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Sammanfattning

Finansinspektionen (FI) tillstyrker forslagen till regler for nar Riksbanken ska
ha majlighet att ta upp lan for att forstarka valutareserven. Att upplaning endast
far ske om valutareserven har anvants i likviditetsstodjande atgéarder ger en
rimlig balans mellan behovet av att Riksbanken har tillrackliga medel
tillgangliga for att med kort varsel kunna ge likviditetsstod i utlandsk valuta
och principen att staten inte binder mer medel i ronmérkta fonder an
nddvéndigt. For forslaget talar aven att det finansiella regelverket — bland annat
genom effektivare medel for krishantering och krav pa likviditetsbuffertar i
bankerna — starkts avsevart sedan Riksbanken senast hade anledning att ta
valutareserven i ansprak for likviditetsstod till banker.

FI tillstyrker aven principerna bakom forslagen att ge Riksbanken ett malsatt
eget kapital, hur vinstmedel ska disponeras, samt att villkoren for aterstalla
Riksbankens egna kapital faststalls i lag. Daremot efterlyser FI en tydligare
analys av malnivan for Riksbankens egna kapital. FI staller sig sarskilt
fragande till resonemang i utkastet som kopplar Riksbankens egna kapital till
risker for instabilitet i det finansiella systemet. Riksbankens mojligheter att ge
likviditetsstod (eller att kopa tillgangar i penningpolitiskt syfte) begransas inte
av det egna kapitalet.

Inledning

Utkastet till lagradsremiss bygger pa betdnkandet Riksbankens finansiella
oberoende och balansrakning (SOU 2013:9).! I likhet med utredningen ror
utkastet tva huvudfragor: En lagfast struktur for Rikshankens egna kapital och
vinstdiposition, samt nya bestammelser om Riksbankens majligheter till

L FI redovisade sina synpunkter pé& betankandet i ett remissvar som lamnades i maj 2013 (FI
Dnr 13-2574); se http://www.fi.se/sv/publicerat/remissvar/2013/Utredningen-om-Riksbankens-
finansiella-oberoende-och-balansrakning/.
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upplaning for att forstarka valutareserven. FI kommenterar i svaret nedan bada
dessa omraden, men borjar med reglerna kring valutareserven, vilka har storst
koppling till Fl:s ansvar for finansiell stabilitet. Darefter kommenterar Fl
forslagen om Riksbankens egna kapital, bland annat for att tydliggora att detta
inte &r viktigt for tilltron till den finansiella stabiliteten.

Riksbankens behov av valutareserv

FI kan konstatera att forslagen i utkastet avseende valutareserven bygger pa
samma principer som betankandets forslag. Det galler i synnerhet att det satts
en grans for fortida upplaning till valutareserven och att valutareserven ska
aterstallas genom upplaning via Riksgalden forst nar den tagits i ansprak for att
ge likviditetsstod.

FI tillstyrker dessa forslag. De tar bort oklarheten om Riksbankens dragnings-
ratt pa medel fran staten for att i fortid forstarka valutareserven. De ger dven en
rimlig balans mellan behovet av att Riksbanken har medel tillgangliga for att
med kort varsel kunna ge likviditetsstdd i utlandsk valuta och principer om att
staten inte bor binda mer medel i 6ronmarkta fonder an nédvandigt.

Dessa principer ar sarskilt viktiga att varna nar valutatillgangar, som i vissa
kritiska l&gen kan vara en knapp resurs for staten, binds i en form som gor att
de inte star till statens forfogande for att hantera andra problem &n stérningar
av bankers finansiering i utlandsk valuta. For att staten ska ha basta mojliga
kapacitet att hantera problem oavsett hur och var de uppstar bor valutaresurser
sta till riksdagens och regeringens forfogande. Denna kapacitet uppratthalls
bast genom att Riksgalden har beredskap och utrymme att lana upp valuta vid
behov.

Som FI framhéll i remissvaret pa SOU 2013:9 bor vid bedémning av behovet
av valutareserv dven beaktas att kraven pa bankernas kapital- och likviditets-
buffertar har skarpts avsevart sedan Riksbanken senast hade anledning att ta
valutareserven i ansprak for utlaning till banker. Den processen har fortsatt
efter 2013. Dessutom har krishanteringsdirektivet genomforts. Det ger bland
annat staten nya mojligheter att forebygga bankkriser och att effektivt hantera
sadana som dnda uppstar. Detta bor ytterligare minska risken for likviditets-
kriser och behovet av likviditetsstod, bade i kronor och i utlandsk valuta.

FI vill &ven notera att bankerna har storre likviditetsbuffertar genom nya krav
pa likviditetstackningsgrad. Kravet utgar fran ett stresstest dar kassautfloden
och kassainfloden under de kommande 30 dagarna simuleras i ett scenario med
hardare pafrestningar an vad svenska banker motte hosten 2008. Banker maste
halla likvida tillgdngar som atminstone uppgar till summan av de simulerade
nettokassautflédena — totalt med samtliga valutor inrdknade, samt for de storre
bankerna dven separat i euro respektive dollar.

Bankerna har pa sa satt en betydande grad av sjalvforsakring mot likviditets-
pafrestningar i utlandsk valuta. Detta bekraftas av stresstester som IMF
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publicerade i samband med en sarskild granskning av den svenska finansiella
sektorn under 2016. Testerna indikerade att &ven under mycket allvarlig
likviditetsstress skulle bankernas egna likviditetsbuffertar vara tillrackliga.?

Valutareserven ar saledes inte den forsta forsvarslinjen vid en finansieringskris
utan ett komplement. FI vill ocksa framhalla att nar det galler likviditetsstod i
utlandsk valuta har Riksbanken ingen sarstallning. Till skillnad fran kronor kan
Riksbanken inte sjélv skapa utlandsk valuta. Om man bortser fran Riksbankens
mojlighet att fa tillgang till valuta via andra centralbanker, kan likviditet i
utlandsk valuta utdver den vanliga valutareserven lika effektivt tillféras av till
exempel Riksgélden. Det kan ske via garantier som under 2008—2009. | princip
kan Riksgélden aven lana vidare direkt till banker utan att ga via Riksbanken.

Det bor ocksa framhallas att vid hantering av en allvarlig finanskris vilar
huvudansvaret ofrankomligen pa regeringen och dess myndigheter. For
effektiv krishantering behéver regeringen dven ha tillgang till medel for
likviditetsstod, bade i kronor och i utlandsk valuta. | det avseendet forsvaras
samordningen av krishanteringen av att Riksbanken ar en myndighet under
riksdagen. Det &r darfor vasentligt att fragan om Rikshankens ansvar for
likviditetsstod och formerna for samordningen med regeringen klargérs inom
ramen for den pagaende 6versynen riksbankslagen.

FI bedomer mot denna bakgrund att det inte ar motiverat att halla en extra stor
valutareserv. Med en valutareserv i storleksordningen 200 miljarder kronor
(exklusive guld och fordringar pa IMF), som blir resultatet om nuvarande lan
fran Riksgalden aterbetalas enligt forslaget, finns betydande resurser att ta till
om det uppstar en sa allvarlig kris att bankernas egna likviditetsbuffertar trots
allt inte réacker till.

Dessutom séatter forslaget inte nagon grans for hur stora summor som kan lanas
upp via Riksgalden for att aterstalla valutareserven. Pa sa satt garanteras, som
framhalls i utkastet, att Riksbanken kan ge stod till banksystemet till dess andra
atgarder kan komma pa plats. En mojlighet ar till exempel att ge likviditetsstod
i form av garantier fran staten pa samma sétt som 2008, en atgard som inte
kraver nagon finansiering fran statens sida.

Det viktigaste ar dock att vidta atgarder for att forkorta krisen. Till exempel bor
myndigheterna forsdka undanréja den oro 6ver bankernas ekonomiska stéllning

2 IMF publicerade samtidigt en rapport om behovet av valutareserv. Dar havdas att nuvarande
niva & motiverad. For att dra den slutsatsen kravs dock extrema och motsagelsefulla
antaganden. Till exempel antar IMF att Riksgélden under en langre period inte kan lana i
utlandsk valuta. Daremot har den privata sektorn god tillgang till kredit: bankerna antas i
krisscenariot forlanga 90 procent av forfallande 1an. IMF diskuterar inte hur en sadan situation
kan tankas uppsta eller rimligheten i dessa antaganden. Det ar dock ofrankomligt att om
Riksgalden inte kan lana befinner sig Sverige i en sa allvarlig samhallsekonomisk och
statsfinansiell kris att statens férmaga att fullgora sina egna taganden ar hotad. Det motsvarar
alltsa det scenario som FI berér ovan, dér statens valutaresurser maste sta till riksdagens och
regeringens férfogande. Det ar heller inte rimligt att tdnka sig att en valutareserv dronmarkt for
banker kan radda ett land dér staten inte ar kreditvardig.
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som orsakat likviditetskrisen. Och om det da visar sig att en systemviktig bank
verkligen har bristande soliditet, ska den sattas i resolution. Genom att staten
da tar kontroll éver banken och férbinder sig att driva den vidare, bér banken
snabbare kunna ateruppta sin finansiering fran privata langivare. Resolutions-
regelverket spelar pa sa satt roll aven for behovet av valutareserv.

FI tillstyrker saledes forslaget att dra ner valutareserven och att Riksbankens
upplaning via Riksgélden fasas ut. FI ser dock ingen anledning att fora dver
valutatillgangar fran Riksbanken till Riksgélden. En l6sning déar valutareserven
minskar i samma takt som Riksgéldens lan forfaller framstar som enklare att
hantera. Forslaget bor darfor kompletteras med en 6vergangsbestammelse som
mojliggor en gradvis minskning av valutareserven.

Riksbankens behov av eget kapital

FI tillstyrker principerna bakom forslagen att i riksbankslagen ange storleken
pa ett malsatt eget kapital i Riksbanken och hur vinstmedel ska disponeras. FI
tillstyrker aven att villkoren for aterstalla Riksbankens egna kapital anges i lag.
Detta ar viktiga element i ett ramverk for att lagfasta Riksbankens finansiella
oberoende. Daremot efterlyser FI en tydligare analys av malnivan for
Riksbankens egna kapital. Den siffra som nu anges kopplas inte tydligt till det
egna kapitalets funktion.

Riksbanken skiljer sig fran andra statliga myndigheter genom att verksamheten
finansieras med avkastningen fran tillgangar, snarare 4n med l6pande anslag.
Detta ger Riksbanken ett finansiellt oberoende som backar upp dess operativa
oberoende vad géller genomférandet av penningpolitiken. Riksbanken har
saledes ratt att anvanda avkastningen fran tillgangar for att tacka verksam-
hetens kostnader. FOr att nettoavkastningen ska motsvara forvaltningskostnad-
erna maste det finnas tillrackligt stora poster pa skuldsidan som banken
forfogar dver utan att behdva betala ranta. | betdnkandet SOU 2013:9
konstateras att det utifran malet att finansiera verksamheten inte spelar nagon
roll vad skuldposterna kallas. Det viktiga ar att de fran Riksbankens synpunkt
ar kostnadsfria. Betankandet foreslar darfor en reglering av Riksbankens
balansrakning som utgar fran begreppet kostnadsfritt kapital, vilket utover
formellt eget kapital inkluderar sedlar och mynt samt varderegleringskonton.

| utkastet foreslas regler som innebér att varken sedlar och mynt eller vérde-
regleringskonton beaktas. Endast det egna kapitalet anvands som utgangspunkt
for att beddma vad som behovs for att sakerstélla Riksbankens finansiella
oberoende. Enligt forslaget far Riksbanken darmed ett kostnadsfritt kapital i
storleksordningen 170 miljarder kronor (givet nuvarande niva pa sedlar och
mynt respektive varderegleringskonton, samt ett malsatt eget kapital pa

60 miljarder kronor). Det & mer dn dubbelt sa mycket som de 75 miljarder
kronor som enligt SOU 2013:9 behovs for att finansiera Riksbankens
verksamhet. | sa matto innebér forslaget att Riksbanken far ett storre kapital &n
nddvéndigt. Det géller sdrskilt som forslaget &ven innefattar att statens garanti
for Riksbanken fortydligas genom regler om hur kapitalet ska aterstéllas. Med
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en tydlig garanti att staten omedelbart aterfor kapital om en forlust skulle
intraffa finns inte uppenbart skal att ta hansyn till befarade forluster i beslutet
om den malsatta kapitalniva. Det borde vara tillrackligt att bestamma den
malsatta nivan utifran vad som kravs for att — med god marginal — tacka de
I6pande kostnaderna.

I sista hand ror beslut om Riksbankens kapital hur statens resurser ska hanteras
och fordelas. Det ar darmed en fraga for riksdagen. FI har pa den grunden
ingen anledning att lagga synpunkter pa nivan pa det malsatta egna kapitalet.
Men dven eget kapital i Riksbanken binder statliga medel. Extra kapital i
Riksbanken ar ocksa forknippat med en kostnad, eftersom avkastningen pa
valutareserven normalt ar lagre &n statens upplaningskostnad. Fl anser att
forslaget om 60 miljarder kronor i malsatt eget kapital pa den grunden fortjanar
en tydligare motivering &n vad som ges i utkastet.

FI stéller sig sarskilt fragande till resonemang i utkastet som kopplar Riks-
bankens egna kapital till risker for instabilitet i det finansiella systemet. Det
star exempelvis: "En mojlighet att aterstélla det bundna egna kapitalet &r
nddvéndig for att Riksbanken inte snabbt ska minska omfattningen av sin
balansrakning, vilket skulle riskera att leda till osékerhet och instabilitet i det
finansiella systemet.” (s. 26-27).

FI tillstyrker, som framgar, att det egna kapitalet vid behov ska aterstéllas, men
da i syfte att sékra det finansiella oberoendet. FI kan daremot inte se nagon
anledning for Riksbanken att dra ner pa likviditetsstod (eller avyttra andra
tillgangar) darfor att det egna kapitalet minskar. Som centralbank, vars skulder
utgor betalningsmedel, kan Riksbanken bestamma storleken pa sin balans-
rékning oberoende av hur mycket kapital den har. Riksbanken ger likviditets-
stdd genom att kreditera bankens (eller bankernas) konton i Riksbanken. Dessa
fordringar pa Rikshanken kan sedan 6verlatas mellan banker med konto i
Riksbanken, men den totala mangden ar given. Rikshankens utlaning &r pa sa
sétt sjalvfinansierande. Detta illustrerades under finanskrisen 2008—-2009 néar
Riksbanken gav stor lan i kronor utan att det egna kapitalet berérdes. Kop av
statspapper i penningpolitiskt syfte finansieras pa samma satt. Riksbankens
mojligheter att ge likviditetsstod till solida institut (eller att kopa tillgangar i
penningpolitiskt syfte) begransas saledes inte av det egna kapitalet.

Aven i dvrigt anser FI att det ar svart att se ndgon koppling mellan Riksbank-
ens roll i arbetet med att varna finansiell stabilitet och bankens egna kapital.
Riksbanken har en sarskild stallning och darfor en egen balansrékning. Den &r
till for att ge Riksbanken intékter sa att den oberoende av anslag kan finansiera
sin I6pande verksamhet. Men Riksbanken &r likval en myndighet for vilken
staten ansvarar, pa i grunden samma satt som for andra myndigheter. Detta
fortydligas genom lagforslaget i utkastet som anger att staten garanterar att vid
behov aterstalla Riksbankens egna kapital och pa sa satt vidmakthalla det
finansiella oberoendet.
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FI vill aven framhalla att det ar missvisande att koppla ihop Riksbankens egna
kapital och tilltron till statens formaga att bevara den finansiella stabiliteten.
Den bygger pa statens samlade férmaga att hantera kriser och — ytterst — pa
statens kreditvardighet och dess kapaciteten att bédra de direkta och indirekta
kostnader som en allvarlig finansiell kris medfor. Den kapaciteten bevaras bast,
som FI framhaller i diskussionen om valutareserven ovan, genom att inte
onddigtvis binda resurser for sarskilda andamal.

FI menar att beskrivningarna i lagradsremissen av det egna kapitalets roll i
detta avseende bor fortydligas och stramas upp.
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