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Sammanfattning

Riksbanken har inga invdandningar mot att Riksbanken ska ha en madjlighet, i stéllet for en
skyldighet, att gbéra en framstéllning till riksdagen om aterstallning av det egna kapitalet.
Riksbanken har inte heller nagra invandningar mot att det gors tydligt att orealiserade vinster
bor beaktas vid berdkning av det belopp som en framstéallning om dterstéallning av eget kapital
ska avse. Riksbanken foreslar dock vissa dndringar i lagforslaget i syfte att sdkerstilla att
Riksbanken har en tillracklig buffert for de finansiella risker som Riksbanken exponeras for.
Riksbanken anser att orealiserade vinster inte bor beaktas vid den initiala bedémningen av
om Riksbanken far géra en framstallning om aterstélining av eget kapital. Om orealiserade
vinster skulle beaktas, sa skulle det innebéara att det egna kapitalet kan vara mycket lagt eller
till och med negativt, sa lange som de orealiserade vinsterna Gverstiger en tredjedel av
malnivan fér det egna kapitalet.

Riksbanken foreslar vidare att aterstallning av det egna kapitalet till malnivan bér kunna
goras for att sdkerstalla Riksbankens formaga att bara risker och ddrmed absorbera forluster.
Slutligen efterfragar Riksbanken ocksa ett fortydligande om att de féreslagna dndringarna i
riksbankslagen inte innebar nagon inskrankning i Riksbankens ratt att géra framstallningar
enligt riksdagsordningen.

Kravet pa rantefri inldning ger Riksbanken férutsattningar for hogre intjaning. Det starker
darfor Riksbankens formaga till langsiktig sjalvfinansiering. Riksbanken beddémer att kravet
pa rantefriinlaning inte har nagra avgorande negativa effekter, vare sig for finansiell stabilitet
eller for genomférandet av penningpolitiken. Riksbanken tillstyrker darfor forslaget om
kravet pa rantefri inlaning. Riksbanken foreslar dock vissa justeringar i lagforslaget for att den
rantefria inlaningen i alla lagen ska starka Riksbankens formaga till langsiktig sjalvfinansiering,
dven om vissa av dagens forutsattningar andras, inklusive inriktningen pa penningpolitiken.
For det forsta foreslar Riksbanken att rantan pa inlaningskravet inte far understiga styrréantan
med mer an 1 procentenhet, nar styrrantan ar noll eller negativ. For det andra foreslar
Riksbanken att eventuella rdntebdrande kassakrav inte ska beaktas nar storleken pa
inlaningskravet bedéms. Riksbanken foreslar ocksa att Riksbanken ska kunna undanta vissa
mindre kreditinstitut fran kravet pa rantefri inlaning, och att inlaningskravet borde kunna
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uppfyllas genom placering i skuldebrev utgivha av Riksbanken. Slutligen efterfragar
Riksbanken nagra fortydliganden, som galler hur kravet pa réntefri inldning ska tillampas.

Riksbanken tillstyrker i huvudsak Finansdepartementets forslag till de lagandringar som kravs
for att i svensk ratt genomfora andringarna i EU:s finalitydirektiv och EU:s betaltjanstdirektiv,
som galler deltagande i avvecklingssystem. Riksbanken har dock vissa synpunkter pa
forslaget.

Framstéllning om aterstallning av eget kapital — 8 kap. 15 §

| remisspromemorian Nya férutsdttningar fér Riksbankens finansiering foreslas det att det
blir en mojlighet i stallet for en skyldighet for Riksbanken att géra en framstallning till
riksdagen om aterstallning av det egna kapitalet. Lagforslaget innebar ocksa att orealiserade
vinster (exklusive virdedkningar i guldreserven)® ska beaktas fullt ut vid bedémningen om en
framstallning far gbras, samt vid berdkningen av vilket belopp som en framstallning om
aterstallning av det egna kapitalet ska avse.

Bestammelsens forhallande till riksdagsordningen

Riksbanken har inga invandningar mot att det blir en mojlighet, i stallet for en skyldighet, att
gora en framstallning. Riksbanken efterfragar ett fortydligande om att bestammelsen i 8 kap.
15 § riksbankslagen inte innebar nagon inskrénkning i Riksbankens ratt att gora
framstallningar enligt riksdagsordningen.

Enligt riksdagsordningen far Riksbankens fullmaktige och direktion géra framstallningar hos
riksdagen inom sina ansvarsomraden (tilliggsbestammelse 9.17.4). Som anges i remiss-
promemorian kan en sadan framstallning dven gélla aterstdllning av eget kapital. Enligt
forslaget ska det i riksbankslagen nu bli en mdéjlighet i stéllet for en skyldighet att gora en
framstallning om aterstallning av eget kapital.

Riksbanken har inga invandningar mot att det blir en mdjlighet i stallet for en skyldighet att
gora en framstdllning. Det innebar att Riksbanken kan beddma om det behdvs en
framstallning om aterstallning av eget kapital. | dag har Riksbanken en skyldighet att géra en
framstallning ndr det egna kapitalet understiger en tredjedel av malnivan for det egna
kapitalet. Forslaget ger Riksbanken mer flexibilitet i en situation dar Riksbanken bedémer att
nedgangen i eget kapital bara ar tillfallig, och att det egna kapitalet kan aterstdllas med egna
medel inom en rimlig tid.

Riksbanken efterfragar ett fortydligande kring hur den foreslagna bestdmmelsen i 8 kap. 15 §
i riksbankslagen forhaller sig till Riksbankens oinskrdnkta ratt att géra framstallningar enligt
riksdagsordningen. | remisspromemorian uttalas att utgangspunkten fortsatt bér vara att en
framstallning ska gbéras om forutsattningarna i bestimmelsen ar uppfyllda. Riksbanken
uppfattar detta uttalande som att riksbankslagen ger en vagledning om nar en framstallning
om aterstéllning av eget kapital bor goras, dven om det inte langre ar en skyldighet.
Riksbanken uppfattar vidare att det bor innebéra att riksdagen i sadana lagen har for avsikt
att tillskjuta de medel som framstéallningen avser. Enligt Riksbanken bér det framga av
forarbetena att det, dven i andra situationer an den som anges i riksbankslagen, kan finnas

1 Fortsattningsvis avses alltid orealiserade vinster exklusive vardedkningar i guldreserven nar orealiserade vinster anges i
remissvaret.
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skal for Riksbanken att inkomma med en framstéllning om aterstéllning av eget kapital till
riksdagen. Det skulle t.ex. kunna vara om nedgangen i det egna kapitalet ar varaktig, och
Riksbanken inte kan aterstalla det egna kapitalet med egna medel till en tillracklig niva inom
en rimlig tid. Det skulle ocksa kunna vara om Riksbankens riskbarande formaga helt enkelt
behover hojas. Det ar darfor viktigt att den nya bestammelsen i 8 kap. 15 § riksbankslagen
inte innebar nagon inskrankning i fraga om nar framstallningar enligt riksdagsordningen far
goras, och detta bor klargoras i det fortsatta lagstiftningsarbetet.

Eftersom Riksbanken inte langre skulle vara skyldig att inkomma med en framstallning, anser
Riksbanken ocksa att lagtexten bér andras sa att det uttrycks att en framstallning inte ska
avse ett visst belopp. Framstallningen bér istdllet avse ett belopp som innebar att summan
av det egna kapitalet, och orealiserade vinster, aterstalls till grundnivdn for det egna
kapitalet.

Hur orealiserade vinster beaktas vid framstallning om aterstallning av eget kapital

Enligt Riksbankens mening bor orealiserade vinster inte beaktas vid den initiala bedémningen
av om Riksbanken far géra en framstéallning om aterstallning av eget kapital enligt 8 kap. 15 §
forsta stycket. Riksbanken har inga invandningar mot att orealiserade vinster beaktas vid
berdkning av det belopp som en framstallning om aterstéllning av eget kapital ska avse enligt
8 kap. 15 § andra och tredje stycket.

Vinster och forluster behandlas asymmetriskt i redovisningen i linje med ECB:s
redovisningsprincip.? De orealiserade férlusterna paverkar Riksbankens redovisade resultat
och det egna kapitalet vid rakenskapsarets slut, vilket skiljer sig fran orealiserade vinster som
istallet redovisas pa varderegleringskonton. Orealiserade vinster pa varderegleringskonton
fungerar som en buffert mot framtida forluster, men deras funktion som buffert ar
begransad. Detta eftersom orealiserade vinster pa en tillgang bara kan ticka orealiserade
forluster fran samma tillgang. Ett syfte med lagforslaget ar att fortydliga hur asymmetrin i
redovisningsprinciperna for orealiserade vinster och forluster ska hanteras, nar Riksbankens
eget kapital aterstalls.

Riksbanken har inga invandningar mot att orealiserade vinster ska beaktas vid beddmningen
av vilket belopp en framstallning om aterstallning av kapital bor avse enligt 8 kap. 15 § andra
och tredje stycket. Detta ar enligt Riksbanken tillrackligt for att eliminera asymmetrin i
hanteringen av orealiserade vinster och forluster, nar Riksbankens eget kapital aterstalls.
Riksbanken anser darfor att orealiserade vinster inte ska beaktas vid bedomningen avom en
framstallning far goras enligt 8 kap. 15 § forsta stycket. Skalet till det ar att dven om
bedémningen av om Riksbanken far géra en framstallning bara utgar fran storleken pa det
egna kapitalet, kommer storleken pa de orealiserade vinsterna anda att paverka hur stort
tillskott av eget kapital som Riksbanken kan begéara enligt 8 kap. 15 § andra och tredje stycket.

Om orealiserade vinster ska beaktas fullt ut vid den initiala bedémningen av om Riksbanken
far gora en framstallning, innebér det att det egna kapitalet kan vara mycket Iagt och till och
med negativt. Detta sa lange som nivan pa de orealiserade vinsterna 6verstiger en tredjedel
av malnivan for det egna kapitalet. Som ett exempel, anta att Riksbankens eget kapital vid
arsskiftet skulle uppga till minus 10 miljarder kronor. Om orealiserade vinster samtidigt
uppgar till 40 miljarder kronor, skulle summan av det egna kapitalet och orealiserade vinster

2 Enligt principen ska varderingen av tillgangar och skulder, liksom resultatavrakningen, praglas av forsiktighet.
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uppga till 30 miljarder kronor. Utifran férslaget i promemorian far Riksbanken da inte gora
en framstallning, trots att det egna kapitalet ar negativt. Detta eftersom summan av det egna
kapitalet och orealiserade vinster 6verstiger en tredjedel av malnivan for eget kapital. En
centralbank kan till skillnad fan en affarsbank inte ga i konkurs om dess egna kapital blir for
Iagt. En centralbank behover dock ha tillracklig kapacitet att bara de finansiella risker som
uppstar nar den fullgor sitt uppdrag. Centralbanken behover darfér ha tillrdckligt stora
finansiella buffertar for att kunna absorbera forluster som kan uppstd om dessa risker
materialiseras. Att Riksbankens eget kapital inte forblir 1agt eller negativt under en langre tid
ar darfor en forutsattning for Riksbankens finansiella oberoende. Med Riksbankens
foreslagna andring i 8 kap. 15 § forsta stycket bibehalls flexibiliteten i bedémningen av néar
en framstéallning om eget kapital far goras om det egna kapitalet understiger en tredjedel av
malnivan, samtidigt som orealiserade vinster kommer att beaktas nar Riksbanken bedémer
vilket belopp som en framstallning ska avse.

Framstallning om att aterstalla det egna kapitalet till malnivan

Riksbanken anser att det egna kapitalet bér kunna aterstéllas till malnivan for det egna
kapitalet dven for att sdkerstalla Riksbankens riskbarande férmaga, enligt 8 kap. 15 § tredje
stycket.

Att Riksbankens ar finansiellt oberoende forutsatter att Riksbankens kan finansiera sina egna
driftskostnader. Det forutsatter ocksa att Riksbanken har ett eget kapital. Kapitalet maste
vara tillrackligt stort, och i kombination med orealiserade vinster kunna utgora en tillracklig
buffert for de finansiella risker som Riksbanken exponeras fér. Om Riksbanken kan krava
rantefri inlaning fran kreditinstitut upp till malnivan for eget kapital, forbattras Riksbankens
formaga till langsiktig sjalvfinansiering. Bade eget kapital och rantefri inlaning fran
kreditinstitut ger Riksbanken rantefri finansiering. Eget kapital kan dock till skillnad mot
rantefri inldning bara férluster som uppstar i Riksbankens verksamhet.? Det kan uppsta
situationer dar Riksbanken behover ett storre eget kapital for att banken ska ha en tillrackligt
stor formaga att bara forlustrisker. Riksbanken férordar darfor att 8 kap. 15 § tredje stycket
utvidgas sa att en framstallning om kapitaltillskott far avse ett belopp upp till malnivan for
det egna kapitalet inte bara for att sdkerstalla Riksbankens formaga till langsiktig
sjalvfinansiering, utan dven for att sdkerstalla Riksbankens riskbdrande formaga.

Tillampning av bestammelsen

Av forfattningskommentaren framgar det att bedémningen av vardet pa de orealiserade
vinsterna bor goras vid arsskiftet, dvs. den 31 december. Riksbanken instimmer i att den
31 december &r en rimlig tidpunkt for bedéomningen.

Enligt nu gdllande ordning ska det egna kapitalet enligt arsredovisningen ligga till grund for
en bedémning om en framstéllning beh6ver goras (se prop. 2021/22:41s. 245). Med det egna
kapitalet, enligt forslaget i remisspromemorian, avses det egna kapitalet enligt
arsredovisningen. Detta med beaktande av fullmaktiges beslut om disposition av arets
resultat. Enligt Riksbankens uppfattning kan Riksbanken darmed géra en framstallning om

3 Riksbanken kan ocksa gora finansiella riksavsattningar for att stirka den riskabsorberande bufferten. Avsittningarna kan
darmed vara ett komplement till det egna kapitalet och véarderegleringskontona. For att Riksbanken ska kunna gora finansiella
riskavsattningar kravs det att Riksbankens grundfond uppgar till grundnivan for eget kapital, samt att Riksbanken gor en vinst
(se 8 kap. 12 § riksbankslagen).
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riksdagen faststaller direktionens balans- och

resultatrakning och godkanner fullmaktiges beslut om disposition av arets resultat. Detta bor

dock klargoras i forarbetena.

Forslag till justerad lagtext

Finansdepartementets forslag

Riksbankens forslag

8 kap.

Om summan av det egna kapitalet och
orealiserade vinster pG balansrikningen,
utom ndr det gdller guld, uppgdr till ett
belopp som understiger en tredjedel av
malnivan, far Riksbanken gora en
framstallning till riksdagen om
aterstéllning av det egna kapitalet.

Framstallningen ska avse ett belopp
som innebdr att summan av det egna
kapitalet och orealiserade vinster pa
balansrakningen, utom nar det géller guld,
aterstalls till en nivd som motsvarar
grundnivan for det egna kapitalet.

Om det kravs for att sdkerstélla
Riksbankens férmaga till langsiktig
sjdlvfinansiering, far framstéallningen avse
ett belopp som innebar att summan av det
egna kapitalet och orealiserade vinster pa
balansrdkningen, utom nar det galler guld,
uppgar till ett belopp som motsvarar
malnivan.

15§

Om det egna kapitalet understiger en
tredjedel av malnivan, far Riksbanken géra
en framstéllning till riksdagen om
aterstéallning av det egna kapitalet.

Framstéallningen bér avse ett belopp
som innebar att summan av det egna
kapitalet och orealiserade vinster pa
balansrakningen, utom nar det géller guld,
aterstdlls till en nivd som motsvarar
grundnivan for det egna kapitalet.

Om det kravs for att sakerstdlla
Riksbankens riskbéirande férméaga eller
formaga till Iangsiktig sjdlvfinansiering, far
framstallningen avse ett belopp som
innebdr att summan av det egna kapitalet
och orealiserade vinster pa balansrak-
ningen, utom nar det galler guld, uppgar
till ett belopp som motsvarar malnivan.

Rantefri inlaning — 8 kap. 16 och 17 §§

Om Riksbankens eget kapital understiger malnivan, far Riksbanken enligt lagforslaget krava
att kreditinstituten haller rantefri inlaning i Riksbanken. Riksbanken tillstyrker férslaget om
kravet pa rantefri inlaning, som starker Riksbankens férmaga till sjalvfinansiering. Enligt
Riksbanken kan syftet att stdarka Riksbankens férmaga till sjalvfinansiering uppnas pa ett

battre satt om vissa justeringar gors i lagforslaget. Riksbanken foreslar darfor foljande.

e Rantan painlaningskravet ska inte fa understiga styrrdntan med mer &n en procentenhet

om styrrantan ar noll eller negativ.

e Rantebarande kassakrav ska inte beaktas nar storleken pa inlaningskravet bedémes.

e Riksbanken ska kunna undanta vissa kreditinstitut eller filialer om det finns sdrskilda skdl.
e Inlaningskravet bor kunna uppfyllas genom placering i skuldebrev utgivna av Riksbanken.
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Slutligen efterfragas nagra fortydliganden, som géller tillampningen av kravet pa rantefri
inlaning.

Om Riksbanken far mojlighet att krdava att kreditinstituten haller rantefri inlaning i
Riksbanken, leder det till att Riksbankens rantenetto forbattras, allt annat lika. Kravet pa
rantefri inldning starker darfor Riksbankens sjélvfinansieringsférmaga. Den innebéar ocksa att
Riksbankens forutsattningar att bygga upp det egna kapitalet pa langre sikt forbattras,
eftersom det egna kapitalet kan forvantas vdxa i ndgot snabbare takt dn utan krav pa rantefri
inlaning. Av analysen i bilagan till detta yttrande framgar det att den rantefria inlaningen i ett
basscenario kan forbattra Riksbankens redovisade resultat med i genomsnitt ca 0,7 miljarder
kronor per ar (se Bilaga A).

Forslaget om kravet pa rantefri inldning beddéms inte vara av sddan betydelse fér de
kreditinstitut som omfattas att det skulle paverka den finansiella stabiliteten ndmnvart.
Inférandet av kravet pa rantefri inlaning bedéms inte heller ha nagon namnvard paverkan pa
penningpolitiken. En effektivimplementering av penningpolitiken begransas inte av ett krav
pd rantefri inldning. Aven om transmissionen fran styrridntan till bankernas in- och
utldningsrantor skulle kunna paverkas i viss grad, bedoms dessa effekter bli sma.

Riksbanken foreslar emellertid nagra justeringar av utformningen av kravet pa rantefri
inlaning. Detta for att kravet ska bidra till att starka Riksbankens formaga till sjalvfinansiering
dven om vissa av dagens forutsattningar, daribland inriktningen pa penningpolitiken, dndras.

Negativ ranta pa inlaning

Enligt forslaget i promemorian far rantan pa inlaningskravet bestammas till ett negativt
belopp bara om den géllande styrrantan ar negativ, och da far den inte understiga styrrantan.
Den senare preciseringen riskerar att motverka intjaningssyftet med kravet pa inlaning. Nar
styrrdantan ar noll eller negativ, kommer rantan pa det féreslagna inlaningskravet att vara lika
med eller hégre an Riksbankens vanliga inldningsranta®. En sddan begriansning innebir att
kravet pa rantefri inlaning bara forbattrar Riksbankens intjaningsférmaga sa lange som
styrrantan ar positiv. For att forbattra intjaningen som lagforslaget asyftar dven i lagen nar
styrrantan ar noll eller negativ maste réntan pa inlaningskravet kunna sattas till en lagre niva
an styrréntan. For att det inte ska uppsta osdkerhet om hur negativ réntan pa det féreslagna
inlaningskravet kan bli, foreslar Riksbanken att lagforslaget dndras sa att réntan inte far
understiga styrrantan med mer an en 1 procentenhet. Det innebar att Riksbanken ges
mojlighet att ta ut en lagre rantemarginal om det behdvs for att undvika odnskade
sidoeffekter.

Det dr vart att notera att bade svenska och internationella erfarenheter visar att den
penningpolitiska transmissionen har fungerati stort sett normalt nar centralbankernas
styrrantor varit negativa.’ Hushallen upplevde inte heller nagon
negativ ranta pa sin bankinlaning. Att réantan pa det foreslagna inlaningskravet kan ligga 1
procentenhet under styrrantan, nar styrrantan ar noll eller negativ, forvantas inte heller
forsvara for penningpolitiken eller generera andra storre sidoeffekter.

4 Med detta menas rantan pa Riksbankens staende inlaningsfacilitet enligt 2 kap. 4 § 1 riksbankslagen.
5 Se Erikson, H. och D. Vestin, Pass-through at mildly negative policy rates: The Swedish case, VoxEU Columns, 22 Jan 2019,
och Genomslaget av negativa styrréantor (riksbank.se), Staff memo, Sveriges riksbank, maj, 2021.
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Ett rantebarande kassakrav i penningpolitiskt syfte bor inte paverka férutsattningar
for rantefri inlaning

Forslaget innebar att det belopp som den rantefria inldaningen maximalt kan uppga till ar
begransat till skillnaden mellan malnivan for eget kapital och det egna kapitalet. Dessutom
ska eventuella kassakrav i penningpolitiskt syfte raknas av fran beloppet. Kassakrav med
penningpolitiskt syfte kan tillampas med ranteldsa eller rantebarande kassakravsreserver,
beroende pa vad Riksbanken bedomer bast framjar likviditets- och rantestyrningen. Ett
rantebarande kassakrav ger inget, eller ett mindre, bidrag till Riksbankens intjaning jamfort
med rantefri inlaning. Riksbanken anser att ett rantebdrande kassakrav inte ska paverka
forutsattningarna for kravet pa rantefri inlaning. Detta for att Riksbankens sjalvfinansiering
inte ska paverkas negativt, om Riksbanken behéver anvidnda rantebarande kassakrav i
penningpolitiskt syfte. Riksbanken féreslar darfor att bara rantefria kassakrav bor réknas av
nar storleken pa inlaningskravet bedoms.

Mojlighet for Riksbanken att undanta kreditinstitut

Det ar viktigt att Riksbanken ges flexibilitet i den konkreta utformningen av inlaningen, och
kan andra kravet over tid nar forutsattningarna dndras. Enligt forslaget begransas kretsen av
foretag som omfattas av inlaningskravet till kreditinstitut. Utgangspunkten i forslaget ar
ocksa att samtliga institut ska behandlas lika. De ska halla samma andel av sina skulder, som
inlaning hos Riksbanken. Skulderna bestar av inlaning och emitterade skuldinstrument.
Kreditinstitut utgér dock inte en homogen grupp, och skuldsidan pa deras respektive
balansrakningar varierar beroende pa verksamhet. Vissa institut kan komma att ha en mycket
liten inlaning i Riksbanken, vilken inte skulle bidra till att stdrka Riksbankens
sjalvfinansieringsférmaga.® Detta eftersom den administrativa kostnaden fér hanteringen
skulle 6verstiga den positiva intjaningseffekten av den begransade inlaningen. Mot bakgrund
av detta bor Riksbanken kunna bevilja undantag fran inlaningskravet om det finns sdrskilda
skdl till det.

Kravet borde dven kunna uppfyllas genom placering i skuldebrev utgivna av
Riksbanken

Enligt forslaget ska en viss andel av kreditinstitutets skulder motsvaras av foretagets inlaning
i Riksbanken. I skalen for forslaget diskuteras att en utgangspunkt bor vara att de konton som
de finansiella foretagen satter in medlen pa kommer att vara rantefria. Samma asyftade
intjaningseffekt som vid inlaning pa konto skulle kunna uppnas, genom att kreditinstituten i
stallet placerar i av Riksbanken utgivna skuldebrev. Dessa skuldebrev skulle 16pa utan rénta,
respektive ha negativ ranta, om styrrantan ar noll eller negativ. Skuldebrev kan innebara en
mer effektiv implementering av inlaningskravet. Riksbanken 6nskar darfér att kravet pa
kreditinstituten ocksa ska kunna uppfyllas, genom att Riksbanken ges ratt att emittera
skuldebrev i detta syfte.

Bestammelsens utformning

| 8 kap. 16 § forsta stycket andra meningen anges féljande: “Andelen far hogst motsvara ett
belopp som innebar att summan av Riksbankens eget kapital samt institutens samlade

6 Baserat péa kreditinstitutens aktuella balansrdkningar skulle kravet pa rantefri inlaning kunna uppga till nagra tusen kronor
per ar for vissa kreditinstitut. Med en styrranta pa 3 procent skulle ge en extra intjaning for Riksbanken pa nagra hundra
kronor per ar.
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andelar enligt denna bestdmmelse och 2 kap. 6 § motsvarar malnivan.” Avsikten med denna
mening ar att reglera hur stor den totala inlaning som Riksbanken beslutar om far vara. Enligt
Riksbankens uppfattning bor meningen omformuleras. Detta eftersom det ar den samlade
inldningen som kan summeras till ett belopp, och inte de samlade andelarna. Riksbanken
foreslar darfor att meningen formuleras enligt foljande: ”Institutens samlade inlaning eller
placering i skuldebrev far hégst motsvara ett belopp som innebéar att summan av dessa,
Riksbankens eget kapital och rantefria kassakrav enligt 2 kap. 6 § motsvarar malnivan.”

Tillampning av den rantefria inlaningen

| forfattningskommentaren anges av forutsattningarna for att kunna ta ut rantefri inlaning
ska beddémas varje ar vid rakenskapsarets slut, dvs. den 31 december varje ar. Riksbanken
instammer i att storleken pa Riksbankens eget kapital och malnivan for eget kapital bor
bed6mas varje ar, och baseras pa forutsattningarna vid arsskiftet. Detta innebar i praktiken
att arsvisa beslut om kravet pa rantefri inlaning kommer att kunna fattas tidigast i slutet av
februari eller borjan av mars varje ar. Det beror pd att beslut om arsredovisning och
resultatdisposition fattas av Riksbankens direktion respektive riksbanksfullmaktige i mitten
av februari, samt pa att arsredovisningen ska overlamnas till riksdagen, Riksrevisionen och
fullmaktige senast den 21 februari.

Nar storleken pa det egna kapitalet faststdlls enligt arsredovisningen, ska enligt
forfattningskommentaren dven fullméaktiges beslut om disposition av arets resultat beaktas.
Enligt Riksbankens innebér det att Riksbanken kan fatta beslut om rantefri inlaning, utan att
avvakta att riksdagen faststaller av balans- och resultatrakning och godkadnner av fullmaktiges
beslut om disposition av arets resultat. Detta bor dock klargoras av forarbeten.

| forfattningskommentaren star det att om Riksbanken beslutar om att infora kassakrav, eller
om det egna kapitalet fordndras, ska Riksbanken betala tillbaka den radntefria inlaningen i
motsvarande man. Ett beslut om kassakrav kan fattas nar som helst under aret, och
kassakravet kan ocks& variera i storlek dver tid. Aven det egna kapitalet kan férdndras éver
tid, t.ex. kan kapitaltillskott ske under aret. Enligt Riksbanken bor det darfor fortydligas i
forarbetena vid vilken tidpunkt ett eventuellt kassakrav, och ett eventuellt kapitaltillskott,
ska rdknas in nér storleken pa den rantefria inlaningen bedéms.

Forslaget anger inte nagon tidpunkt for nar bedémningen av kreditinstitutens andel av
inlaning och emitterade skuldforbindelser ska ske. Riksbanken tolkar darfor forslaget som att
Riksbanken sjalv kan valja ndr och hur ofta avstamningar av dessa kommer att ske.

| remisspromemorian star det att de forbindelser som omfattas av det foreslagna
inlaningskravet bor motsvara de grundlaggande principerna for berdkningen av
kassakravsbasen enligt ECB:s forordning (EU) 2021/378. En tillampning av dessa principer pa
inlaningskravet, innebar att skulder upptagna av ett svenskt kreditinstituts filial i utlandet
inte ska omfattas av inlaningskravet. | forfattningskommentaren star det samtidigt att nar
det géller svenska kreditinstitut dr det skulder hénforliga till den juridiska personens
verksamhet som omfattas, inbegripet skulder som &ar hanférliga till filialers verksamhet i
utlandet. Hur dessa skrivningar forhaller sig till varandra ar inte helt klart. Riksbanken
efterfragar darfor ett fortydligande pa denna punkt.

Vid tillampning av kravet pa réantefri inlaning behover Riksbanken ha tillgang till
finansmarknadsstatistik, som redovisar kreditinstitutens balansrakningar for att berakna det
belopp som kravet kommer att baseras pa. | dagsldget har Riksbanken tillgang till denna
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statistik via den gemensamma statistikdatabasen for finansmarknadsstatistik som SCB samlar
in, men Riksbanken far bara anvanda uppgifterna for verksamhet som galler det finansiella
systemet (2 § lagen [2014:484] om en databas for Gvervakning av och tillsyn 6ver
finansmarknaderna). For att undvika dubbelrapportering for kreditinstituten féreslar
Riksbanken att uppgifterna i den gemensamma databasen dven ska kunna anvandas nar
forutsattningar for att krava rantefri inldaning bedoms. Dartill ar det viktigt att notera att den
statistik som galler emitterade skuldinstrument gentemot andra kreditinstitut ar inte
heltackande. Ett schablonavdrag som liknar det som ECB anvander nar de beraknar basen for
kassakrav, kan behova tillampas nar basen for kravet pa rantefri inlaning beraknas.

Forslag till justerad lagtext

Finansdepartementets forslag

Riksbankens forslag

8 kap.

Om det egna kapitalet understiger
malnivan, far Riksbanken krava att en
andel av ett kreditinstituts inldaning och
emitterade skuldférbindelser (skulder)
ska motsvaras av institutets inlaning i
Riksbanken. Andelen far hogst motsvara
ett belopp som innebar att summan av
Riksbankens eget kapital samt institutens
samlade andelar enligt denna
bestimmelse och 2 kap. 6 § motsvarar
malnivan.

svenska
utlandska

Forsta stycket galler
kreditinstitut och filialer till
kreditinstitut.

Som skulder enligt forsta stycket raknas
inte skulder till

1. andra institut eller filialer
omfattas av forsta stycket, och

2. Riksbanken.

som

Rdnta pa inlaning enligt 16 § forsta
stycket far bestammas till ett negativt
belopp bara om den gallande styrrantan
ar negativ. Rantan pa inlaningen far da
inte understiga styrrantan.

16 §

Om det egna kapitalet understiger
malnivan, far Riksbanken krdva att en
andel av ett kreditinstituts inlaning och
emitterade skuldférbindelser (skulder) ska
motsvaras av institutets inlaning i
Riksbanken eller av Riksbanken utgivna
skuldebrev i svenska kronor. Institutens
samlade inldning eller placering i
skuldebrev far hogst motsvara ett belopp
som innebar att summan av dessa,
Riksbankens eget kapital och rédntefria
kassakrav enligt 2 kap. 6 § motsvarar
malnivan.

Forsta stycket géller svenska
kreditinstitut och filialer till utlandska
kreditinstitut. Riksbanken far besluta att
undanta ett svenskt kreditinstitut eller en
filial till ett utldndskt kreditinstitut om
sdrskilda skdil foreligger.

Som skulder enligt forsta stycket réaknas
inte skulder till

1. andra institut eller filialer som
omfattas av forsta stycket, och

2. Riksbanken.

17 §

Rénta pa inlaning eller skuldebrev enligt
16 § forsta stycket far bestammas till ett
negativt belopp bara om den gillande
styrrantan ar noll eller negativ. Réntan pa
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inldningen far da inte understiga styr-
rantan med mer én en procentenhet.

Deltagande i avvecklingssystem

Riksbanken tillstyrker i huvudsak Finansdepartementets forslag till de lagandringar som kravs
for att genomféra andringarna i EU:s finalitydirektiv och EU:s betaltjanstdirektiv i svensk ratt.
Riksbanken har dock vissa synpunkter pa forslaget. Riksbanken noterar dven att férslagen till
lagandringar inte fullt ut genomfér de andringar som gjorts i betaltjanstdirektivet, och som
géller krav pa skydd av medel som tagits emot.

Enligt Riksbankens uppfattning finns det vissa risker med att inte inféra ett sarskilt forfarande
for Finansinspektionen, enligt vilket de ska ta stallning till om ett befintligt institut som
ansoker om att delta i ett avvecklingssystem uppfyller de nya kraven. Om det inte finns ett
sarskilt forfarande, kan det leda till att administratéren av ett avvecklingssystem och
Finansinspektionen gor olika bedémningar av om ett institut uppfyller de nya kraven eller
inte. Enligt Riksbankens uppfattning bor det darfor goras tydligt att administratorer av
avvecklingssystem ska kunna inhdmta Finansinspektionens synpunkter pa om ett institut
uppfyller de nya kraven for att delta. Detta innan administratoren sjalvstandigt tar stallning
till om kraven for att delta i avvecklingssystemet ar uppfyllda.

Riksbanken beddémer vidare att promemorians forslag inte fullt ut genomfor de dndringar
som gjorts i artikel 10.1.a betaltjanstdirektivet, och som géller krav pa skydd av medel som
tagits emot. Artikeln innehaller krav pa att betaltjanstanvandares medel ska skyddas genom
att bl.a. deponeras pa ett sarskilt konto. Enligt artikeln ska det finnas en majlighet att halla
sadana medel deponerade dven pa ett sarskilt konto i en centralbank som tillhandahaller
sadant konto. Darfor bor bestdmmelserna om skyddskrav i 3 kap. 7 § andra stycket lagen
(2010:751) om betaltjanster, och 3 kap. 7 § lagen (2011:755) om elektroniska pengar dndras,
sa att det framgar att medel ska kunna deponeras pa ett sarskilt konto daven hos en central-
bank som tillhandaha&ller sddant konto. Andringarna bér dven &terspeglas i paragraf 8 b § i
forslag till lag om andring i lagen (1999:1309) om system for avveckling av forpliktelser pa
finansmarknaden. Med det sagt, kan det noteras att Riksbanken inte tagit stéllning till om
Riksbanken ska erbjuda nagot sadant sarskilt konto.

Forslag till justerad lagtext

Férslag till lag om dindring i lagen (1999:1309) om system fér avveckling av férpliktelser pa
finansmarknaden

Finansdepartementets férslag Riksbankens férslag

8b§

Om medel halls avskilda enligt 3 kap. 7 § forsta stycket 1 lagen (2010:751) om betaltjanster
eller 3 kap. 7 § forsta stycket 1 lagen (2011:755) om elektroniska pengar ska beskrivningen
enligt 8 a § 1, beroende pa vad som ar tillampligt, innehalla

1. uppgifter om vilka personer hos kreditinstitutet eller det utlandska kreditinstitutet som
har tillgang till det sarskilda kontot,

2. uppgifter om hur det sidkerstélls att medel investeras i likvida tillgangar med Iag risk,
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3. uppgifter om medlens sakrattsliga skydd,

4. en kopia av avtalet med kreditinstitutet
eller det utlandska kreditinstitutet, och

4. en kopia av avtalet med kreditinsti-

tutet, det utlandska kreditinstitutet eller

centralbanken, och

5. en utfastelse om att uppfylla de krav som avsesi 8 a § 1.
Om medel omfattas av en forsakring eller garanti enligt 3 kap. 7 § forsta stycket 2 lagen om
betaltjanster eller 3 kap. 7 § forsta stycket 2 lagen om elektroniska pengar ska beskrivningen

enligt forsta stycket 1 innehalla
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1. en bekraftelse om att forsakringsforetaget eller kreditinstitutet inte ingar i samma

koncern som foretaget,

2. uppgifter om hur det sakerstélls att forsakringen eller garantin ger samma skydd som
om medlen halls atskilda enligt 3 kap. 7 § forsta stycket 1 lagen om betaltjanster eller 3 kap.
7 § forsta stycket 1 lagen om elektroniska pengar,

3. uppgifter om férsdkringens avtalsvillkor i fraga om I6ptid och férlangning, och

4. en kopia av avtalet med forsakringsgivaren eller garantistallaren.

Férslag till lag om dndring i lagen (2010:751) om betaltjéinster

Finansdepartementets forslag

Riksbankens forslag

3 kap.

78

Ett betalningsinstitut eller en registrerad betaltjanstleverantor ska vidta sarskilda
atgarder for att skydda en betaltjanstanviandares medel som mottagits fér genom-
forande av betalningstransaktioner. Sddana medel ska

1. hallas avskilda fran betalningsinstitutets eller den registrerade betaltjanstleverantérens
egna tillgangar och medel som innehas fér annans rakning an betaltjanstanvandares, eller

2. omfattas av en forsakring eller garanti

a) som tillhandahalls av ett forsakringsforetag eller ett kreditinstitut som inte ingar i samma
koncern som betalningsinstitutet eller den registrerade betaltjanstleverantéren, och
b) som ger samma skydd for betaltjanstanvandaren som om medlen halls atskilda enligt 1.

Medel for genomférande av transak-
tioner enligt forsta stycket 1, som fortfar-
ande innehas av betalningsinstitutet eller
den registrerade betaltjanstleverantoren
vid slutet av bankdagen efter den dag da
medlen mottogs, ska deponeras pa ett
sarskilt konto hos ett kreditinstitut eller ett
utlandskt kreditinstitut eller investeras i
likvida tillgangar med Iag risk.

Medel for genomfdorande av transak-
tioner enligt forsta stycket 1, som fortfar-
ande innehas av betalningsinstitutet eller
den registrerade betaltjanstleverantéren
vid slutet av bankdagen efter den dag da
medlen mottogs, ska deponeras pa ett
sarskilt konto hos ett kreditinstitut, ett
utlandskt kreditinstitut eller en central-
bank, eller investeras i likvida tillgangar
med lag risk.

Forsta och andra styckena géller dven i de fall da ett betalningsinstitut eller en
registrerad betaltjanstleverantor tar emot medel dar en andel ska anvandas for framtida
betalningstransaktioner och aterstoden for andra tjanster an betaltjanster. Om det inte
gar att faststdlla hur stor andel av anvdandares medel som kommer att anvandas till
betalningstransaktionerna, far ett betalningsinstitut eller en registrerad betaltjanst-
leverantor, om det ar mojligt att pa grundval av historiska uppgifter och efter tillstand
av Finansinspektionen, goéra en uppskattning av denna andel.
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Férslag till lag om dndring i lagen (2011:755) om elektroniska pengar

Finansdepartementets férslag Riksbankens férslag

3 kap.
78
Ett institut for elektroniska pengar eller en registrerad utgivare ska vidta atgarder for
att skydda de medel som har tagits emot i utbyte mot utgivna elektroniska pengar.
Sadana medel ska
1. hallas avskilda fran institutets eller utgivarens egna tillgadngar och medel som innehas for
nagon annans rakning dn innehavaren av de elektroniska pengarna, eller
2. omfattas av en forsakring eller garanti som
a) tillhandahalls av ett forsdkringsforetag eller ett kreditinstitut som inte ingar i samma
koncern som institutet for elektroniska pengar eller den registrerade utgivaren, och
b) som ger samma skydd for innehavaren av de elektroniska pengarna som om medlen
halls atskilda enligt 1.

Medel enligt forsta stycket 1, som
fortfarande innehas av institutet for
elektroniska pengar eller den registrerade
utgivaren vid slutet av bankdagen efter den
dag da medlen mottogs, ska avskiljas pa ett
sarskilt konto hos en svensk bank, ett
svenskt kreditmarknadsforetag eller ett
utlandskt bank- eller kreditforetag eller
investeras i likvida tillgangar med Iag risk.

Medel enligt forsta stycket 1, som
fortfarande innehas av institutet for
elektroniska pengar eller den registrerade
utgivaren vid slutet av bankdagen efter
den dag da medlen mottogs, ska avskiljas
pa ett sarskilt konto hos en svensk bank,
ett svenskt kreditmarknadsforetag, ett
utlandskt bank- eller kreditforetag eller en
centralbank eller investeras i likvida
tillgangar med 13g risk.

Medel som tas emot i form av en betalning via ett betalningsinstrument behdver inte
skyddas forrdn de har krediterats ett betalkonto hos institutet eller den registrerade
utgivaren pa annat satt gjorts tillgdngliga for ett institut for elektroniska pengar eller en
registrerad utgivare. Medlen ska dock skyddas senast fem bankdagar efter det att de
elektroniska pengarna som betalningen avsag gavs ut.

Institut for elektroniska pengar och registrerade utgivare som tillhandahaller betaltjanster
som inte ar knutna till utgivning av elektroniska pengar ska for den verksamheten tillampa

bestammelserna om skyddskrav i 3 kap. 7 § lagen (2010:751) om betaltjanster.

Pa direktionens vagnar:

Erik Thedéen

Monika Gustavsson
Protokollforare
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Beslutet har fattats av direktionen (riksbankschefen Erik Thedéen, forste vice
riksbankschefen Anna Breman samt vice riksbankscheferna Aino Bunge, Per Jansson och
Anna Seim) efter foredragning av seniora radgivaren Albina Soultanaeva. | den slutliga
handlaggningen har seniora radgivaren Anders Kvist och enhetschefen Lena Strémberg
medverkat.
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Bilaga A: Effekter pa Riksbankens finansiella stallning av
lagforslaget — en kvantitativ analys

Denna bilaga redovisar en kvantitativ analys av hur lagforslaget paverkar Riksbankens
finansiella stallning under olika antaganden. Analysen liknar den analys som redovisades i
Riksbankens framstallning till riksdagen om &terstillning av eget kapital.” Men analysen har
anpassats for att utvardera effekterna av de foreslagna lagandringarna och det av riksdagen
beslutade kapitaltillskottet.

| det forsta avsnittet presenteras ett basscenario som representerar en trolig utveckling for
Riksbankens resultat och kapital, med och utan de féreslagna lagidndringarna.® Basscenariot
utgar fran att kapitaltillskottet pa 25 miljarder kronor betalas ut under 2024 och att
Riksbanken borjar tillampa det féreslagna kravet pa rantefri inlaning fran och med 2026.
Basscenariot visar hur kravet pa rantefri inlaning bidrar till att forbattra intjaningen samt att
grundnivan for eget kapital uppnas 2029. Darefter vaxer det egna kapitalet vidare men det
tar lang tid att na riksbankslagens malniva for det egna kapitalet da Riksbanken ater ska
bérja betala utdelning till staten.®

Efter basscenariot foljer en kanslighetsanalys, dar utvecklingen antas bli samre dni
basscenariot. Syftet med dessa scenarier ar att analysera hur robust Riksbankens
balansrdkning ar mot variationer i finansiella priser samt att visa hur regeringens férlag om
en rantefri inldning kan bidra till att forbattra de redovisade resultaten. Analysen visar pa
att det finns en stor osdkerhet nar det galler utvecklingen av Riksbankens finansiella
stallning framdver, och att eget kapital kan komma att vaxa i betydligt langsammare takt an
vad basscenariot visar. Om kronan forstarks mer an i basscenariot, kan summan av eget
kapital och orealiserade vinster pa varderegleringskonton bli sa laga att Riksbanken i nartid
behover overvaga en framstallning om aterstallning av eget kapital.

Bilagan avslutas med ett avsnitt som belyser den betydelse som kravet pa rantefri inlaning
fran kreditinstituten har for Riksbankens intjaning, maojligheter till sjdlvfinansiering och
uppbyggnad av det egna kapitalet. Scenarioanalysen visar att den rantefria inlaningen
medfor att Riksbankens redovisade resultat i alla scenarier forbattras och att Riksbanken
darmed kan bygga eget kapital i nagot snabbare takt.

Al. Scenarioanalys

Avsnittet inleds med ett basscenario med en trolig utveckling for Riksbankens resultat och
kapital framover. Detta givet vissa siffersatta antaganden, med och utan de foreslagna
lagdndringarna. Basscenariot ska inte ses som en resultatprognos utan snarare som en
sannolik utveckling baserat pa antaganden som bedéms som rimliga. | och med att
Riksbankens balansrakning ar kanslig for utvecklingen i finansiella priser samt att de

7 https://www.riksbank.se/globalassets/media/nyheter--pressmeddelanden/pressmeddelanden/2024/240402/framstallning-
till-riksdagen---2023-2024-rb4---atertsallning-av-eget-kapital.pdf

8 Den lagdndring som avses ar en mojlighet att ta ut rantefri inlaning fran kreditinstitut. Utover kapitaltillskottet pa 25 mdkr
under 2024 antas i scenarierna att inga ytterligare kapitaltillskott sker. Det innebar att den férslagna lagéndringen att
varderegleringskonton beaktas fullt ut vid framstélining om kapitaltillskott inte paverkar resultaten i scenarioanalysen.

? | basscenariot antas att inga finansiella riskavsattningar genomférs under perioden.
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antaganden som basscenariot utgar ifran ar osakra, presenteras ocksa en kanslighetsanalys
som visar hur robust basscenariot ar mot rimliga variationer i finansiella priser.

Basscenario

Scenariot stracker sig huvudsakligen till 2030 men i vissa fall redovisas resultat bortom den
horisonten. Sadana resultat dr dock forknippade med stor osdkerhet och bor darfor tolkas
med viss forsiktighet. Scenariot baseras pa féljande antaganden och forutsattningar vad
galler kapitaltillskott och rantefri inlaning enligt lagforslaget.

Antaganden och forutsattningar
Foljande har antagits nar det géller lagforslaget och aterstéllning av kapital i basscenariot:

e Riksbankens eget kapital aterstalls med 25 miljarder kronor, under hosten 2024.

e Eftersom Riksbankens eget kapital understiger lagstadgad malniva antar vi att
Riksbanken implementerar kravet pa rantefri inlaning fran och med 1 januari 2026
(inldningskravet antas ha en implementeringsperiod pa ett ar efter att lagen trader i
kraft). Storleken pa den réntefria inlaningen fran kreditinstituten beraknas genom att
varje ar ta skillnaden mellan malnivan och Riksbanken eget kapital.*

e | scenariot antas att inga ytterligare aterkapitaliseringar sker efter kapitaltillskottet pa 25
miljarder 2024, och att inga finansiella riskavsattningar gors.

| 6vrigt baseras basscenariot pa féljande antaganden:

e Forvaltningsnettot, dvs. forvaltningskostnaderna med avdrag for forvaltningsintdkter,
ligger kvar pa dagens niva realt. Det innebar att det vaxer med inflationen, som antas
vara 2 procent per ar.

e Sedlar och mynt i omlopp stannar pa den nominella nivan vid slutet av juli 2024.
Nivan vaxer alltsa inte med inflationen.

e Styrrantan foljer Konjunkturinstitutets senaste prognos fran juni och sjunker till 2,5
procent det andra kvartalet av 2025. * En styrrénta p& 2,5 procent pa lingre sikt
motsvarar en realranta pa 0,5 procent.

e Marknadsrantor berdknas som den férviantade genomsnittliga styrrantan under
obligationens I6ptid, plus en |16ptidspremie.?

e Kronans vaxelkurs mot amerikanska dollar och euro foljer ocksa Konjunkturinstitutets
senaste prognos fran juni. Det innebar en sammanvagd forstarkning av kronan pa ca 10
procent fram till 2030. Kronan antas pa langre sikt ligga kvar pa den vaxelkursniva som
uppnds 2028.13

10 Av modelltekniska skil uppdateras beloppet i berdkningarna varje manad.

11 Se Konjunkturlaget juni 2024, som var den senast tillgdngliga prognosen vid tidpunkten da analysen utférdes. Fran maj 2025
har Konjunkturinstitutets prognos for styrrantan justerats upp fran 2,25 till 2,50 procent. Detta antagande om styrréntan &ar
val i linje med Riksbankens ranteprognos i den penningpolitiska rapporten fran juni 2024.

12 L optidspremiernas ursprungliga niva dr konsistent med scenariots styrranteférvantningar i Sverige och omvirlden. P3 langre
sikt ror de sig mot 38 rantepunkter for en bindningstid pa 5 ar, vilket &r i linje med historiska medelvarden. Dock har skattade
l6ptidspremier varierat mycket 6ver tid och valet av tidsperiod spelar stor roll for medelvérdet.

13 Prognosen utgar fran kronans véxelkurs i augusti med en anpassning till KIs prognos fran juni (da kronan var ca 5 procent
starkare) under de narmaste 12 manaderna.
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Dessa antaganden ar forknippade med osakerhet och har samtidigt stor betydelse for
Riksbankens resultat och utvecklingen av eget kapital. Inte minst de langsiktiga
antagandena &r viktiga, men de paverkar resultaten mest pa langre sikt.

Resultat

Diagram A1l visar utvecklingen for Riksbankens redovisade resultat, eget kapital och
varderegleringskonton i basscenariot. Detta med och utan kravet pa rantefri inlaning enligt
det nya lagférslaget. | basscenariot utan kravet pa rantefri inlaning:

- gor Riksbanken en knapp vinst fér 2024 pa knappt 1 miljard kronor,

- minskar orealiserade vinster pa varderegleringskonton for valuta med ca 11
miljarder kronor,

- minskar orealiserade vinster pa varderegleringskonton for priseffekter med ca 5
miljarder kronor,

- uppgar eget kapital vid arets slut till ca 24 miljarder kronor. Detta efter ett
kapitaltillskott pa 25 miljarder kronor.

Det egna kapitalet dverstiger diarmed en tredjedel av malnivan for eget kapital enligt
nuvarande lag. Summan av eget kapital och orealiserade vinster pa varderegleringskonton
for pris- och valutaeffekter dverstiger grundnivan for eget kapital (se diagram A1, panelen
overst till hoger respektive nederst till hdger). Det innebar att Riksbanken i basscenariot
inte behover 6vervaga att gora en framstallning om aterstéllning av eget kapital 2025. Detta
oavsett om nuvarande lag fortsatt géller, eller om det nya lagforslaget tratt ikraft.

| basscenariot sanks styrrantan, i enlighet med Konjunkturinstitutets prognos, successivt
och uppgar till 3,0 procent vid slutet av 2024 Styrrantan fortsatter att sankas under 2025
(se diagram A2). | basscenariot utan rantefri inlaning gor Riksbanken fran 2025 en vinst pa
drygt 4 miljarder kronor per ar (se diagram A1l). Vinstens forklaras framst av att
amerikanska statsobligationer antas ha betydligt hogre ranta dan den svenska styrrantan
under en lang tid, och en stor del av Riksbankens valutareserv ar placerad i amerikanska
statsobligationer.

Utgangspunkten for basscenariot ar att det i juli 2024 fanns betydande orealiserade vinster
pa varderegleringskonton for valuta (se diagram A1), eftersom kronan har forsvagats
trendmassigt under en langre tid. Kronan forstarks dock i scenariot, vilket leder till att de
orealiserade vinsterna pa varderegleringskonton for valuta minskar. | slutet av basscenariot,
ar 2030 aterstar inga orealiserade vinster pa varderegleringskonton for valuta. |
valutareserven uppstar det dock en del orealiserade prisvinster pa utlandska obligationer
till foljd av sjunkande marknadsrantor i omvarlden. Dessa orealiserade vinster ligger kvar
under hela basscenariot.

| basscenariot utan kravet pa rantefri inlaning 6verstiger Riksbankens rantenetto
forvaltningskostnaderna. Den resulterande vinsten leder till att eget kapital vaxer i nagot
snabbare takt &n malnivan, som under perioden justeras upp med inflationstakten. Det
medfor att eget kapital 2030 har natt upp till grundnivan.
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Diagram A1l. Utvecklingen for Riksbankens redovisade resultat, eget kapital och
varderegleringskonton samt effekten av kravet pa rantefri inlaning i basscenariot
Miljarder kronor

Redovisat resultat Eget kapital
30 - 100 r
20 | 80
\ L
\ 60
10 + X
|
‘//, S=3=z===33, 40
o I \
20 -
-10
0 |
220 L 20 L
2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030
===Med rantefri inlaning === Nuvarande lag === Med rantefri inlaning === Nuvarande lag
Vdrderegleringskonton Eget kapital och varderegleringskonton
50 120
20 - 100
4
A 80
30 | FAAY
J \
\ 60
\
20 \
P N 20 F
AY
\\
10 AN 20 L
A
~
\\
0 BN 0

2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030

—Valuta Pris === Med rantefri inldning === Nuvarande lag

Anm. Heldragna fargade linjer anger utfall och streckade fargade linjer prognos. Svarta streckade linjer visar
malniva, grundniva (tva tredjedelar av malnivan) och miniminiva (en tredjedel av malnivan) for eget kapital. Eget
kapital innefattar har dven arets vinst som formellt paverkar balansrakningsposten eget kapital med ett ars
fordrojning. Varderegleringskonton omfattar orealiserade vinster for pris och valuta, exklusive guld, om inget
annat anges.

Med det maximala beloppet for rantefri inlaning fran kreditinstituten blir Riksbankens
redovisade resultat i medeltal 0,7 miljarder hogre, och med kravet pa rantefri inlaning nar
eget kapital grundnivan nagot snabbare. Men det drdjer till 2037 innan det nar malnivan for
eget kapital och Riksbanken kan bérja ge vinstutdelning till staten.*

14| basscenariot antas att inga finansiella riskavsattningar genomférs under perioden.
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Sammanfattningsvis visar basscenariot att kravet pa rantefri inlaning bidrar till att forbattra
intjaningen. Det kommer dock att ta lang tid for Riksbanken att bygga upp eget kapital till
grund- och sedan malnivan. Det beror framst pa att Riksbankens eget kapital i utgangslaget

bara uppgar till ungefar en tredjedel av malnivan for eget kapital. Detta trots
kapitaltillskottet pa 25 miljarder kronor.

Kanslighetsanalys

Som beskrivits ovan ar antagandena som basscenariot bygger pa forknippade med
betydande osdkerhet. Syftet med kanslighetsanalysen ar att analysera hur robust
Riksbankens balansrakning ar for en samre utveckling i finansiella priser an den som
basscenariot bygger pa och hur kravet pa rantefri inlaning kan bidra till att forbattra
Riksbankens resultat. Diagram A2 visar antaganden for svensk styrranta respektive svenska

kronans vaxelkurs mot den amerikanska dollarn®® i basscenariot och i den kanslighetsanalys
som presenteras nedan.

Diagram A2. Antaganden i kanslighetsanalysen
Styrranta i procent (vanster) respektive vaxelkurs SEK per USD (hoger)

5 . 12 -
-=-=Hogre

-=--Starkare
styrrantor

krona

——Basscenario ——Basscenario

g 7

2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030

Anm. Heldragna linjer anger utfall och streckade linjer antaganden i kdnslighetsanalysen. Diagrammet visar
manadsobservationer.

Kallor: Konjunkturinstitutet, Macrobond Financial AB och Riksbanken

Detta avsnitt inleds med en analys av hur kadnsligt Riksbankens resultat ar for utvecklingen i
styrrantor samt vilken betydelse inlaningskravet far nar styrrantor blir hogre. Hogre
styrrantor innebar framforallt en hégre kostnad for Riksbankens rantebarande skuld. Nar
kostnaden for den rantebarande skulden 6kar blir méjligheten att krava rantefri inlaning
fran kreditinstituten viktigare fér Riksbankens rantenetto. Kronans vaxelkurs ar en annan
viktig komponent som kan fa stor effekt pa Riksbankens balansrdkning och resultat. Darfor
innehaller kanslighetsanalysen i detta avsnitt ocksa ett scenario dar kronan starks mer anii
basscenariot. Nar kronan starks sjunker vardet pa Riksbankens tillgangar i valutareserven
matt i svenska kronor. Det medfor att orealiserade vinster pa varderegleringskonton for

15 Vaxelkursforandringen baseras pa viktade dollar/euro kursférandringar mot svenska kronor. Viktningen &r 80/20 for att
spegla antagande om férenklad valutaférdelning i valutareserven enligt modellantagande.
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valuta minskar. Aven under sddana férhallanden blir méjligheten att ta ut rantefri inlaning
fran kreditinstituten viktig.

Hogre styrrantor

Saval centralbankernas styrrantor som marknadsrantor kan andras mycket pa kort tid,
vilket kan fa stora effekter pa Riksbankens rantenetto och redovisade resultat. |
kanslighetsanalysen som presenteras i diagram A3 antas styrrantorna i Sverige och utlandet
tillfalligt bli 1 procentenhet hégre in i basscenariot. Ovriga antaganden dr oférandrade fran
basscenariot?®.

En direkt effekt av en hogre styrranta ar att rantekostnaderna for den penningpolitiska
skulden okar, vilket forsamrar rantenettot. Diagram A3 visar att om styrrantorna blir hogre
an i basscenariot sa blir Riksbankens redovisade resultat i medeltal 3-4 miljarder kronor
lagre per ar fram till 2030. Riksbanken gor inledningsvis forluster och utan det foreslagna
kravet pa rantefri inlaning sjunker det egna kapitalet i detta scenario till som lagst 20
miljarder kronor.

Diagram A3. Utvecklingen for Riksbankens redovisade resultat, eget kapital och
varderegleringskonton i scenariot med hégre styrrantor
Miljarder kronor

Redovisat resultat Eget kapital
30 - 100 r
20 L 80
60 r
10
TS sssse, 40
0 -
20 +
-10
0 |
220 L 20 b
2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030
Med rédntefri inldning, hégre styrranta Med rantefri inldning, hégre styrrinta
Nuvarande lag, hégre styrrdnta Nuvarande lag, hégre styrranta
===Med rdntefri inlaning ===Med réantefri inlaning
===Nuvarande lag ===Nuvarande lag

16 Rantor pa langre I6ptider paverkas inte initialt men anpassas langsamt till de prognosticerade styrrantorna och den
langsiktiga I6ptidspremien.
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Varderegleringskonto pris Eget kapital och vérderegleringskonton
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Med rantefri inldning, hégre styrrénta

2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 . .
Nuvarande lag, hogre styrranta

----- Hégre styrrantor ---Basscenario ===Med rantefri inlaning
===Nuvarande lag

Anm. Heldragna fargade linjer anger utfall och streckade fargade linjer prognos. Svarta streckade linjer visar
malniva, grundniva (tva tredjedelar av malnivan) och miniminiva (en tredjedel av malnivan) for eget kapital. Eget
kapital innefattar har dven arets vinst som formellt paverkar balansrakningsposten eget kapital med ett ars
fordrojning. Varderegleringskonton omfattar orealiserade vinster for pris och valuta, exklusive guld, om inget
annat anges.

Med kravet pa rantefri inlaning maximalt utnyttjat vinds de inledande forlusterna snabbare
till vinster och resultatet blir positivt redan vid implementeringen av den rantefria
inlaningen fran och med 2026. Den rantefria inlaningen hojer i medeltal vinsten med 1,3
miljarder kronor per ar i scenariot med hogre styrrantor. | detta scenario aterstar det en
liten marginal ned till miniminivan for eget kapital nar orealiserade vinster inkluderas. Enligt
det nya lagforslaget skulle nagon framstéallning om aterstallning av kapital darmed inte bli
aktuell.

| och med de inledande forlusterna tar det dock betydligt langre tid att bygga upp det egna
kapitalet till grundnivan an i basscenariot. Med maximalt belopp rantefri inlaning drdjer det
16 ar innan det egna kapitalet nar upp till grundnivan.

Starkare krona

Utvecklingen i basscenariot baseras pa Konjunkturinstitutets bedémning i juni 2024 och
innebar en forstarkning av kronan, vilket ar i linje med Riksbankens egen prognos for
kronans utveckling. Kronans vaxelkurs paverkar dels marknadsvardet av Riksbankens
tillgangar av utlandska obligationer, matt i kronor, och dels rénteintdkterna fran dessa
utlandska obligationer, uttryckt i kronor. | kanslighetsanalysen som presenteras i diagram
A4 antas kronans vaxelkurs bli ytterligare 10 procent starkare an i basscenariot (se diagram
A1) for att sedan langsamt rora sig mot samma langsiktiga niva som i basscenariot.

| scenariot med en starkare krona tacks forlusterna inledningsvis av de orealiserade vinster som
i dag finns pa varderegleringskonton for valuta. Men redan 2025 slar kronforstarkningen pa det
redovisade resultatet som blir negativt under flera ar. | scenariot slutar kronan starkas fran och
med 2028 och forsvagas sedan langsamt mot en langsiktig niva. Det leder till att orealiserade
vinster ater byggs upp pa varderegleringskonton for valuta. Nar resultatet inte langre belastas
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av orealiserade valutaforluster gor det positiva rantenettot att Riksbanken borjar géra vinst
igen. Tack vare de vinster som uppstar borjar eget kapital da gradvis stiga igen.

| detta scenario sjunker saledes eget kapital initialt ned mot noll vilket gér att det maximala
beloppet rantefri inlaning inledningsvis ar vasentligt stérre an i basscenariot, som mest ca 33
miljarder storre. Innan eget kapital ater borjar stiga, 6kar det maximala beloppet rantefri
inldning till som hogst cirka 60 miljarder kronor. Inlaningskravet far darmed storre betydelse i
detta scenario och gor att Riksbanken tidigare kan uppvisa positiva resultat och ddrmed bygga
upp eget kapital i snabbare takt. Med kravet pa rantefri inlaning nar eget kapital upp till
grundnivan 4 ar tidigare an utan ett inlaningskrav. Det tar dock fram till 2036 innan grundnivan
nas och anda till 2042 innan malnivan nas, och vinstutdelningar aterigen blir aktuella.

Bade i fallet med och utan kravet pa rantefri inlaning leder de foérluster som i detta scenario
inledningsvis uppstar till att eget kapital sjunker under en tredjedel av malnivan. Enligt
nuvarande lag skulle Riksbanken da behdva gora en framstallning om att aterstélla eget kapital.

Diagram A4. Utvecklingen for Riksbankens redovisade resultat, eget kapital och
varderegleringskonton i scenariot med starkare krona
Miljarder kronor

Redovisat resultat Eget kapital
30 - 100 r
20 | 80
r\ 60 r
10 + \
\
\\,,f"“'-":‘—‘-‘.-_-.—_'=.=.‘1 40
0 -
20 +
-10 o L
20 L -20 b
2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030
Med rantefri inldning, starkare SEK Med rantefri inldning, starkare SEK
Nuvarande lag, starkare SEK Nuvarande lag, starkare SEK
===Med réntefri inldning ===Med rantefri inlaning
---Nuvarande lag —--Nuvarande lag
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Varderegleringskonto valuta Eget kapital och varderegleringskonton
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Anm. Heldragna fargade linjer anger utfall och streckade fargade linjer prognos. Svarta streckade linjer visar
malniva, grundniva (tva tredjedelar av malnivan) och miniminiva (en tredjedel an malnivan) for eget kapital.
Eget kapital innefattar har dven arets vinst som formellt paverkar balansrakningsposten eget kapital med ett ars
fordrojning. Varderegleringskonton omfattar orealiserade vinster for pris och valuta, exklusive guld, om inget
annat anges.

| och med att kronforstarkningen i detta scenario urholkar orealiserade vinster pa
varderegelringskonton for valuta kommer ocksa summan av eget kapital och orealiserade
vinster pa varderegleringskonton att sjunka och redan 2025 understiga en tredjedel av
malnivan. Aven enligt det nya lagforslaget skulle sdledes Riksbanken behéva 6verviga att géra
en ny framstallning till riksdagen om &terstallning av det egna kapitalet.'’

A2. Rantefri inlaning och Riksbankens intjaning

Scenarierna i avsnittet ovan illustrerar effekten pa Riksbankens intjaning och eget kapital av
kapitaltillskottet pa 25 miljarder kronor i kombination med forslaget om rantefri inlaning.

Som namndes ovan utgar basscenariot fran att Riksbanken implementerar kravet pa
rantefri inlaning fran och med 1 januari 2026 och utnyttjar mojligheten att varje ar begéra
maximalt belopp for inlaningen. Inledningsvis innebar det ca 36 miljarder i rantefri inlaning
fran kreditinstituten for 2026 (se diagram A5). | takt med att det egna kapitalet stiger,
sjunker den maximala storleken pa inlaningskravet i samma utstrackning. Inlaningskravet
uppgar till cirka 19 miljarder kronor 2030.

Kanslighetsanalysen i avsnitt Al visar dock att kravet pa réntefri inlaning kan komma att bli
avsevart hogre an i basscenariot. Det beror pa att scenarierna med hogre styrrénta eller

17 Scenarioberdkningen bortser fran ytterligare framstallningar och réknar alltsa inte med att det egna kapitalet aterstalls pa
nytt efter 2024.
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betydande kronforstarkning medfor forluster som gor att det egna kapitalet minskar, vilket
kan kompenseras med ett hogre belopp rantefri inlaning.

| scenariot med hogre styrrantor, blir beloppet rantefri inlaning inledningsvis ungefar 45
miljarder kronor. Detta till f6ljd av att det forsamrade rantenettot ger upphov till forluster,
som medfor att det egna kapitalet minskar. Den stérre volymen rantefri inlaning bidrar till
att forbattra rantenettot, och Riksbanken borjar gora vinster som medfoér att det egna
kapitalet 6kar. Det gor att den rantefria inlaningen efter hand minskar. Detta sker dock
langsamt eftersom den maximala volymen rantefri inlaning ocksa beror pa malnivan for
eget kapital vilken skrivs upp med inflationen.

Forlusterna i scenariot med starkare krona ar stérre dn i scenariot med hogre styrranta och
medfor darfor att eget kapital blir Iagre och det maximala beloppet av réntefri inldning i
motsvarande man stérre. Som mest uppgar kravet pa rantefri inlaning till ca 60 miljarder
kronor i detta scenario och det drojer till 2042 innan eget kapital nar malnivan och kravet
pa rantefri inldning blir noll.®®

Diagram A5. Utvecklingen av storleken pa kravet for rantefri inlaning i basscenariot samt
scenarierna med hogre styrranta respektive starkare krona
Miljarder kronor

Réntefri inlaning
70

60 | oeemmmenl
50 Tl
40
30 F T Tmeal

20 F T TEeeel

10 -

0 L
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
-==Basscenario
Hoégre styrranta
-=-=Starkare SEK

Anm. Diagrammet visar det réntefria beloppet baserat pa balansrakningen i slutet av respektive ar

| samtliga scenarier bidrar kravet pa rantefri inlaning efter hand till att rantenettot blir
positivt och att det egna kapitalet 6kar vilket medfor att inlaningskravet kan minskas.
Sammantaget ar slutsatsen av analysen att kravet pa réntefri inlaning tillsammans med ett
kapitaltillskott pa 25 mdr kronor kan skapa en intjaning som ar tillrackligt stor for att
finansiera Riksbankens I6pande verksamhet och bygga eget kapital. Aven med méjligheten
till rantefri inlaning kan dock Riksbanken under ogynnsamma férhallanden komma att
behova ytterligare kapitaltillskott framover.

18 Noter att i detta scenario utgér vi fran att det inte sker nagon ytterligare aterkapitalisering.
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Kravet pa rantefri inldaning medfor att det kostnadsfria kapitalet (eget kapital och kravet pa
rantefri inldning) alltid kan hallas vid malnivan och pa sa satt minska Riksbankens
finansieringskostnader. Kostnadsbesparingen kommer dock att variera med nivan pa
styrrantan. Sa lange som styrrantan &r positiv bidrar kravet pa rantefri inlaning till att
forbattra Riksbankens resultat och darmed formaga att bygga eget kapital. En forutsattning
for att den rantefria inldningen ska kunna ersatta eget kapital som rantefri finansiering ar
att Riksbanken bedémer att det ar lampligt och mojligt att ta in maximalt belopp rantefri
inlaning fran kreditinstituten, sdsom vi antar i denna analys.

24 [24]



