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Inledning och rattslig grund

Den 22 april 2013 mottog Europeiska centralbanken (ECB) en begaran fran Finansdepartementet om ett
yttrande 6ver utredningen "Riksbankens finansiella oberoende och balansrédkning"” (SOU 2013:9) (nedan
kallad utredningen).

ECB:s behorighet att avge ett yttrande grundas pa artiklarna 127.4 och 282.5 i fordraget om Europeiska
unionens funktionssatt och artikel 2.1 andra strecksatsen i radets beslut 98/415/EG av den 29 juni 1998
om nationella myndigheters samrdd med Europeiska centralbanken rorande forslag till réttsregler?,
eftersom utredningen och dess forslag ror lagstiftningen kring Sveriges riksbank. | enlighet med
artikel 17.5 forsta meningen i arbetsordningen for Europeiska centralbanken har detta yttrande antagits av
ECB-radet.

1. Bakgrund

1.1 | sina konvergensrapporter har ECB upprepade ganger papekat att Sverige maste anpassa
lagstiftningen som styr Sveriges riksbank for att uppfylla férdragets krav bl.a. avseende finansiellt
oberoende och vinstutdelning. 1 mars 2008 mottog ECB en begaran fran Finansdepartementet om
ett yttrande Over en rapport med titeln "Riksbankens finansiella oberoende” (SOU 2007:51). Ett av
motiven bakom denna rapport var att man ville l&gga fram forslag till ny lagstiftning som skulle
undanrdja de brister som ECB tidigare papekat. Den rapporten inneh6ll tva alternativa forslag till
andringar av lagen om Sveriges riksbank som berdrde Riksbankens kapitalstruktur och
vinstutdelning.

1.2 Den 4augusti 2008 utfirdade ECB sitt yttrande CON/2008/34° dar man bl.a. understrok att
medlemsstater, &ven om de har ett undantag och annu ej deltar i den ekonomiska och monetéra
unionen (EMU), anda har en skyldighet att anpassa den lagstiftning som ror den nationella
centralbanken for att sékerstalla att den ar forenlig med fordraget och stadgan for Europeiska
centralbankssystemet och Europeiska centralbanken (nedan kallad ECBS-stadgan). ECB

1 EGT L 189, 3.7.1998, s. 42.
2 Alla ECB:s yttranden finns pd ECB:s webbplats www.ech.europa.eu.
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konstaterade ocksa att varje lagstiftningsreform bor ha som malsattning att gradvis uppna overens-
stammelse med Eurosystemets regler och att inget av de tva alternativa forslagen var tillrackliga for
att garantera Riksbankens finansiella oberoende.

Utredningens forslag 2013

Pa grund av finanskrisen genomfordes inga av de forslag som gjordes i SOU 2007:51, istallet gav
erfarenheterna fran krisen anledning att pa nytt 6vervaga samma fragor.

Vid regeringssammantréde den 13 oktober 2011 fattades beslut om att tillsdtta en utredning med
uppdrag att géra en 6versyn av hur erfarenheterna fran den finansiella krisen har paverkat synen pa
Riksbankens balansrakning (Dir 2011:89).

I sina anvisningar till utredningen instruerade regeringen denna att bl.a. utreda
a)  hur stor Riksbankens valutareserv bor vara samt hur den bor finansieras,
b)  hur samarbetet mellan Riksbanken och Riksgaldskontoret kan utformas pa basta sétt,

C) hur upplaningen till valutareserven bor ske med beaktande av det Gvergripande malet att
tillforsakra en effektiv upplaning for den svenska staten och att varna de offentliga
finanserna, samt att uppratthalla finansiell stabilitet och skydda Riksbankens sjalvstandiga
stéallning,

d)  vadsom &r en lamplig storlek pa Riksbankens eget kapital.

Utredningen presenterade sitt betdnkande i januari 2013. Det har yttrandet ar alltsd det andra
yttrandet som ECB utfardar i delvis samma fragor och bor darfor lasas tillsammans med yttrande
CON/2008/34. Den svenska utredningen innehaller flera forslag som ECB kommenterar i detta
yttrande:

a)  Rikshanken foreslas fa ett kostnadsfritt kapital pa 75 miljarder kronor, varav 30 miljarder i
eget kapital. Kapitalet skyddas mot inflation och aterstalls vid forluster.

b)  Rikshanken ges ratt att forstarka sin valutareserv sa att det upplanade och kostnadsfria
kapitalet kan uppga till 200 miljarder kronor.

C) Om Riksbanken har anvant sina reserver for att lamna likviditetsstod bor den fa ratt att
aterstalla valutareserven genom upplaning i obegransad omfattning.

d)  Riksbanken foreslas fa ratt att finansiera sin utlaning i utlandsk valuta genom upplaning i
obegransad omfattning. Harigenom skapas forutséttningar for ett tillrackligt likviditetsstod
till banker om den finansiella stabiliteten ar hotad.

e) Kostnaderna for den upplanade delen av valutareserven foreslas baras av bankerna genom
avgifter. De banker som har upplaning och utlaning i utlandsk valuta bér ha en obligatorisk
forsakring som vid behov garanterar dem likviditetsstod i utlandsk valuta.
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f) Valutarisken som féljer med valutareserven foreslas elimineras genom att den flyttas till
Riksgaldskontoret. VVad galler utredningens foérslag avseende eget kapital i Riksbanken
papekar utredningen att det foreslagna beloppet bygger pa att valutarisken som foljer av att
Riksbanken har en valutareserv &r eliminerad.

g)  Utredningens forslag innebér att mindre kapital binds i Riksbanken vilket medfor en
samhéllsekonomisk vinst. Om valutarisken flyttas till Riksgaldskontoret minskar behovet av
eget kapital i Riksbanken. Enligt utredningens bedémning medfér detta forslag att
kapitalbindningen i Riksbanken minskar med 90-215 miljarder kronor. Om upplaningen i
utlandska valuta uppgar till ca 90 miljarder kronor i "normala" tider, beraknas den samhalls-
ekonomiska vinsten uppga till 180-270 miljoner per ar.

Allmanna kommentarer

ECB understryker att alla observationer som gors i yttrande CON/2008/34 fortfarande géller.

3.1

3.2

3.3

| utredningens kapitel 10, Konsekvenser av utredningens forslag, konstateras det att utredningens
forslag innebér att Rikshankens eget kapital och reserver skulle minska avsevart och vilket medfor
att 73 miljarder kronor skulle kunna foras 6ver fran Riksbanken till staten genom en sarskild
utdelning. Enligt utredningen skulle statsskulden da minska med 73 miljarder kronor eller
ca 2 procent av BNP till foljd av minskningen av eget kapital och reserver. Utredningen anger
ocksa att det kapital som frigors i Riksbanken kan anvandas for att amortera statsskulden.

Enligt artikel 130 i fordraget och artikel 7 i ECBS-stadgan ar centralbanker oberoende, vilket &ven
inkluderar finansiellt oberoende, och dér stadgas dven det generella forbudet mot monetér
finansiering enligt vilket ingen vinstutdelning far ske utanfor det normala forfarandet for
vinstutdelning. Detta diskuteras mer ingaende nedan.

Forbudet mot monetér finansiering &r fastlagt i artikel 123.1 i fordraget och forbjuder ECB och
medlemsstaternas nationella centralbanker att ge unionens institutioner eller organ, byraer, centrala,
regionala, lokala eller andra myndigheter, andra offentligrattsliga organ eller offentliga foretag i
medlemsstaterna rétt att dvertrassera sina konton eller ge dem andra former av krediter; detsamma
galler ECB:s eller de nationella centralbankernas forvarv av skuldforbindelser direkt fran dessa
enheter inom den offentliga sektorn. Det exakta tillampningsomradet for forbudet mot monetar
finansiering klargors vidare i radets forordning (EG) nr 3603/93 av den 13 december 1993 om
faststallande av definitioner for tillampningen av de forbud som avses i artikel 104 och 104b.1 i
fordraget’, som fortydligar att forbudet omfattar all finansiering av den offentliga sektorns
ataganden gentemot tredje parter.

EGT L 332, 31.12.1993, s. 1. Artikel 104 och 104b.1 i fordraget om upprattandet av Europeiska gemenskapen ar nu
artiklarna 123 och 125.1 i férdraget om Europeiska unionens funktionssétt.
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Aven utdelning av en centralbanks vinst som dnnu ej realiserats, bokférts och varit foremal for
revision strider mot férbudet mot monetér finansiering.

For att inte strida mot forbudet mot monetdr finansiering kan det belopp som o6verfors till
statsbudgeten enligt de gallande reglerna om vinstutdelning inte, inte ens delvis, betalas fran den
nationella centralbankens reserver. Reglerna om vinstdisposition bor alltsd inte paverka den
nationella centralbankens reserver. Om en nationell centralbanks tillgangar Gverfors till staten ska
det ske mot betalning som motsvarar marknadsvérdet och dGverféringen bor ske samtidigt som
betalningen®.

Darutéver far medlemsstaterna inte foreskriva minskningar av en nationell centralbanks kapital
utan féregdende samtycke fran den nationella centralbankens beslutande organ, vilket syftar till att
sékerstalla att den nationella centralbanken som medlem av ECBS ar tillrackligt finansiellt
oberoende for att kunna fullg6ra sitt uppdrag enligt artikel 127.2 i fordraget och ECBS-stadgan. Av
samma skél bor andringar av reglerna om en nationell centralbanks vinstdisposition endast initieras
och beslutas i samrad med den berérda nationella centralbanken som bést kan avgora hur stora
reserver den behdver®. Nar det galler finansiella avsattningar eller buffertar maste de nationella
centralbankerna ha frihet att sjalvstandigt gora avsattningar for att skydda realvérdet av kapital och
tillgdngar. Medlemsstaterna far heller inte hindra de nationella centralbankerna fran att bygga upp
s&dana reserver som kravs for att en medlem av ECBS ska kunna fullgdra sina uppgifter®.

Sverige ar en medlemsstat med undantag och maste darfor uppfylla alla krav pa anpassning enligt
artikel 131 i fordraget. ECB konstaterar att Sverige sedan den 1 juni 1998 har haft en skyldighet
enligt fordraget att anpassa sin nationella lagstiftning infor en integrering i Eurosystemet. Alla
lagstiftningsatgarder som svenska myndigheter vidtar angaende Riksbanken bor gora lagstiftningen
forenlig med bestammelserna i fordraget.

Specifika kommentarer

Observationerna nedan avser specifika forslag till &ndringar av lagen om Sveriges riksbank
(SFS1988:1385).

4.1
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Andringsforslag avseende kapitel 10, artikel 1

Enligt artikel 1 garanteras Riksbankens finansiella sjalvstandighet av att den fatt ratten att ge ut
sedlar och mynt samt att den darutdver har ett eget kapital och reserver.

ECB noterar att ratten att ge ut sedlar och mynt inte i sig garanterar finansiellt oberoende. Artikeln
beaktar inte de skyldigheter som en nationell centralbank har enligt artikel 128.1 i fordraget och
artikel 16 i ECBS-stadgan och &r darfor inte forenlig med Sveriges skyldigheter enligt fordragen.

Yttrande CON/2011/91 och yttrande CON/2011/99.
Yttrande CON/2009/83 och yttrande CON/2009/53.
Yttrande CON/2009/26.
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ECB vill ocksa poangtera, pa samma satt som i yttrande CON/2008/34, att sedelméangden inte bor
betraktas som ett kostnadsfritt kapital. Det finns inget stod for detta i fordraget, och det framgar
inte nagonstans i fordraget att eurosedlar kan jamstallas med ett kostnadsfritt kapital som &gs av en
viss nationell centralbank.

Andringsforslag avseende kapitel 10, artiklarna 2, 3 och 4

Artikel 2 stadgar att om Riksbankens kostnadsfria kapital understiger den malsatta nivan ska
banken tillskjutas kapital. Enligt utredningens forslag ska det totala kostnadsfria kapitalet besta av
a) utestaende sedlar och mynt, och b) eget kapital. Det senare ska uppga till minst 30 miljarder
kronor. Forluster som understiger 10 miljarder kronor ska kompenseras genom att ingen
vinstutdelning sker forran det egna kapitalet har aterstallts. Storre forluster kraver att det egna
kapitalet aterstalls genom att nytt kapital skjuts till. ECB konstaterar att en situation dar en
utomstaende part har befogenhet att faststélla eller paverka hur Riksbanken egna kapital aterstalls
ar ofdrenlig med finansiellt oberoende.

Nar det galler vinstdispositionen framgar det av ECB:s konvergensrapporter att 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 nagon uttrycklig skyddsbestammelse om att detta inte ska paverka det finansiella
oberoendet som ar nddvandigt for att den nationella centralbanken ska kunna fullgdra sina ECBS-
relaterade uppgifter samt nationella uppgifter. Detta betyder att beslut som ror vinstdispositionen
ska fattas av Riksbankens direktion.

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
reala kapital och tillgangar. Tillfalliga lagstiftningsatgarder eller ad-hoc lagstiftning som innebar att
den nationella centralbanken ges instruktioner avseende sin vinstdisposition ar inte tillatna. Mot
denna bakgrund noterar ECB att reglerna om Riksbhankens vinstdisposition inte forbéttras, eftersom
bade foreslaget till artikel 10.6 och forslaget till artikel 10.7 aven i framtiden ger en avgdrande roll
till riksdagen och Riksrevisionen.

Vad galler riksdagens och Riksrevisionens befogenheter ar det oférenligt med finansiellt oberoende
om en utomstaende part har befogenhet att faststalla eller paverka Riksbankens budget, savida inte
lagen innehaller en skyddsbestammelse om att dessa befogenheter inte paverkar de finansiella
resurser som &r nodvandiga for att Riksbanken ska kunna fullgéra sina ECBS-relaterade och
nationella uppgifter.

Andringsforslag avseende kapitel 10, artikel 6

Riksbankens rakenskaper bor uppréttas antingen i enlighet med allménna redovisningsregler eller i
enlighet med regler som faststéllts av Riksbankens direktion. Om sadana regler istallet faststallts av
utomstaende parter maste redovisningsreglerna beakta vad den nationella centralbankens
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oberoende beslutande organ har foreslagit. Arsredovisningen ska antas av Riksbankens direktion,
bitradd av oavhangiga revisorer, och far i efterhand godkéannas av utomstdende parter, t.ex.
regering eller parlament. Vad galler vinsten ska Riksbankens direktion ha majlighet att pa ett
sjalvstandigt och professionellt sétt besluta hur den ska beréknas.

I enlighet med artikel 139 i fordraget och artikel 42 i ECBS-stadgan galler ECB:s réttsakter om
redovisning dannu inte for Riksbanken. Riksbanken bor trots detta vara behérig att anta sina egna
redovisningsriktlinjer, med utgangspunkt i ECB:s riktlinjer, fram till den dag da Sveriges undantag
upphavs.

Andringsforslag avseende kapitel 12, artiklarna 1—3

Enligt utredningen ska en av Riksbankens uppgifter vara att svara for likviditetsstod i utlandsk
valuta till svenska banker och andra finansinstitut. For denna uppgift ska Riksbanken ges ratt att
vid behov forstarka sin valutareserv sa att det sammanlagda kostnadsfria och upplanade kapitalet
kan uppga till 200 miljarder kronor. Detta belopp ska uppraknas med utvecklingen i BNP i I6pande

priser.

De foreslagna andringarna begrénsar Riksbankens rétt att oberoende fatta beslut om att forstarka
valutareserven. Riksbankens direktion maste ha ratten att instruera Riksgélden att lana upp varje
belopp som direktionen anser ar nédvandigt.

De foreslagna andringarna ar inte tillrackligt tydliga och det finns risk att de inte uppnar Gverens-
stimmelse med ECBS grundldggande uppgifter, t.ex. att genomfdra valutatransaktioner och
innehav och forvalta medlemsstaternas officiella valutareserver.

Om en nationell centralbanks forvaltning av valutareserven understalls kontroll genom en nationell
myndighet for skuldforvaltning, skulle detta st i strid med artikel 127.2 andra och tredje
strecksatsen i fordraget, artikel 3.1 andra och tredje strecksatsen i ECBS-stadgan samt &ven
artiklarna 23, 30 och 31 i ECBS-stadgan. Trots att medlemsstater som har ett undantag inte
omfattas av artiklarna ovan sasom framgar av artikel 139 i fordraget och artikel 42.1 i ECBS-
stadgan, enligt artikel 131 i fordraget, har de anda en skyldighet att anpassa den lagstiftning som
ror deras nationella centralbank for att sékerstélla att den &r forenlig med fordraget och ECBS-
stadgan vad galler uppgifter som rér Eurosystemet’.

Konvergensrapport juni 2013, s. 41.
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4.45 Om beslut som Rikshanken fattar ar beroende av riksdagens beslut underminerar detta artikel 130 i
fordraget och artikel 7 i ECBS-stadgan.

Detta yttrande kommer att offentliggoras pa ECB:s webbplats.

Utfardat i Frankfurt am Main den 24 juli 2013.

[Namnteckning]

Mario DRAGHI

ECB:s ordftrande
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