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Riksbankens finansiella oberoende och Dir.
balansrdakning — dversyn efter erfarenheter 2011:89
fran den finansiella krisen

Beslut vid regeringssammantriade den 13 oktober 2011

Sammanfattning

En sdrskild utredare ska gora en dversyn av hur erfarenheterna
fran den finansiella krisen har péverkat synen pa Riksbankens
balansrikning. Det giller t.ex. storleken pa och finansieringen
av valutareserven samt storleken pa eget kapital.

Under den finansiella krisen tillforde Riksbanken likviditet i
svenska kronor och i utlindsk valuta i syfte att upprétthilla det
fasta penningvirdet och védrna den finansiella stabiliteten. Den
finansiella krisen medforde é&tgirder fran Riksbanken som
kraftigt expanderade bankens balansrdkning.

Betdnkandet Riksbankens finansiella oberoende (SOU
2007:51) lades fram ar 2007. Utredningen behandlade bl.a.
frigan om en lamplig storlek pa Riksbankens eget kapital.
Erfarenheterna fran den finansiella krisen ger anledning att pa
nytt 6vervéga frdgan. Utredaren ska bedoma i vilken omfattning
betidnkandet och remissvaren fortfarande kan ligga till grund for
lagstiftning. Utredaren ska gora de kompletteringar av
betdnkandet som bedoms nddvdndiga mot bakgrund av de
samlade erfarenheter som finanskrisen har medfort.

For att svara pd fragan om hur erfarenheterna fran den
finansiella krisen har paverkat synen pa Riksbankens balans-
rakning ska utredaren bl.a. utreda
e hur stor Riksbankens valutareserv bor vara samt hur den

bor finansieras,



e samordningen mellan Riksbanken och Riksgéldskontoret
inklusive omfattningen och rédckvidden av Riksbankens till-
gang till upplaning hos Riksgéldskontoret i syfte att till-
godose behovet av valutareserv, samt den senares uppgift
att bitrdda Riksbanken med sddan uppléning sett i relation
till uppdraget att sidkra statens tillgang till finansiering for
andra dndamal,

e hur uppléningen till valutareserven bor ske med beaktande
av det overgripande malet att tillférsdkra en effektiv upp-
laning for den svenska staten och att virna de offentliga
finanserna, samt att upprétthélla finansiell stabilitet och att
skydda Riksbankens sjilvstindiga stéllning,

e vad som &r en lamplig storlek pa Riksbankens eget kapital.

Utredaren ska beakta det arbete som péagar i Finans-
kriskommittén (Fi 2011:02).
Uppdraget ska redovisas senast den 15 augusti 2012.

Bakgrund

Hosten 2008 kulminerade en finansiell kris som slog hart mot
de finansiella marknaderna. En faktor som bidrog till krisen var
brister i de befintliga regelverken for finansiell reglering och
tillsyn. Krisen har medfort att de finansiella regelverken nu
granskas och betydande fordndringar i regleringen véntas
framover, bade pa nationell och internationell niva. Det svenska
regelverket styrs 1 hog grad av de regleringar som utformas pé
internationell niva. Svenska finansiella foretag och myndigheter
kommer séledes att péverkas direkt av de kommande
internationella regelfordndringarna.

I samband med den senaste finanskrisen vidtog bland andra
flera EU-lander och USA kostsamma &tgirder for att stabilisera
sina finanssektorer. De stora kostnaderna for en finanskris for
staten dr dock inte de direkta stodatgidrderna. Néstan
undantagslost utgor dessa en brakdel av vad som orsakas av att
en finanskris gor att BNP faller drastiskt, vilket urholkar
skattebaser. Att inte vidta de atgérder som ar nddvindiga for att
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bevara den finansiella stabiliteten skulle leda till &nnu storre fall
1 BNP och dnnu storre hal i statsfinanserna. Det finns ingen
motsittning mellan finansiell stabilitet och statsfinansiell
stabilitet ndr en kris har intriffat. Atgirder kan dock
genomforas pd olika sdtt. Generellt ar atgidrder sirskilt
kostsamma fOr skattebetalarna om de sker utan att staten
samtidigt Overtar dgande och inflytande, eftersom eventuella
viardedkningar tillfaller dgarna av instituten. En annan dyr
atgird &r att staten betalar ett for hogt pris for dvertagande av
bankers daliga tillgdngar. Atgirderna innebir att garna riddas
pa skattebetalarnas bekostnad, vilket skedde i flera lénder.
Atgirderna  riskerar  dessutom att leda till  okade
budgetunderskott, vilket ocksd skedde i flera linder som en
foljd av krisen. Finanskrisen paverkade realekonomin negativt
och fallet i BNP bidrog ytterligare till 6kningen av statsskulden
i ménga lander.

Under sommaren och hdsten 2007 borjade signalerna bli allt
tydligare om att det finansiella systemet inte fungerade normalt.
Till en borjan drabbades frimst institut med direkt exponering
mot bolén och stort beroende av finansiering via marknaden. |
september 2007 tvingades den brittiska centralbanken rddda
boléneinstitutet Northern Rock efter att insdttarna tagit ut medel
i stor omfattning. Tyska Hypo Real Estate fick likviditets-
problem hosten 2008 pa grund av stora skulder, och tyska staten
utlovade likviditetsstod. I oktober bidrog ett bankkonsortium
med 30 miljarder euro och den tyska centralbanken med 20
miljarder euro till en kreditlina. Under varen 2009 tvingades
den tyska staten skjuta till mer pengar frdn den tyska
stabilitetsfonden, och i april 2009 tog stabilitetsfonden over
dgandet till 90 procent. Darmed hade banken kostat den tyska
staten 102 miljarder euro i stdd. Hosten 2009 nationaliserades
banken.

I Sverige eskalerade krisen under hosten 2008 bl. a. genom
att utlindska investerare sélde av bostadsobligationer vilket
kraftigt forsimrade funktionaliteten pd de svenska finansiella
marknaderna. De svenska bankerna fick allt svérare att
refinansiera sig i utlindsk valuta. Inom EU har sirskilt Lettland,
Grekland och Irland haft svara utmaningar. Lettlands kris
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utldstes av den internationella finanskrisen men den egna krisen
hade sin orsak i overhettning och en kraftig kreditexpansion
aren fore krisen. Den lettiska staten tvingades till stodinsatser,
som foOrsatte de redan hért anstringda statsfinanserna i akuta
svarigheter i och med att Lettland inte kunde finansiera sig pé
marknaden. I detta ldge trdffades en 6verenskommelse om ett
internationellt finansiellt stodpaket i december 2008, dar EU,
Internationella valutafonden (IMF) och de nordiska linderna
deltog med stodinsatser.

Den grekiska krisen var inte en f6ljd av kreditexpansion utan
berodde pa att statsfinanserna misskottes under flera ar. Den
grekiska statsskulden uppgick 2009 till 127 procent av BNP. Ar
2010 stod det klart att inte heller Grekland skulle klara sig utan
internationellt stdd och ett gemensamt stodpaket fran EU och
IMF beslutades i maj 2010.

Den grekiska statsfinansiella krisen ledde till ytterligare
Okningar i riantekostnader for de mest krisdrabbade ldnderna i
EU, frimst inom euroomradet. Trycket pd finansmarknaderna
okade ytterligare, framfor allt for Irland, Portugal och Spanien.
I november 2010 var Irlands regering tvungen att acceptera ett
stodpaket efter en ldngre tids nedgéng i ekonomin och kraftigt
okande svarigheter att finansiera sig pa de 6ppna marknaderna.
Bakgrunden var en inhemsk banksektor som pé basis av 6kad
exponering mot en mycket spekulativ byggsektor och allt storre
beroende av att l&na upp kapital pa de internationella
marknaderna, hade vuxit sig manga génger stérre &n landets
BNP. Nir kreditforluster sedan uppstod blev dessa volym-
méssigt sa stora att staten inte liangre kunde ga i god for sin
banksektor. For att ridda banksektorn inférde regeringen 2008
en omfattande bankgaranti, men kostnaderna for att éater-
kapitalisera bankerna visade sig vara storre &n forvéntat. Irlands
initialt laga statsskuld 6kade frdn 25 procent av BNP 2008 till
ndstan 100 procent 2010.

Den irldndska krisen visade tydligt att kostnaderna for
krishanteringen och konsekvenserna for de offentliga finanserna
kan bli stora.



Statens roll

I Sverige beslutar riksdagen om de inkomster och utgifter som
paverkar statens lanebehov. Ansvaret for att upprétthalla
stabiliteten i det finansiella systemet delas av Riksbanken och
regeringen, samt dess myndigheter Riksgéldskontoret och
Finansinspektionen. Utifran regeringens perspektiv dr det
centralt att vidrna skattebetalarnas pengar. Givet det
Overgripande syftet att vdrna de offentliga finanserna och
skattebetalarnas intressen har regeringen och riksdagen en
central roll 1 statliga krisatgidrder. Centralbanker har ett delvis
annat mal &n staten som helhet. Uppgiften ar att viarna finansiell
stabilitet och prisstabilitet, medan staten som helhet i forsta
hand har ett ansvar gentemot skattebetalarna.

Svenska myndigheter har vidtagit ett antal atgérder for att
mildra effekterna av den finansiella krisen. Regeringens
utgéngspunkt i utformandet av krisatgérder har varit att staten
inte ska ta over déliga tillgdngar utan att ocksé overta dgandet,
och dirmed kunna fa del av eventuella vérdedkningar.
Overtagande av déliga tillgingar undanrdjer visserligen oséker-
het om risker i bankers balansrikning, men det &r svart att
faststélla en prisséttning som vérnar skattebetalarnas intressen.
Darfor bor daliga tillgdngar endast Overtas i samband med
kapitaltillskott dar &ven &4gandet Overtas. Med denna
utgangspunkt utformades bl.a. lagen (2008:814) om statligt stod
till kreditinstitut (stodlagen).

Stodlagen gor det mojligt for regeringen och stod-
myndigheten (Riksgéldskontoret) att till kreditinstitut som har
finansiella problem ge stdd i den form som &r mest
dandamalsenlig, t.ex. i form av garantier och kapitaltillskott. Om
det &r av synnerlig betydelse fran allmidn synpunkt ger stod-
lagen staten rdtt att under vissa fOrutséttningar tvangsinlosa
aktierna 1 ett institut, och dédrmed Overta dgandet. Detta &r
mojligt bl.a. om institutet inte accepterar sddana villkor for stod
som Provningsndmnden for stdd till kreditinstitut funnit inte
vara oskéliga. En annan situation dd inlosen far ske &r om
institutets kapitalbas understiger en fjardedel av det lagstadgade
kravet.



I forarbetena till stodlagen (prop. 2008/2009:61) anges vilka
principer som ska ligga till grund for stédatgérder. Det stod som
lamnas ska forenas med villkor i syfte att bl.a. sdkerstdlla att
statens langsiktiga kostnader for stdd minimeras, att det i forsta
hand é&r institutet och dess dgare som far std for eventuella
forluster samt att staten, om inte synnerliga skil finns, ska fa
ersittning for sitt risktagande och del av den virdestegring i
institutet som stodet foranleder. I syfte att motverka ett instituts
bendgenhet att engagera sig i riskfyllda verksamheter vidtas
dven atgirder riktade mot foretagsledningens beloningssystem i
samband med stodatgédrderna.

Om det finns synnerliga skil, fir Riksbanken i likviditets-
stodjande syfte bevilja kredit eller ldmna garantier pa sérskilda
villkor till sddana bankinstitut och svenska foretag som star
under tillsyn av Finansinspektionen (6 kap. 8§ lagen
[1988:1385] om Sveriges riksbank). Sadant likviditetsstod
syftar till att forhindra att en bank tvingas stélla in sina betal-
ningar och att de effekter en sddan hédndelse kan ge upphov till
sprids i1 hela systemet. Sérskilda villkor kan exempelvis
innebéra att Riksbanken accepterar andra sikerheter &n de som
ar gangbara vid Riksbankens Ovriga utlaning. Likviditetsstodet
kan ges savil i svensk som i utlindsk valuta.

Likviditetsstod enligt stodlagen 1dmnades 2008 till Carnegie
Investment Bank AB (Carnegie). Riksbanken gav hosten 2008
krediter pd 2,4 miljarder kronor till Carnegie i sérskilt
likviditetsstdd. I samband med att Carnegie var foremal for en
granskning av Finansinspektionen till f6ljd av brister i intern
kontroll och riskhantering uppkom frdgan om Carnegies till-
stand skulle dras in. Riksbanken skulle i en siddan situation
kunna aterkalla likviditetsstodet och didrmed riskerades en
konkurs i banken. En oordnad avveckling av Carnegie skulle ha
kunnat bidra till en allvarlig storning i det finansiella systemet
och darfor forberedde staten genom Riksgéldskontoret ett 1an
till Carnegie som kunde ersatta Riksbankens lan i det fall
Finansinspektionen skulle besluta att dra in tillstandet. Lanet
gavs och Riksgidldskontoret Gvertog sdkerheten for lanet i form
av bl.a. aktier i Carnegie. Efter att Finansinspektionen aterkallat
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Carnegies tillstind tog Riksgéldskontoret Over &dgandet av
Carnegie genom att realisera panten.

Staten kan med stod av stodlagen ge kapitaltillskott till
solventa kreditinstitut, med syfte att sékerstélla att banker och
kreditinstitut under en kris har tillgéng till det kapital som krévs
for att uppritthalla kreditgivningen till hushall och foretag. Ett
kapitaltillskottsprogram med denna inriktning sjdsattes i borjan
av 2009 och har nyligen avslutats. Déarutover kan staten vid risk
for en allvarlig storning i det finansiella systemet, ge stod till
kreditinstitut som &r insolventa. Stdd till finansiella institut med
insolvensproblem kan séledes endast ges om institutet bedoms
som systemviktigt. Vid sddant stod kan staten dven Overta
dgandet. Regeringen anser att de som dger och driver en bank
och som urholkar sin balansrdkning och sin kapitaltdckning
genom alltfor hogt risktagande bor bara forlusterna.

Av 9 kap. 13 § regeringsformen framgar att Riksbanken har
ansvar for penningpolitiken. Lagidndringen 1999 om Riks-
bankens oberoende stillning innebdr att penningpolitikens
utformning har delegerats till en sjélvstandig Riksbank med ett
klart angivet prisstabilitetsmal. Lagéndringarna bars upp av tva
grundldggande motiv. For det forsta skulle delegationen ge
penningpolitiken det langsiktiga perspektiv som skapar
forutsittningar for att malet skall vara trovérdigt. For det andra
hade Sverige genom anslutningen till EU &tagit sig att stéirka
Riksbankens sjélvstandighet.

Begreppet centralbanksoberoende i EUF-fordraget omfattar
olika aspekter av oberoende, ndmligen funktionellt, institu-
tionellt, personligt och finansiellt oberoende. Under de senaste
aren har ECB utvecklat oberoendebegreppet i yttranden och
konvergensrapporter. EU-fordragets krav pé oberoende
centralbanker giller dven for de medlemsstater som liksom
Sverige inte deltar i eurosamarbetet. Enligt regeringsformen och
lagen om Sveriges riksbank géller sjdlvstindigheten
penningpolitiken men det framgar klart av forarbetena att
avsikten &r att instruktionsforbudet é&r tillimpligt &ven
betriffande de ECBS-relaterade uppgifterna. De ECBS-
relaterade uppgifterna anges i artikel 127.2 i EUF-fordraget
(ansvaret  for  penningpolitiken, = genomfGrandet  av
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valutatransaktioner, innehav och forvaltning av den officiella
valutareserven och frimjandet av ett vidl fungerande
betalningssystem).

Enligt 7 kap. 2 § lagen om Sveriges riksbank ankommer det
pa Riksbanken att i valutapolitiskt syfte halla tillgdngar i
utlandsk valuta, utldndska fordringar och guld. Dessa tillgangar
brukar bendmnas valutareserven. Enligt 5 kap. 1 § forsta stycket
budgetlagen (2011:203) far regeringen, eller efter regeringens
bestimmande Riksgéldskontoret, ta upp lan for staten for att
tillgodose  Riksbankens behov av  valutareserv. Av
bestimmelsen framgar vidare att bemyndigandet att ta upp lan
for staten lidmnas av riksdagen for ett budgetdr i sédnder.
Regeringen har — genom forordningen (2007:1447) med
instruktion for Riksgildskontoret — Gverlatit uppgiften att ta upp
lan till staten enligt budgetlagen till Riksgdldskontoret. Av den
nidmnda bestdmmelsen i budgetlagen kan inte anses folja att
Riksbanken har en obetingad dragningsrétt pa tillskott av medel
fran staten fOr att tillgodose behovet av valutareserv. En sddan
ordning vore orimlig, eftersom statens mojligheter att ta upp lan
pa internationella valutamarknader ar begrinsad. En avvigning
mellan Riksbankens behov av att forstirka valutareserven och
behov av lan till andra dndamdl maste darfér kunna goras.
Vidare bor det finnas en tydlig koppling mellan statens
upplaning och riksdagens beslut om skatter och avgifter.

Forutom mojligheten for Riksbanken att 1dna upp utlindsk
valuta via Riksgéldskontoret har Riksbanken ritt att forstirka
sin valutareserv genom egen upplaning enligt 7 kap. 4 § forsta
stycket lagen om Sveriges riksbank.

Mot bakgrund av de lardomar som den finansiella krisen har
bidragit med och det omfattande regleringsarbetet som sker pa
internationell nivd har regeringen tillsatt en utredning som ska
gora en Oversyn av regelverket for hantering av finansiella
kriser, Utredningen om 6versyn av regelverket for hantering av
finansiella kriser (dir. 2011:6). Utredningen har antagit namnet
Finanskriskommittén (Fi 2011:02). Eftersom den hanterar
Riksbankens ansvarsomrade i olika skeden av en kris finns det
gemensamma berdringspunkter.



Den forra utredningen

Riksbankens stéllning stirktes genom lagédndringar som tridde i
kraft den 1 januari 1999 (prop. 1997/98:40). Genom
andringarna stirktes det institutionella, det personliga och det
funktionella oberoendet. Nér det géller det finansiella
oberoendet, som bl.a. innefattar vinstutdelningsregler, lades
inga forslag med motiveringen att Riksbanken redan hade en
hog grad av sjélvstandighet.

Nuvarande lagstiftning om hur Riksbankens vinst ska
disponeras innehaller inga materiella regler utan sdger enbart att
riksdagen varje ar ska besluta om hur Riksbankens vinst ska
disponeras, efter forslag fran riksbanksfullmiktige. For att
skapa forutsebarhet i denna process tog riksbanksfullméktige
1989 fram riktlinjer for vinstdelningen, riktlinjer som
godkindes av riksdagen. Den senaste revideringen av dessa
riktlinjer skedde i samband med 1999 ars bokslut (bet.
2001/02:FiU23). Enligt riktlinjerna ska varje ar 80 procent av
genomsnittet av de senaste fem é&rens resultat, exklusive
valutakurs- och guldvérderingseffekter och fore boksluts-
dispositioner, betalas in till staten.

Det finansiella oberoendet aktualiserades 2001 och 2002 nir
riksdagen beslutade om sérskilda utdelningar pd 20 miljarder
kronor vardera ar frdn Riksbanken, vilket fick Europeiska
centralbanken (ECB) och davarande EG-kommissionen att
kritisera Sverige.

I betdnkandet Riksbankens finansiella oberoende (SOU
2007:51) ldmnades tva alternativa forslag som syftar till att
stirka Riksbankens finansiella oberoende. Gemensamt for
forslagen dr att bada medfor att storleken pa Riksbankens eget
kapital ska bestimmas i lag och att alla vinster som gor att
dessa kapitalnivder Overskrids kan delas wut till staten.
Skillnaden mellan forslagen dr synen pa sedelméngden, som
precis som eget kapital i dag utgdr en i princip kostnadsfri
finansieringskélla for Riksbanken.

I det forsta alternativet ges Riksbanken rétt att &ven
fortsdttningsvis utnyttja sedelmingden som kostnadsfritt
kapital. Riksbanken skulle da enligt utredningen ha mer kapital
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dn vad som dr nodvéndigt for att bedriva sin verksamhet, och
skulle enligt utredningens bedémning engéngsvis kunna dela ut
ungefir 50 miljarder kronor till staten. Ett lagstadgat eget
kapital om 10 miljarder kronor bedomdes som tillriackligt for att
sdkerstélla det finansiella oberoendet.

Det andra alternativet bygger pa att sedelméngden inte pa
samma sitt som eget kapital dr ldmpligt som kostnadsfri
finansieringskélla. For att tydliggora att sedelméngden bor ses
som en skuld foreslog utredningen att Riksbanken ska betala
ranta till staten pd det kapital som sedelmidngden utgor.
Riksbanken behover dé ett lagstadgat eget kapital som uppgar
till 60 miljarder kronor. Denna kapitalniva overensstimde i stort
med davarande niva pé eget kapital.

Utredningen foreslog ockséd att Riksbanken skulle minska
valutarisken i valutareserven. Bland motiven som ndmndes var
att Riksbanken kan gora valutainterventioner &ven om
tillgdngarna inte innehéller valutarisk, samt att valutarisken
innebdr en onddig finansiell risk for Riksbanken. For att minska
valutarisken kan Riksbanken behdva gora betydande
transaktioner pa valutamarknaden, exempelvis genom att
valutatillgangar sékras pa derivatmarknader eller genom att
utlindska tillgdngar séljs och intdkterna véxlas till kronor. En
forutsattning for forslaget ar att det genomfors sé att kronkursen
inte paverkas, vilket sannolikt kréver att valutarisken minskas
gradvis dver flera ar. Om forslaget som innebér en utdelning pa
50 miljarder kronor genomfors sa kan dven det behova ske
gradvis, for att inte riskera motsvarade effekter pa kronkursen.

Betédnkandet har remissbehandlats men inte beretts vidare.

Riksbankens étgiirder under finanskrisen

Riksbanken har ett lagstadgat ansvar for ett -effektivt
betalningsvdsende. | detta ingar ett mer eller mindre tydligt
ansvar for att frimja finansiell stabilitet." Till skillnad fran det
penningpolitiska omrédet, dir Riksbankens ansvar &ar odelat, ror

' Riksbankens egen tolkning av det sambandet beskrivs i rapporten
Riksbanken och finansiell stabilitet fran 2010.
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ansvaret for finansiell stabilitet flera aktorer, dvs. bade
Riksbanken, regeringen (Finansdepartementet) och dess
myndigheter Finansinspektionen och Riksgéldskontoret.

En av Riksbankens centrala uppgifter &r att svara for
likviditetsforsorjning. I en kris kan detta krdva extraordinira
atgirder. Detta framgick tydligt under den senaste krisen da
Riksbanken, liksom manga andra centralbanker, vidtog ett
flertal atgédrder for att stodja bankernas likviditet. Det handlade
om olika atgérder som utokade bankernas mojligheter att lana i
centralbanken i bade inhemsk och utlindsk valuta och till
16ptider som var ldngre &n de som normalt erbjuds. Flera typer
av vardepapper dn normalt har ocksd godtagits som sékerhet for
dessa lan. Redan under 2008 hade Riksbanken borjat erbjuda
bankerna lan i kronor med ldngre 16ptid for att pd sd sitt oka
tillgdngen pa likviditet. For att hantera den anstringda
situationen pd marknaderna for uppléning i amerikanska dollar
beslutade Riksbanken ocksd att lana ut dollar till svenska
banker. Under 2008 motsvarade bankernas lan i amerikanska
dollar i Riksbanken 196 miljarder kronor. Okade méjligheter att
belana bostadspapper, som periodvis varit svara att avyttra pa
marknaden, har ocksd syftat till att understddja bankernas
likviditetsforsorjning. Dessutom fick bankerna ett erbjudande
att finansiera sin utléning till foretag genom att utnyttja en
kreditfacilitet i Riksbanken mot sédkerhet i av foretagen
nyutgivna véirdepapper. Den svenska centralbanken gav inte
bara stod till inhemska banker. Riksbanken erbjod Islands,
Estlands och Lettlands centralbanker 1an i euro mot sékerhet i
deras inhemska valutor. Dessutom ingick Riksbanken tillfélliga
Omsesidiga valutaarrangemang (swapavtal) med Federal
Reserve i syfte att 0ka formagan att tillhandahalla amerikanska
dollar. Riksbanken hade sedan tidigare ett avtal med ECB med
motsvarande syfte avseende euroutldning. Under 2009 beddmde
Riksbanken att det behovdes en forstirkning av valutareserven
med 100 miljarder kronor. Forstdrkningen finansierades av
Riksgildskontoret, som ldnade upp utlindsk wvaluta till
motsvarande  vérde. Forstirkningen av  valutareserven
motiverades av dtgirder som vidtagits for att vérna den
finansiella stabiliteten. Nédr uppléningen inte enbart sker i
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penning- eller valutapolitiskt syfte ar det sarskilt befogat med
en avvigning dels mellan Riksbankens upplaningsbehov, dels
behov av lén till andra &ndamal for staten som helhet.

Krisdtgidrderna har lett till en expansion av Riksbankens
balansrikning. Vid slutet av 2007 var bankens balansrikning
211 miljarder kronor. Under 2008 hade den véxt till 700
miljarder kronor, och under 2009 till 709 miljarder kronor.
Riksbankens balansrdkning har sedan successivt krympt i takt
med att de likviditetsstodjande 1&nen har forfallit. Vid utgangen
av 2010 éaterstod endast lanet pd motsvarande 100 miljarder
kronor i Riksgildskontoret av Riksbankens extraordindra
krisatgédrder. Balansrikningen uppgick vid samma tidpunkt till
327 miljarder kronor.

Behovet av 6versyn

Vad dr en ldmplig storlek pa Riksbankens valutareserv
respektive Riksbankens eget kapital?

Betinkandet Riksbankens finansiella oberoende lades fram ar
2007. Utredningen behandlade frigan om en lamplig storlek pa
Riksbankens eget kapital och storleken pa
valutareserven.Utredningen ldmnade emellertid inte nagot
skarpt forslag nér det géller storleken pa valutareserven.

Den finansiella krisen har kravt oforutsett stora insatser fran
Riksbanken och andra berdrda myndigheter for att vérna den
finansiella stabiliteten. Grunden for betdnkandet har ddrmed
fordndrats. Darfor behdver det utredas om erfarenheterna frén
krisen &ndrar bedomningen av Riksbankens behov av eget
kapital och valutareserv. Det tidigare betéinkandet behover
kompletteras mot bakgrund av de samlade erfarenheter som
finanskrisen har medfort.

Den forra utredningen forutsag inte att valutareserven kan
behovas for utlaning till banker, dvs. inte enbart for att bedriva
penningpolitik. Att detta behov framkom under den senaste
krisen utgor ett betydande skill for att géra en dversyn. Aven
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behovet av att granska samspelet mellan Riksbanken och
Riksgéldskontoret dr en f6ljd av utldningen till banker.

Enligt budgetlagen far Riksgdldskontoret genom att ta upp
lan till staten tillgodose Riksbankens behov av valutareserv.
Uppléningen sker alltsd for Riksbankens rdkning men i statens
namn. Denna uppléningsfacilitet inférdes innan lagen om
Sveriges riksbank anpassades till unionsrittens krav pa en
oberoende centralbank. Den kan dock ses som ett komplement
till de verktyg Riksbanken har for att kunna bedriva en
sjalvstindig och effektiv penning- och valutapolitik. Att det var
lampligt att Riksgéldskontoret, och inte Riksbanken, hanterade
upplaningen till Riksbankens valutareserv forklarades i
forarbetena med att Riksbanken saknade resurser for detta
samtidigt som Riksgéldskontoret hade vérdefulla kunskaper pa
omradet och dirigenom kunde tillforskaffa sig goda
uppléningsvillkor (se prop. 1994/95:150 bilaga 7 s. 108).

En erfarenhet fran krisen &r att Riksbanken har haft behov
att forstiarka valutareserven sévil genom egen upplaning fran
andra  centralbanker = som  genom  uppldning  via
Riksgéldskontoret. Syftet med valutareservsforstiarkningen var
att bibehalla Riksbankens krisberedskap. Genom forstarkningen
skulle Riksbanken ha mdjlighet att forse banksystemet med
nodvéndig likviditet och darmed upprétthilla den finansiella
stabiliteten. Ett fungerande banksystem é&r i sin tur en viktig
forutsittning for att penningpolitiken ska fa onskade effekter pa
hushéll och foretag. Mdjligheten for Riksbanken att 1dna upp
utlindsk valuta vécker dock frdgor om hur Riksbankens
uppléning ska forhalla sig till statens samlade upplaningsbehov,
och kostnaderna for det.

Riksbankens uppléning av utlindsk valuta — vare sig den
sker genom egen uppléning eller via Riksgélden — kan fa stora
statsskulds- och budgetpolitiska konsekvenser. Dagens
regelverk anger inte ndgra grinser for denna uppléning. En
fornyad belysning krdvs av frdgan om hur man ldmpligast
avvager de olika intressen som gor sig gillande i samband med
valutaupplaning for att stirka Riksbankens valutareserv.
Detsamma géller frdgan om lagstiftningen boér och kan
sakerstdlla att eventuella risker minimeras for en
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oproportionerlig riksbanksupplaning i skuggan av den
fordragsgrundade sjilvstdndigheten.

Utredaren behdver beakta vikten av att vdarna de offentliga
finanserna, i1 ljuset av att Riksbankens upplaning via
Riksgildskontoret for att stirka sin valutareserv paverkar
statsfinanserna.  Statsfinanserna  péverkas genom  att
statsbudgetens saldo forsdmras och statsskulden okar med
motsvarande belopp som upplaningen. Dirmed péverkas
regeringens handlingsmdjligheter att bedriva ekonomisk politik.
Detta kan vara sérskilt forsvarande i tider d& en finansiell kris
och en djup lagkonjunktur hotar den svenska ekonomin.

Erfarenheterna frdn den finansiella krisen kan ha pdaverkat
synen pd Riksbankens balansrdkning

Under den finansiella krisen 6kade Riksbanken sin utlaning till
bankerna 1 stor omfattning. Utdver likviditetsstod hade
Riksbankens utldning penningpolitiska motiv. Eftersom
repordntan var ndra noll, sd uppstod det behov av att
komplettera penningpolitiken med utléning pa lingre tider till
fast rénta for att fa ner &ven nagot ldngre réntor. Riksbanken
erbjod darfor vid tre olika tillfallen 2009 1&n pa upp till 100
miljarder kronor med upp emot ett ars 16ptid till fast rénta for
att bidra till att f4 ner de rdntor som hushall och foretag méter.
Ansvaret for att uppritthélla stabiliteten i det finansiella
systemet delas av Riksbanken och regeringen, samt dess
myndigheter  Riksgéldskontoret och  Finansinspektionen.
Riksbanken har ddrmed dven en del av ansvaret for finansiell
stabilitet. Ungefar hdften av de svenska bankernas finansiering
bestdr av marknadsfinansiering och hélften av inléning fran
allménheten. En betydande del av marknadsfinansieringen,
omkring hilften, sker i utlandsk valuta. Om det uppstér problem
som gor att bankerna inte kan finansiera sig genom att lana av
varandra eller andra delar av de finansiella marknaderna s& kan
de lana av Riksbanken. Riksbanken dr vad man brukar kalla
“lender of last resort”. Riksbanken lanade ut pengar till
bankerna pa lingre 16ptider for att trygga deras finansiering.
Under tre manader hosten 2008 6kade Riksbanken sin utléning
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till bankerna fran 5 miljarder kronor till 500 miljarder kronor,
varav utldningen i utlindsk valuta uppgick till 30 miljarder
amerikanska dollar.

Hur den finansiella krisen har paverkat Riksbankens
balansrikning och vilka lirdomar krisen, och myndigheternas
hantering av krisen, har lett till behdver utredas. Ett finansiellt
regelverk ska uppratthalla finansiell stabilitet och minimera
kostnaderna for sévél samhéllsekonomin som konsumenterna
ndr ett kreditinstitut drabbas av problem. Den finansiella krisen
har medfort erfarenheter som kan fordjupa analysen kring
Riksbankens balansrékning.

Uppdraget

En sérskild utredare ska gora en 6versyn av hur erfarenheterna
fran den finansiella krisen har péverkat synen pa Riksbankens
balansrikning. Det giller t.ex. storleken pa och finansieringen
av valutareserven samt storleken pé eget kapital.

Utredaren ska bedoma i vilken omfattning betdnkandet SOU
2007:51 och remissvaren pa det fortfarande kan ligga till grund
for lagstiftning. Utredaren bdr gora de kompletteringar av
betdnkandet som utredningen finner nddvindiga mot bakgrund
av de samlade erfarenheter som finanskrisen har medfort.
Balansrékningens storlek och sammanséttning betrdffande i
synnerhet eget kapital och valutareserv méste darfor utredas
mot bakgrund av Riksbankens uppgifter att uppritthalla det
fasta penningvérdet och virna den finansiella stabiliteten. I det
sammanhanget maéste man sérskilt beakta Riksbankens
likviditetsstodjande roll och de sérskilda kostnader som foljer
av att Riksbanken, genom valutareserven, uppritthiller en
beredskap for att kunna genomfora likviditetsstodjande insatser
i utlindsk valuta. Valutareserven utgor en slags forsékring for
finansinstituten som inte bar dess direkta kostnader, vilket kan
fé konsekvenser for deras riskbenégenhet. Utredaren bor dérfor
utreda om det finns skdl att infora ett forsékringsbaserat
avgiftssystem for hanteringen av valutareservens kostnader eller
om Riksbanken bor béra dessa kostnader dven i fortséttningen.
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Samordningen mellan Riksgéldskontoret och Riksbanken
behdver analyseras grundligt med hénsyn till att statens
mdjligheter att 1ana pé de internationella marknaderna i tider av
finansiell oro &r beroende av statsskuldens storlek. Ett méal ar att
tillforsdkra en effektiv upplaning for den svenska staten, men
dgven for Riksbanken wvare sig upplaningen sker genom
Riksgéldskontoret eller av Riksbanken i eget namn. Det &r inte
dndamaélsenligt for staten som helhet att ldsa stora summor i
valutareserven som beredskap for en eventuell kris. Det binder
upp medel i Riksbankens balansrikning och drar upp
statsskulden. En central utgéngspunkt &r att de offentliga
finanserna méste virnas. Aven den finansiella stabiliteten méste
vérnas. En analys av vad unionsrittens krav pa en finansiellt
oberoende Riksbank innebdr i detta sammanhang bor ocksé
goras. Utredaren bor ldmna forslag angéende de regler som styr
valutareservens anvéindning. Utredaren bdr analysera olika
alternativ for hur uppléningen till valutareserven kan ske.
Utredaren bor dven Overvédga andra samarbetsformer mellan
Riksgidldskontoret och Riksbanken &n de som finns i dag, t. ex.
att Riksgéldskontoret ges mojlighet att bitrdda Riksbanken i
upplaning som sker i Riksbankens namn.

Utredaren ska gora en &versyn av hur erfarenheterna fran
den finansiella krisen har paverkat synen pa Riksbankens
balansrikning. For att svara pa den fragan ska utredaren bl.a.
utreda

e hur stor Riksbankens valutareserv bor vara och hur den
bor finansieras,

e samordningen mellan Riksbanken och
Riksgéldskontoret inklusive omfattningen och
rdckvidden av Riksbankens tillgang till uppléning hos
Riksgéldskontoret i syfte att tillgodose behovet av
valutareserv, samt den senares uppgift att bitrida
Riksbanken med sddan upplaning sett i relation till
uppdraget att sékra statens tillgéng till finansiering for
andra dndamal,

e hur upplaningen till valutareserven bor ske med
beaktande av det overgripande maélet att tillforsékra en
effektiv upplaning for den svenska staten och att viarna
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de offentliga finanserna samt att upprétthalla finansiell
stabilitet och att skydda Riksbankens sjdlvstindiga
stallning,

e vad som &r en lamplig storlek pa Riksbankens eget
kapital.

Utredaren ska utarbeta nddvéindiga forfattningsforslag i de
avseenden utredaren kommer fram till att regelverken behover
dndras.

Utredaren ska beakta det arbete som pagir i
Finanskriskommittén.

Betinkandet SOU 2007:51 och remissvaren pa betdnkandet
(dnr Fi2007/4981) 6verlamnas till utredaren.

Konsekvensbeskrivningar

Om forslaget medfor samhéllsekonomiska konsekvenser ska
dessa redovisas.

Samréad och redovisning av uppdraget

Utredaren ska i sitt arbete samrdda med berdrda myndigheter,
framst Riksbanken.

Utredaren ska halla sig informerad om arbetet i
Finanskriskommittén.

Uppdraget ska redovisas senast den 15 augusti 2012.

(Finansdepartementet)



