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En ny riksbankslag, SOU 2019:46

Huvuddelen av innehallet i detta remissvar skrevs innan coronapandemin brot ut.
Riksbanken har under krisen anvant sig av en mangd olika verktyg for att lindra
effekterna av den ekonomiska nedgangen: lan till féretag via banker; kop av olika
vardepapper inklusive féretagspapper; utlaning i svenska kronor och amerikanska dollar
med generosa villkor och successivt lattade krav pa sdkerheter. Den pagaende krisen
stdller de huvudsakliga invandningar som Riksbankens direktion har mot
Riksbanksutredningens lagférslag pa sin spets, att det i praktiken &r omajligt att gora
den foreslagna gransdragning mellan penningpolitik och finansiell stabilitet som
begrdnsar den penningpolitiska verktygsladan. | den situation som den svenska
ekonomin nu befinner sig i, dar produktionen, sysselsattningen och den finansiella
stabiliteten ar hotad, ar det viktigt att Riksbanken har forutsattningar att agera
skyndsamt och flexibelt.

Krisens effekter pa den svenska ekonomin och de atgarder som Riksbanken har
introducerat har dessutom konsekvenser for diskussionen om finansiellt oberoende och
eget kapital. Riksbankens scenarioanalys av utredningens forslag om eget kapital
(presenteras i remissvarets bilaga 2) gjordes fére den nuvarande ekonomiska krisen.
Nar Riksbanken i en kris behover ta 6ver en del av de risker som 6vriga aktorer inte kan
eller vill ta kommer balansrdkningen att expandera. Det har visar vikten av att ha en
vélkapitaliserad centralbank som kan ta pa sig de risker som uppdraget kréver och det
skyndsamt.

Om lagférslaget hade géllt idag hade Riksbankens handlingsutrymme och
penningpolitiska verktygslada varit begransade och det hade tagit langre tid att fatta de
nddvandiga besluten. Det hade inneburit kostnader for den svenska samhallsekonomin i
form av bland annat fler férlorade jobb och ett storre antal foretagskonkurser.
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Sammanfattning

Riksbankens direktion stédjer de 6vergripande malen fér penningpolitiken i utredningens
férslag och att Riksbankens ansvar fér finansiell stabilitet lagfdsts. Vidare stédjer
direktionen férslaget att ge Riksbanken utékat ansvar fér kontanthanteringen och
krisberedskapen.

Direktionens huvudsakliga invdndningar mot lagférslaget gdller dels den féreslagna
grénsdragning mellan penningpolitik och finansiell stabilitet som begrénsar den
penningpolitiska verktygslddan, dels de féreslagna begrénsningarna av Riksbankens
finansiella oberoende. Utredningens férslag till grénsdragning och detaljreglering av
Riksbankens verksamhet dr svdra att férsta mot bakgrund av centralbankers roll i samhdllet
och blir i praktiken svara att tillimpa. Férslagen bortser frdn viktiga ldrdomar fran den
globala finanskrisen och det senaste decenniet — att penningpolitik och finansiell stabilitet
dr sammanlénkade, framférallt i kristider. Det behévs en beslutskraftig, flexibel och
finansiellt stark centralbank fér att motverka stérningar i det finansiella systemet och
makroekonomin i évrigt.

Férslagen i utredningen begrénsar Riksbankens méjligheter att vidta dndamdlsenliga
dtgdrder och 6kar ddrmed riskerna for svensk ekonomi. Ambitionen att modernisera och
fértydliga riksbankslagen uppfylls inte. Direktionen anser att det slutliga lagférslaget bér
préglas mer av principiella bestimmelser och resonemang och mindre av detaljreglering. |
det féljande utvecklar vi vara huvudsakliga invdndningar mot férslaget. | bilaga 1 finns
konkreta forslag pa féréndringar och fértydliganden. | bilaga 2 redogérs fér de scenarier och
berdkningar som genomférts for att visa hur utredningsférslagen paverkar Riksbankens eget
kapital.

Verktygsladan fér penningpolitik begrénsas

Utredningens férslag till ny riksbankslag speglar en 6nskan att séirskilja uppgifter dér
Riksbanken ska vara oberoende enligt EU-rétten fran uppgifter dér Riksbanken ska samrdada
med regeringen och andra myndigheter. Fér att dstadkomma detta dras bland annat en
grdns mellan Riksbankens verktyg fér de bada policyuppdragen penningpolitik och finansiell
stabilitet. En viktig Iérdom av den globala finansiella krisen 2008—2010 och, mer generellt, av
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Riksbankens Ianga historia dr dock att centralbanker behéver ha méjligheten att snabbt,
flexibelt och effektivt anvénda alla sina verktyg. Om en centralbank ska kunna utféra sina
uppgifter réicker det inte att kunna besluta om rénteférédndringar. Den mdste dven kunna
képa olika viirdepapper, ge krediter till banksystemet och képa eller sélja valuta. I tider av
stor osékerhet pa de finansiella marknaderna dr det mycket svart att ange om olika dtgdrder
handlar om penningpolitik eller finansiell stabilitet. Det handlar i de allra flesta fall om bade
och, det vill séga om Gtgdrder ddr centralbanken anvénder savdl rdnteinstrumentet som sin
balansridkning genom att képa och sdlja finansiella tillgéngar.

Penningpolitikens effektivitet kommer att begrdnsas av de grdnsdragningar och de kriterier
och bedémningar som utredningen vill inféra fér nér och hur olika verktyg far anvéndas.
Kreditgivning klassas som penningpolitik vid “begrénsad oro” pa interbankmarknaden
(marknaden fér bankernas finansiering), men som finansiell stabilitetspolitik om det rader
“stor oro” pa de finansiella marknaderna. Detta riskerar att kraftigt begrénsa
penningpolitikens mdéjligheter att hantera en finansiell kris. Om det rader “stor oro” dr det
mer sannolikt att inflationen och den ekonomiska utvecklingen i 6vrigt paverkas én vid
“begrdnsad oro”, om nu en sddan distinktion 6ver huvud taget IGter sig géras. Allvarliga
finansiella kriser paverkar alltid inflationen och den ekonomiska utvecklingen. Penningpolitik
och finansiell stabilitet Gr sammanlédnkade och de Gtgdrder som vidtas syftar till att
stabilisera savdl det finansiella systemet som produktionen, sysselsdttningen och inflationen.
Detta var tydligt inte minst under den globala finansiella krisen 2008—2010, och dr tydligt i
nuvarande skede av den pdgdende coronapandemin.

Det dr ddrfér mer effektivt att ge Riksbanken breda likviditetsverktyg som kan anvindas
savdl for penningpolitiska syften som for att bidra till att det finansiella systemet dr stabilt
och effektivt.

Den penningpolitiska verktygslddan begrénsas ytterligare genom att Riksbanken inte tillgts
att ge ut egna skuldebrev i utlindsk valuta; képa eller sélja valuta fér att undvika stérningar i
Riksbankens dagliga likviditetshantering och undvika valutakurseffekter genom att jimna ut
stora betalningar i utldndsk valuta; képa andra virdepapper én statspapper om det inte
foreligger synnerliga skdl; eller villkora utlGning till bankerna med att bankerna 6kar sin
utléning till féretag. Onskemdl om sGdana begrénsningar i den penningpolitiska
verktygsladan finns savitt Riksbanken kan bedéma inte med i direktiven till utredningen och
direktionen stédjer inte att sGdana inférs.

Riksbankens finansiella oberoende begréinsas

Direktionen stddjer inte den féreslagna modellen for Riksbankens eget kapital. Sannolikheten
fér att Riksbanken behéver dterkapitaliseras inom de ndrmaste tio dren dr alltfor stor redan
med dagens balansrikning och den osédkerhet som rader om framtida rédntor och
véixelkurser.'Utredningen har inte réknat med att Riksbankens intikter och férmdgan att
tdcka sina omkostnader kan minska dramatiskt i takt med att kontantanvéndningen
minskar, ett for litet eget kapital samt Idga réintor under en Iéngre tid. Om Riksbanken
dessutom skulle behéva 6ka storleken pa balansrikningen framéver, exempelvis genom att
képa mer statspapper eller andra typer av finansiella tillgangar, vilket dr precis det som nu
sker i spdren av coronapandemin, dr risken fér att aterkapitalisering skulle behévas dnnu
stérre. For att Riksbanken ska kunna anses vara finansiellt oberoende och undvika
dterkommande aterkapitaliseringar (grénsande till anslagsfinansiering) madste Riksbankens

1Riksbanken har under sin mer an 350-ariga historia aldrig behovt aterkapitaliseras, enligt korrespondens
mellan Riksbanken och Klas Fregert, Lunds universitet.
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eget kapital och dess intjdningsférmdga tryggas genom tillrdckligt stora buffertar. Detta ér
avgdrande for att vérna fortroendet for att Riksbanken ska kunna fullgéra det uppdrag den
fatt av riksdagen savdl i normala tider som i kristider. Den féreslagna modellen for eget
kapital ger inte tillrdickliga forutsdttningar for detta.

Direktionen stédjer utredningens férslag att Riksbankens rétt till uppldning av utléndsk
valuta i Riksgdlden faststdlls i lag. Lagférslaget begrédnsar dock Riksbankens rdtt att fylla pa
valutareserven om denna tagits i ansprdk i penningpolitiskt syfte. Lagférslagen om hur och
varfor valutareserven ska fyllas pa dr ytterligare exempel pa problemet med att dra en skarp
grdns mellan Riksbankens olika verksamheter. Vidare bér det dven i fortsdttningen vara
mdjligt fér Riksbanken att IGna upp utldndsk valuta i eget namn om sa skulle behévas. Det dr
vanligt att centralbanker har den mdéjligheten. Det dr ocksa 6nskvdrt att det i lagen explicit
framgadr tydligt att det dr Riksbankens direktion som beslutar om storleken pd valutareserven
och hur denna ska finansieras. Direktionen férordar en modell dédr Riksbanken kan Idna hos
Riksgdlden men ddr Riksgdlden tillats géra en statsskuldspolitisk avvégning och ddr
Riksbanken har kvar sin méjlighet att IGna och ge ut egna skuldebrev i utldndskvaluta.

Detaljreglering av kontanthanteringen riskerar leda till ineffektivitet

Férslaget till ny riksbankslag ger Riksbanken ett betydligt stérre ansvar for
kontanthanteringen. Direktionen anser att det dr rimligt att dess ansvar fér
kontantférsérjningen i landet blir tydligare men att det bér finnas en flexibilitet nér det gdller
hur uppgiften ska utféras. Direktionen anser att det dr oldmpligt att lagstifta om antalet
kontantdepder och var dessa ska vara placerade, eftersom det kan leda till att verksamheten
blir ineffektivt organiserad.

Riksbankens direktion stddjer férslaget att det vid héjd beredskap i samhdllet ska vara en
skyldighet att ta emot kontanter. Men skyddet for kontanter som lagligt betalningsmedel ér
fortsatt for svagt. Det finns grupper i samhdllet som lever i bade finansiellt och digitalt
utanférskap. De behéver bdde kunna ta ut kontanter och betala med dem. Kontanter behévs
dven vid hojd beredskap och krig och det kommer att bli svart att anvénda kontanter i kris
om de inte anvdnds i rimlig utstréickning dven i normala tider. Det dr ddrfér angeléiget att
exempelvis ndringsidkare som sdljer livsnédvéndiga varor sdisom matvaror och mediciner till
enskilda dr skyldiga att acceptera lagliga betalningsmedel.
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1. Problematisk gransdragning mellan Riksbankens uppgifter

Riksbankens direktion delar i stort utredningens bedémning av vilka uppgifter som ar
grundlaggande for en centralbank och instdimmer i att det finns en tydlig koppling mellan
dessa grundldggande uppgifter. Riksbanken delar dock inte utredningens slutsatser om hur
riksbankslagen bor utformas utifran de grundlaggande uppgifterna.

En centralbanks huvuduppgift ar att se till att likviditetsforsérjningen i ekonomin fungerar.?
Det innebar att det ska finnas tillgang till betalningsmedel och krediter som bidrar till att
sambhillets resurser kan utnyttjas pa ett effektivt och stabilt satt. Denna uppgift skoter
centralbanken genom att ge ut kontanter och genom att vara bankernas bank. Det senare
innebar att avveckla bankernas betalningar sinsemellan under dagen, lana ut pengar till eller
ta emot insattningar fran banksystemet dven pa lite langre sikt, och att i akuta situationer
forse enskilda banker eller hela banksystemet med likviditet. En centralbank behdver ha det
lagliga utrymmet att anvanda hela sin balansridkning, saval tillgangssidan som skuldsidan, pa
olika satt i olika situationer for att se till att penningpolitiken kan implementeras och att det
finansiella systemet fungerar.

Saval den svenska bankkrisen pa 1990-talet som den globala finansiella krisen 2008—2010,
och den nu pagdende coronapandemin, visar tydligt att penningpolitik och finansiell
stabilitet 4r sammanldnkade. Nar det 2008 blev besvarligt for de svenska bankerna att fa
tillgang till marknadsfinansiering minskade utbudet av krediter till hushall och féretag.
Rantesankningar hade inte ensamma kunnat avhjélpa problemen utan det kravdes dven lan
till det finansiella systemet i bade svenska kronor och amerikanska dollar samt dndrade
regler for de sdkerheter som bankerna maste deponera for att fa delta i betalningssystemet.
Vidare kravdes att Riksbanken stottade centralbanker i nagra av Sveriges grannlander. Allt
detta genomfordes for att stabilisera det finansiella systemet och se till att den
penningpolitiska transmissionsmekanismen fungerade och darmed undvika en dnnu storre
nedgang i sysselsattning, produktion och inflation &n den som skedde. Det gick inte i forvag,
och det gar inte ens med facit i hand, att sdga vad i alla dessa atgarder som var
penningpolitik och vad som var finansiella stabilitetsatgarder. | en kris behover beslut
dessutom fattas flexibelt och snabbt vilket kraver att lagen ar principiell och tydlig.

Penningpolitik dr betydligt mer dn att besluta om réntan

Penningpolitik ar ett begrepp som innefattar betydligt mer an beslut om en ranta mellan
bankerna med kort 16ptid. For att kunna bedriva penningpolitik av olika slag ar det darfor
viktigt att Riksbanken rader 6ver sin egen balansrdkning. Nuvarande och adven tidigare
lagstiftning har gjort det maijligt for Riksbanken att skota sitt uppdrag flexibelt utifran
radande omstdndigheter. Det géller saval under normala tider som under perioder med
krishantering. Att i lagen infora tekniska och detaljerade begransningar som kopplar olika
poster pa balansrdkningen till olika syften eller politikomraden som utredningen féreslar,
begransar Riksbankens handlingsutrymme och leder till ineffektivitet. Ett exempel pa en
sadan foreslagen begransning ar att Riksbanken endast far fylla pa valutareserven i syfte att
bidra till att det finansiella systemet ar stabilt. Om Riksbanken behdver lana ut dollar till
banksystemet for att begransa en nedgang i ekonomin eller sdkerstalla att
transmissionsmekanismen fungerar, alltsa i penningpolitiskt syfte, far valutareserven inte

2| ett sarskilt yttrande till utredningen av Anders Vredin (s. 1898 — 1908) lyfts detta fram som ett argument
mot de gransdragningar mellan Riksbankens olika verksamheter som gors i lagforslaget. | yttrandet havdas
ocksa att gransdragningarna leder till oklarheter om hur lagen ska tolkas och till minskad sjalvstandighet i
penningpolitiken.
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fyllas pa. Ett annat exempel ar att Riksbanken endast far kdpa andra vardepapper &n
statspapper om det rader synnerliga skal. Den aktuella penningpolitiska debatten
internationellt framhaller vikten av att centralbanker har stor flexibilitet i hur olika verktyg
far anvdndas och vilka tillgangar och skulder en centralbank far ha pa sin balansrdkning.

Utredningen foreslar att den nya riksbankslagen ska ha en struktur dar Riksbanken inom
olika verksamhetsomraden tilldelas specifika mal, uppgifter och befogenheter. Till féljd av
centralbanksverksamhetens natur finns dock en 6verlappning mellan de befogenheter som
Riksbanken tilldelas for att uppna sina olika mal (se till exempel kapitlen om penningpolitik
respektive det finansiella systemet). De verktyg som foreslas kunna anvandas, bade for att
uppna prisstabilitet och for att bidra till ett stabilt och effektivt finansiellt system, ar att ge
kredit, inga aterkopsavtal samt att kopa och sélja finansiella instrument. Utredningen menar
att Riksbanken ska avgora vad som ar huvudsyftet med den atgard som vidtas och for att
avgora detta ska Riksbanken tillampa detaljerade gransdragningskriterier. Utredningen
foreslar vidare att processerna infor beslut om dessa verktyg ska skilja sig at beroende pa
huvudsyfte.

”Begrdinsad oro” évergdr ofta i ”stor oro” — en uppdelning ér svar att géra

Direktionen bedomer att de gransdragningskriterier som utredningen foreslar ar mycket
svara att tillampa i praktiken: "begransad oro” pa interbankmarknaden (marknaden for
bankernas finansiering) foreslas innebara att atgarden ska klassas som penningpolitik,
medan “stor oro” pa de finansiella marknaderna ska medfora att atgarden ska klassas som
en finansiell stabilitetsatgard. Denna indelning ar i praktiken svar och inte meningsfull att
gobra, da ”stor oro” pa de finansiella marknaderna alltid kommer att paverka inte bara den
finansiella stabiliteten utan ocksa inflationen och den ekonomiska utvecklingen i Gvrigt.
Dessutom forandras krissituationer snabbt. Ett beslut kan borja forberedas i en situation
med ”begrdnsad oro”, som sedan snabbt 6vergar till “stor oro”. Om Riksbanken skulle
forsoka tillampa de beslutskriterier som foreslas i utredningen i en krissituation riskerar det
att medfora att stérningarna pa marknaden hinner férvarras innan atgarder kan vidtas.

Betalningssystemet RIX dir en del av penningpolitiken

Enligt lagmotiven till dagens regeringsform omfattar Riksbankens oberoende dven
Riksbankens arbete med att framja ett val fungerande betalningssystem (se prop.
1997/98:40 sid 76). Ett val fungerande betalningssystem — sarskilt Riksbankens system for
elektroniska betalningar (RIX) — &r ett nodvandigt instrument for att penningpolitiken ska fa
genomslag i alla delar av det finansiella systemet. Enligt EUF-fordraget ska de nationella
centralbankerna och ECB inom ramen for kravet pa oberoende ha som uppgift att bland
annat framja ett val fungerande betalningssystem. Utredningen har foreslagit en andring i
regeringsformen som motsvarar texten i férdraget bestimmelse, men med den
begrdansningen att oberoendet bara ska gélla om uppgiften sker inom ramen fér samarbetet
inom ECBS. Detta innebar i praktiken att Riksbanken inte kommer ha kvar ett lagstadgat
oberoende i fragor pa det hdar omradet som ligger utanfor ECBS-samarbetet trots att det
finns en stark koppling mellan det nationella betalningssystemet och genomfdérandet av
penningpolitiken. Direktionen stodjer darfor inte utredningens forslag till begrénsningar pa
detta omrade. Det bor i sammanhanget dven noteras att ingen sadan begransning av
oberoendet vad galler betalningssystemet som nu foreslas avsags i samband med inférandet
av instruktionsforbudet i regeringsformen vid 1999 ars lagdndringar. Om utredningens
forslag till lagéndring genomfors innebar detta en tillbakagang fran den EU-rattsliga
konvergensen.
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Detaljreglering och komplexitet — risk fér aterkommande lagéindringar

Att Riksbankens verksamhet detaljerat regleras i olika kapitel med olika uppgifter och
befogenheter har lett till att lagférslaget har blivit mycket omfattande. Till detta kommer att
det ar oklart hur vissa begrepp i lagen ska tolkas och hur vissa beddmningar ska goras. Detta
medfor ett komplext regelverk som Riksbanken, fullméktige, finansutskottet och alla de
malgrupper i samhéllet som féljer Riksbanken maste forsta och forhalla sig till.

Direktionen anser att lagen bor vara mer principiellt hallen sa att det inte kravs standiga
revideringar av den pa grund av den snabba tekniska utvecklingen, tillkomsten av nya
finansiella aktorer, nya finansiella marknader och nya betalningsformer. Utvecklingen
kommer att krdva att Riksbanken kan agera snabbt och anvanda hela sin penningpolitiska
verktygslada men ocksa ingripa med nya instrument och pa nya satt och det behdévs en lag
som gor detta moijligt.

1.1 Gransdragningen ar inte férenlig med EU-ratten

Enligt utredningens forslag ska Riksbanken utifran de gransdragningskriterier som anges i
betdnkandet avgora om huvudsyftet med en specifik atgard ar penningpolitiskt eller att
bidra till ett stabilt och effektivt finansiellt system, till exempel utifran om det rader
"begransad oro” eller "stor oro” som beskrivs ovan. Darmed avgdr man samtidigt vilka
forutsattningar som finns fér samverkan med andra myndigheter. For de atgarder som
Riksbanken beddmer falla inom ramen for att framja det finansiella systemet ar kraven pa
att samverka med andra myndigheter, inklusive regeringen, stérre jamfort med om atgarden
faller inom penningpolitiken. Denna uppdelning bedéms inte vara forenlig med EU-rattens
definition av penningpolitik och den sjalvstandighet centralbanken ska ha pa dettaomrade.

Aven om Sverige inte deltar i eurosamarbetet omfattas Riksbanken av EUF-férdragets
instruktionsférbud. Det innebar ett forbud for andra myndigheter att ge Riksbankens
direktionsledamoter instruktioner nar ledamoterna fullgér bland annat penningpolitiska
uppgifter. Inte heller far ledamoterna soka sadana instruktioner. Utredningens forslag
innebar en inskrankning av de riksbanksatgarder som enligt EU-ratten innefattas av
penningpolitiken.

EU-domstolen har nyligen bedomt vad som innefattas i begreppet penningpolitik i tva mal
som gallde ECB:s program for obligationskop. Fragan i malen géllde om programmen var
forenliga med ECB:s mandat att bedriva penningpolitik enligt EUF-férdraget. Det av ECB
faststallda malet med obligationsképen, namligen att sdkerstélla en lamplig transmission av
penningpolitiken, bedémdes bidra till ECB:s huvudmal att uppratthalla prisstabilitet. ECB:s
formaga att paverka prisutvecklingen genom sina penningpolitiska beslut beror enligt EU-
domstolen till stor del pa transmissionen av de impulser den sander ut via de finansiella
marknaderna till de olika sektorerna i ekonomin. Om transmissionsmekanismen ar
forsamrad paverkar det effektiviteten i de atgarder som ECB vidtar. Att programmen har
effekter utanfor det penningpolitiska omradet fortar inte atgardernas penningpolitiska
karaktar. EU-domstolens slutsats blev darfor att obligationskdpsprogrammen lag inom
ramen for ECB:s penningpolitiska mandat.

Den uppdelning som utredningen foreslar nar det galler huvudsyftet med olika atgarder —
finansiell stabilitet eller penningpolitik — bedomer direktionen, utdver att den i praktiken ar i
stort sett omojlig att géra, som ofdrenlig med det unionsrattsliga synsattet. Behovet av att
kunna uppratthalla finansiell stabilitet och darmed transmissionsmekanismen ar helt
avgorande for en centralbanks penningpolitik. Uppdelningen kommer darfor att skapa
problem fér dem som ska uttolka lagen nar det géller en sa central fraga som att satta
granser for Riksbankens oberoende.
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Proportionalitetsprincipen dr tillréicklig

Utredningen har foreslagit att en proportionalitetsprincip ska inforlivas i riksbankslagen.
Direktionen stodjer att en sadan inférs men den bor utformas pa samma principiella satt
som inom EU-ritten.? Principen minskar risken fér att Riksbanken dvertolkar sin
sjalvstandighet och tydliggor att Riksbankens beslut maste vara transparenta for
Riksbankens granskare. Den proportionalitetsprincip som foreslas innebér att en atgard far
vidtas om det avsedda resultatet star i rimligt férhallande till de kostnader och risker som
atgarden medfor for Riksbankens och statens finanser.

ECB har idag genom en proportionalitetsprincip en skyldighet att noga och opartiskt prova
alla omstandigheter som &r relevanta i det aktuella fallet och motivera sina beslut.
Motiveringen ska ange hur centralbanken resonerat sa att de som berérs kan fa kannedom
om skalen for den vidtagna atgarden.

Syftet med utredningens forslag till gransdragning mellan penningpolitik och finansiell
stabilitet &r att Riksbanken inte ska fa for stor handlingsfrihet i skydd av det penningpolitiska
oberoendet. Direktionen anser dock att det ar tillrdckligt med det foreslagna kravet pa
proportionalitetsprovning da det satter tydliga granser for Riksbankens mandat.

1.2 Gransdragning behovs inte for samverkan med andramyndigheter

Ett annat syfte med utredningens forslag till gransdragning ar att samrad med andra
myndigheter med ansvar for finansiell stabilitet ska ske. Utredningen betonar att Riksbanken
sjalvstandigt beslutar hur den ska anvinda sina befogenheter.?| utredningens forslag
tydliggors dock att Riksbanken dnda, med beaktande av instruktionsférbudet, far féra en
dialog med regeringen och andra myndigheter eller organisationer om fragor som paverkar
utformningen av penningpolitiken och férutsattningarna att uppna de penningpolitiska
malen.>

Riksbanken har ett starkt intresse av att samverka med andra myndigheter. Samverkan ar
nodvandig for att Riksbanken ska kunna bedéma om de atgarder som 6vervags ar lampliga och
effektiva. Bedomningen &r en viktig bestandsdel i den proportionalitetspréovning som
Riksbanken alltid maste gora enligt utredningens forslag. Den foreslagna gransdragningen ar
darmed inte nddvandig for att Riksbanken ska kunna samverka utan att bryta mot
instruktionsférbudet. Enligt direktionens beddmning fungerade samverkan mellan svenska
myndigheter och regeringen mycket val under den globala finanskrisen. Utredningen framfor
inte heller nagon kritik mot hur samverkan da fungerande.

| svensk lagstiftning anges att beslut fattas antingen i samrad eller efter samrad. Beslut i
samrad kraver i praktiken att myndigheterna maste vara 6verens. Beslut efter samrad
innebar att den forsta myndigheten kan valja i vilken utstrackning den andra myndighetens
synpunkter ska paverka beslutet. Forvaltningsrattsligt 4r det i normalfallet beslut efter
samrad som ar aktuellt for svenska myndigheter. | linje med detta anser direktionen att det
bor framga att Riksbanken, i den man den fattar beslut i sddana fragor som varit féremal fér
samrad, fattar dessa beslut efter samrad, det vill sdga Riksbanken fattar besluten
sjalvstandigt. Samma ordning bor givetvis ocksa rada i det omvanda fall dér andra
myndigheter fattar beslut efter samrad med Riksbanken.

3 Se vidare bilaga 1, kapitel 1.
4 En ny riksbankslag, s. 1131.
5 lbid, s. 1219.
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2. Riksbankens finansiella oberoende begransas

Riksbankens balansrakning, dess storlek och sammansattning, ar till stor del ett resultat av
de verktyg som behover anvandas for att bedriva penningpolitik och bidra till att det
finansiella systemet &r stabilt och effektivt. Riksbankens balansrékning kan sdgas vara en
spegelbild av den ekonomiska utvecklingen i Sverige och Riksbankens bidrag till densamma.
Daliga tider sammanfaller normalt sett med perioder och handelser som ar forknippade med
hog ekonomisk risk och lag ekonomisk aktivitet i ekonomin. Under sadana omstandigheter ar
det nédvandigt att Riksbanken tar pa sig risk som andra inte ar villiga eller kan bara for att
bidra till att aterfora ekonomin till ett normallage. Da kommer Riksbankens balansrdkning att
vaxa och risken medvetet att 6ka som en konsekvens av Riksbankens uppdrag. Riksbanken
behover darfor ha en storlek pa eget kapital som gor att Riksbanken kan hantera de risker
som uppdraget kraver.

Historiskt har balansrakningens sammansattning och storlek varierat relativt mycket. Bade
den globala finanskrisen 2008—2010 och den nu pagaende coronapandemin utgoér exempel
pa perioder med mycket stora konsekvenser for balansrakningen. Det star klart att
balansrakningen kommer att 6ka betydligt som en konsekvens av de stodatgarder
Riksbanken nu vidtar for att mildra de makroekonomiska konsekvenserna av pandemin. Men
osakerheten ar stor om behovet av ytterligare atgarder framover, vilket illustrerar behovet
av att ha en buffert av eget kapital som mojliggor att forluster kan absorberas och kraftfulla
stodatgarder vidtas utan att hota Riksbankens finansiella oberoende.

Riksbankens direktion stodjer inte utredningens féreslagna modell for Riksbankens eget
kapital och vinstutdelning. Risken for att Riksbanken behdver aterkapitaliseras inom de
narmaste tio aren ar férhallandevis stor. Dels blir den féreslagna nivan pa eget kapital
mycket begrdnsande givet de risker direktionen anser att Riksbanken maste kunna bara, dels
tar utredningen inte i tillracklig utstrackning hansyn till riskerna for vikande intjaning till foljd
av att rantorna ar laga och anvandningen av sedlar och mynt minskar. Riksbanken bidrar
gdrna i utarbetandet av en anpassning av dagens vinstudelningsmodell for att tillgodose en
sa jamn inleverans till staten som mojligt utan att underminera Riksbankens finansiella
oberoende.

Kraftiga svingningar under de senaste decennierna

Fram till hosten 2008 lag Riksbankens balansomslutning pa runt 200 miljarder kronor eller
motsvarande 7 procent av BNP. Under krishanteringsaren 2008-2010 6kade
balansomslutningen till drygt 760 miljarder kronor, motsvarande éver 20 procent av BNP,
som ett resultat av utlaningen till banksystemet. Nar den akuta krisen hade passerat
minskade balansrakningen ater. Nar Riksbanken fran och med 2015 borjade kopa stora
maéngder statsobligationer for att fa inflationen tillbaka till malet 6kade balansrakningen pa
nytt till dver motsvarande 20 procent av BNP. Hur Riksbanken anvander sina verktyg
paverkar storleken pa balansrakningen vilket i sin tur paverkar hur stora reserver i form av
eget kapital Riksbanken behover. EU-ratten kraver ocksa att en centralbank ska ha tillrdckliga
finansiella resurser for att sjalvstandigt kunna utféra sina uppdrag. Riksbankens
balansrakning kommer att véxa ytterligare i sparen av den pagaende coronapandemin.

Figur 1 illustrerar hur eget kapital fyller flera funktioner for centralbanken. Dels behdver
eget kapital, i handelse av ett for litet bidrag fran sedlar och mynt, hjalpa till att generera
intakter for att tacka Riksbankens kostnader (1a). Dessutom behover Riksbanken i
genomsnitt generera en vinst som gor det mojligt att sjalv aterbygga eget kapital i handelse
av forluster (1b). Utoéver det fungerar dven eget kapital som en buffert mot finansiella risker.
Hur stor buffert som behdvs beror pa hur mycket risk centralbanken ska kunna béra, bade i

nulaget (2a) och om det i framtiden blir aktuellt med ytterligare atgarder (2b). Eftersom det
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ar svart att forutsaga vilken storlek och sammansattning pa balansrakningen som kommer
att behovas ar det olampligt att lagstifta om en specifik niva for eget kapital. Istallet behover
nivan pa eget kapital ndgorlunda flexibelt kunna anpassas till &ndrade forutsattningar. Den
senaste tidens handelser illustrerar tydligt behovet av tillrackligt stora buffertar (2b) for att
kunna hantera stora chocker utan att riskera Riksbanken finansiella oberoende.

Figur 1. Behovet av eget kapital — en illustration

2a Buffert:
Finansiella risker

1b Intjdning:
Rimligt overskott

1a Intjaning:
Tacka kostnader

Kalla: Riksbanken. Se dven David Kjellberg och David Vestin (2019), “Riksbankens balansrakning och
finansiella oberoende”, Penning- och valutapolitik, nr 2, s. 5-41, Sveriges riksbank.

2.1 For snav tolkning av finansiellt oberoende

Vid den senaste omfattande dversynen av riksbankslagen, som gjordes i slutet av 1990-talet
(se prop. 1997/98:40), fann regeringen att kravet pa finansiellt oberoende, skulle ges
inneboérden att Riksbanken bor ha tillrackliga medel till sitt forfogande for att kunna fullgora
sina uppgifter utan att styras av anslag fran riksdag eller regering. Direktionen instammer
med den uppfattningen och kan konstatera att regeringen senast i utkastet till
lagradsremissen®, “Riksbankens finansiella oberoende och balansrikning”, inte fann
anledning att ge det finansiella oberoendet en annan innebord.

Direktionen anser att utredningen ger uttryck for en snavare tolkning av det finansiella
oberoendet an lagradsremissen. Att ha tillrackliga medel till sitt férfogande for att
sjalvstandigt kunna fullgora sina uppgifter innebar ett mer robust oberoende an
utredningens forslag som begransar sig till att Riksbanken ska finansiera sina driftskostnader.
Utredningens forslag tar inte full hansyn till under vilka férutsattningar Riksbankens
intaktskallor klarar av att utgora grundbulten for en robust finansiering. Utredningen
underskattar riskerna bakom sina antaganden om behovet av eget kapital.” Férslaget
underskattar ocksa fortroendeeffekten av att Riksbanken maste lamna in en framstallning till
riksdagen om en aterkapitalisering.

6 Remissyttrande dver utkast till lagradsremiss Riksbankens finansiella oberoende och balansrakning,
2017-04-07.
7Se vidare bilaga 2, "Scenarier av eget kapital”.
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En finansiellt sjalvstandig centralbank bor utéver att uppratthalla sin langsiktiga
intjaningsférmaga ocksa kunna hantera sadana finansiella risker som verksamheten ar
forknippad med. Det géller till exempel att ge krediter till banksystemet eller kdpa och sélja
finansiella instrument som en del av penningpolitiken. Ett robust ramverk bor innebéra att
framstallningar till riksdagen om aterkapitalisering endast boér forekomma i enstaka
undantagsfall. En sadan framstallan kan tyckas vara nagot okomplicerat men det handlar om
Riksbankens fértroende. Eget kapital behover vara sa stort att det bidrar till att bevara
fortroendet for Riksbankens formaga att klara sitt uppdrag. Nivan pa eget kapital bor darfor
inte begransas till en niva som innebar en betydande risk for aterkapitalisering inom en
néaraliggande framtid — som fem till tio ar. Samtidigt ar det viktigt att processen for att
beddma behovet av eget kapital ar transparent och har demokratisk férankring.

Ofullstéindig konsekvensanalys i utredningens férslag

Utredningens forslag innebar att Riksbanken ska ha ett eget kapital pa hogst 60 miljarder
kronor (malsatt niva) som vardesakras genom att det varje ar raknas upp med
konsumentprisindex. Overskjutande vinstmedel ska delas ut till staten. Enligt lagférslaget ska
Riksbanken gora en framstallning till riksdagen om eget kapital understiger 20 miljarder
kronor. Da kan riksdagen besluta om aterkapitalisering men endast till 40 miljarder kronor i
normalfallet.2 Den EU-rattsliga principen om centralbankernas finansiella oberoende innebér
dock att Riksbanken ska ha ratt att géra en framstéllan till riksdagen om aterkapitalisering
oavsett nivan pa Riksbankens eget kapital vid tidpunkten for framstallningen.

De olika nivaerna for Riksbankens kapital gér modellen bade kranglig och inkonsistent.
Utredningen har i sina berakningar kommit fram till att Riksbankens eget kapital ska uppga
till en malsatt niva pa 60 miljarder kronor sa att Riksbankens langsiktiga intjaningsférmaga
sakerstalls. Givet detta synsatt borde de olika undernivaerna for Riksbankens kapital slopas
sa att aterkapitalisering alltid sker till malsatt niva nar Riksbanken behover kapitaltillskott.
Men Riksbanken anser dessutom att den fastlagda malnivan pa 60 miljarder kronor
aventyrar Riksbankens méjligheter till sjdlvfinansiering i ett langre perspektiv. Den
sakerstaller inte Riksbankens langsiktiga intjaningsformaga och tar inte tillracklig hansyn till
variationer i balansrakningens storlek och de finansiella risker som Riksbankens verksamhet
innebér.®

Avkastningen pa 60 miljarder kronor i eget kapital racker inte till for att finansiera
verksamheten enligt utredningens eget antagande om rantenivaer. Utredningens forslag
bygger implicit pa att sedlar och mynt fortsatt genererar betydande intdkter for Riksbanken.
Vidare antas att rdntan relativt snabbt normaliseras och leder till hogre intakter pa
Riksbankens tillgdngar.'? | ett sddant scenario skulle utredningens férslag fungera val for att
tacka Riksbankens kostnader. Men rantelaget har varit mycket lagt de senaste tio aren och
efterfragan pa kontanter har fallit kraftigt. Det finns en avsevard risk att ranteldget framdver
forblir mycket Iagt och att mangden kontanter fortsatter att minska. | ett sddant scenario
kommer den féreslagna modellen inte att generera tillrdckligt med intdkter. For att
sdkerstalla det finansiella oberoendet i en sadan situation behdvs antingen en betydligt
storre kapitalbuffert, som kan generera intdkter, eller en alternativ finansieringskalla, till
exempel ett andamalsenligt kassakrav for de privata bankerna. Utredningen foreslar
visserligen att Riksbanken i ett sddant scenario kan begara en héjning av malsatt eget

840 miljarder kronor motsvarar i dagslaget cirka 0,8 procent av BNP, betydligt mindre an aktiekapitalet i
storre svenska banker.

9Se vidare bilaga 2, "Scenarier av eget kapital”.

10 Utredningen antar en realranta pa 1 procent, det vill sdga en nominalranta pa 3 procent.
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kapital. Men det ar troligt att intjaningsformagan da ar for svag for att generera vinster som
kan anvandas for att bygga upp eget kapital till den nya nivan, och Riksbanken riskerar
istallet att behova aterkapitaliseras.

Stor risk for aterkapitalisering

Riksbanken har genomfort berdkningar for att analysera hur intjaningsférmagan och eget
kapital paverkas i olika scenarier. Om rantenivaerna inom nagra ar stiger till de nivaer som
utredningen raknar med pa lang sikt medfor det att Riksbanken gor forluster som minskar
alla varderegleringskonton* till noll, bortsett fran vardet av guldinnehavet. Riksbankens
intjaningsférmaga ar da forvisso pa den niva som utredningen tankt sig, sa lange mangden
kontanter inte minskar ytterligare, men det forlustabsorberande kapitalet (eget kapital
plus varderegleringskonton och eventuella riskavsattningar) ar betydligt mindre vilket 6kar
risken for att eget kapital blir sa lagt att det hamnar under gransen for aterkapitalisering.

Om réntenivaerna istdllet blir kvar pa de laga nivaer som vi sett under de senaste aren blir
forvisso eget kapital och varderegleringskonton i stort sett kvar pa dagens nivaer, men
Riksbankens langsiktiga formaga till sjalvfinansiering kommer da i gengald att bli svag eller
obefintlig. Situationen blir annu mer problematisk om kontantmangden minskar ytterligare.
En tillkommande faktor ar att Riksbankens balansrakning daven i framtiden kan behdva 6kas
for att sdkra ett stabilt och effektivt finansiellt system eller for att na prisstabilitetsmalet.
Den pagaende coronapandemin, som tidigare namnts, understryker detta tydligt. En del av
de tillgangar som Riksbanken har beslutat att képa ar mer riskfyllda &n de tidigare kopta
statsobligationerna. Detta medfor visserligen en hogre forvantad vinst, men ocksa en hogre
risk for forluster.

En viktig del i Riksbankens intjaning kommer fran sedelseignoraget. Om till exempel vardet
av sedlar och mynt halveras jamfort med dagens niva eller om réntan stiger kraftigt eller
kronan apprecierar ar risken for aterkapitalisering hog under de narmaste 10 aren, enligt
Riksbankens berikningar.’? Det innebar en hog risk for aterkommande aterkapitaliseringar,
vilket gransar till anslagsfinansiering.

Givet att en stor del av Riksbankens tillgangar ar placerade i utlandsk valuta kommer
hanteringen av vaxelkursrisk att paverka mangden eget kapital som behdvs i buffertsyfte. En
hog grad av valutasakring kan a ena sidan minska behovet av buffertar, men innebar a andra
sidan en kostnad. Valutasakring kan ocksa komma i konflikt med prisstabilitetsmalet, till
exempel om det ar 6nskvart att kronan inte ska forstarkas for snabbt vid en given atgard.
Oberoende av redovisningsregler uttryckta i svenska kronor behoéver Riksbanken, givet dess
roll i samhallet, under alla omstandigheter halla saval guld som utlandsk valuta.

11p3 varderegleringskontot bokférs orealiserade vinster och férluster som utgérs av skillnaden mellan
anskaffningsvarde och aktuellt marknadsvarde for Riksbankens tillgangar.

12Se vidare bilaga 1, synpunkter pa utredningens forslag pa lagtext 8 kap. 9 §, och bilaga 2, dar redovisas ett
alternativscenario med stérre ranteuppgang och starkare krona &@n i Konjunkturinstitutets huvudscenario.
Dar faller eget kapital under gransen for aterkapitalisering inom tio ar (se bilaga 2). Se dven resultatet av
simuleringar som visar att sannolikheten for aterkapitalisering ar tydligt kopplad till balansrdakningens
storlek och komposition (se bilaga 2, tabellerna 3 och 4).
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Direktionen féresldar en modifierad version av dagens vinstutdelningsmodell

Riksbanken stodjer alltsa inte utredningens forslag till ny vinstutdelningsmodell och malniva
for Riksbankens egna kapital. Den foreslagna modellen sdkerstéller inte Riksbankens
finansiella oberoende.

Riksbanken forordar istéllet att dagens vinstutdelningsmodell lagfdsts med nagra mindre
forandringar. Dagens modell innebér att Riksbanken delar ut 80 procent av det
genomesnittliga resultatet for de senaste fem aren. Resultatet berdknas exklusive valutakurs-
och guldvéarderingseffekter men inklusive de priseffekter som sedan 2004 redovisas pa
varderegleringskontot i balansrdakningen. Riksbanken foreslar att dessa tva justeringar av det
redovisade resultatet utgar. Den forstnamnda justeringen foreslas utga eftersom
orealiserade valutakurs- och guldvarderingsvinster sedan 2004 exkluderas fran det
redovisade resultatet och bokfors istallet pa varderegleringskontot i balansrakningen. Den
sistndmnda justeringen foreslas utga eftersom den medfor att orealiserade prisvinster blir
foremal for utdelning trots att de, sedan 2004, exkluderas fran det redovisade resultatet.
Skalet till att varderegleringskonton inférdes i ECBS redovisningsregler var att underlatta for
centralbanker att undvika att dela ut orealiserade pris-, guld- och valutaeffekter. Riksbanken
maste samtidigt fortsatt ha lagfast maojlighet att gora finansiella riskavsattningar for att vid
behov kunna 6ka bufferten mot finansiella risker.

For att sdkerstalla att Riksbanken har tillrdckliga buffertar for att utféra sina uppdrag ska
Riksbankens direktion i en tydlig och transparent process bestimma nivan for Riksbankens
behov av eget kapital och finansiella riskavsattningar. Nivaerna ska vara tillrackliga for att
dels sakerstalla langsiktig intjaningsférmaga, dels absorbera forluster. Riksbanken ska
regelbundet redogéra for sina analyser och slutsatser till Finansutskottet. Om Riksbankens
analys visar att behovet av eget kapital 6verstiger gallande niva ska Riksbanken kunna bygga
upp extra reserver genom att halla inne delar av vinsten utover det som framgar av
vinstutdelningsmodellen. En anledning skulle till exempel kunna vara att intdkterna fran
sedlar och mynt minskar eller att riskbilden &r sadan att det behévs en storre buffert. Om
behovet av buffertar bedoms understiga gallande niva kan Riksbankens direktion behova
fatta beslut om sarskilda utdelningar. Vidare behover Riksbanken kunna anvanda alternativa
intjaningsmojligheter som till exempel kassakrav, som komplement for att sdkerstalla
Iangsiktig intjaningsférmaga.

Den EU-rattsliga principen om centralbankernas finansiella oberoende innebar att
Riksbanken ska ha ratt att gora en framstéllan hos riksdagen om aterkapitalisering oavsett
nivan pa det egna kapitalet, och detta bor framga tydligt och klart av lagforslaget. Sadana
framstallningar bor dock av skal som framforts ovan férekomma endast i undantagsfall.
Riksbankens forslag innebar att Riksbanken bor ha mojlighet att med egna medel bygga
upp reserver som ar tillrackliga for att sakerstalla en langsiktig intjaningsformaga och for
att absorbera forluster. Den 6vergripande proportionalitetsprincipen innebar samtidigt
att Riksbankens direktion behover sakerstalla att dess behov av eget kapital, storleken pa
finansiella riskavsattningar och behovet av eventuella alternativa intjaningsmojligheter
star i proportion till de mal som efterstravas.

| princip skulle utredningens vinstutdelningsforslag kunna leda till en ungefar lika jamn
vinstutdelning som dagens system, under forutsattning att riskavsattningar kan anvandas
mycket flexibelt. Enligt ECB:s regelverk ar det mojligt att géra finansiella riskavsattningar
med utgangspunkt i en motiverad skattning av Riksbankens riskexponering. Denna regel ger
viss flexibilitet men tilldter endast avsattningar for marknadsrisk, kreditrisk och likviditetsrisk
och da i forsta hand for befintliga tillgangar. Detta innebar till exempel att finansiella
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riskavsattningar for att motverka intdktsbortfall till foljd av en minskad anvdndning av sedlar
och mynt inte tydligt stéds av denna regel.

Sammanfattningsvis, Riksbankens direktion stédjer inte utredningens forslag till modell for
eget kapital och vinstutdelning utan forordar att dagens modell lagfasts med vissa
modifikationer. Som tidigare ndmnts bidrar Riksbanken garna till en anpassning av dagens
vinstudelningsmodell for att tillgodose en sa jamn inleverans till staten som mojligt utan att
Riksbankens finansiella oberoende undermineras.

Riksbankens direktion mdste fatta de finansiella besluten

Oavsett hur den féreslagna modellen for eget kapital och vinstutdelning slutligen utformas
ar det nédvandigt att det tydliggors att det ar direktionen som bedémer behovet av storlek
pa eget kapital och om behovet av eventuella riskavsattningar.

Utredningen foreslar att fullmaktige ska faststalla resultat- och balansrakning pa forslag av
direktionen. For att detta ska vara forenligt med EU-rédtten bor det dock tydliggoras i lagen
att resultat- och balansrakning faststalls pa forslag av direktionen och att detta inte kan
andras av fullmaktige med mindre an att det finns direkta bokféringsmassiga felaktigheter.
For att direktionen ska kunna stédja utredningens forslag i denna del maste det goras klart
att det ar Riksbankens direktion som bar ansvaret for verksamheten, finansiella
riskavsattningar saval som resultat- och balansrakning.

2.2 Valutareservens storlek och finansiering bor beslutas avdirektionen

Riksbanken haller en guld- och valutareserv for att kunna utfora sina lagstadgade uppgifter.
Valutareserven ar central bade for penningpolitiken och for att bidra till den finansiella
stabiliteten. Riksbanken har i princip obegransade majligheter att vid behov 6ka mangden
svenska kronor. Men for att kunna ge likviditetsstod i utlandsk valuta, som ocksa kan
behovas om banker far likviditetsproblem, behdver Riksbanken en valutareserv. Riksbankens
mojligheter att tillfora likviditet i bade kronor och utlandsk valuta handlar bade om att se till
sa att den penningpolitiska transmissionsmekanismen fungerar val och om att den
finansiella stabiliteten uppratthalls. Valutareserven behovs ocksa for att kunna sélja och
kopa valuta i penning- och valutapolitiskt syfte och for att méta internationella ataganden.
Att halla en reserv av tillgangar i utlandsk valuta som kan anvandas i ett svart lage, men som
byggts upp i forvag (det vill sdga ar forfinansierad), skapar fortroende for Riksbankens
formaga att hantera finansiella kriser. Detta fortroende kan i sin tur minska risken for att en
kris uppstar eller férvarras.

Behovet av en valutareserv kan forandras 6ver tid bland annat beroende pa hur det
finansiella systemets storlek och dess beroende av utlandsfinansiering utvecklas. Riksbanken
stodjer darfor att dess ratt till upplaning hos Riksgalden faststalls i lag. Det bor dock
tydliggoras att det ar Riksbankens direktion som beslutar om valutareservens storlek och hur
den ska finansieras oavsett vilket av de lagstadgade uppdragen Riksbanken avser att
anvanda valutareserven till. Beslut om en valutareserv, dess forvaltning samt dess
finansiering och anvandning tillhér inom EU-lagstiftningen en centralbanks grundlaggande
uppgifter och sadana bor inte inskrankas.

Riksbanken mdste kunna ge ut skuldebrev i utldndsk valuta

Mot den har bakgrunden finns en hel del oklarheter i sjalva lagforslaget. | forslaget till ny lag
far Riksbanken ge krediter i utlandsk valuta bade i penningpolitiskt syfte och for att framja
finansiell stabilitet. | kapitel 10 som reglerar valutareserven, valutaaterkopsavtal och
upplaning till valutareserven anges dock pa flera stéllen i lagtexten att valutareserven endast
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far aterstallas eller forstarkas med hanvisning till finansiell stabilitet. Problemet &r att om
Riksbanken ger krediter i utlandsk valuta i penningpolitiskt syfte kommer den att anvanda sig
av valutareserven. Denna maste darfor kunna forstarkas med upplaning eller genom att
Riksbanken sjalv kdper utlandsk valuta mot betalning i svenska kronor dven av
penningpolitiska skal.

Enligt lagforslaget kommer det att vara forbjudet for Riksbankens att ge ut skuldebrev i
utlandsk valuta. Att upplaning sker via Riksgéldskontoret ar en effektiv ordning i
normalfallet, men Riksbanken bor ha kvar mojligheten att dven ge ut egna skuldebrev.
Riksbankens direktion hade féredragit dagens modell dar mojligheten att lana hos
Riksgalden lagfasts men dar Riksbanken inte ska ha en obetingad dragningsratt pa den
upplaning som sker i Riksgdldens namn. Sjalvstandiga myndigheter maste kunna fatta sina
egna beslut och ta ansvar for de effekter dessa har. Detta var ocksa vad som kom till uttryck i
Riksbankens remissyttrande till utkastet till lagradsremiss.'3 Det &r rimligt att Riksgalden
inom ramen for sitt mandat goér en avvagning mellan Riksbankens behov av en
andamalsenlig valutareserv och andra offentliga behov via statsbudgeten. Men det maste
samtidigt vara mojligt for Riksbanken att forstdrka valutareserven genom att sjalv képa
utlandsk valuta mot betalning i svenska kronor eller lana upp i utlandsk valuta. En
begransning av Riksbankens mojligheter att bestamma storleken pa sin valutareserv och hur
den ska finansieras skulle resa fragetecken kring det finansiellaoberoendet.

Riksbanken beddémer vidare att det inte ar forenligt med EU-rédtten att ta bort mojligheten
att ge ut egna skuldebrev. Som papekats ovan, bor en centralbank kunna anvanda hela sin
balansrakning pa olika satt i olika situationer, och fordelningen av tillgdngar och skulder
mellan inhemsk och utlandsk valuta ar ddrmed nagot som Riksbankens direktion bor ha
mojlighet att fatta beslut om.

2.3 Valutaaterképsavtal — Riksbanken behéver bidra dir det behovs, nir detbehovs

Ytterligare en lardom fran den globala finansiella krisen 2008—2010 och den nu pagaende
coronapandemin ar hur viktigt det 4r med samarbete mellan centralbanker.
Centralbankernas mojlighet att bista varandra med sina egna valutor genom sa kallade
valutaaterkopsavtal bidrar till att stabilisera det globala finansiella systemet. Riksbanken
har deltagit i flera sddana arrangemang i syfte att dels fa tillgang till dollar for att ge
likviditetsstdd i utlandsk valuta till svenska banker, dels stédja andra centralbankers
krishantering saval i naromradet som i ett globalt perspektiv. Om Riksbanken ska ha
mojlighet att fa tillgang till utlandsk valuta pa detta satt nar Sverige behover det ar det
centralt att Riksbanken ocksa kan stilla upp ndr andra behover stéd och hjilp.* Att
kunna forse andra centralbanker med valutaaterképsavtal ar en del av det internationella
centralbankssamarbetet. Denna typ av 6msesidighet ar av sarskild betydelse for Sverige
som ar en liten 6ppen ekonomi med en stor finansiell sektor. Genom att bortse fran
detta dmsesidiga beroende riskerar utredningens forslag att géra det svart for
Riksbanken att inga valutaaterkopsavtal i lagen nar det kan fa avgérande betydelse for
Riksbankens majlighet att hantera en finansiell kris i Sverige.

Den nu géallande riksbankslagen ger Riksbanken ratt att fatta beslut om den har typen av
atgarder. | utredningens lagforslag gors daremot atskillnad mellan ratten att inga sadana

13 Remissyttrande 6ver utkast till lagradsremiss Riksbankens finansiella oberoende och balansrdkning,
2017-04-07.

14Sedan 1990 har Riksbanken tecknat valutadterkopsavtal med cirka 15 olika centralbanker eller
internationella organisationer (Riksbanken, internt arbetsmaterial).
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avtal i syfte att bidra till ett stabilt finansiellt system i Sverige och mojligheten att sjalv Iana
ut for att bidra till att mildra kriser i det globala finansiella systemet. | det senare fallet
forutsatts Riksbanken ha fatt riksdagens godkdannande innan ett avtal far ingas. Riksbanken
anser att lagforslaget i denna del behover formuleras pa ett satt som inte snavar in
moijligheterna att inga valutaaterkopsavtal i forhallande till idag. Det &r enligt direktionen
angelaget att riksbankslagen dven i fortsattningen ger Riksbanken forutsattningar att pa ett
snabbt och flexibelt satt bidra till den internationella finansiella stabiliteten, pa samma satt
som vi hoppas att andra lander ska bista oss. Lagforslaget innehaller en asymmetri som ar
svar att forsta.

2.4 Pafyllnadsprincip for IMF 6kar administrationshordan

En utgangspunkt fér utredningen har varit att géra Riksbankens balansrakning oberoende av
de transaktioner som gors med IMF, det vill saga se till att de inte paverkar storleken pa
valutareserven. Utredningen foreslar darfor att en ”pafylinadsprincip” infors. Av lagforslaget
framgar att Riksbanken, i samband med att den 6verfér medel till IMF, ska lana motsvarande
belopp i Riksgalden. Direktionen har svart att forsta bevekelsegrunderna for detta forslag
och vad det ar for problem utredningen forsdker 16sa. Nuvarande ordning for IMF-
transaktioner har fungerat vil sedan 1950-talet. Aven i 6vrigt har samarbetet mellan
Riksbanken och finansdepartementet i IMF-fragor fungerat val nar det galler positioner,
processer och beslut. Direktionen stodjer inte den foreslagna pafylinadsprincipen, eftersom
den inte bidrar till en effektivare statsférvaltning, utan snarare tvartom, i och med att den
medfér mer byrakrati och administration for saval Riksbanken som Riksgalden.

3. Penningpolitik — verktygsladan begransas

3.1 Prisstabilitetsmalet och real hdnsyn ingar i Riksbankens uppdrag

Det huvudsakliga malet for penningpolitiken foreslas vara prisstabilitet, liksom idag.
Tillsvidare galler dagens precisering (den arliga 6kningstakten i KPIF ska vara tva procent),
och eventuella forandringar i preciseringen ska foreslas av Riksbanken och godkannas av
riksdagen. Av forfattningskommentaren framgar att prisstabilitetsmalet ar forenligt med
antingen ett inflationsmal, ett prisnivamal eller ett genomsnittligt inflationsmal. Detta &r en
forandring jamfort med forarbetena till den nuvarande riksbankslagen, dar ett prisnivamal
uttryckligen utesluts. Prisstabilitetsmalet blir saledes i princip bredare dn idag, dven om
dagens formulering galler tills Riksbanken foreslar en forandring (och denna godkénns av
riksdagen). Direktionen har inget att invdnda mot dessa forslag forutsatt att de ar forenliga
med EU-ratten.

Riksbanken ska dven, utan att asidosatta prisstabilitetsmalet, ta realekonomisk hansyn
genom att bidra till en balanserad utveckling av produktion och sysselsattning. Detta ar i
princip en kodifiering av nuvarande praxis dar Riksbanken, med stod i férarbetena till den
nuvarande lagen, stabiliserar produktion och sysselsattning runt langsiktigt hallbara
utvecklingsbanor.

Vidare ska penningpolitiken enligt utredningen inte ha som ett separat underordnat mal att
ta hansyn till finansiella obalanser. Sddan hansyn far dock tas i den man det bedéms
forbattra den forvantade utvecklingen av inflationen och realekonomin samtidigt som en
varaktigt tillfredsstallande trovardighet for prisstabilitetsmalet uppratthalls. Hansyn till
finansiella obalanser utéver effekter pa inflationen och realekonomin ska inte beaktas.
Direktionen har inget att invanda mot detta forslag heller. Men direktionens syn &r att
finansiell instabilitet alltid har konsekvenser for inflationen och den ekonomiska
utvecklingen i dvrigt, till exempel genom att finansiell instabilitet forsamrar den
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penningpolitiska transmissionsmekanismen. Direktionen tolkar darfor lagférslaget som att
det inte finns ndgot som hindrar ett hdansynstagande till finansiella obalanser i de
penningpolitiska besluten.

3.2 Den penningpolitiska verktygsladan begransas

Som diskuterats i kapitel 1, kommer Riksbankens penningpolitiska mandat att begransas av
de grénsdragningar som Riksbanken féreslas géra mellan atgarder i penningpolitiskt syfte
och atgarder med syfte att bidra till stabilitet och effektivitet i det finansiella systemet.
Detta innebar att definitionen av vad som utgoér penningpolitik snavas in i forhallande till EU-
rattens definition. | forslaget finns ocksa ett antal ytterligare begransningar av den
penningpolitiska verktygsladan som direktionen inte anser bor foras over till det slutliga
lagforslaget. Ett exempel ar att Riksbanken endast far kopa andra vardepapper an
statspapper om det finns synnerliga skil. Aven om Riksbanken idag knappast skulle kdpa
andra vardepapper om det inte finns synnerliga skal ar det en begrdansning jamfoért med
idag. Kravet pa synnerliga skal kan knappast sarskiljas fran de krav som stalls pa den
proportionalitetsprévning som utredningen foreslagit och som Riksbanken tillstyrker.

En annan begransning ar att forfattningsforslaget inte tillater Riksbanken att genomfora
valutatransaktioner (till exempel att kbpa och silja valuta) i syfte att paverka banksystemets
likviditetsposition i svenska kronor gentemot Riksbanken utan att vaxelkursen paverkas. Den
héar typen av transaktioner ar ett standardverktyg for centralbanker och genomfors mer eller
mindre dagligen for att till exempel undvika effekter pa kronans véaxelkurs mot euron av en
stor EU-betalning. Enligt forfattningskommentaren far Riksbanken endast genomfora
valutainterventioner i penningpolitiskt syfte for att paverka vaxelkursen.
Forfattningsforslaget bor darfor kompletteras sa att Riksbanken dven fortsattningsvis har
mojlighet att gora valutatransaktioner (kdpa och sélja valuta fora att tillféra och dranera
likviditet i den inhemska valutan utan ambition att paverka vaxelkursen).

Som namnts ovan maste valutareserven kunna forstarkas dven nar utlaning i utlandsk valuta
har gjorts i penningpolitiskt syfte. Lagforslaget innebar att en forstarkning endast far goras
med hinvisning till finansiell stabilitet. Aven detta innebir en begrinsning av
penningpolitiken.

Lan till féretag mdste finnas med i verktygsldadan

Enligt utredningens bedémning far Riksbanken inte heller villkora utlaning till bankerna med
att bankerna okar sin utlaning till féretag. Detta ar en begrédnsning jamfort med idag, och
dven jamfort med vad andra centralbanker far géra. Sadan villkorad utlaning ar ett viktigt
verktyg som anvands i stor skala, i Sverige och i andra lander, for att ddmpa effekterna pa
samhallsekonomin av den pagaende coronapandemin.

Vidare bor Riksbanken, enligt utredningens bedémningar, folja ECB:s egna restriktioner som
géller hur stor andel av den utestaende stocken av statsobligationer och enskilda utgavor av
statsobligationslan som man far kdpa. | sparen av coronapandemin har ECB tagit bort dessa
restriktioner. Om forarbetena till den nya lagtexten tar stallning i en sddan fraga skulle det
dessutom innebara en begransning av penningpolitiken jamfért med idag, da Riksbanken
idag dger mer dn 1/3 av den utestaende stocken av statsobligationer och mer &n 2/3 av vissa
obligationslan.

Sammanfattningsvis stédjer direktionen i allt vasentligt lagforslagets mal for
penningpolitiken men inte de begransningar som inférs bade nar det géller definitionen av
penningpolitiken, som snavas in jamfort med idag och i forhallande till EU-rattens definition,
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och nér det géller befogenheterna, det vill sdga hur balansrdkningen och verktygen far
anvandas.

4. Finansiell stabilitet — gransdragningsproblem

4.1 Riksbanken har ett brett ansvar for det finansiellasystemet

Direktionen stddjer att Riksbankens nuvarande uppgift “att framja ett sakert och effektivt
betalningsvasende” omformuleras och fortydligas till malet att ”bidra till att det finansiella
systemet ar stabilt och effektivt” och att det i detta ingar att allménheten ska kunna géra
betalningar. Direktionen stodjer i stort ocksa de uppgifter och befogenheter som den nya
riksbankslagen specificerar for Riksbanken inom detta omrade.

Direktionen stddjer forslaget att Riksbanken ska fa i uppgift att 6vervaka den finansiella
stabiliteten. Den foreslagna bestammelsen innehaller dock en mangd begrepp och
uppdelningar som medfor att lasaren parallellt maste beakta bade andra delar av
riksbankslagen och olika forfattningskommentarer for att kunna forsta uppgiften. Det bor
tydligt framga av lagen att Riksbanken har den Gvergripande uppgiften att identifiera
sarbarheter och risker som antingen kan orsaka allvarliga storningar eller betydande
effektivitetsforluster i det finansiella systemet eller leda till finansiella obalanser. Direktionen
finner det vidare angeldget att det framgar av lagtexten att Riksbanken ska redovisa sina
bedémningar av sadana sarbarheter och risker.

Riksbankens krisférberedande arbete — direktionen bér avgéra graden av offentlighet

Direktionen stddjer forslaget att Riksbanken ska fa i uppdrag att “planera och férbereda sig
for att skapa en god formaga att motverka allvarliga stérningar i det finansiella systemet i
Sverige”, inklusive att "identifiera likviditetsstodjande atgarder som kan anvandas for att
motverka sadana storningar”. Direktionen finner det dock inte lampligt att, som utredningen
foreslar, i lag alagga Riksbanken att i forvag offentliggora vilka faciliteter som Riksbanken
kommer att tillhandahalla och de ndrmare villkoren for dem, dven om det inférs en
mojlighet att avsta fran detta om det &r olampligt med hansyn till det finansiella systemets
stabilitet eller effektivitet.

Det &r viktigt att sakerstalla att likviditetsstod nar ratt mottagare i en akut situation utan att
risktagandet bland bankerna 6kar pa ett satt som riskerar att bli alltfér kostsamt for
samhallsekonomin. For att na dit kravs i regel komplicerade avvagningar saval i
utformningen av villkoren for likviditetsstdd som i graden av transparens i forvag kring
dessa. Riksbanken stravar alltid efter att vara transparent och anses i centralbanksvarlden
vara en av de mest transparenta centralbankerna, men valet av tidpunkt for att offentliggora
en likviditetsstodjande atgéard ar ett beslut som kan behova 6vervagas noggrant. Direktionen
anser det darfor olampligt att i lag inféra en grundregel som innebar att Riksbanken p3
forhand ska offentliggora faciliteter och de narmare villkoren for dessa. Detta ar i grunden
en fraga om policyanalys som det bor aligga Riksbankens direktion att fatta beslut om. Till
bilden hor ocksa att det enligt vad Riksbanken kdnner till inte finns ndgon annan centralbank
som alagts ett sadant krav.

4.2 Generellt likviditetsstod bor inte separeras fran penningpolitiken

Direktionen stodjer att Riksbanken foreslas fa en lagstadgad befogenhet att erbjuda krediter
och inga aterkopsavtal for att motverka allvarliga stérningar i det finansiella systemet, vilket
utredningen benamner generellt likviditetsstod. Daremot ar det satt som denna mojlighet
infors pa problematiskt i flera avseenden.
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Ett problem &r att de rattsliga forutsattningarna for detta verktyg ar oklara. Saval kredit som
aterkopsavtal ingar namligen ocksa i den penningpolitiska verktygsladan. Den nya typ av
generellt likviditetsstod som utredningen foreslar, det vill sdga ett generellt likviditetsstod
som ar avskilt fran penningpolitiken, saknar motsvarighet inom EU och andra ldnder.% Det
bér vidare noteras att om ett instrument kallat generellt likviditetsstod — till skillnad fran
penningpolitiska krediter och aterkdpsavtal — skulle behéva anvandas kommer det att
behova godkédnnas pa EU-niva, sa att det inte strider mot EU:s statsstodsregler och férbudet
mot monetér finansiering. Detta ar alltsa en foljd av den foreslagna uppdelningen av
verktygsladorna for penningpolitik och finansiell stabilitetspolitik.

Som tidigare beskrivits i kapitel 1, kommer en ordning som innebar att Riksbanken maste
bedéma om huvudsyftet med en atgard ar penningpolitiskt eller avser finansiell stabilitet att
ge upphov till besvarliga gransdragningsproblem, eftersom krisatgarder vanligtvis bidrar till
att fylla bada syftena. Det ar svart att identifiera nagra krisatgarder som paverkar den
finansiella stabiliteten utan att samtidigt paverka inflationen och realekonomin. Resultatet
av dessa gransdragningsproblem — i kombination med oklarheter om de EU-rattsliga
forutsattningarna - kan bli onodigt langa beredningstider. Detta innebar en risk for att
stérningar pa de finansiella marknaderna hinner forvarras innan ratt atgarder kan vidtas.
Samma gransdragningsproblem som for generellt likviditetsstdd finns for Riksbankens roll
som marknadsgarant.

Nédkrediter bér utformas utifran radande situation

Direktionen stodjer i stort forslaget till lagtext om nodkredit, men har synpunkter pa tva
aspekter. For det forsta anser Riksbanken att det av lagtexten bor framga att nodkredit far
ges pa sarskilda villkor, det vill sdga vid sidan om sikerhetskravet, som nu ar det enda
sarskilda villkor som finns i forslaget. Exempelvis ska Riksbanken som huvudregel enligt EU-
ratten ta ut en straffranta och begransa l6ptiden. Det kan i vissa fall dven finnas skal for
Riksbanken att krava en begransning av hur medlen far anvandas eller att stalla krav pa
rapportering. Riksbankens majligheter att ge stodet pa sadana sarskilda villkor framgar av
forfattningskommentaren, men om detta inte anges i forfattningsférslaget saknas lagstod
for denna typ av villkor.

Den andra aspekten rér motpartskretsen. Direktionen vill framhalla vikten av flexibilitet och
finner det olyckligt och onédigt begransande att i lag snava in den utlandska
motpartskretsen till enbart de institut som bedriver verksamhet genom filial i Sverige.
Utvecklingen pa betalningsomradet gar snabbt. D3 vissa typer av institut har ratt att verka
gransoverskridande inom EU kan dessa via internet vanda sig till den svenska marknaden
och till svenska hushall utan att ha en filial i Sverige. Denna typ av begransningar bidrar till
att den nya riksbankslagen riskerar att fa kort hallbarhet.

15 Utredningen ger inga exempel pa andra EU-lander ddr mojligheten att anvanda dessa verktyg for att
framja finansiell stabilitet inte ar integrerad med den penningpolitikiska verktygsladan. Aven de
likviditetsfaciliteter som inrattats av Bank of England, och som utredningen flitigt hanvisar till, raknas in i
bankens penningpolitiska ramverk.
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5. Betalningsmedel och beredskap — bevara flexibilitet och
helhetsperspektiv

5.1 Beredskap — viktigt med helhetsperspektiv

Direktionen stodjer forslaget att ge Riksbanken ett utdkat ansvar fér beredskapen kring
elektroniska betalningar och kontanthantering. Direktionen anser att den pagaende
Utredningen om Civilt forsvar (Ju 2018:05)® behéver ta hansyn till Riksbankskommitténs
forslag i sitt arbete for att sakerstélla att det finns en fungerande och heltdckande plan for
hur den finansiella sektorn ska arbeta med forberedelser infor fredstida krissituationer och
hojd beredskap samt hur sektorn ska ledas i en skarp situation. Om de tva utredningarna
lagger separata forslag utan helhetsperspektiv finns stor risk for att ansvarsforhallanden
inom den finansiella sektorn blir otydliga.'’

Direktionen noterar aven att det saknas sanktioner for att sdkerstélla att sddana foretag som
inte star under Finansinspektionens tillsyn men som ar av sarskild betydelse for
genomforandet av betalningstransaktioner, lever upp till de krav som stélls pa bland annat
deltagande i Riksbankens planering for krissituationer och hojd beredskap.

5.2 Antal depaer bor inte specificeras

Direktionen stodjer att Riksbanken far ett tydligt ansvar for kontantférsérjningen i landet
och att det finns flexibilitet for hur Riksbanken kan utféra uppgiften. Det ar emellertid inte
andamalsenligt att lagstadga om antalet depaer och var dessa ska vara placerade. Forslaget
motverkar den flexibilitet som behdvs for att Riksbanken ska kunna fullgéra sitt uppdrag att
verka for en effektiv kontanthantering som bidrar till att kontanter finns tillgangliga i hela
landet.

Direktionen stodjer alltsa inte férslaget om att i lag specificera antalet depaer och var dessa
ska placeras.

5.3 Svart uppna lagre kostnader f6r kontanttjénster

Enligt utredningen ska staten, genom Riksbanken, stodja kontantkedjan genom att verka for
att priserna i grossistledet leder till Iagre kostnader for bland annat handeln. Syftet uppges
vara att understddja kontanthanteringen i dess helhet genom att minska handelns kostnader
och darmed bidra till att farre handlare valjer att bli kontantfria. Enligt betdnkandet bor
Riksbanken dven bevaka att eventuella sankningar av priserna foér inlamning och uthamtning
av kontanter hos Riksbanken i sa hog utstrackning som mojligt fors vidare fran grossistledet
till detaljistledet och till slutanvandarna sa att handlare och mindre banker med
kontanthantering moter lagre priser for kontanter. Utredningen har dock inte ndarmare
analyserat hur Riksbanken ska kunna paverka andra aktorer i kontanthanteringskedjan pa ett
sadant satt att det leder till Iagre priser for slutkunderna och inte heller vilka verktyg
Riksbanken da skulle behova.

16 Utredaren ska analysera och lamna forslag pa bland annat en struktur med statliga myndigheter indelade i
sektorer och sektorsansvariga myndigheter. Uppdraget ska redovisas senast den 1 mars 2021.

17] ett sarskilt yttrande till utredningen av Christina Wejshammar (s. 1909-1912) betonas att de nya
bestammelserna om krisberedskap bér trada i kraft senast 21 juli 2021 for att nddvandiga atgarder for
totalférsvaret i finansiell sektor ska kunna vidtas sa snart som mgjligt. | yttrandet framférs ocksa samma
kritik gdllande utredningens forslag om depaer, priset pa kontanttjanster och lagligt betalningsmedel som
framfors i Riksbankens remissvar nedan.
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Direktionen forstar utredningens stravan att uppna lagre kostnader for kontanthanteringen i
detaljistledet. Direktionen har dock svart att forsta hur Riksbanken — genom ersattning till
bankerna som ska leda till sinkningar av priserna for inlamning och uthamtning av kontanter
i grossistledet — ska kunna sakerstélla att dessa sdnkningar fors vidare. Forslaget riskerar i
stallet att enbart gynna storre banker och andra kreditinstitut. Vidare anser direktionen att
det inte ar Riksbankens uppgift att subventionera bankernas kostnader for
kontanthantering. Om staten 6nskar uppna lagre kostnader for andra aktorer i
kontanthanteringskedjan bér man i stallet vidta andra atgarder &n att sénka kostnaderna for
de storre kreditinstituten.

Riksbanken far heller inga verktyg att paverka och folja upp prissattningen mot slutkunderna
eller att ingripa mot de institut som inte for kostnadssankningarna vidare till slutanvandarna
i motsvarande man. Det ar inte heller Ilampligt att Riksbanken alaggs ett sadant ansvar
endast genom uttalanden i forarbeten.

5.4 Begreppet lagligt betalningsmedel behover starkas ytterligare

Det ar positivt att skyldigheten att ta emot kontanter blir tvingande vid hojd beredskap.
Dartill finns ett uttalande om att offentlig sektor bor acceptera kontanter dven i normala
tider. Begreppet lagligt betalningsmedel behéver dock starkas i férhallande till dagens
situation. En anledning &r att det finns grupper i samhallet som lever i finansiellt och/eller
digitalt utanférskap och som darfor inte enbart dr beroende av att kunna ta ut kontanter,
utan dven av att kunna betala med dem. En annan anledning &r att det &r svart att fa
kontanter att fungera pa det satt som det ar tankt vid hojd beredskap och krig, om kontanter
inte anvands i viss utstrackning dven i normala tider. Skyldigheten att ta emot lagliga
betalningsmedel vid hojd beredskap stéller med andra ord krav pa kontanthantering dven i
normala tider. Det &r darfor rimligt att exempelvis offentligrattsliga aktorer, sasom
myndigheter, kommuner och offentligt 4gda féretag som tillhandahaller viktig
samhallsservice liksom privata naringsidkare som séljer livsnédvandiga varor och tjanster
till enskilda ska vara skyldiga att acceptera lagliga betalningsmedel dven vid normala
forhallanden.'® Direktionen motsitter sig darfor utredningens férslag att avtalsfrihet ska
galla dven i sadana rattsforhallanden. Mojligheterna att kunna betala med kontanter far inte
forsamras i forhallande till gallande ratt.

Betalningsmedel kan beskrivas som ett ekosystem. Det innebar att det maste finnas bade
tillgang till och avsattning for ett betalningsmedel for att det ska fungera. Med utredningens
forslag fortsatter asymmetrin i och med att det finns lagligt stod endast for tillgangssidan,
inte avsattningssidan. Det hade varit [ampligt att, liksom i Danmark och Norge, krava att
naringsidkare ska vara skyldiga att ta emot kontanter av konsumenter. Som ovan namnts bor
detta gélla i vart fall sadana naringsidkare som tillhandahaller livsnédvandiga varor och
tjanster till konsumenter.

Direktionen noterar dven att det saknas sanktioner for att sdkerstalla att det ar maoijligt for
konsumenter att anvanda kontanter vid hojd beredskap.

18 Exempel pa naringsidkare som saljer livsnodvandiga varor och tjanster ar apotek, livsmedelsbutiker och
bensinstationer
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6. Informationsgivning och granskning

6.1 Viktigt med effektiv granskning

Formerna for information till allmadnheten och redogérelser till riksdagen kodifieras i den
nya lagen i huvudsak i enlighet med den praxis som har utvecklats pa Riksbanken. Det infors
i riksdagsordningen ett ansvar for finansutskottet att folja upp Riksbankens hela
verksamhet, méluppfyllelse och effektivitet. Aven Riksrevisionen ska granska Riksbankens
regelefterlevnad som en del av den arliga revisionen. Vidare lagfasts Riksbanksfullméaktiges
kontrollerande funktion. Fullmaktige ska folja direktionens arbete och Riksbankens
verksamhet i 6vrigt. Fullmaktige ska halla finansutskottet informerat om fragor av storre
betydelse. Fullmaktige ska ocksa regelbundet och pa finansutskottets begaran redovisa sina
iakttagelser till utskottet. Ett fértydligande gors om att fullmaktiges revisionsfunktion ska
granska direktionens arbete i dess helhet.

Granskning och utvardering beddéms ocksa underlattas tack vare den allménna paragraf som
skrivs in i lagen om proportionalitet.

Riksdagens mojligheter att kontrollera Riksbanken och att utkrdva ansvar, saval for
penningpolitik och finansiell stabilitet som for Riksbankens dvriga verksamhet, ar redan idag
goda. Informationsgivning, granskning och utvardering kan dock alltid férbattras och
forstarkas. Riksbanken stodjer i stort forslagen till forandringar av riksbankslagen pa detta
omrade. Forslagen innebér bland annat att det nu blir flera olika organ som far mandat att
granska verksamheten. Det ar viktigt att utvarderingen och granskningen blir effektiv och att
instruktionsforbudet inte 6vertrads.

6.2 Domstolsprovning bor 6vervagas

Riksrevisionen foreslas fa i uppdrag att granska Riksbankens regelefterlevnad och
utredningen har dessutom 6vervagt om inte Riksrevisionen ska ha mojlighet att initiera en
domstolsprévning av lagligheten i Riksbankens beslut (s. 1517). Utredningen kommer till
slutsatsen att en sddan ordning skulle vara olamplig. Direktionen ser dock fordelar med en
domstolsprévning vad avser de fragor om regelefterlevnad som omfattas av det
fordragsgrundade oberoendet.

ECB har i sina konvergensrapporter framhallit att instruktionsférbudet innebar att en
Overprévning av den nationella centralbankens beslut endast far ske pa rattsliga grunder och
da endast av en oberoende domstol. Den svenska Riksrevisionen har ett langtgaende
oberoende men kan inte fullt ut jamstallas med en domstol. Detta medfor en praktisk
begransning nar det galler de principiella beslut som Riksrevisionen kan behdéva fatta enligt
utredningens forslag vad géller regelefterlevnad. | de sammanhangen kan det finnas goda
skal att begara ett forhandsavgorande fran EU-domstolen. Men den méjligheten star dock
till buds endast for myndigheter som kan kategoriseras som en domstol enligt EUF-
fordraget. Riksrevisionen ar inte sadan myndighet.

Det alternativ som utredningen har évervagt men avvisat — att Riksrevisionen i sadana fall
vacker talan vid Hogsta forvaltningsdomstolen — medfor att EU-domstolen kan tillfragas om
ett forhandsavgorande. Riksbanken anser att det skulle fraimja en enhetlig rattstillampning.
Utredningen har framhallit att rattsprovningen kommer att skapa osakerhet om huruvida
Riksbankens beslut ar giltiga, vilket skulle kunna vara till nackdel under en finansiell kris.
Direktionen beddmer dock att denna osakerhet inte skulle vara mindre i de fall dar
Riksrevisionen kommit fram till att Riksbanken brustit i regelefterlevnad utan att detta
leder till en rattslig prévning. Direktionen forordar darfor att man i det fortsatta
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lagstiftningsarbetet 6vervager forfarandet med domstolsprovning av beslut som omfattas
av det fordragsgrundande oberoendet.

7. Framatblick

De senaste tio aren har centralbanker och forskare intensivt diskuterat hur en normalisering
av penningpolitiken skulle kunna komma att se ut. Forvantningarna om en atergang till de
forhallanden och den politik som radde fore den globala finansiella krisen har gang pa gang
kommit pa skam. Pa senare tid har det ocksa forts en allt intensivare diskussion om vilka
verktyg som star till buds nar nasta lagkonjunktur, eller en ny kris, intraffar — speciellt med
tanke pa att rantorna ligger pa sa laga nivaer i utgangslaget. Under de senaste manaderna
har denna fraga fatt hogsta aktualitet i ljuset av de mycket omfattande ekonomiska och
finansiella konsekvenserna av coronapandemin. Den “okonventionella” penningpolitik i olika
former som bedrivits under manga ar, dar forandringar i centralbankernas balansrakningar
spelat stor roll, kan mycket val vara har for att stanna eller i varje fall behdvas under en
langre tid an vad man tidigare har trott. Vad som anses vara konventionell penningpolitik har
dartill varierat over tid. Det som anses konventionellt under en viss tid blir okonventionellt i
en annan och vice versa. Detaljerade regler for vad som ska raknas som penningpolitik, till
skillnad fran finansiell stabilitetspolitik, och begransningar i hur balansrakningen kan
anvandas, ar inte ratt vag att bygga upp motstandskraft i svensk ekonomi.

Den nuvarande riksbankslagen har, trots en nagot omodern begreppsapparat, fungerat val
for att bedriva centralbanksverksamhet under vitt skilda ekonomiska férhallanden. Det har
varit och ar maijligt att utveckla verktygsladan for att hantera behoven saval under finanskris
som i en lagrantemiljo, samt att 6ver tid och vid behov delta i och uppfylla olika
internationella ataganden, och att utveckla Riksbankens transparens om sin verksamhet.
Riksbanken har i riksdagen I6pande redogjort for sin tolkning av sitt uppdrag, och
verksamheten har utvarderats regelbundet av finansutskottet och Riksrevisionen (utan
nagra stora anmarkningar). Riksbanken har samtidigt pekat pa oklarheter i riksbankslagen
som bor fortydligas, bland annat i ljuset av erfarenheterna fran finanskrisen, men ocksa i
ljuset av utvecklingen pa betalningsmarknaden och beredskapslaget. Dessa fragor bor dock
vara mojliga att hantera med en mindre genomgripande andring av nuvarande riksbankslag.
Istallet for att soka detaljreglera Riksbanken bor arbetet for en modern lagstiftning inriktas
pa att stdrka de strukturer for samarbete som finns mellan myndigheterna pa det finansiella
omradet.

Foreliggande utredning med uppdrag att modernisera och fértydliga riksbankslagen ar ett
allomfattande initiativ. Men den féreslagna detaljregleringen bor inte omsattas i ny
lagstiftning. En del av syftet med utredningens forslag verkar vara att sa langt det gar och
med hjalp av en omfattande detaljreglering, kringskara Riksbankens verksamhet och
sjalvstandighet. Detta dr nagot annat an en effektivisering och modernisering.

Om regeringen, trots vad som nu framfoérts, anda valjer att ga vidare med den féreslagna
ansatsen med en detaljerad lag indelad i kapitel med mal och uppgifter for varje kapitel
anser direktionen att man dtminstone behdéver se 6ver gransdragningen mellan
penningpolitik och finansiell stabilitet samt sdkra Riksbankens finansiella oberoende, i
enlighet med forslagen i bilaga 1. Det borde ga att na bred enighet om att Riksbanken ska ha
fortsatt utrymme att hantera olika ekonomiska utmaningar pa ett kraftfullt och effektivt satt.
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Stefan Ingves
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