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Inledning och rattslig grund

Den 14 mars 2008 mottog Europeiska centralbanken (ECB) en begéran fran Finansdepartementet om ett

yttrande 6ver en rapport med titeln "Riksbankens finansiella oberoende” (SOU 2007:51) (nedan kallad

rapporten). Rapporten innehaller tva alternativa forslag till &ndringar av lagen om Sveriges riksbank som

beror Riksbankens kapitalstruktur och vinstutdelning.

ECB:s behorighet att avge ett yttrande grundas pa artikel 105.4 i fordraget om uppréattandet av Europeiska

gemenskapen och artikel 2.1 tredje strecksatsen i radets beslut 98/415/EG av den 29 juni 1998 om

nationella myndigheters samr&d med Europeiska centralbanken rérande férslag till rattsregler’, eftersom

forslagen som framgar av rapporten berér Sveriges riksbank. I enlighet med artikel 17.5 forsta meningen i

arbetsordningen for Europeiska centralbanken har detta yttrande antagits av ECB-radet.
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1.2

1.3

Bakgrund

Riksbanken ar en myndighet vars verksamhet styrs av lagen om Sveriges riksbank, SFS 1988:1385
(nedan kallad riksbankslagen). Riksbanken ar en egen juridisk person med egna tillgangar i
enlighet med principen om att det finns ekonomiska och politiska sk&l for att en nationell
centralbank ska vara oberoende. 1999 gjordes en genomgripande reform av riksbankslagen som
medforde att Riksbankens oberoende forstarktes vésentligt.

| samband med reformen 1999 diskuterades det finansiella oberoendet inte i nagon storre
utstrackning, och det finns dn idag inte nagot stod i lag for Riksbankens finansiella oberoende.
Detta uppmarksammades for forsta gangen nar riksdagen genom enskilda riksdagsbeslut beslutade
om séarskilda utdelningar fran Riksbanken for rakenskapsaren 2000 och 2001. Kritiker av dessa
beslut menade att Riksbhankens finansiella oberoende kunde ifragasattas om det var mojligt for
riksdagen att genom enskilda riksdagsbeslut krava in medel fran Rikshanken pa detta satt.

ECB kritiserade dessa beslut om sarskilda utdelningar och papekade i sina konvergensrapporter att
Riksbankens finansiella oberoende borde framgd av riksbankslagen. Redan i EMI:s
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2.1

konvergensrapport 1998 papekades att "Om riksdagen i detta hanseende skulle avvika fran de
objektiva kriterier som den tillampat tidigare kunde detta paverka bankens finansiella oberoende.
En lagfast skyddsklausul borde darfor dvervagas i syfte att sakra att riksdagens befogenheter inte
kan hindra ett korrekt utférande av bankens ECBS-anknutna uppgifter.”

Den 27 april 2006 utsag regeringen generaldirektor Ingrid Bonde till sarskild utredare att leda
utredningsarbetet avseende Riksbankens framtida balansraknings- och kapitalstruktur samt
vinstdisposition. | regeringens direktiv till utredningen angavs dven att den skulle ge forslag till
lagreglering av principerna for en disposition av Riksbhankens resultat.

Utredningens forslag till Riksbankens framtida kapitalstruktur och vinstutdelning

Ingrid Bonde presenterade utredningens rapport i juni 2007. Den innehaller tva alternativa forslag
till Riksbankens framtida kapitalstruktur och vinstutdelning som ur ett statsfinansiellt perspektiv
beddms vara likvardiga.

i) Alternativ 1

Alternativ 1 innebér att Riksbankens ratt att ge ut sedlar och mynt ska tas till vara for att finansiera
verksamheten. Forslaget utgar fran att sedelméangden utgor ett kostnadsfritt kapital som mer an vl
tdcker Riksbankens behov enligt vad utredningen identifierat. Enligt utredningens berékningar
behover Riksbanken ett kostnadsfritt kapital pa mellan 60 och 74 miljarder kronor. | juni 2007
uppgick sedelmangden till ca 110 miljarder kronor.

Trots att sedelméngden enligt utredningen torde vara tillracklig som kostnadsfri finansiering av
Riksbankens verksamhet bedémer utredningen anda att Riksbanken bor forses med ett i samman-
hanget litet eget kapital, som i utgangslaget foreslas uppga till 10 miljarder kronor. Enligt detta
forslag skulle omkring 50 miljarder kronor kunna 6verféras fran Riksbanken till staten. Om en
sadan overforing skulle ske, skulle Rikshanken behova salja valutatillgangar av motsvarande vérde.
Utdelningen skulle behdva ske 6ver en langre tidsperiod eller hanteras pa nagot annat satt for att
inte paverka kronkursen.

Grundfondens storlek, som skulle raknas upp med férandringar i konsumentprisindex, skulle utgéra
basen for berakningen av vinstutdelningar fran Riksbanken. Om grundfonden skulle understiga den
enligt lagen erforderliga storleken skulle nagon vinstutdelning inte fa ske. I annat fall skulle
Riksbankens hela vinst delas ut till staten.

ii)  Alternativ 2

Alternativ 2 har som utgangspunkt att sedelmangden inte lampar sig som kostnadsfritt kapital.
Istallet utgdr man i alternativet fran att sedelméngden ar en skuld till staten for vilken Riksbanken
betalar ranta som b6r motsvara en kort riskfri ranta i svenska kronor, t.ex. reporéntan.
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3.3

| detta alternativ skulle kostnaden fér produktionen av sedlar och mynt, som for nérvarande béars av
Riksbanken, dras av fran den ranta som Riksbanken betalar till staten. Pa sa sétt blir kapitalbehovet
for de I6pande kostnaderna lagre i detta alternativ, eftersom det i alternativ 1 dven maste finnas
tillgangar som ger avkastning for att finansiera kostnader for produktion av sedlar och mynt.

Enligt detta alternativ uppskattar utredningen det samlade kapitalbehovet till 52 — 63 miljarder
kronor vilket ligger relativt ndra den niva pa eget kapital som Riksbanken har for narvarande
(58 miljarder kronor).

Detta alternativ bygger pa att Riksbanken har ett eget kapital motsvarande 60 miljarder kronor. Vad
galler vinstutdelningen skulle samma princip som i alternativ 1 tillampas, d.v.s. alla vinster som
hojer det egna kapitalet dver den efterstravade nivan pa 60 miljarder skulle delas ut. Liksom i
alternativ 1 ska nivaerna vardesakras och skrivas upp i takt med inflationsutvecklingen.
Balansomslutningen skulle vara ungefar lika stor som idag.

Som ett led i den svenska lagstiftningsprocessen avgav Riksbanken den 8 februari 2008 sitt eget
yttrande Over betdnkandet om Riksbankens finansiella oberoende. | yttrandet vélkomnar
Riksbanken utredningens forslag att forstarka Riksbankens finansiella oberoende genom att i lag
reglera storleken pa det egna kapital samt vinstutdelningen. Riksbanken pekar dock pa olika
problem med de tva alternativ som utredningen presenterar, detta galler sarskilt alternativ 1.

Riksbanken foredrar darfor alternativ 2, forutsatt dock att forslaget justeras i nagra punkter
(upprékning av det egna kapitalet med férandringen av BNP i I6pande priser samt en betryggande
sékerhetsmarginal). Riksbanken anser dessutom att utredningens forslag i alternativ 2, enligt vilket
sedelmangden ska ligga till grund for en arlig avgift som ska inbetalas fran Riksbanken till staten,
kan vara oférenlig med fordragets bestimmelser om forbud mot monetér finansiering.

Allméanna kommentarer

ECB valkomnar Finansdepartementets begédran om ett yttrande éver rapporten i detta skede av
lagstiftningsprocessen da det fortfarande ar mojligt att beakta ECB:s synpunkter vid den slutliga
utformningen av lagstiftningen. ECB ar mycket positiv till den svenska lagstiftarens avsikt att i lag
reglera Riksbankens kapitalstruktur och vinstutdelning.

Trots att ECB stéller sig positiv till den svenske lagstiftarens malsattning att reglera Riksbankens
vinstdisposition, finns det dock flera aspekter i de bada forslagen som kan leda till att Riksbankens
finansiella oberoende undermineras vilket medfor att ECB hyser stora beténkligheter mot dessa.

Det noteras att Sverige haft en skyldighet att anpassa sin lagstiftning sa att denna 6verensstammer
med de relevanta bestammelserna om centralbanksoberoende i fordraget” och stadgan for
Europeiska centralbankssystemet och Europeiska centralbanken (nedan kallad ECBS-stadgan) fran
tidpunkten for inrdttandet av ECBS den 1 juni 1998.

Acrtikel 108 i fordraget.
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Dérutdver vill ECB understryka att medlemsstater, aven om de har ett undantag och &nnu ej deltar i
den ekonomiska och monetara unionen (EMU), anda har en skyldighet att anpassa den lagstiftning
som ror den nationella centralbanken "for att sékerstélla att den &r forenlig med férdraget och

stadgan vad avser uppgifter som rér Eurosystemet"

. Mot bakgrund av detta bor varje lagstiftnings-
reform ha som malséttning att gradvis uppna 6verensstammelse med Eurosystemets regler. | det
aktuella fallet bor andringen av riksbankslagen underldtta den konvergens av den svenska
lagstiftningen som &r nédvandig for att Sverige ska kunna bli en fullvardig medlem av EMU utan

att ytterligare lagstiftningsreformer krévs i framtiden.

I samband med alternativ 1 bor sarskilt uppmarksammas att enligt artikel 106.1 i férdraget endast
ECB och de nationella centralbankerna far ge ut eurosedlar. Det framgar inte nagonstans av
fordraget att sadana eurosedlar kan jamstéllas med ett kostnadsfritt kapital som dgs av en viss
nationell centralbank. Foljaktligen ar ratten att ge ut eurosedlar inte, sdsom antas i alternativ 1,
nagon rattighet for en nationell centralbank som beviljas av en individuell medlemsstat utan en
rattighet som genom fordraget kollektivt tilldeltats ECB och de nationella centralbankerna under
ledning av ECB-radet.

Darutover framgar av artikel 105.2 i fordraget att en grundldggande uppgift for ECBS ska vara att
inneha och forvalta medlemsstaternas officiella valutareserver. Trots att denna bestdmmelse i
fordraget” inte uttryckligen forbjuder en férsaljning av tillgéngar, vilket dven inkluderar tillgangar i
utlandsk valuta, maste behorigheten att besluta om sammansattningen pa en nationell centralbanks
tillgangar ligga kvar hos den nationella centralbanken. Att inféra lagstiftning som tvingar en
nationell centralbank att salja en medlemsstats officiella valutareserv, trots att denna uppgift
tilldelats den nationella centralbanken, vore oférenligt med fordraget eftersom det skulle franta den
nationella centralbanken en av dess grundldggande uppgifter enligt fordraget, och 6verféra en
behorighet som fordraget entydigt ger de nationella centralbankerna fran den nationella
centralbanken till politiska beslutsfattare i den berérda medlemsstaten.

Vad géller alternativ 2, saknas det stod i fordraget for att betrakta sedelméngden som en nationell
centralbanks skuld till staten i en viss medlemsstat. Ett sadant forslag ar inte kompatibelt med idén
om en gemensam valuta for alla medlemsstater och ar darfér oférenligt med gemenskapsrétten och
kraven pa rattslig integration i Eurosystemet. Féljaktligen ar utredningens forslag, att Riksbanken
ska betala en avgift till svenska staten som ersattning for en sadan skuld, inte i Gverensstammelse
med bestdmmelserna i artikel 32 i stadgan om férdelningen av monetéra inkomster.

ECB:s konvergensrapport, maj 2008, s. 26.
Se &ven artikel 108 i fordraget.
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Specifika kommentarer

Centralbanksoberoende

4.1

4.2

4.3

4.4

Den allménna principen om centralbanksoberoende, och sarskilt den specifika aspekten om
finansiellt oberoende, kraver att en nationell centralbank vid utférandet av sina uppgifter kan gora
en oberoende bedémning av aktuella risker och &r behorig att besluta om vilka forsiktighetsatgarder
som behdver vidtas. Principen om finansiellt oberoende innebér ocksa att en nationell centralbank
maste ha tillrackliga medel for att utfora inte bara sina ECBS-relaterade uppgifter utan ocksa sina
egna nationella uppgifter (som t.ex. att finansiera sin forvaltning och den egna verksamheten). Av
ECB:s konvergensrapporter framgar att en medlemsstat inte far foreskriva minskningar av den
nationella centralbankens kapital utan foregaende samtycke fran den nationella centralbankens
beslutande organ. Denna princip ska sakerstélla att den nationella centralbanken har tillrackliga
finansiella resurser for att, som ECBS-medlem, fullgéra sitt uppdrag enligt artikel 105.2 i fordraget
och stadgan.

Riksbanken disponerar ett lagstadgat kapital pa for narvarande 1 miljard kronor, en reservfond pa
500 miljoner kronor samt en dispositionsfond (Riksbankens egna kapital uppgick till sammanlagt
ca 58 miljarder kronor i december 2007). Enligt alternativ 1 skulle Riksbankens egna kapital uppga
till 10 miljarder kronor, och enligt alternativ 2 till 60 miljarder kronor. ECB anser att ett stérre eget
kapital utgor ett battre skydd mot forluster som kan uppsta i framtiden.

I konvergensrapporten har ECB aven angett att de nationella centralbankerna, néar det galler
finansiella avsattningar eller buffertar, maste ha frihet att sjalvstandigt gora avsattningar for att
skydda realvérdet av sitt kapital och sina tillgéngar®. Trots att utredningen i rapporten foreslar att
grundfonden ska réaknas upp med de arliga forandringarna i konsumentprisindex, ger inget av
alternativen Riksbanken sjélv nagon ratt att skapa finansiella avsattningar eller buffertar. Dessutom
skulle en inbetalningen av en arlig avgift baserad pa sedelméngden enligt alternativ 2, om hansyn
inte tas till Riksbankens faktiska vinster, kunna leda till att det kostnadsfria kapital som star till
Riksbankens forfogande, samt den sékerhetsmarginal for oforutsedda handelser som kan uppsta
inom ramen for utférandet av Riksbankens uppgifter, minskar.

Darfor ar varken utredningens alternativ 1 eller alternativ 2 tillrdckliga for att sakerstélla
Riksbankens finansiella oberoende sa att den kan skapa rimliga reserver fran sina intékter och
skapa buffertar for att tacka sin riskexponering och pa sa sétt skydda realvardet av sitt kapital och
sina tillgangar.

ECB:s konvergensrapport, maj 2008, s. 20 och 21. Se daven ECB:s yttranden CON/2003/22 av den 15 oktober 2003 pa
begéran av Finlands finansministerium om ett utkast till regeringsférslag om &ndring av lagen om Suomen Pankki och
andra relaterade lagar samt CON/2004/1 av den 20 januari 2004 pa begéran av den ekonomiska kommittén i Finlands
parlament om ett utkast till ett regeringsférslag om &ndring av lagen om Suomen Pankki och andra relaterade lagar.
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Forbudet mot monetér finansiering

4.5

4.6

Enligt alternativ 2 skulle 10 kap 38 i riksbankslagen forpliktiga Riksbanken att varje ar betala en
avgift till staten berdknad enligt en rantesats motsvarande reporantan pa det nominella beloppet av
utelépande sedlar och mynt. Trots att den foreslagna lydelsen pa 10 kap 48 anger att nagon
utdelning till staten inte far ske om Riksbankens grundfond ar mindre an vad som féljer lagen om
Sveriges riksbank, tycks forslagets aktuella ordalydelse dnda forutsatta att Riksbanken ska erlagga
den arliga avgiften till staten dven om det egna kapitalet vore otillrackligt, d.v.s. innan forluster
beaktats.

Den foreslagna lydelsen pa 10 kap 38 utesluter inte méjligheten att Riksbanken maste dela ut
medel till staten under ett ar trots att bankens resultatrakning uppvisar ett negativt resultat. Den
foreslagna bestammelsen i 10 kap 3§ bor darfor andras sa att det kan sakerstallas att inga medel
Overfors till staten innan Riksbankens resultatrakning faststallts. Detta skulle sakerstélla att man
inte bryter mot férbudet mot monetér finansiering enligt artikel 101 i férdraget genom att dela ut
orealiserade vinster.

Kostnader och risker i verksamheten

4.7

4.8

Utredningen anvéander Riksbankens aktuella driftskostnader som utgangspunkt for att berakna hur
mycket eget kapital som behovs for att tdcka driftskostnaderna. Mot bakgrund av att
finansmarknadernas och ekonomins struktur forandras, och mot bakgrund av att Riksbankens
formaga att anpassa sina driftskostnader maste uppratthallas, bl.a. for att garantera bankens
oberoende, &r det dock viktigt att man bibehaller en viss flexibilitet nar det géller de driftskostnader
som Riksbanken i framtiden kan behova finansiera med hjdlp av avkastningen pa det egna
kapitalet. Det &r alltsa viktigt att Riksbanken far behalla en tillrackligt stor andel av sina intdkter sa
att den kan klara av 6kande driftskostnader i framtiden.

Rapporten analyserar olika tdnkbara risker som kan leda till att Riksbanken behdver mer kapital an
vad som kravs for att tacka driftskostnaderna. En sadan risk som diskuteras i rapporten ar den
kreditrisk som uppstar i samband med Riksbankens verksamhet. Detta inkluderar kreditrisk fran
Riksbankens penningpolitiska verksamhet, som kan uppstd om nagon av Riksbankens motparter
inte kan uppfylla sina skyldigheter och de sdkerheter som godtagits for beviljad kredit skulle
forlora i varde. | rapporten anges att "Riksbankens kreditrisker i den operativa verksamheten ar inte
av den storleken att de paverkar Riksbankens kapitalbehov". Aven om denna slutsats bygger pé
tidigare erfarenheter ar det viktigt att komma ihag att de forutsattningar under vilka Riksbankens
verksamhet bedrivs, sarskilt men inte uteslutande pa det penningpolitiska omradet, kan forandras i
framtiden. Riksbanken bor darfor ha mojlighet att anpassa verksamheten i linje med sitt mandat
och de strukturella férandringar som sker pa finansmarknaderna och i ekonomin. Riksbanken bor
darfor sjalv vara behorig att justera nivan pa den andel av det egna kapital som kravs for att tacka
den kreditrisk som uppstar i samband med verksamheten. Av detta foljer att det inte ar tillradligt att
folja utredningens forslag att indexera det kapital som beh6vs med hjalp av konsumentprisindex.



Finansiell riskhantering

4.9

4.10

En stor del av den finansiella risk som Riksbanken omfattas av harror fran innehavet av utlandsk
valuta och guld. Utredningen foreslar att dessa innehav bor avvecklas eller kurssdkras for att
eliminera valutakursrisken och risken for forandringar i guldpriset, eftersom de inte ar nédvéandiga
for att bedriva aktiv penningpolitik nar man tillampar en valutakursregim med rérlig vaxelkurs.
Utredningen undersoker darfor inte huruvida det finns nagot ytterligare behov av buffertar som
skydd for eventuella forluster i tillgangsforvaltningen. | forhallande till regering och riksdag
omfattas behorigheten att bedéma finansiella risker och fatta beslut om hur dessa ska hanteras av
kravet pa oberoende, och det bor tydligt framga av rikshanklagen att det ar Riksbankens
beslutsfattande organ som ska géra dessa beddmningar och fatta dessa beslut.

Kreditrisk och ranterisk skulle dock inte elimineras dven om alla tillgangar var denominerade i
svenska kronor. Mot bakgrund av detta anser ECB att berékningen av det kapital som Riksbhanken
behover for att kunna utféra sina uppgifter bor ta hansyn till att forluster kan uppsta i tillgangs-
forvaltningen. Av olika anledningar anser ECB dessutom att det skulle vara problematiskt att
omvandla hela valutareserven till svenska rantepapper. Sverige ar en liten, éppen ekonomi, och
trots att behovet av interventioner pa valutamarknaderna ar begransat med dagens valutakursregim
med rorlig vaxelkurs, maste Riksbanken anda vara forberedd pa att andringar kan komma att ske i
framtiden. Att uppfylla bade centralbankernas Overenskommelse om guld av den
27 September 2004 och bestammelserna i artikel 101 i fordraget®, samtidigt som man méste ta
hansyn till bade valutakursen och den inhemska marknaden, kan vara en svar uppgift som bor
Overvagas noga. Dessutom skulle det sammanlagda innehavet av rantebdrande papper som getts ut
av svenska staten och som i ett sadant fall skulle innehas av Rikshanken utgéra en mycket hog
procentuell andel av samtliga utestaende skuldforbindelser som getts ut av svenska staten, en klart
hogre procentuell andel &n vad ndgon annan nationell centralbank innehar. Detta skulle pa ett
negativt satt kunna paverka prissattningen av tillgangar pa den svenska kapitalmarknaden och adven
kunna medfora att det uppstar brist pa sakerheter bade for krediter éver dagen och for Rikshankens
likviditetsstyrning. Slutligen skulle en utférséljning av hela valutareserven franta Riksbanken en av
dess grundlaggande centralbanksuppgifter (se punkt 3.6 ovan). Aven om det mycket val kan vara
tillradligt att minska valutakurs- och guldprisexponeringen (antingen genom forsaljningar eller via
hedging pa derivatmarknaderna) med malet att minska kapitalkostnaderna, skulle en fullstandig
eliminering eller neutralisering av de risker som finns i samband med innehavet av tillgangar i
utlandsk valuta framsta som ett djarvt steg med fa internationella forebilder.

| detta sammanhang noterar ECB sarskilt att utredningen pa s. 108 i sin rapport skriver "Det allra basta vore om
Riksgalden och Riksbanken kunde byta tillgdngar, det vill siga om Riksgalden kunde emittera papper som Rikshanken
bytte in mot valutatillgdngar. Med hénsyn till det férbud mot direkt statsupplaning fran centralbanker som finns inom
EU, sa ar det enligt utredningens bedémning inte mojligt att genomfora ett sadant byte."
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Detta yttrande kommer att offentligg6ras pa ECB:s webbplats.

Utfardat i Frankfurt am Main den 4 augusti 2008.

[Namnteckning]

Jean-Claude TRICHET

ECB:s ordforande



