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Sammanfattning

Riksgilden staller sig till fullo bakom utredningens utgangspunkt, nimligen att
det dr visentligt att komplettera Riksbankens lagstadgade institutionella obero-
ende med ett fullgott och lagstadgat finansiellt oberoende. Vi delar ocksa utred-
ningens uppfattning att finansiellt oberoende handlar om att Riksbanken ska
kunna finansiera sin lI6pande verksamhet genom att forvalta tillgangar som ger
avkastning och dirmed inte vara beroende av érliga anslag fran staten.

Riksgilden anser att det finansiella oberoendet dr vil tillgodosett genom att
sedelmingden fungerar som ett rintefritt lan till Riksbanken och banken kan
anvinda avkastningen pa sina tillgangar for att ticka sina l6pande kostnader.
Vidare anser vi att Overkapitalisering av Riksbanken leder till merkostnader och
risker for samhillsekonomin och statsfinanserna.

Vi betonar att anledningen till att centralbanken far ett langtgaende institutionellt
och operativt oberoende ar att det finns ett korzsiktigf incitamentsproblem i pen-
ningpolitiken. Diremot finns ingen /lingsiktig motsittning mellan det politiska
systemet och centralbanken. Detta dr en sjilvklarhet, eftersom riksdagen inte
skulle skapa en institution vars syfte gick pa tvirs mot vad en bred riksdags-
majoritet anser vara andamalsenligt. Frainvaron av en langsiktig intressekonflikt
gor att det inte finns ndgot egentligt motiv att sitta in en stor mangd kapital 1
Riksbanken for att sikra det finansiella oberoendet 6ver perioder som stricker
sig over kanske flera decennier. Mer eller mindre uttalat ligger denna typ av
lingsiktiga konflikter bakom utredningens alternativ 2, dir tanken ar att Riks-
banken inte under nagra omstindigheter ska behéva vinda sig till staten for ett
kapitaltillskott.

Foljaktligen avvisar Riksgilden alternativ 2 och férordar 1 stillet utredningens
alternativ 1, enligt vilket Riksbanken 1 utgangsliget ska ha ett eget kapital pa
10 miljarder kronor.
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Som ett komplement till det kostnadsfria kapitalet pa Riksbankens balansrikning
toreslar vi att det 1 riksbankslagen ska inforas en rekapitaliseringsregel. Inne-
bérden dr att om det kostnadsfria kapitalet faller under en angiven niva ska Riks-
banken ha en automatisk ritt att fa ett kapitaltillskott fran staten. En sadan regel
skyddar Riksbankens finansiella oberoende vid extrema férluster samt om sedel-
mingden skulle minska drastiskt, utan onédig kapitalbindning.

Med denna 16sning finns en liten risk att Riksbanken under en viss tid redovisar
ett negativt eget kapital. Om det uppfattas som oacceptabelt, ir det mojligt att
koppla en rekapitaliseringsregel till det egna kapitalet. Staten skulle i sa fall dta sig
att tillféra sa mycket kapital att det egna kapitalet alltid ar positivt. En sadan
16sning innebir ocksa att staten under normala forhallanden inte binder on6digt
kapital 1 Riksbanken. Diremot ar det mer sannolikt att rekapitalisering ska
behovas och att staten maste tillféra kapital trots att Riksbankens finansiella
oberoende i realiteten inte dr hotat. Enligt var bedomning ar det darfor battre att
koppla rekapitaliseringen till det kostnadsfria kapitalet, men kapitaltillskott som
utléses av nivan pa det egna kapitalet vore dnda klart bittre dn alternativ 2, just
genom att det inte pa férhand binder ett onédigt stort kapital 1 Riksbanken.

Riksgildens analys visar sammantaget att det 4r mojligt att kombinera malen att
garantera Riksbankens finansiella oberoende och att ha en kostnads- och risk-
missigt sund kapitalhantering i staten, dvs. utan att lasa stora kapitalbelopp f6r
att hantera hindelser som ir extremt osannolika.

1 Utgédngspunkter

Riksgilden staller sig till fullo bakom utredningens utgangspunkt, nimligen att
det dr visentligt att komplettera Riksbankens lagstadgade institutionella obero-
ende med ett fullgott och lagstadgat finansiellt oberoende. Vi ansluter oss ocksa
till utredningens definition av finansiellt oberoende, nimligen att ”Riksbanken
ska kunna finansiera sin I6pande verksamhet genom att férvalta tillgangar som
ger viss avkastning och dirmed inte vara beroende av l6pande anslag fran staten’
(s. 15). Vi delar dessutom utredningens uppfattning att Riksbankens finansiella
oberoende ir vil tillgodosett med den balansrikning som banken har i utgangs-
liget.

>

Med dessa utgangspunkter kan det ligga nira till hands att sdga att det dr bra som
det dr och infora lagregler som gor att Riksbankens finansiella stillning f6rblir
oforindrad. Detta dr ocksa 1 huvudsak inneb6rden av utredningens alternativ 2,
enligt vilket Riksbanken ges ett eget kapital pa 60 miljarder kronor, indexupp-
riknat.!

1T alternativ 2 ingdr dven att Riksbanken ska betala en rinta till staten baserad pa avkastningen pa de
tillgdngar som motsvarar sedelmidngden, men detta dr primirt en symbolisk markering. Riksbankens
16pande utdelning till staten dr opaverkad av en sidan 6ronmirkning av tillgangar. Nir vi nedan talar om
alternativ 2 avser vi ett alternativ dir ett stort eget kapital anses vara en férutsittning for finansiellt
oberoende och bortser frin huruvida Riksbanken betalar rinta pd sedelmingden eller inte.



I argumentationen fOr alternativ 2 ingar att ett eget kapital 1 Riksbanken som
6verstiger vad som faktiskt krivs f6r finansiellt oberoende inte dr férknippat med
niagon nimnvird kostnad. Tanken dr att Riksbanken far en avkastning pé sina
tillgdngar som ticker rintekostnaden for att statsskulden dr i motsvarande mén
storre. Eftersom Riksbanken delar ut sitt 6verskott till staten, blir effekten pa det
arliga budgetsaldot med detta resonemang i princip noll.

Riksgilden anser emellertid att f6ljderna av en Gverkapitalisering av Riksbanken
ar mer komplicerade dn vad som framgar av utredningens resonemang. Grund-
erna for denna hallning utvecklas i avsnitt 3. Vi diskuterar dérefter, 1 avsnitt 4,
forutsittningarna att komplettera regelverket med en rekapitaliseringsregel. Vi
finner att utredningens principiella invindningar mot en sadan Iosning ér svara
att forsta. Var slutsats ér att en rekapitaliseringsregel gor det mojligt att kombi-
nera malen att sikra Riksbankens finansiella oberoende och att ha en kostnads-
och riskmissigt sund kapitalhantering i staten.

Vi bedomer att det finns merkostnader med att ge Riksbanken ett onodigt stort
kapital och foérordar darfor utredningens alternativ 1. En institution som via
sedelmingden har en rintefri skuld pa 6ver 100 miljarder kronor och ritt att
behalla avkastningen pa de tillgangar som den ddrmed kan skaffa sig klarar med
god marginal att finansiera en l6pande verksamhet som kostar under 1 miljard
per ar. Sedelmingden gbr ocksa att det finansiella oberoendet pd intet sitt dr
hotat om Riksbanken under en period skulle redovisa ett negativt eget kapital.
Om Riksbanken exempelvis har ett negativt eget kapital pa 10 miljarder har den
via sedelmingden likvil ett sa stort kostnadsfritt kapital att den kommer att ha ett
positivt arligt resultat som — med hjilp av utredningens forslag till vinstutdel-
ningsregel — bygger upp det egna kapitalet igen. Av praktiska skil kan det anda
vara lampligt att ge Riksbanken ett visst eget kapital. Utredningen stannar for 10
miljarder kronor. Riksgilden anser att det dir en hog men dnda rimlig niva. Vi
utvecklar argumentationen mot alternativ 2 i avsnitt 5.

Som bakgrund till dessa stallningstaganden diskuterar Riksgilden i avsnitt 2 de
principiella forutsattningarna f6r och betydelsen av Riksbankens oberoende och
hur detta paverkas av bankens finansiella stallning. Vi avslutar remissvaret med
att ta upp vissa 6vergangsfragor i samband med eventuella 6verforingar fran
Riksbanken till staten och de omférdelningar av Riksbankens tillgdngar som
aktualiseras av utredningens forslag.

2 Riksbankens stillning

Argumenten fOr att prisstabilitet frimjas av att ge centralbanken ett lagstadgat
och langtgdende institutionellt och operativt oberoende ir vil kinda och enligt
Riksgildens bedomning vil underbyggda. Det kan finnas kortsiktiga incitaments-
problem i penningpolitiken. Dessa reduceras om ansvaret f6r de operativa
besluten anfortros ett fran dagspolitiken fristiende organ. Som utredningen
framhaller dr finansiellt oberoende ett komplement till det operativa oberoendet.
Aven om det ir osannolikt att riksdag och regering ska forséka paverka Riks-
bankens penningpolitiska beslut genom att strypa medelstilldelningen bor det sta
klart att Riksbanken inte ar kortsiktigt beroende av anslag for sin lI6pande verk-



samhet. Det faktum att Riksbanken uppbir seignioraget, och dirigenom har en
egen inkomstkalla vid sidan av statsbudgeten, gor att banken med god marginal
torfogar 6ver de resurser den behéver for att bekosta sin verksamhet.

Begreppet kortsiktigt anvinds tva ganger 1 det foregaende stycket. Det avspeglar,
for det forsta, att det inte finns ndgon langsiktig intressekonflikt kring penning-
politiken. Prisstabilitet dr bra f6r samhallsekonomin. I ett demokratiskt land
kommer det politiska systemet — i medborgarnas intresse — darfor att langsiktigt
virna centralbankens méjligheter att fullgora sitt uppdrag. Det dr denna insikt — i
kombination med insikten om de kortsiktiga incitamentsproblemen — som gor att
Riksbanken 1 bred politisk enighet fatt sitt operativa oberoende, ett oberoende
som i praktiken fanns redan fore den senaste reformen av Riksbankens styr-
system.

Av samma skil finns goda forutsittningar att i bred politisk enighet ge och 6ver
tiden uppritthalla Riksbanken finansiella oberoende. De konflikter som uppstod
kring de tidigare 6verforingarna fran Riksbanken till staten berodde sannolikt
frimst pa bristen pa en genomarbetad analys av hur Riksbankens balansrikning
bor vara strukturerad. Som utredningen konstaterar hotade dessa dverforingar
heller aldrig Riksbankens finansiella oberoende.

Franvaron av en langsiktig intressekonflikt gor att det inte finns nigot egentligt
motiv att sitta in en stor mangd kapital 1 Riksbanken f6r att sdkra det finansiella
oberoendet Over perioder som stricker sig 6ver kanske flera decennier. Det
politiska systemet kommer pa ling sikt att efterstriva prisstabilitet och givet att
Riksbanken dr bist skickat att hantera detta uppdrag kommer det dven att virna
Riksbanken och se till att den har nédvindiga resurser.

Det politiska systemet har siledes inte motiv att anvanda kapitalet som medel att
uttrycka ett eventuellt missnéje 6ver hur Riksbanken agerar. Det vore kontra-
produktivt for riksdagen att vigra ge banken nédvindiga resurser 1 syfte att
straffa Riksbanken som organisation for beslut som dess ledning fattat. Det
skulle bara sla tillbaka pa huvudmannen genom att Riksbanken inte kan fullgora
det uppdrag som riksdagen givit banken.

Begreppet kortsiktigt har, tor det andra, betydelse dirfor att Riksbankens opera-
tiva oberoende inte ir obetingat. Riksdagen har gett Riksbanken dess befogen-
heter och har dirmed makt att andra dem. Banken ar sialedes beroende av att den
fortlépande har det politiska systemets acceptans och stéd. Det férhéllandet
dndras inte av att Riksbankens stillning ir reglerad i EU-f6rdraget. Aven om de
formella lagreglerna dr oférindrade har riksdagen (via fullmiktige) utndimnings-
makten. Det ér en sjilvklarhet att en ledning som férlorar huvudmannens £61-
troende skulle bytas ut allteftersom ledamé&ternas mandat 16per ut. Utnamnings-
makten gor det dn mindre meningsfullt f6r huvudmannen att férséka styra
Riksbanken genom att strypa det finansiella oberoendet. Det dr saledes visentligt
att i detta sammanhang skilja pa ledningens respektive organisationens stallning.

Riksgilden konstaterar saledes att tanken att Riksbanken ska ha ett kapital som
overstiger det faktiska behovet for att dess ledning ska kunna klara en mangarig



konflikt med sin huvudman ar bade principiellt och praktiskt orimlig. Det finns
ingen langsiktig intressekonflikt och om en konflikt anda uppstar vinner riks-
dagen dnda alltid en sadan strid, oavsett hur mycket kapital Riksbanken har. Det
ir saledes inte kapital som dr grunden f6r Riksbankens (och dess lednings)
lingsiktiga oberoende utan ledningens f6rmaga att fullgéra sitt uppdrag och pa sa
sitt fortlépande bevara medborgarnas och det politiska systemets fortroende.

Mot denna bakgrund ir ett beslut att binda stora kapitalresurser i Riksbanken
poinglost som medel att skapa langsiktigt oberoende. Det ir tillrickligt att
riksdagen ger Riksbanken en stark finansiell stallning. Som komplement kan den
vidta atgarder som markerar att den har for avsikt att bevara denna stillning aven
1 framtiden. Hur detta bor ga till utvecklar Riksgilden 1 det f6ljande.

3 Foljderna av 6verkapitalisering

Utredningens utgangspunkt ar att avkastningen pa Riksbankens tillgangar i
princip ir densamma som den rinta staten betalar pa sin skuld. Givet att Riks-
banken delar ut sitt Gverskott till staten uppvigs hogre rantebetalningar av att
Riksbanken limnar en storre arlig utdelning till staten. Statsskulden dr storre,
men statens arliga budgetsaldo dr opéaverkat av hur mycket kapital som Riks-
banken tilldelas. Utredningen framhaller samtidigt att det kan finnas indirekta
kostnader och risker med att lasa kapital i Riksbanken, t.ex. i en situation dar
statsskulden okar snabbt; se avsnitt 6.1.

Riksgilden anser att det finns skil att utveckla resonemangen kring dessa
indirekta kostnader och risker. Man kan inte bortse fran att det kan uppsta
situationer dar statsfinanserna dr sd anstringda att den marginella kostnaden fo6r
statens upplaning ligger lingt 6ver Riksbankens avkastning och dir en 6ver-
kapitalisering av Riksbanken skulle leda till onédiga samhillsekonomiska och
statsfinansiella kostnader. Detta kan tyckas osannolikt i dagens statsfinansiella
lige, men det ricker att blicka tillbaka till den foérsta halften av 1990-talet. Det ar
inte givet att risken for att en djup statsfinansiell kris ska uppsta igen ar mindre
an for de hindelser som i utredningens alternativ 2 anvands som underlag for att
berikna Riksbankens kapitalbehov (se vidare avsnitt 5 nedan). Vid en samlad
samhillsekonomisk bedémning maste detta bredare perspektiv finnas med.

Mer generellt vill vi framhalla att staten har som princip att inte skapa fonder f6r
sirskilda andamal. Fonderingar drar upp omslutningen pa statens balansrikning
och laser medel pi ett irrationellt sdtt. Staten forlitar sig i stéllet pd sin formaga
att lana upp medel nir behoven uppstar. Staten anvinder siledes styrkan i sin
balansrikning, ytterst byged pa beskattningsritten, for att hantera oférutsedda
utgifter av vilket slag det vara ma. Det illustreras till exempel av statens hantering
av garantier, dir ingen reell fondering gérs utan pengar himtas ur statens 16p-
ande upplaning om en garanti skulle behova infrias. Samma sak giller forstas for
implicita ataganden. Som framgick i samband med bankkrisen 1 bérjan av 1990-
talet har staten det yttersta ansvaret for det finansiella systemets 6verlevnad, men
nagon fond for att hantera en storre framtida bankkris finns inte.



Denna policy ger en effektiv kapital- och skuldhantering i staten. Undantag gors
bara f6r medel som ar avsatta for sarskild forvaltning och som tillh6ér nagon
annan dn staten. Till dessa undantag hor buffertfonderna i pensionssystemet
(vars medel tillh6r nuvarande och blivande pensionirer) och Kirnavfallsfonden
(dar det dr reaktorinnehavarnas medel som forvaltas av staten i avvaktan pa
slutforvar av kirnavfallet).

Riksbankens sirskilda stillning och uppgifter gor att den bor tillforsikras ett
tullgott finansiellt oberoende. Men sett i ett bredare samhillsekonomiskt (och
statsfinansiellt) perspektiv dr det inte rimligt att Overkapitalisera Riksbanken. Ett
resonemang som beaktar hur statens samlade balansrikning bor hanteras leder
till slutsatsen att resurser som behdvs for att hantera en osaker framtid inte bor
placeras 1 Riksbanken.

4 Rekapitaliseringsregel som alternativ till 6verkapitalisering

Utredningen namner mojligheten att staten i lag dtar sig att aterstilla Riksbankens
kapital till en viss niva om banken skulle drabbas av sa stora forluster att dess
finansiella oberoende ir hotat. Den pekar dven pi flera férdelar med en sadan
16sning, t.ex. att man slipper bedéma hur stort kapital Riksbanken kan behéva i
olika osannolika scenarier samt att man far en effektivare kapitalanvindning i
staten. Sammantaget avfirdar dock utredningen en rekapitaliseringsregel med att
kostnaden for att hélla kapital 1 Riksbanken ér lag, samt att en sadan regel skulle
strida ”mot principen att riksdagen bestimmer Over statens budget” (s. 86).

Som framgar av avsnitt 3 anser Riksgilden att kostnaderna f6r och riskerna med
att binda kapital i Riksbanken inte dr férsumbara. Riksdagens beslutanderitt over
budgeten skulle heller inte utgora ett hinder mot en rekapitaliseringsregel. Manga
riksdagsbeslut har aterverkningar som stricker sig 6ver kommande ar och
mandatperioder. Ett niraliggande exempel ar att riksdagen, enligt 14 § lagen
(1996:1059) om statsbudgeten, kan besluta att stilla ut kreditgarantier eller gora
andra liknande ataganden. Garantier gor att statliga medel kan behéva tas i
ansprak manga ar senare. Riksdagen kan om det finns sarskilda skal till och med
besluta att gora ett garantiatagande utan att beloppet begrinsas. I sammanhanget
kan nimnas att statens garanti av Oresundsbrokonsortiet och insattningsgarantin
maste uppfattas som obegrinsade i den meningen att riksdagen inte satt nagon
beloppsgrins. Det dr saledes mirkligt att hdvda att ett motsvarande atagande
gentemot Riksbanken skulle strida mot principer f6r riksdagens beslutanderitt.

Det férekommer dven inomstatliga garanti- och forsikringslosningar. Si erbjuder
Riksgilden exempelvis myndigheter att forsidkra valutarisker via terminsavtal. Vi
aterférsakrar inte dessa risker utan nettovardet av avtalet redovisas mot anslaget
for rantor pa statsskulden. Syftet édr att enskilda myndigheter inte ska behéva
ligga om sin verksambhet till f6ljd av att de drabbas av valutaférluster (eller riks-
dagen ska behova ge extra anslag under budgetaret), samtidigt som det sett i ett
6verordnat statligt perspektiv ér inte dr motiverat att aterforsikra den typen av
risker i den privata sektorn. Kammarkollegiet erbjuder myndigheterna sak-,
person- och ansvarsforsikringar i samma syfte och pa motsvarande premisser.



Principiellt kan en rekapitaliseringsregel f6r Riksbanken ses som ett liknande
inomstatligt garantidtagande. En skillnad — utéver att det kan handla om storre
belopp — ligger i att det 1 Riksbankens fall handlar om att garantera en tillrdcklig
mingd kostnadsfritt kapital. Det bakomliggande syftet dr 4ndd detsamma, nim-
ligen att se till att Riksbanken ska kunna fortsitta sin verksamhet och fullgéra sitt
uppdrag dven om det mot formodan intriffar hindelser som asamkar banken
stora forluster. Att garantin skulle avse det kostnadsfria kapitalet avspeglar att
detta kapital ger Riksbanken dess finansiering, inte anslag som for reguljara myn-
digheter.

Riksgilden anser siledes att en rekapitaliseringsregel gor att malen om ett grund-
murat finansiellt oberoende f6r Riksbanken och en effektiv kapital- och risk-
hantering i staten vil kan férenas. Detta stillningstagande underbyggs dven av
slutsatsen 1 avsnitt 2. Givet riksdagens langsiktiga intresse att virna Riksbankens
stallning 4r en rekapitaliseringsregel ett formellt uttryck for riksdagens langsiktiga
uppbackning av bankens oberoende. Riksdagen kommer normalt att stotta Riks-
banken dven 1 avsaknad av en sadan regel, men det finns ett varde 1 att detta sitts
pa print. I den meningen ir en rekapitaliseringsregel inte mindre verkningsfull
som stod for Riksbankens oberoende in ett inbetalat kapital. Tvirtom kan man
hivda att en rekapitaliseringsregel ger Riksbanken en starkare stillning dn den har
1 alternativ 2, dir det ju trots allt finns en liten risk att f6rlusterna blir sa stora att
det inbetalade kapitalet inte ricker fOr att sikra bankens finansiella oberoende.

Utformningen av en rekapitaliseringsregel kriver ytterligare 6verviganden. Inom
ramen for detta remissvar har Riksgilden bara mojlighet att peka pa nagra viktiga
dimensioner och principer.

Den limpliga platsen for en rekapitaliseringsregel maste vara 1 riksbankslagen. En
mojlighet dr att utforma den som en inomstatlig garanti, dir Riksbanken ges ratt
att fran staten rekvirera de medel som krévs for att det kostnadsfria kapitalet ska
uppga till en 1 lagen angiven miniminiva. Uppdraget att betala ut medlen bor
kunna laggas direkt pa Riksgalden sa att 6verforingen kan ske utan att riksdagen
eller regeringen behover involveras. Budgettekniskt kan detta 16sas genom att det
skapas ett konto i Riksgilden med obegrinsad laneritt. Sadana konton finns till
exempel for statliga garantier och for insdttningsgarantin. Om det anses lampligt
av budgettekniska skil, gar det att stipulera att framtida utdelningar fran Riks-
banken ska anvindas for att betala av ett eventuellt underskott pa kontot. Fran
ckonomisk synpunkt har dock en sidan bestimmelse ingen betydelse med tanke
pa att Riksbankens 6verskott tillfaller staten oavsett hur de redovisas.

Eftersom sedelmidngden har samma effekt pa Riksbankens finansiella oberoende
som eget kapital bor rekapitaliseringsregeln grundas pa det totala kostnadsfria
kapitalet. Det dr f6rst om forlusterna blir sa stora i relation till sedelmingden att
Riksbanken inte har ett tillrdckligt kostnadsfritt kapital for att ticka sina l6pande
kostnader som det finansiella oberoendet ar hotat. Som framgar av utredningens
berakningar ligger den nivan under ridande férhillanden langt under noll i
formellt eget kapital.



En férdel med att koppla rekapitaliseringsregeln till det kostnadsfria kapitalet ar
dessutom att regeln skyddar Riksbankens finansiella oberoende dven om sedel-
mingden skulle minska drastiskt. I och med att eventuellt minskad efterfragan pa
sedlar torde ske gradvis bor det dock finnas goda méjligheter att hantera en
sadan utveckling med andra medel, limpligen genom att riksdagen i en mer
reguljdr process beslutar att ge Riksbanken mer kapital. Om en sadan process
mot férmodan inte kommer till stind, skulle rekapitaliseringsregeln dnda vara
tillamplig.

Siffersittningen av regeln dr, som framgar av utredningens kvantitativa Gver-
viganden, en bedomningsfraga. Men i och med att sannolikheten ar lag for att en
rekapitaliseringsregel kommer att behova tas 1 ansprak, ar nackdelarna med att
sitta beloppet relativt hégt inte alls desamma som vid beslut om ett kapital som
varaktigt ska bindas i Riksbankens balansrakning. Med utgangspunkt i utredning-
ens berakningar foreslar Riksgilden darfor att rekapitaliseringsregeln ska utlosas
nir Riksbankens kostnadsfria kapital understiger 70 miljarder kronor (indexupp-
riknat). Det ticker med riage Riksbankens l6pande kostnader.? Efter en rekapi-
talisering som dterfér det kostnadsfria kapitalet till 70 miljarder skulle Riksbanken
saledes ha ett drligt Gverskott som gradvis bygger upp Riksbankens egna kapital
igen, i enlighet med utredningens forslag att Riksbanken inte gér utdelningar till
staten forrdn det egna kapitalet ndtt en angiven niva.

Noteras kan att med nuvarande sedelmingd skulle rekapitalisering ske nir Riks-
banken har ett negativt eget kapital pd 30—40 miljarder kronor. Det forutsitter i
sin tur att banken redovisar férluster pa i storleksordningen 40—50 miljarder,
givet att det initiala kapitalet sitts till 10 miljarder kronor. Sa stora forluster fram-
star som extremt osannolika, vilket pa nytt illustrerar att Riksbanken har ett
starkt finansiellt oberoende dven 1 avsaknad av en rekapitaliseringsregel.

Ovan har vi skisserat hur en generell rekapitaliseringsregel skulle kunna utformas.
Den ir ett naturligt komplement till utredningens alternativ 1. Som analysen har
visat dr det likasa naturligt att knyta rekapitaliseringen till det kostnadsfria kapi-
talet.

Om det anda uppfattas som oacceptabelt att Riksbanken under en viss tid
redovisar ett negativt eget kapital, ar det moijligt att koppla en rekapitalise-
ringsregel till det egna kapitalet. Staten skulle 1 sa fall ata sig att tillféra sa mycket
kapital att det egna kapitalet alltid dr positivt. Dérefter skulle Riksbanken behilla
6verskotten till dess kapitalnivan atergatt till den i lag angivna nivén, i enlighet
med utredningens vinstutdelningsregel. En sidan 16sning har det gemensamt
med det férslag som vi skisserat ovan att den under normala férhallanden inte
binder extra kapital 1 Riksbanken. Diremot dr det mer sannolikt att rekapitali-
sering ska beh6vas och att staten darfor maste tillfora kapital trots att Riksbank-
ens finansiella oberoende i realiteten inte 4r hotat. Noteras kan ocksa att med en
sadan regel bortfaller den mekanism som gor att ett drastiskt fall i sedelmingden

2 Utredningen uppskattar Riksbankens kapitalbehov f6r rena driftskostnader (inklusive kostnader for
sedlar och mynt) till 40-51 miljarder kronor; se tabell 5, s. 92.



automatiskt skulle kompenseras av tillskott av formellt eget kapital. Enligt var
bedémning dr detta alternativ simre dn det vi har skisserat ovan, men det vore
dnda klart bittre dn alternativ 2, just genom att det inte pa férhand binder ett
onddigt stort kapital i Riksbanken.

En rekapitaliseringsregel kan dven goras mer specifik. Exempelvis kan man i lag
ligga fast att staten via kapitaltillskott ska kompensera Riksbanken f6r forluster i
samband med nédkrediter, vilket skulle lagfista gillande praxis. En sadan regel
vore anvindbar dven om man viljer att utga fran alternativ 2. I sa fall bortfaller
skilen for att i forvig sitta in kapital for att ticka forluster pa nodkrediter, vilket
minskar det totala kapitalbehovet dven i en 16sning som bygger pa alternativ 2.

Riksgilden vill i detta sammanhang kommentera utredningens resonemang om
vilka slags forluster som bor biras av Riksbanken respektive staten i 6vrigt (se
avsnitt 6.2). Utredningen for denna diskussion delvis i termer av hur ansvars-
fordelningen kan antas paverka Riksbankens incitament att fatta vil 6vervagda
beslut om noédkrediter, valutainterventioner etc.

Vi menar att denna koppling mellan kapital och beslutsfattande ar tveksam.
Utredningens forslag om vinstutdelning gor att staten alltid 1 sista hand bir even-
tuella forluster som uppstar 1 Riksbankens verksamhet genom att utdelningen till
staten uteblir till dess den i lagen angivna kapitalnivan aterstills. Detta dr ocksa
den enda rimliga ordningen givet att staten dr angeligen om att uppritthalla Riks-
bankens finansiella oberoende. Foljaktligen ar detta ett svagt medel for att fOr-
s6ka paverka Riksbankens beslutsfattande. Av detta f6ljer i sin tur att en rekapi-
taliseringsregel inte heller kan antas paverka bankens beslutsfattande i o6nskad
riktning. Vi aterkommer till frigan hur man boér se pa vad som styr Riksbankens
beslutsfattande i avsnitt 5 nedan.

5 Alternativ 2 — en kritisk granskning

Som framgatt ovan férordar Riksgilden att Riksbanken ges ett mindre eget
kapital 4n i dag, 10 miljarder kronor, samt att det i riksbankslagen inférs en
rekapitaliseringsregel kopplad till Riksbankens totala kostnadsfria kapital. Detta
stallningstagande bygger pa att vi anser att sedelmingden ar likvirdig med eget
kapital som bas f6r Riksbankens finansiella oberoende. Riksbanken ir inte ett
aktiebolag och ett negativt formellt eget kapital ir i sig en icke-handelse. I synner-
het giller att det inte inkriktar pa Riksbankens maijligheter att fullgéra sitt upp-
drag. Vid en strikt tillimpning av detta synsitt framstir dven 10 miljarder i eget
kapital som en 6verkapitalisering, sirskilt om det kombineras med en rekapitali-
seringsregel, men Riksgilden ser inte anledning att foresla en ldgre niva dn utred-
ningen gor.

Vi anser saledes att analysen av Riksbankens kapitalbehov ska grundas pa vad
utredningen kallar ett strikt ekonomiskt resonemang” (s. 95). Vi anser dessutom
att det dr svart att finna nagon konkretion i de resonemang som underbygger
utredningens alternativ 2.



For det forsta kan vi inte se att det skulle vara svirt att forklara att Riksbanken
har god intjaningsférmaga och fullstindigt finansiellt oberoende dven om den
saknar formellt eget kapital. Insikten bygger pa att man forstir virdet av ett
rintefritt lan, vilket bor vara maijligt for flertalet medborgare, t.ex. genom att de
kan relatera till egna banklan. Det kan jimféras med de pedagogiska utmaningar
Riksbanken moétt nir den — med framgang — f6r en bred allminhet forklarat
virdet av prisstabilitet eller varfor centralbanken dr ritt institution att ta ansvar
tor prisutvecklingen; det senare kriver betydligt mer djupgaende ekonomiska
resonemang.

For det andra dr det osannolikt att det finns nagon koppling mellan Riksbankens
redovisade egna kapital och ”fértroendet” for banken. Och dven om ett sidant
samband skulle finnas, ar det inte utsagt pa vilket sitt ett negativt eget kapital
eller ett dartill kopplat foértroendeproblem paverkar Riksbankens férutsittningar
att fullgora sitt uppdrag. Det maste i sa fall handla om att allminheten gor en
koppling mellan Riksbankens egna kapital och prisstabilitetsmalet eller malet om
ett stabilt betalningsvisende. Liat oss granska dessa bada omraden.

Prisstabilitetsmialet

Riksbanken paverkar prisutvecklingen genom att den kan styra rintan pa korta
lin mellan banker och denna rinta 1 sin tur paverkar korta marknadsrintor.
Riksbankens formaga att styra den allra kortaste rintan bygger pa att Riksbanken
ar ensam om att kunna erbjuda slutliga betalningsmedel (i kronor). Slutliga
betalningsmedel ér sedlar och mynt, samt behéllningar pa bankernas konton i
Riksbanken. Slutliga betalningsmedel 4r nédvandiga for att betalningssystemet
och ekonomin i 6vrigt ska fungera. Det ar svart att forestilla sig att bruket av
fordringar pa Riksbanken som slutliga betalningsmedel ska paverkas av storleken
pa Riksbankens egna kapital. Ndgon sidan mekanism finns heller inte antydd 1
utredningens resonemang.

Diremot nimner utredningen exempel pa linder dir centralbanken latit balans-
rikningen paverka rintebesluten. Mekanismen hir ir att en centralbank som har
ett for litet kostnadsfritt kapital och i stillet stora rintebelagda skulder kan fa ett
negativt rintenetto och gora arliga underskott. I vissa fall har detta lett till att
centralbanken avstatt fran att h6ja rintan, trots att detta varit motiverat och
inflationen varit hog, 1 syfte att forbittra det egna rintenettot.

Som utredningen konstaterar dr det svart att forestilla sig att ndgot sadant skulle
kunna hinda i Sverige. Den transparenta processen kring penningpolitiken, med
penningpolitiska rapporter, offentliga protokoll etc. gor att Riksbankens ledning
inte kan bortse fran de reella inflationsutsikterna. An mer fundamentalt ir att ett
sadant agerande maste antas vara frimmande for en sjilvstindig centralbank med
en ledning som ir besjalad av sitt uppdrag. En antydan om att Riksbankens led-
ning skulle tinka mer pa bankens balansrikning dn pa sitt uppdrag att bevara
penningvirdet vore stétande.

Dessutom maste det understrykas att det som skulle kunna utlsa ett sadant
agerande hos en centralbank ir att det kostnadsfria kapitalet blir otillrdckligt. Det
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ger siledes ingen grund fo6r att hivda att det formella egna kapitalet ska vara
positivt. En rekapitaliseringsregel kopplad till en vil tilltagen niva pa det kost-
nadsfria kapitalet, enligt forslaget i avsnitt 4, eliminerar saledes denna koppling.

Finansiell stabilitet

Riksbankens ansvar nir det giller att fraimja ett sikert och effektivt betalnings-
visende har en koppling till balansrikningen frimst genom att Riksbanken har
mojlighet att ge nodkrediter. Riksbankens uppgift ar har att ge krediter (mot
sakerhet) till institut som har likviditetsproblem, men som utredningen fram-
héller kan det 1 ett krisldge vara svart att skilja pa likviditets- och solvensproblem.
Riksbanken l6per alltsd risk att inte fa tillbaka det fulla virdet pa nédkrediterna.

Fragan hir dr om det egna kapitalet paverkar synen pa Riksbankens mojligheter
att ge nédkrediter. Objektivt bor svaret vara nej, eftersom kapitalet inte begrins-
ar utrymme att ge krediter. Dock kan det tinkas uppsta stora realiserade férluster
pa de lin som banken ger, vilket i sa fall paverkar den framtida intjaningsfor-
magan. Skulle detta fa Riksbankens ledning att tveka att ge i annat fall vilmotiv-
erade nédkrediter? Avgorande ir, liksom i forra fallet, huruvida man antar att
Riksbankens ledning sitter omsorg om den egna balansrikningen framfér upp-
draget att bidra till finansiell stabilitet. Riksgilden anser att den enda rimliga
utgangspunkten ér att Riksbankens ledning sitter malet framst.

Vidare bygger nuvarande lagstiftning och praxis pa att Riksbanken zzze ska bira
forluster i samband med nédkrediter. Uppgiften att stotta fallerande och system-
viktiga institut ska uttalat skotas av regeringen, precis som under 1990-talet. Det
framstir dirmed som markligt att ge Riksbanken kapital med den uttalade motiv-
eringen att det kan beh6vas om staten znfe tar sitt ansvar enligt gallande regler.
Med hinvisning till avsnitt 3 (och erfarenheterna fran 1990-talets bankkris) vore
det dessutom direkt kontraproduktivt. I en sddan situation kan staten behéva
mobilisera alla sina finansiella resurser. Om da stora kapitalbelopp ér lasta i Riks-
banken dirfor att staten eventuellt inte skulle ta sitt ansvar, dkar (pa marginalen)
risken att staten av nédtvang ska viltra 6ver kostnader pa Riksbanken. Att till-

fora kapital av denna anledning skapar siledes oklarhet om ansvarsférhallandena,
till nackdel f6r bade staten och Riksbanken.

Dirutéver maste, som vi framhaller 1 avsnitt 2, utgingspunkten vara att det
politiska systemet inte anvinder kapitalet som medel att uttrycka ett eventuellt
missnoje over hur Riksbanken hanterar sitt uppdrag. Det missnéjet kommer att
riktas mot ledningen, inom ramen for de starka regler om personligt oberoende
som redan finns 1 lagen.

Sammanfattningsvis menar Riksgilden att alternativ 2 bygger pa oklara och, vid
niarmare granskning, ogrundade kopplingar mellan Riksbankens egna kapital och
dess mojligheter att fullgora sitt uppdrag. Losa formodanden om att missforstand
kan uppsta ar en otillricklig grund for att binda stora kapitalbelopp i Riksbanken.
Utredningens analys ger dirmed inte underlag for ett beslut att ge Riksbanken 60
miljarder kronor i formellt eget kapital. Alternativ 1, i synnerhet f6rstirkt med en
rekapitaliseringsregel, dr entydigt att féredra framfor alternativ 2.
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6 Overgéngsfrégor

Utredningens betinkande aktualiserar omfattande férandringar av Riksbankens
balansrikning. Det giller sjilvklart i alternativ 1, dir uppskattningsvis 50 miljar-
der kronor ska dverforas till staten. Men dven alternativ 2 far betydande féljder, i
och med att utredningen foérordar att Riksbanken ska skaffa sig tillgangar i
kronor som bittre matchar de ataganden banken har for att ticka sina l6pande
kostnader och for att eliminera valutariskerna i valutareserven. I alternativ 2 4r
det dessutom storre tillgdngsmassor som ska omférdelas, eftersom Riksbankens
balansomslutning dr 50 miljarder storre. Vi tillstyrker utredningens férslag
angaende Riksbankens tillgangsforvaltning. Da dessa fordndringar dven paverkar
Riksgilden och vart verksamhetsomride, den svenska rintemarknaden, vill vi
kommentera hur transaktionerna bor ga till och vilka regler som bor tillimpas.

Ove;ﬁ'ﬂ'ﬂg Hll staten

Enligt alternativ 1 ska ungefir 50 miljarder kronor foras Gver till staten. Som
utredningen konstaterar har Riksbanken inga krontillgangar. En omedelbar
overforing 1 kronor kan dnda ske genom att Riksbanken betalar ut pengar till
staten och ger ut riksbankscertifikat (g6r omvinda repor) for att eliminera
effekten pa likviditeten i banksystemet. I balansrikningstermer innebir det att
Riksbanken ersitter eget kapital med lan. Alternativt kan Riksbanken silja valuta
och vixla till sig kronor och siledes dra ner bade tillgangar och skulder. En sa
stor vixling kan dock inte goras i ett steg.

Riksgilden delar utredningens uppfattning att starka skil talar for att dra ner
Riksbankens valutareserv. Foljaktligen bor medel som nu finns i valutareserven
anvindas for 6verforingen, snarare dn att Riksbanken ska behalla nuvarande
valutareserv delvis finansierad med lin (omvinda repor). Riksgilden instimmer
dven i utredningens bedémning att en vixling pa 50 miljarder inte bor ske i ett
steg. Som ett alternativ till att f6rdela 6verforingen over flera ar vill vi peka pa
mojligheten att gora 6verféringen till staten i ett steg och anvinda utlindsk
valuta. Riksgilden skulle direfter fi i uppdrag att gradvis dra ner valutabehall-
ningen som en del 1 sin 16pande hantering av statens rintebetalningar pa valuta-
skulden. Det motsvarar hur 6verféringar av bostadsobligationer fran AP-fond-
erna till staten skottes, och av likartade skil, nimligen att undvika oonskade
effekter pa marknadspriser. I det fallet holls obligationerna till forfall, men har
kan man tinka sig att Riksgilden ges i uppdrag att avveckla valutabehallningen
inom en viss tid, sig tva eller tre ar, och enligt den praxis om jamnt férdelade
transaktioner som redan vagleder vara valutavixlingar. I detta fall krivs 6ver-
gangsregler som ger Riksgilden befogenhet att ha tillgangar i utlindsk valuta
under overgangsperioden.

Vi menar att denna metod, dir betalningar i utlindsk valuta anvinds som
regulator, dr mer dndamalsenlig dn att koppla 6verforingen till statens valuta-
skuld. Det senare forutsitter mer omfattande ingrepp i regeringens beslut om
riktlinjer fOr statsskuldsforvaltningen och didrmed i statens skuldhantering.
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Riksbankens dvergang till bittre matchad balansrakning

Riksgilden tillstyrker utredningens forslag att Riksbankens uppdrag att f6rvalta
tillgdngar ska tydliggoras i1 riksbankslagen. Vi delar ocksa utredningens uppfatt-
ning att av detta uppdrag f6ljer att Riksbanken bor neutralisera valutariskerna,
dvs. matcha valutareserven med motsvarande skulder i utlindsk valuta. For given
storlek pa sedelmingden och det egna kapitalet innebir det att Riksbanken
behover skaffa sig betydande tillgangar i kronor. Utredningen diskuterar olika
tillvigagangssitt for denna omférdelning av Riksbankens tillgangar.

Riksgilden vill framhalla betydelsen av att bestimmelserna om Riksbankens
placeringar inte utgar frin att Riksbanken enbart far hélla statspapper. Foér det
forsta dr det principiellt olimpligt — hir, liksom 1 lagstiftning om finansiella
foretag — att infora lagregler som bygger pa att det stindigt finns ett stort utbud
av statspapper. Det finns ingen ekonomisk eller politisk lag som siger att staten
alltid maste ha stora skulder. Om det i formell lag inf6rs bestimmelser som
bygger pa den forutsittningen, kan statsskuldsférvaltningen stillas infor krav
som kommer 1 konflikt med mélet att den ska bedrivas sa billigt som m&jligt.

Aven frin praktisk synpunkt ir det olimpligt om Riksbanken #r begrinsad till
direkta innehav i statspapper. Med tanke pa den stora balansrakning Riksbanken
oundvikligen har skulle placeringar enbart i statspapper lisa en betydande del av
den utestaende statspappersstocken. Det riskerar att snedvrida avkastnings-
relationerna genom att statspappersrantorna blir artificiellt laga. Det skulle dven
himma likviditeten, till nackdel f6r 6vriga investerare 1 statspapper och 1 for-
lingningen for staten som lantagare.

Foljaktligen bor Riksbanken ges moijlighet att investera dven i1 andra obligationer
med lag kreditrisk samt att anvinda sig av derivat for att uppna 6nskad valuta-
sammansittning pa sina tillgangar. Sddana regler gér ocksd att 6vergangen till en
mer dndamalsenlig sammansittning av tillgangar och skulder kan genomféras
betydligt snabbare, eftersom specialreglerna f6r EU-centralbankers virde-
papperskép enbart giller statspapper.

I detta drende har riksgaldsdirektoren Bo Lundgren beslutat, efter féredragning
av chefsekonomen Lars Horngren. I den slutliga handliggningen har dven bitrad-
ande riksgildsdirektéren Pir Nygren och upplaningschefen Thomas Olofsson
deltagit.

Bo Lundgren

Lars Horngren
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