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Betankandet Riksbankens finansiella

oberoende
(SOU 2007:51)

Sammanfattning

Konjunkturinstitutet delar utredningens bedémning om behovet av ett finansiellt
oberoende for Sveriges riksbank, men avstir frin att férorda nigot av de tva
alternativ till kapitalstruktur som utredningen presenterar. Konjunkturinstitutet har
dock foljande synpunkter:

e Att grundfonden inte bor virdesikras med konsumentprisindex.

e Att Riksbankens tillgingssida och formerna f6r dess férvaltning vidare
utreds innan nagot av alternativen genomfors.

e Att utredningens motiv till att avstd fran att féresla en rekapitaliseringsregel
ar svaga och att en regel for hur riksdagen kan rekapitalisera Riksbanken
bér Gvervigas.

Riksbankens finansiella oberoende

Riksbanken utgdr en central institution i den svenska ekonomin genom att dels
fungera som garanten for penningvisendet, dels ansvara for att stabilisera
penningvirdet. Det dr dirfor av storsta vikt f6r Sveriges ekonomiska utveckling att
Riksbanken ges langsiktiga forutsittningar att 16sa dessa uppgifter. Att, utver ett
funktionellt, institutionellt och personligt oberoende, dven ge Riksbanken ett
finansiellt oberoende 4r av den orsaken 6nskvirt och foérbittrar Riksbankens
méjligheter att utfora sitt uppdrag samt stirker fértroendet £6r penningpolitiken.

Riksbankens grundfond bor inte vardesakras med KPI

Utredningen foreslar att Riksbankens grundfond, vilken enligt utredningen skall
utgbra riksbankens hela egna kapital, skall virdesikras 6ver tiden och kopplas till
konsumentprisindexets (KPI) utveckling. Konjunkturinstitutet anser att detta index
inte 4r en limplig deflator av tre anledningar. For det forsta innebdr utredningens
alternativ 1 att grundfonden inte stér i relation till kostnaden f6r Riksbankens
forvaltning. Det 4dr sedelutgivningsritten som utgér finansieringsgrunden f6r
bankens verksamhet enligt detta alternativ. Grundfonden skall endast vara en
buffert mot eventuella fétluster. Den storlek grundfonden skall ha innan ett
eventuellt 6verskott kan levereras till statskassan bor dirfor regleras pa annat sitt,
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till exempel genom att sittas i en konstant relation till balansomslutningen eller
relateras till risknivan 1 Riksbankens tillgangar. Fér det andra bestir Riksbankens
torvaltningskostnader till storsta delen av 16ner och en automatisk upprikning med
KPI skulle inte ta hinsyn till en 6kad produktivitet som till exempel pris- och
l6neomrikningen innebir for andra statliga myndigheter. For det tredje ar
Riksbanken ansvarig for att ”styra” utvecklingen av KPI. Det dr inte 6nskvirt att de
medel Riksbanken har till sitt férfogande beror av en variabel banken sjilv kan
paverka. En sidan ordning riskerar att skapa onddig otydlighet kring bankens
uppdrag att uppritthalla prisstabilitet.

Riksbankens tillgangssida och formerna for dess
forvaltning bor vidare utredas

Utredningen limnar inte ndgra forslag pa hur Riksbanken bér hantera sina
tillgdngar utdver att risken i tillgdngshanteringen bor vara lag. Utredningen foérordar
emellertid att valutarisken i valutareserven bor neutraliseras eller minskas och att
Riksbanken av detta skil bor 6ka sitt innehav av svenska rintebirande papper.

Konjunkturinstitutet anser att konsekvenserna av att Riksbanken blir en visentligt
storre aktOr dn idag pd andrahandsmarkanden for statspapper bor utredas
ytterligare innan beslut fattas om valutareservens storlek. Likviditeten pa den
svenska rintemarknaden riskerar att bli anstringd nir statens lanebehov nu minskar
i snabb takt, vilket leder till ett ligre utbud av statspapper. Storleken pa
Riksbankens valutareserv uppgar f6r nirvarande till mer 4n 10 procent av
statsskulden och den andelen kan férvintas vixa markant under den tid det tar f6r
Riksbanken att omvandla valutareserven till innehav av statspapper. Om
valutareserven i sin helhet skulle omvandlas till krondenominerade tillgangar skulle
det kunna skapa likviditetsproblem pa rintemarknaden. Som utredningen papekar
skulle det dessutom inte vara oproblematiskt f6r Riksbanken att vara en stor aktér
pé den svenska rintemarknaden samtidigt som banken sitter den korta rintan.

Om Riksbanken viljer att behalla sina tillgingar i utlindsk valuta foreslar
utredningen att valutarisken bor neutraliseras. Det dr svért att se hur valutarisken i
valutareserven skall kunna neutraliseras utan att sidana aktioner paverkar
vixelkursen. Utan en neutralisering av valutarisken kan dock stora svingningar
uppstd 1 virdet pa Riksbankens tillgangar och dirmed i bankens egna kapital. Av
tortroendeskal dr det 6nskvirt att Riksbankens egna kapital f6rblir positivt, dven
om det i sig inte utgdr nagot problem fér Riksbanken att utféra sina uppgifter med
ett negativt eget kapital.

Sammantaget anser Konjunkturinstitutet att sammansittningen av Riksbankens
tillgdngar bor utredas vidare. En sidan utredning bér dven analysera formerna f6r
Riksbankens tillgangsférvaltning 1 det fall Riksbanken kommer att visentligt 6ka sitt
innehav av svenska statspapper.

Konjunkturinstitutet vill dessutom framhalla att om Riksbanken ges i uppgift att
avyttra hela eller stora delar av valutareserven, bor detta goras i samrad eller
samverkan med Riksgilden. Samtidigt bor en Sversyn 6ver den statliga sektorns



valutaexponering ske, sa att den skuld Riksgilden har i utlindsk valuta anpassas till
den nivé pé valutaexponeringen for staten som helhet som kan anses limplig.

Hantering av forluster

Utredningen avstar fran att foresld en rekapitaliseringsregel pa principiella grunder,
men anger samtidigt ett antal skl for att en sidan regel bér Gvervigas. Bland annat
framhalls att en rekapitaliseringsregel skulle kunna bidra till en effektivare
kapitalanvindning och ge bittre forutsittningar for en lingsiktigt hallbar
kapitalstruktur i Riksbanken. Konjunkturinstitutet anser att utredningens
principiella invindningar mot en rekapitaliseringsregel inte nédvandigtvis dr sa
starka att inférandet av en sidan regel inte 4r att féredra framfor att staten konstant
héller ett storre kapital i Riksbanken 4n vad som ir nédvindigt vid normala
forhallanden. En regel torde kunna utformas sd att riksdagen forbinder sig att, i
hindelse av till exempel en systematisk bankkris, dir hela det finansiella systemet
hotas, och Riksbankens nédkrediter skapar storre férluster som urholkar bankens
egna kapital, rekapitalisera Riksbanken utan att andra krav stills pd banken i
samband med ett sidant beslut.

Det ligger i samhillets intresse att Riksbankens stillning dr ohotad. Ett finansiellt
oberoende bér emellertid inte tolkas som att riksdagen inte dr ansvarig fOr att ge
Riksbanken de medel den behéver f6r att 16sa sina uppgifter. Skulle en finansiell
krissituation uppstd dir Riksbankens egna kapital dr utraderat samt fortroendet f6r
banken och stabiliteten 1 det finansiella systemet dr i fara, dr det knappast i strid
med oberoendet att riksdagen fattar beslut om att tillféra banken ytterligare kapital.
En utarbetad rekapitaliseringsregel torde ocksa kunna stirka fértroendet f6r
Riksbanken och minska risken f6r ett akut fértroendefall om det egna kapitalet
under kortare tid skulle visa sig vara negativt. Konjunkturinstitutet anser darfor att
en rekapitaliseringsregel bor Gvervigas i samband med inférandet av Riksbankens
tinansiella oberoende. I synnerhet giller detta om utredningens alternativ 1, med ett
mindre eget kapital, genomférs.

Utredningen anfdr som ett argument emot en rekapitaliseringsregel att det skulle
térbinda en kommande riksdag att uppfylla ett 16fte den riksdagen inte har stillt.
Enligt Arsredovisning for staten for 2006 uppgick emellertid statliga
garantidtaganden och utfistelser till 756 miljarder kronor, varav garantikapital till
vissa internationella finansieringsinstitut, till exempel Virldsbanken, uppgick till 76
miljarder kronor. En rekapitaliseringsregel for Riksbanken torde saledes inte
innebdra ett nytt principiellt atagande fran riksdagens sida.

Konsekvenser for offentliga sektorns finanser

En oberoende Riksbank med hogt foértroende dr pa lang sikt positivt f6r den
svenska ekonomin och dirmed for statens finanser. De forslag utredningen foreslar
har ungefir samma effekt for statsfinanserna som helhet. Skillnaden ligger endast i
om staten skall ha en st6rre del av sitt kapital ldst i en oberoende Riksbank och
storre drliga inleveranser fran Riksbankens rorelse (alternativ 2) eller en ldgre
statsskuld och ddrmed ldgre rinteutgifter (alternativ 1). Effekten pé statens



nettoférmdgenhet torde vara férsumbar. Det finns dock ingen anledning f6r staten
att i det korta perspektivet halla mer kapital i Riksbanken dn vad som krivs for att
den ska kunna utféra sitt uppdrag, dven om, som pdpekas i utredningen, kostnaden
for att hélla kapital 1 Riksbanken ér lag. Ett genomférande av en kapitalstruktur for
Riksbanken med ett mindre eget kapital, sd som utredningens Alternativ 1 innebir,
ger ocksd en tydligare redovisning av den konsoliderade statliga sektorns finansiella
stillning, i den meningen att statens balansomslutning blir mindre nir bade
Riksbankens tillgangar och statsskulden minskas.

Beslut i detta drende har fattats av generaldirektér Mats Dillén. Féredragande har
varit Thomas Hagberg. I den slutliga handlidggningen har prognoschef Urban
Hansson-Brusewitz och enhetschef Fredrik Bystedt deltagit.

Mats Dillén

Thomas Hagberg
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