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Ett ar med den nya riksbankslagen*

Forst ett varmt tack till Stockholm Centre for Commercial Law for mojligheten att
tala om den nya riksbankslagen, ett stort och viktigt amne.

Den nya lagen — formellt lag (2022:1568) om Sveriges riksbank — har nu varit i
kraft i ett ar. Det ar naturligtvis alltfor kort tid fér att man ska kunna dra nagra de-
finitiva slutsatser om hur den fungerar. Men pa Riksbanken har vi nu fatt viss erfa-
renhet av att tillampa bestammelserna, och vi har kunnat analysera lagkraven lite
djupare.

Den stora fortjansten med lagen ar att den tydliggor en rad forhallanden som ror
uppdrag, roller och befogenheter men den har ocksa, som jag ser det, svagheten
att pa vissa punkter vara alltfor detaljerad.

Jag ténkte i dag ta upp tre viktiga dmnen med utgangspunkt i den nya lagen.
Framfor allt vill jag tala om Riksbankens oberoende, vad det innebar och varfor
det ar viktigt men kanske ocksa ratta till nagra missforstand kring vad oberoendet
innebar. Fran oberoendet finns det sedan en klar koppling till de tva andra fragor
jag vill behandla: forst samverkan och dialog med andra myndigheter och rege-
ringen pa omradena finansiell stabilitet, beredskap respektive penningpolitik. Och
darefter vill jag diskutera oberoendets konsekvenser for Riksbankens behov av in-
tjdning och eget kapital.

Men innan jag gar in pa dessa amnen vill jag berdra nagra aspekter pa den nya la-
gens struktur och Riksbankens mandat.

Riksbankens mal, uppgifter och befogenheter

Den nya riksbankslagen innebér i nagra avseenden utvidgade och fortydligade

men ocksa nya uppgifter for Riksbanken. Det sistnamnda galler framfor allt kon-
tanthantering och civil beredskap for betalningar. Jag ska aterkomma till dessa
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uppgifter men till att borja med vill jag ta upp tva centrala omraden déar det
grundldggande uppdraget inte forandrats i forhallande till den riksbankslag som
gillde fram till 2023, Det giller penningpolitiken, dir ju uppdraget féljer av EU-
regler som fordes in i riksbankslagen 1999. Men det galler i praktiken dven den fi-
nansiella stabiliteten. | den forra riksbankslagen var Riksbankens uppdrag inom fi-
nansiell stabilitet visserligen inte uttryckligen angivet men det var oomtvistat att
Riksbanken hade viktiga uppgifter pa omradet. Den nya riksbankslagen ger oss ett
uttalat ansvar att bidra till finansiell stabilitet. Detta ansvar delas med Finansin-
spektionen och Riksgdlden. De tre stabilitetsvardande myndigheterna har var och
en distinkta uppgifter i arbetet med att varna den finansiella stabiliteten.

Riksbankslagen har en struktur dar det fér penningpolitik, finansiell stabilitet och
de 6vriga ansvarsomradena anges uppgifter och befogenheter. Dar ingar en upp-
rakning av de verktyg som Riksbanken tilldelas for respektive uppdrag och en be-
skrivning av nar och hur de far anvandas. Att en specifik verktygslada ar kopplad
till respektive ansvarsomrade &r en central del i lagens struktur och syftar till att
oka insynen i Riksbankens verksamhet. De olika verktygsladorna ska vara tillrack-
liga for att Riksbanken ska kunna fullgéra de specifika uppdragen. Men lagstifta-
rens tanke ar ocksa att penningpolitik och finansiell stabilitet ska hallas iséar.

Om jag ska ge ett helhetsomddme om den nya lagen vill jag bérja med att sdga att
jag tycker att uppdelningen mellan finansiell stabilitet och penningpolitik i grun-
den ar bra. Den medfor att Riksbanken tydligare maste ange det huvudsakliga syf-
tet med olika atgarder och det underlattar extern utvardering av vara atgéarder.
Dessutom skapar det forutsattningar for samarbetet med andra stabilitetsmyndig-
heter vad géller finansiell stabilitet och beredskap. Men samtidigt maste man
komma ihag att i stort sett alla tankbara atgarder fran Riksbanken har effekter pa
bade finansiell stabilitet och penningpolitik - &ven om tyngdpunkten varierar. Dar-
for hade det varit att féredra om de verktyg som finns tillgangliga hade varit des-
amma foér bade penningpolitik och finansiell stabilitet.

Lat mig nu ga in lite djupare pa dessa olika aspekter.

Gransdragning underlattar samverkan

Den nya riksbankslagen drar en tydlig grans mellan Riksbankens uppdrag vad gil-
ler penningpolitik och finansiell stabilitet. En sddan uppdelning &r bra eftersom
penningpolitiken ar ett omrade dar kravet pa Riksbankens oberoende ar starkt
medan finansiell stabilitet dr ett omrade déar ansvaret delas mellan flera myndig-
heter. Riksbankens uppgift ar enligt lagen att bidra till att det finansiella systemet
ar stabilt och effektivt och att samverka med de 6vriga tva stabilitetsvardande
myndigheterna och ytterst dven med regeringen, sa att det malet kan uppnas.
Jag tror att det gemensamma arbetet underlattas av att finansiell stabilitet nu ex-
plicit finns omnamnt och hanteras i ett eget kapitel i riksbankslagen. Man kan till
och med se det som en forutsattning for effektivt samarbete i kris.

Att ett visst verktyg reserveras for ett visst ansvarsomrade paverkar hur och nér
det kan anvandas. Riksbanken bedriver penningpolitik dagligen sa de verktygen
maste vara standigt tillgdngliga (utom i ett fall dar det stalls krav pa synnerliga

! Lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank.
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skal). Nar det galler finansiell stabilitet ska Riksbanken visserligen ocksa I[6pande
bedéma stabilitetshot och identifiera risker men sjalva verktygen, till exempel lik-
viditetsstod, far daremot anvandas forst om det uppstatt eller finns risk for “en
allvarlig storning”.

| verktygsladorna for bade penningpolitik och finansiell stabilitet finns “att lamna
krediter i svenska kronor och utlandsk valuta mot betryggande sdkerhet”, men
lagstiftarens tanke ar att krediterna ska utformas pa olika satt beroende pa syfte.
Nér det géller penningpolitiskt motiverade |an i svenska kronor ar det ett verktyg
for rantestyrning som ska anvandas for att ge den aktuella styrrantan genomslag.
Om lanet behovs for att motverka en allvarlig stérning i det finansiella systemet
ror det sig i forsta hand om sa kallat generellt likviditetsstod (i antingen svenska
kronor eller utldndsk valuta), och da kan villkoren vara annorlunda.?

Atgardernas syfte maste anges

Uppdelningen mellan penningpolitik och finansiell stabilitet i lagen medfér dess-
utom att Riksbanken behover ange det priméra syftet med en atgérd. Det ar ett
rimligt krav men det ar inte alltid enkelt att uppfylla.

Jag kan ge ett par exempel. Om Riksbanken tillfor likviditet till det finansiella sy-
stemet i ett lage dar kreditférsorjningen hotas till féljd av till exempel en pandemi,
ar det da en atgard som syftar till att sdkerstélla den sa kallade penningpolitiska
transmissionsmekanismen eller som avser att minska risken fér stérningar som
hotar den finansiella stabiliteten? Eller om kronans vaxelkurs stortdyker och Riks-
banken intervenerar for att stodkopa, syftar det till att motverka risken for 6kad
inflation, alltsa penningpolitik, eller handlar det om att forebygga storningar i det
finansiella systemet, det vill sdga finansiell stabilitet?

Svaret pa fragan i exemplen ar forstas: bade och. Var erfarenhet ar att de atgarder
som Riksbanken vidtar eller 6vervager att vidta ofta har bade ett penningpolitiskt
syfte och ett finansiellt stabilitetssyfte. Andringar av styrrintan kan visserligen
vara enbart penningpolitik men olika former av likviditetsstod eller kdp av varde-
papper eller valuta kan vara bade penningpolitik och finansiell stabilitet, sarskilt
om man ser till effekterna. Det krav som riksbankslagen staller ar att Riksbanken
maste kunna ange vad som ar det huvudsakliga syftet med en atgard — om insat-
sen primart har ett penningpolitiskt eller ett stabilitetssyfte. | var kommunikation
kommer vi sedan dven att beskriva vilka effekter en atgérd kan férvantas ha pa
andra omraden.

Lagen dock val detaljerad

Ett ndgot storre problem ligger i det att den nya riksbankslagen féreskriver vilka
verktyg som far anvandas for penningpolitik respektive for finansiell stabilitet
trots att verktygen — att ldmna krediter, inga aterképsavtal och att kopa/silja fi-
nansiella instrument — &r 6verlappande mellan omradena. Lagen gar pa flera

2 Utdver penningpolitiskt motiverade krediter och generellt likviditetsstdd i finansiellt stabilitetssyfte finns dess-
utom mojligheten for Riksbanken att med stod av 3 kap. 7 § riksbankslagen under vissa forutsattningar ge sarskilt
likviditetsstod. Da far sarskilda lanevillkor tillampas.
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punkter val Iangt nar det géller att i detalj foreskriva under vilka forutsattningar
och hur Riksbanken far anvanda vissa verktyg.

Varfor ar da de hér lagreglerna problematiska?

Jo, savél inom penningpolitiken som pa den finansiella stabilitetens omrade maste
Riksbanken ha hog handlingsberedskap och stor handlingsfrihet inom sitt ansvar-
omrade. Detsamma géller dven for 6vriga berérda myndigheter nar det galler fi-
nansiell stabilitet.

Erfarenheterna har lart oss att det ar svart att forutse i vilka former som hot mot
prisstabilitet och finansiell stabilitet kan uppkomma. Det gar visserligen att i for-
vag identifiera vissa sarbarheter och i gorligaste man verka for att ekonomins och
det finansiella systemets motstandskraft starks. Men nar faran val ar dar maste
Riksbanken och andra myndigheter kunna reagera snabbt och resolut inom ramen
for sina respektive uppdrag. Riksbankslagen utgar fran forestallningen att det gar
att forutse vilka verktyg som banken kan behéva anvanda for vilket syfte. Vi tycker
att det gor lagen svar att tillampa. Lat mig ge ett par konkreta exempel.

e Riksbankens majligheter att finansiera valutareserven skiljer sig at bero-
ende pa om syftet med atgarden ar penningpolitiskt eller ror finansiell sta-
bilitet. | bada fallen far Riksbanken lana utlandsk valuta fran Riksgélden
upp till ett belopp som motsvarar fem procent av BNP. Riksbanken far
ocksa sjalv finansiera valutareserven genom att kdpa och sélja utlandsk
valuta pa marknaden men enbart for att finansiera atgarder som ror fi-
nansiell stabilitet (generellt och sarskilt likviditetsstod). Om valutareser-
ven krympt efter att ha anvants och det handlar om att dterstdlla den, far
Riksbanken Idna upp motsvarande belopp i utlindsk valuta endast om
reserven tagits i ansprak for atgarder som ror finansiell stabilitet. Daremot
ar det inte tillatet om valutareserven tagits i ansprak fér penningpolitiska
atgérder (till exempel valutainterventioner). Denna begréansning ar olyck-
lig, och har menar jag att lagen kan behova andras for att trygga att Riks-
banken har full handlingsberedskap.

e Riksbankens mojligheter att képa och sdlja véirdepapper i finansiellt sta-
bilitetssyfte for att tillfalligt stodja systemviktiga finansiella marknader ar
onodigt begransade. Om det finns synnerliga skal far Riksbanken képa och
sdlja vardepapper i detta syfte. Det ar bra att denna mdjlighet uttryckligen
ges men det blir onodigt krangligt att affarerna maste ske till forutbe-
stamda priser. Dessutom finns risken att det blir dyrare att genomfoéra af-
farerna pa detta satt utan att nagon annan férdel uppnas.

Det jag talar om har ror forutsattningarna for nar och hur olika verktyg som Riks-
banken sjdlv férfogar 6ver ska kunna anvandas. Riksbankens kritik mot lagen
handlar alltsa om det som vi uppfattar som ondédiga begransningar i anvandningen
av verktyg som endast Riksbanken har. Det handlar, nar det galler finansiell stabili-
tet, inte om att Riksbanken ska agera helt pa egen hand utan samverkan med 6v-
riga berérda myndigheter. Tvartom vill jag ater betona att det ar 6nskvart med
samverkan pa den finansiella stabilitetens omrade.
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Riksbankens atgarder ska alltid vara proportionella

Jag vill i sammanhanget dven lyfta fram den sa kallade proportionalitetsprincipen
som finns i 1 kap. 8 § riksbankslagen. Den innebar att Riksbanken bara far vidta en
atgard om den kan antas leda till det avsedda resultatet, om atgarden inte r mer
langtgaende dn vad som behdvs och om det avsedda resultatet star i rimlig pro-
portion till de kostnader och risker som atgarden medfor for Riksbankens och sta-
tens finanser.?

Det ar ocksa hogst rimligt att Riksbanken ska kunna motivera och ta ansvar for sitt
agerande, saval inom penningpolitiken som nér det géller finansiell stabilitet. |

11 kap. 6 § riksbankslagen star: "Riksbankens beslut ska i lamplig utstrackning in-
nehalla en motivering.” Av skalen for ett beslut kommer det bland annat att
framga vilket resultat Riksbanken avser att uppna och med stéd av vilken bestam-
melse atgarden vidtas. Konkret kan det, som jag var inne pa tidigare, handla om
att Riksbanken anger vad som ar det huvudsakliga syftet, till exempel vid kép av
statspapper respektive foretagsobligationer. Det ar en god ordning som tvingar
Riksbanken att vara tydlig. Det gor det ocksa lattare att senare utvardera Riksban-
kens agerande.

Att det i efterhand kan bli kritik mot Riksbanken bade vad avser klarhet i motiv
och uppnadda effekter dr uppenbart. Det ska vi sjdlvklart tala och debatten om
Riksbankens atgarder bidrar till att var verksamhet utvecklas. Men vi behover lika
fullt ha handlingsfrihet for att |6sa vara lagstadgade uppgifter.

Samverkan med andra myndigheter

Finansiell stabilitet ar som jag redan beroért ett gemensamt ansvar for flera myn-
digheter: Riksbanken, Finansinspektionen, Riksgdlden och regeringen, framst i
form av Finansdepartementet. Av innehallet i den verktygslada som riksbanksla-
gen anvisar framgar att Riksbankens priméara uppgift ar att i krislagen ge likvidi-
tetsstod av olika slag, bade till enskilda kreditinstitut och till det finansiella syste-
met i stort. Men behov av likviditetsstod uppstar inte i ett vakuum utan beror ofta
pa att berorda institut riskerar ekonomiska forluster. Darfor kravs samverkan och
informationsutbyte mellan kanske i forsta hand Riksbanken och Finansinspekt-
ionen men aven med Riksgalden och regeringen. Denna samverkan, till exempel
vid beddmningen av stabilitetsrisker, ar viktig dven under normala forhallanden
eftersom en stor del av arbetet med finansiell stabilitet handlar om att identifiera
och forebygga risker.

Fredstida krissituationer och hojd beredskap 6kar kraven pa
samverkan

Samverkan med andra myndigheter behovs ocksa pa andra omraden. | 5 kap. riks-
bankslagen far Riksbanken utokade uppgifter och befogenheter att forbereda for
fredstida krissituationer och hojd beredskap. Detta ar synnerligen viktiga uppgif-
ter, inte minst i det nya sdkerhetspolitiska ldget. Riksbanken har inte bara ett an-
svar for att uppratthalla sin egen verksamhet under fredstida krissituationer och

3 Om en atgird innebdr ett ingrepp i ett enskilt intresse tillimpas 5 § tredje stycket férvaltningslagen (2017:900).
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vid hojd beredskap utan ocksa ett ansvar for att allmanheten ska kunna gora be-
talningar under sadana férhallanden. Enligt 5 kap. 4 § riksbankslagen ska Riksban-
ken ocksa 6vervaka att foretag som ar sarskilt viktiga for att betalningar ska kunna
genomforas planerar och férbereder for att kunna fortsatta sin verksamhet dven
under fredstida krissituationer och vid héjd beredskap.

Riksbanken har en central roll i det svenska betalningssystemet. Riksbanken ska
bland annat tillhandahalla system for avveckling av finansiella féretags och myn-
digheters betalningar och 6vervaka betalnings- och clearingsystem. Givet detta
ansvar ar det naturligt att Riksbanken ocksa har ett beredskapsansvar men det har
uppstatt vissa problem med ansvarsfordelningen eftersom regeringen som ansva-
rar for det civila forsvaret samtidigt har velat organisera myndigheter som lyder
under regeringen fér samma andamal.

Ar 2022 beslutade regeringen namligen att inféra en beredskapsférordning® som
innebar en ny struktur for det civila forsvaret i Sverige dar 60 myndigheter under
regeringen utsags till sa kallade beredskapsmyndigheter.

Dessa myndigheter ar organiserade utifran funktion i beredskapssektorer, vars ar-
bete leds av en sektorsansvarig myndighet. Finansinspektionen har utsetts till sek-
torsansvarig myndighet for beredskapssektorn finansiella tjanster som omfattar
de viktiga samhallsfunktionerna betalningsférmedling, finansiell stabilitet, finan-
siering och sparande samt forsakring. En central uppgift for beredskapssektorn ar
att se till att dessa samhallsfunktioner kan uppratthallas sa langt det ar mojligt
aven vid en fredstida kris eller hojd beredskap.

Som sektorsansvarig myndighet ska Finansinspektionen leda arbetet med att sam-
ordna atgarder infor och vid fredstida krissituationer och hojd beredskap. Finans-
inspektionen ska ocksa driva pa arbetet inom beredskapssektorn, stodja bered-
skapsmyndigheterna samt verka for att uppgifter och roller inom beredskapssek-
torn tydliggors. Utover Finansinspektionen ingar Riksgélden i beredskapssektorn
finansiella tjanster.

Kontentan av riksbankslagens bestimmelser och beredskapsférordningens regler
for sektorsansvar ar att betalningsverksamhet ligger inom bade Riksbankens och
Finansinspektionens ansvarsomraden. Eftersom Riksbanken ar en myndighet som
inte lyder under regeringen utan under riksdagen har det inte ansetts mojligt att
ge banken i uppdrag att bli sektorsansvarig myndighet inom det civila forsvaret,
vilket annars kunde ha varit naturligt. Inte heller kan Riksbanken formellt inga i en
beredskapssektor och understéllas en sektorsansvarig myndighet som Finansin-
spektionen eftersom denna myndighet lyder under regeringen. Ansvaret ar sale-
des 6verlappande, och det finns risk for dubbelarbete och oklarheter om vilken
myndighet som ska gora vad pa beredskapsomradet. Det ar bra att den statliga
Betalningsutredningen® féreslog att ansvarsférdelningen mellan de tvd myndig-
heterna ska tydliggoras pa denna punkt.

4 Férordningen (2022:524) om statliga myndigheters beredskap.
5 Staten och betalningarna SOU 2023:16.
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Aven Férsvarsberedningen har observerat det éverlappande ansvaret mellan Riks-
banken och Finansinspektionen och betonande nyligen betydelsen av att det inom
betalningsomradet finns en fungerande struktur fér planering och forberedelser
infor hojd beredskap och krig samt att det ar tydligt hur hanteringen ska ledas.
Forsvarsberedningen menade att parallella strukturer fér identiska uppgifter inte
ar effektivt och understrék vikten av att fragan far en skyndsam l6sning.®

Under alla forhallanden kravs det en mycket nara samverkan mellan Riksbanken
och Finansinspektionen for att beredskapsarbetet ska bli effektivt och heltack-
ande. Ett forsta steg i denna riktning togs i den 6verenskommelse om samarbete
och forberedelser infor fredstida krissituationer och hojd beredskap som de tva
myndigheterna sl6t i juni 2023.

Jag inledde mitt tal med att sdga att det ar lite val tidigt att dra bestamda slutsat-
ser om den nya riksbankslagen. Jag har har gett uttryck for nagra uppfattningar
om lagen. Till viss del baserar sig mina bedémningar pa praktiska erfarenheter. Vi
har till exempel boérjat bygga upp nya former foér samordning inom finansiell stabi-
litet, och har lutar vi oss mot den nya lagen. Vart nya och tydliga beredskapsman-
dat ger oss ocksa ett tydligt lagstdd for samverkan och kravstallande. Nar det gal-
ler hur lagen och vara verktyg fungerar i ett krislage har vi —tack och lov —inte
nagra erfarenheter, utan har baseras slutsatserna fortsatt pa analytiska resone-
mang.

| en samlad bedémning ser jag inget behov av en 6versyn av lagen i dagslaget,
men jag tror att det kan finnas anledning att bevaka vissa av de aspekter pa lagen
som jag berort i dag och eventuellt aterkomma till dem vid kommande oversyner
av lagen.

Riksbankens oberoende

Jag vill nu ga in pa det stora amnet om Riksbankens oberoende. Oberoendet &r en
princip som har sin grund i Sveriges ataganden enligt unionsratten och praglar
darfor aven den nya riksbankslagen.

For att ratt kunna diskutera vad oberoendet innebér kan det vara vart att kort ga
tillbaka till varfor det 6verhuvudtaget finns. Riksbanken och andra centralbanker
har inte alltid varit oberoende men genom aren har det blivit allt vanligare att
man skiljer penningpolitiken fran direkt politiskt inflytande. Omfattande empiriska
undersodkningar och teoretiska analyser har visat att oberoende centralbanker ar
battre pa att uppratthalla 1ag inflation. Om regeringar hade direkt kontroll 6ver
centralbankerna, skulle politiker kunna bli frestade att andra rantorna for att dari-
genom skapa kortsiktiga konjunkturuppgangar eller anvdanda centralbankspeng-
arna till att finansiera populédra politiska atgarder. Detta skulle kunna skada eko-
nomin allvarligt pa Iang sikt

Den andring i regeringsformen som gjorde Riksbanken formellt sjalvstandig tradde
i kraft den 1 januari 1999. Regeringen motiverade da oberoendet med att det
skulle ge penningpolitiken en langsiktighet som forbattrade prisstabilitetsmalets

® Férsvarsberedningens totalférsvarsrapport Kraftsamling Ds 2023:34
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trovardighet. Det fortjanar kanske att paminna om att beslutet om Riksbankens
oberoende alltsa fattades av riksdagen och darfor ar demokratiskt férankrat.

Centralbankernas oberoende kan med utgangspunkt i unionsratten siagas besta av
fyra olika aspekter: funktionellt, institutionellt, personligt och finansiellt obero-
ende. Jag vill 4gna sarskild uppmarksamhet at tva av aspekterna, namligen det fi-
nansiella och det institutionella oberoendet.

Centralbanker ska vara finansiellt och institutionellt oberoende

Oberoendet syftar till att skydda Riksbanken mot politiska eller andra patryck-
ningar och pa sa satt géra det mojligt for banken att pa ett effektivt satt verka for
uppnd malen for verksamheten.’

Det finansiella oberoendet innebar bland annat att en centralbank ska ha tillrack-
liga finansiella resurser for att sjalvstandigt kunna utfora de uppgifter som kravs
enligt EUF-fordraget och stadgan for Europeiska centralbankssystemet (ECBS) och
Europeiska centralbanken (ECB). Medlemsstaterna far inte forsatta sina nationella
centralbanker i en situation som gor att detta inte &r maojligt. Om nagon utomsta-
ende direkt eller indirekt skulle fa maojlighet att utova inflytande 6ver den nation-
ella centralbankens férmaga att fullgéra sina uppgifter, inklusive dess operativa
och finansiella fdrmaga, skulle det kunna strida mot det finansiella oberoendet.?

Ett annat satt att uttrycka det ar att en centralbank inte bor hamna i en beroende-
stallning i forhallande till politiska myndigheter i den medlemsstat som den tillhor.

Det institutionella oberoendet innebér att ingen annan myndighet far bestamma
hur Riksbanken ska besluta i fragor som ror det uppdrag som Riksbanken har en-
ligt regeringsformen, bland annat att utforma och genomféra penningpolitiken
och forvalta valutareserven. Inom de ansvarsomraden som anges i regeringsfor-
men far Riksbanken inte heller begara eller ta emot instruktioner fran nagon.
Detta sa kallade instruktionsférbud har samma inneb6érd som EUF-férdragets mot-
svarande bestammelser som jag nyss beroérde.

Oberoendet i penningpolitiken ger utrymme for dialog

Som jag redan namnt innebar Riksbankens oberoende inte nagra hinder fér sam-
verkan myndigheter emellan néar det géller finansiell stabilitet. Men hur férhaller
det sig med penningpolitiken? Det ar viktigt, tror jag, att notera att instruktions-

forbudet inte hindrar att en nationell centralbank som Riksbanken och andra or-

gan, till exempel regeringen via Finansdepartementet, for en dialog om till exem-
pel forutsattningarna for penningpolitiken.

Dialogen far dock inte utformas pa ett satt som paverkar oberoendet hos ledamo-
terna i riksbanksdirektionen. ECB och EU-kommissionen har ansett att en uttryck-
lig lagstadgad skyldighet for en nationell centralbank att konsultera utomstaende

7 Se exempelvis EU-domstolens dom den 13 september 2021 i m&l C-45/21, stycke 93.
8 ECB:s konvergensrapport fér 2022, s 26 f. Se dven EU-domstolens dom den 13 september 2021 i mal C-45/21,
stycke 97.
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parter infor ett centralbanksbeslut ger den utomstaende parten en formell mek-
anism att paverka det slutliga beslutet. En sddan ordning ar darfor oférenlig med
férdraget och stadgan. Aven en skyldighet for Riksbanken att informera det stats-
rad som regeringen utser infor viktigare penningpolitiska beslut har ansetts
komma i konflikt med centralbanksoberoendet enligt unionsratten. En sadan be-
stdmmelse fanns i den tidigare riksbankslagen men har andrats for att ligga i linje
med EUF-férdragets krav, se 2 kap. 7 § riksbankslagen, som sager att Riksbanken
skyndsamt ska informera det statsrad som regeringen utser om viktiga penning-
politiska beslut som banken har fattat.

Kontentan ar att instruktionsférbudet inte hindrar Riksbanken och till exempel Fi-
nansdepartementet att ha en dialog och ett informationsutbyte med anknytning
till myndigheternas respektive ansvarsomraden. Myndigheterna far darfor dela in-
formation och bedémningar som underlattar eller kanske till och med ar nédvan-
diga i den andra myndighetens arbete. Det kan till exempel handla om hur Riks-
banken respektive Finansdepartementet ser pa vilka som ar de viktigaste inflat-
ionsdrivande faktorerna nu och framover eller vilka stérningar i makroekonomin
som ar varaktiga respektive tillfalliga.

Behovet av dialog ar sannolikt stérre nar styrrantan ar ndra den nedre gransen,
det vill sdga nar ytterligare rantesankningar inte langre stimulerar efterfragan i
ekonomin. | ett sadant lage har Riksbanken farre effektiva verktyg att anvanda i en
expansiv politik. Finanspolitiken kan da behéva spela en storre stabiliseringspoli-
tisk roll for att motverka konjunkturnedgangar och dven for att uppratthalla for-
troendet for inflationsmalet, 4n vad som varit fallet de senaste decennierna.

Oberoendets forutsattningar i ovrigt

Sa langt de formella forutsattningarna for Riksbankens oberoende. Men lat mig
ocksa saga nagra ord om hur jag uppfattar de informella férutsdttningarna for vart
oberoende.

Rent allmant ar det utomordentligt viktigt att Riksbanken agerar med hog grad av
transparens och att vara atgarder kontinuerligt granskas och utvarderas. Jag ser
insyn och granskning som avgdrande forutsattningar for att kunna bevara allman-
hetens och politikernas fértroende for Riksbankens oberoende och mandat och
aven for att effektiviteten i var verksamhet ska vara sa hog som mgjligt.

Redan langt fore den nya riksbankslagens tillkomst ansags Riksbanken i studier
vara en av de mest transparenta centralbankerna i virlden.’ | den nya lagen, bland
annat i dess kapitel 11, finns bestimmelser som syftar till att ytterligare 6ka forut-
sattningarna for insyn och 6ppenhet i Riksbankens verksamhet. Det géller exem-

9 Riksbanken betraktades redan 2010 som den mest transparenta centralbanken i varlden (se Central Bank Trans-
parency and Independence: Updates and New Measures (ijcb.org)), i hog grad till féljd av Riksbankens egna ini-
tiativ. Samma omddme om Riksbanken gavs dven 2019 (se Trends in Monetary Policy Transparency: Further Up-
dates (ijcb.org)). Ar 2014 utnamndes Riksbanken till vinnare av Central Banking Publications pris fér dppenhet,
Central Banking Transparency Award. (se Riksbank awarded transparency prize | Sveriges Riksbank).
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pelvis redogorelser till riksdagens finansutskott for penningpolitiken, den finansi-
ella stabiliteten och kontanthanteringen och omfattande information till allman-
heten.

Den legendariske chefen for Federal Reserve, Paul Volcker, sa en gang att central-
bankens oberoende inte existerar i ett politiskt vakuum. Vad han menade var att
oberoendet inte ar nagon evigt giltig rattighet for centralbanken. Det ar inte alla
lander som har oberoende centralbanker och dar de finns, som har i Sverige, ar
oberoendet av relativt sent datum. Oberoendet kan dessutom bli ifragasatt och s3a
sker ocksa. Inte minst pa senare tid har det i Sverige uppstatt en debatt om det &r
rimligt att en institution som Riksbanken, utan det man kallar demokratisk kon-
troll, ska kunna fatta réantebeslut med mycket stora ekonomiska effekter pa hus-
hall och foretag.

Jag ar den forste att halla med om att Riksbanken maste kunna motivera sin pen-
ningpolitik och sta ut med bade granskning och kritik fran olika hall. Men det ar en
missuppfattning att oberoendet pa nagot satt skulle vara odemokratiskt.

Riksbanksfullmaktige, som utses av riksdagen, ska félja direktionens arbete och
Riksbankens verksamhet. Fullmaktige har en kontrollerande funktion i férhallande
till direktionen som ar det organ som ansvarar for Riksbankens verksamhet och
darmed forvaltar oberoendet. Den kontrollerande funktionen har starkts i den nya
riksbankslagen. Det ar riksbanksfullmaktige som utser de fem ledaméterna i di-
rektionen. Utndmningarna galler for en tid av fem eller sex ar.

Genom sin kontroll och sin utnamningsmakt, formerna for beslutsfattandet i di-
rektionen och de tidsbestamda mandaten har fullmaktige instrument for att halla
direktionsledamoterna ansvariga for de beslut som fattas. Utndmningsmakten ar
viktig eftersom den ger Riksbanken en demokratisk férankring och samtidigt mot-
verkar risken att oberoendet missbrukas. Riksbankslagen innebar en ambitions-
hojning nar det galler utkravande av ansvar, och det ar moijligt att man pa sikt kan
ga annu langre.

Dartill har riksdagens finansutskott den viktiga uppgiften att félja upp och utvar-
dera Riksbankens verksamhet baserat pa de redogérelser for penningpolitiken och
den 6vriga verksamheten som banken ska ldmna till utskottet. Aven Riksrevis-
ionen granskar Riksbankens verksamhet. Sist men inte minst granskas Riksbanken
noga av medierna.

Riksbankens oberoende ar alltsa beslutat i demokratisk ordning och skyddat bland
annat i EUF-fordraget. Men rent principiellt skulle oberoendet kunna undanrdéjas
dven om det inte &r nagot som en enskild medlemsstat i EU sjélv kan besluta om.
Lat mig reflektera ndgot 6ver hur jag ser pa den risken.

Jag tror att risken att oberoendet inskranks och ytterst gar forlorat ar storre om
centralbanken borjar tolka sitt mandat valdigt extensivt och agerar utan att forst
moget dvervaga om mandatet verkligen medger de atgéarder som vidtas. En sar-
skild fara kan ligga i att aktivera sig pa omraden dar det for tillfallet forefaller fin-
nas stor samsyn bland politiker och allmdnhet. Man vet aldrig om och nar de poli-
tiska vindarna vander och centralbankens agerande kan i efterhand komma att
ifragasattas.
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Jag menar att en relativt snav tolkning av centralbankens mandat ar rimlig for att
varna det oberoende som kravs for att en centralbank ska kunna fullgéra sitt over-
ordnade uppdrag att uppratthalla prisstabilitet.

Det finansiella oberoendet och Riksbankens eget kapital

Det finansiella oberoendet kommer bland annat till uttryck i att Riksbanken har
tillgdngar som &r skilda fran statens tillgdngar.'° Riksbanken ska dessutom vara
sjalvstandig i forvaltningen av dessa tillgangar, och meningen ar att de ska gene-
rera tillracklig avkastning for att finansiera bankens verksamhet. Vidare beslutar
Riksbanken om sin egen budget, vilket innebar att banken sjalv bestammer 6ver
sina egna kostnader. Just till féljd av det finansiella oberoendet ar Riksbanken inte
finansierad med statliga anslag. De egna tillgangarna och det faktum att Riksban-
ken beslutar om en egen budget innebar att den skiljer sig fran 6vriga forvalt-
ningsmyndigheter som i allt vasentligt finansieras med anslag eller avgifter.

Det finansiella oberoendet kommer ocksa till uttryck i riksbankslagens bestammel-
ser om hur Riksbanken ska vara finansierad.!! Det finansiella oberoendet kan en-
ligt lagen uppnas genom att Riksbanken sjalvstandigt och langsiktigt finansierar de
egna driftskostnaderna genom den avkastning som forvaltningen av tillgangarna
genererar. Enligt lagstiftaren bor Riksbankens eget kapital vara tillrdckligt stort for
att sikerstilla detta.!? Sjalvfinansiering uppstar nar rantenettot, det vill siga skill-
naden mellan Riksbankens ranteintakter fran tillgdngar och rantekostnader for
skulder, ticker driftskostnaderna.'® Eget kapital, liksom utestdende sedlar och
mynt (den sa kallade kontantméangden), ger en rantefri finansiering av tillgangar
som skapar avkastning fér Riksbanken. Detta kostnadsfria kapital bidrar pa s& vis
positivt till rintenettot. | handelse av forluster eller underskott minskar det egna
kapitalet och darmed ocksa méjligheten till sjdlvfinansiering. Det kostnadsfria ka-
pitalet behover darfor ocksa innehalla en buffert som kan absorbera oférutsedda
forluster.™

Lagstiftaren vagde riskerna med ett alltfor stort eget kapital mot riskerna med ett
alltfor litet och landade i att en realvardesakrad malniva pa 60 miljarder kronor &r
lamplig.

Riksbankslagen anger darfor att Riksbankens eget kapital far uppga till hégst 60
miljarder kronor, om inte riksdagen beslutar annat, och att denna malniva ska rak-
nas upp med KPl-inflationen varje &r for att kapitalet ska behalla sitt reala varde.!®

% Denna &tskillnad mellan statens och Riksbankens tillgdngar &r nédvindig fér att félja unionsrattens regler om
bl.a. férbud mot monetar finansiering.

1 Prop. 2021/22:41, s. 63.

12 prop. 2021/22:41, s. 149.

3 skillnaden ska ocksa ticka eventuella finansiella avsittningar eller terféringar som Riksbanken gor. Riksban-
ken behover dessutom gora en viss vinst for att sakerstalla att det egna kapitalet okar i takt med inflationen och
for att Riksbanken ska kunna bygga upp en kapitalbuffert som kan tacka risker av olika slag.

1 Sedlar och mynt i cirkulation ar att betrakta som en skuld som Riksbanken har gentemot allménheten, en skuld
som Riksbanken inte betalar ranta pa. Riksbanken kan placera vardet av de sedlar och mynt som finns i cirkula-
tion i tillgdngar som ger avkastning. Denna avkastning, minus kostnaden foér produktionen och hanteringen av
sedlar och mynt, brukar kallas seignorage.

1S prop. 2021/22:41, s. 149.

16 8 kap. 9 och 10 §§ riksbankslagen.
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Ett belopp som motsvarar tva tredjedelar av malnivan, det vill sdga 40 miljarder
kronor, ska vara grundnivan for Riksbankens eget kapital.

Om kapitalet blir for litet, ndrmare bestdmt om det understiger en tredjedel av
malnivan, ska Riksbanken gora en framstallning till riksdagen om aterstallning av
kapitalet. Framstallningen ska avse ett belopp som innebar att det egna kapitalet
aterstalls till grundnivan pa 40 miljarder kronor om inte orealiserade vinster pa
balansrdakningen motiverar att aterstallningen sker till en lagre niva. Om det kravs
for att sdkerstélla Riksbankens formaga till langsiktig sjalvfinansiering far fram-
stallningen motsvara hogst ett belopp som innebér att det egna kapitalet ater-
stalls till malnivan.Y’

Jag ser det som naturligt och &ndamalsenligt att Riksbanken dven framover finan-
sieras med avkastningen fran en tillgangsportfolj. Det dr ocksa avsikten med de
regler som jag nyss namnde. Men som jag strax ska komma in pa ar de kapitalni-
vaer som lagen foreskriver inte sjalvklart tillrdckliga for att ge Riksbanken uthallig
sjalvfinansiering i det lage som nu rader.

Fallande obligationsvarden har skapat behov av eget kapital

Efter en period da Riksbankens tillgangar och skulder vaxte som en effekt av olika
atgarder bade inom penningpolitiken och inom stabilitetsomradet, 6kade de fi-
nansiella riskerna pa balansrakningen. Det handlade bland annat om riskerna for
fallande marknadsvarden pa innehaven av obligationer i svenska kronor och ut-
landsk valuta om rantorna skulle stiga. Som bekant steg inflationen under 2022
bade snabbt och pa ett satt som fa centralbanker och andra prognosmakare hade
sett framfor sig, inklusive Riksbanken.!® Riksbanken och andra centralbanker
hojde styrrantorna i snabb takt for att dampa inflationen och férhindra att den
fastnade pa en hog niva som kunde hota malet om prisstabilitet. De ovantade ran-
tehdjningarna paverkade ocksa de langre marknadsrantorna, vilket medforde att
marknadsvardena pa obligationer sjonk. Det gjorde i sin tur att Riksbanken fick en
stor redovisad forlust for 2022. Det innebar att Riksbankens eget kapital kom att
uppga till -18,1 miljarder kronor. Det ar betydligt mindre dn en tredjedel av malni-
van for det egna kapitalet och enligt riksbankslagen ska Riksbanken ddrmed gora
en framstallning till riksdagen om aterstéllning av det egna kapitalet.

Vi ar just nu i fard med att gora Riksbankens arsbokslut. Det preliminara resultatet
for rakenskapsaret 2023 &r en vinst pa omkring 16 miljarder kronor. Efter resultat-
disposition vantas Riksbankens eget kapital darmed uppga till -2 miljarder kronor.
Riksbanken kommer att utga fran detta belopp nar banken i mars 2024 beslutar
om framstallningen till riksdagen om aterstallning av det egna kapitalet.

178 kap. 15 § riksbankslagen.
18 Se till exempel Redogérelse fér penningpolitiken 2022.
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I lagen ar, som jag namnde, huvudregeln att eget kapital ska aterstallas till en in-
flationsjusterad grundniva, vilket med indexering enligt KPI for december 2023 in-
nebir 41,8 miljarder kronor.’® Detta kommer att vara utgadngspunkten fér belop-
pet i Riksbankens framstallning om aterstallning.

Langsiktig sjalvfinansiering for det finansiella oberoendets skull

En utgangspunkt for riksbankslagen ar alltsa att Riksbanken kan uppna finansiellt
oberoende genom att den med hjalp av sitt kostnadsfria kapital far tillrackliga ran-
teintakter for att finansiera de egna foérvaltningskostnaderna. Till det kostnadsfria
kapitalet hor, som jag namnde ovan, kontantmangden och eget kapital.

Lagstiftaren bedémde alltsa att 60 miljarder kronor, inflationsjusterat, ar en lamp-
lig malniva for Riksbankens eget kapital och att tva tredjedelar av denna &r en rim-
lig grundniva for det egna kapitalet. Den bedémningen utgick fran berakningar
som Riksbankskommittén gjorde, baserat bland annat pa antaganden om att kon-
tantmangden ar oférandrad i nominella termer, att Riksbankens forvaltningskost-
nader 6kar med en inflation pa 2 procent per ar fran en utgangsniva kring 850 mil-
joner kronor samt att den arliga reala avkastningen pa Riksbankens finansiella till-
gangar ar 1 procent.? Flera av dessa antaganden var osikra, vilket Riksbankskom-
mittén ocksa betonade, och sedan riksbankslagen bérjade utarbetas har forutsatt-
ningarna for Riksbankens langsiktiga sjalvfinansiering férandrats.

En férandring ar att Riksbankens kostnader 6kat som ett resultat av nya lagstad-
gade uppdrag och nya behov inom vart verksamhetsomrade. Riksbankens forvalt-
ningskostnader uppgick 2023 till omkring 1,4 miljarder kronor.

Detta andrar férutsattningarna for Riksbankens langsiktiga sjalvfinansiering, ef-
tersom ramverket for det egna kapitalet ar kalibrerat for att i genomsnitt skapa
ett rantenetto som tacker drygt hélften sa stora forvaltningskostnader. Vid dagens
forvaltningskostnader och aven om man beaktar att de avgifter som banker och
andra deltagare i Riksbankens avvecklingssystem for betalningar 6kat nagot sedan
2018, uppskattar vi att Riksbankens arliga intakter behover 6ka med ytterligare
omkring 500 miljoner kronor per ar for att Riksbankens ska behalla samma finansi-
ella férutsattningar som Riksbankskommittén utgick fran.

Osakerhet om férmagan att aterstalla kapitalet av egen kraft

Aven om man bortser fran att kostnaderna stigit finns det andra skal att ifraga-
satta hur stabil Riksbankens langsiktiga sjalvfinansiering ar. Det géller bland annat
formagan att pa egen hand, det vill sdga utan att riksdagen aterstéller kapitalet,
kompensera for tillfalliga forluster som belastat det egna kapitalet. Ramverket ut-
gar fran att Riksbanken normalt kan generera tillrdckliga 6verskott for att bygga

19 Prop. 2021/22:41, s. 153. Se Riksbankens &rsredovisning 2023, som beréknas publiceras den 20 februari 2024,
for berakningarna av den inflationsjusterade mal- och grundnivan.

2 Berskningarna och motiveringarna i Riksbankskommitténs slutbetankande “En ny riksbankslag”, SOU 2019:46
bygger pa utvecklingen av Riksbankens finanser till och med 2018 och de framskrivningar av utvecklingen som
var aktuella vid den tidpunkten. | slutbetdnkandet anvands termen ”driftskostnader”. Av beskrivningen och be-
rakningarna ar det tydligt att dessa likstalls med vad Riksbanken i sina arsredovisningar bendmner “totala férvalt-
ningskostnader”.
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upp eget kapital tillbaka till malnivan pa 60 miljarder kronor om kapitalet pa grund
av tillfalliga férluster har minskat med upp till 40 miljarder kronor.?! Lag och férar-
beten anger inte hur snabbt forlusterna ska kunna tackas och malnivan aterupp-
nas. Men ju langre tid det tar for Riksbanken att av egen kraft bygga upp kapitalet
igen, desto storre ar risken att det kravs ytterligare aterstallning av eget kapital
om det uppstar nya forluster for att réantor och valutakurser utvecklas ogynnsamt.

Det ar osakert i vilken takt Riksbanken pa egen hand ater kan bygga upp eget kapi-
tal. Om Riksbanken till exempel gor nya férluster pa sina obligationsportfoljer som
leder till att eget kapital minskar skulle den rantefria finansieringen for Riksban-
ken minska och formagan till sjalvfinansiering forsdmras. Den stora risken for for-
samrad sjalvfinansiering ar dock kopplad till utvecklingen av kontantmangden.
Denna bestams av allmédnhetens efterfragan pa sedlar och mynt och var som
storst runt 2009/2010 d& den |ag pa 6ver 110 miljarder kronor. Sedan dess har
kontantmangden nastan halverats och de senaste aren har den legat pa en niva
kring 60 miljarder kronor. Har avviker Sverige (och Norge) fran manga andra lan-
der dar centralbankerna har betydligt battre forutsattningar att med hjalp av ran-
tefri finansiering fran kontantméangden astadkomma en intjaning som ger battre
mojligheter att absorbera tillfalliga forluster utan att det uppstar behov av kapital-
tillskott.??

Det &r svart att sdga hur utvecklingen i Sverige kommer att se ut framdver men
det &r troligt att kontantmangden langsiktigt fortsatter att sjunka, framfor allt i re-
ala termer. Riksbanken bedémer det i alla handelser som osannolikt att det via
denna kédlla kommer att ga att 6ka intjaningsformagan och pa sa satt forbattra
mojligheterna att bygga upp det egna kapitalet av egen kraft.

Det ar ocksa svart att veta vilken avkastning som Riksbankens tillgangar kan ge.
Riksbankskommitténs antagande om en langsiktig realranta pa 1 procent kan
verka forsiktigt i ett langre historiskt perspektiv. Men innan inflationen tog fart
2022 och rantorna steg hade realrantan varit vasentligt under 1 procent i ett antal
ar. Det finns delade meningar om i vilken utstrackning de strukturella krafterna
som hallit rinteldget nere kommer att vara viktiga dven framéver.?® Hur realrin-
tan kommer att utvecklas framover ar helt enkelt svart att veta.

Inom Riksbanken har vi under det senaste aret rdknat igenom ett stort antal sce-
narier for resultatutvecklingen som forberedelse infor framstallningen till riksda-
gen om aterstéllning av eget kapital. Det framgar da att intjaningen i dagslaget,
delvis av redovisningstekniska skal, ar tillracklig for att ge 6verskott och borja ater-

21 53 |lange eget kapital dr stérre dn 20 miljarder kronor, inflationsjusterat, férutsatts Riksbanken normalt kunna
bygga upp kapitalet till malnivan pa 60 miljarder kronor, inflationsjusterat. Om kapitalet hamnar under 20 miljar-
der ska Riksbanken géra en framstalining om aterstélining av kapitalet till grundnivan pa 40 miljarder kronor en-
ligt ramverket.

22| ett internationellt perspektiv sticker Sverige och Norge ut pa sa vis att kontantmingden i férhéllande till no-
minell BNP har haft en tydligt negativ trend (som i Sverige har pagatt i flera decennier) och nu ar pa en mycket
lag niva. | euroomradet och USA 6kar kontantmangden i hogre takt an BNP, vilket skulle kunna forklaras med att
euro och amerikanska dollar anvénds i stor utstrackning dven i andra delar av varlden samt att USA inte ogiltig-
forklarar sina sedlar. I till exempel Storbritannien, Danmark och Nya Zeeland 6kar kontantmangden ungefar i linje
med BNP.

2 Se till exempel ”Drivkrafter bakom globala trender i den neutrala rintan” av Henrik Lundvall, Bilaga 2 till Ldng-
tidsutredningen SOU 2023:87- Regeringen.se.
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uppbygga eget kapital i riktning mot malnivan - om riksdagen beslutar att ater-
stalla det egna kapitalet till grundnivans 40 miljarder kronor, inflationsjusterat.
Men kapitalbildningen gar for langsamt for att kunna ses som tillracklig férmaga
till langsiktig sjalvfinansiering. Riksbanken ar i fard med att minska balansrakning-
ens omslutning men det tar tid. Trots att vi satt in atgdrder som minskar riskerna
skapar den stora balansrdkningen dnda osdkerhet. Om rantor och valutakurser
skulle utvecklas ogynnsamt kan det uppsta forluster som skulle kunna leda till att
Riksbanken behdver gora en ytterligare framstallning till riksdagen om aterstall-
ning av eget kapital.

Breddad finansiering - ett alternativ till att hdja malnivan for det
egna kapitalet

En stor balansrdkning och ett relativt litet kostnadsfritt kapital innebar alltsa att
Riksbankens resultat blir mer kansligt for hur réantor och valutakurser och darmed
tillgangsvarden varierar. Olika antaganden om utvecklingen pa lang och medellang
sikt far stor betydelse for slutsatserna om Riksbankens formaga till langsiktig sjalv-
finansiering. Denna osdkerhet kan gora det motiverat att stdarka denna formaga.
En mojlighet vore att Riksbanken i varens framstallning till riksdagen begéarde att
det egna kapitalet aterstalls till malnivan pa 60 miljarder kronor. Men inte heller
en sadan kapitalokning tryggar med sidkerhet sjalvfinansieringen och eliminerar
risken for ytterligare behov av kapital om nya forluster skulle uppsta.

Harry Flam foéreslog i sin utredning for tio ar sedan en uttrycklig och siffersatt ater-
kapitaliseringsregel dar ratten for Riksbanken att fa tillskott av kapital fran staten
via Riksgilden stod i lag.2* Denna modell togs dock inte upp i Riksbankskommit-
téns forslag eller i den slutgiltiga lagtexten.

Riksbankskommittén noterade dock att det finns en risk for att Riksbankens kost-
nadsfria kapital av olika skal kan komma att bli for litet och menade att aterkom-
mande behov av kapitaltillskott kan anses strida mot principen om finansiellt obe-
roende.? Kommittén drog darfor slutsatsen att Riksbankens eget kapital behéver
vara sa pass stort att sannolikheten for att det uppstar behov av kapitaltillskott
kan anses som lag. Dessutom forordade kommittén en ordning déar Riksbanken
gor en framstallning till riksdagen om en hojning av malnivan bortom 60 miljarder
kronor, om banken bedomer att det kostnadsfria kapitalet inte langre ar stort nog
for att sdkerstalla den langsiktiga formagan till sjalvfinansiering. Mojligheten att
gora en sadan framstallning noterades ocksa i propositionen om den nya riksbank-
slagen.?®

Som jag ser det i dag kommer fragan om hur Riksbankens sjalvfinansiering ska

tryggas att behova fa ett langsiktigt svar senast om nagra ar. | det korta perspekti-
vet ar intjaningen tillracklig for att tacka kostnaderna. Pa langre sikt ar intjaningen
otillracklig. Riskerna i balansrdakningen har visserligen redan minskat och kommer

2 Riksbankens finansiella oberoende och balansrikning SOU 2013:9.

% Bade i Riksbankskommitténs slutbetidnkande och i propositionen med ny riksbankslag lyftes en fortsatt mins-
kad kontantmangd ut som den huvudsakliga risken for en sadan utveckling. Men kommittén tog ocksa upp lagre
avkastning pa tillgangsportféljen, varaktigt hogre rantor pa icke kostnadsfria kortfristiga skulder, langvarig uppla-
ning for att forstarka valutareserven och stigande driftskostnader som tankbara orsaker till att Riksbankens kost-
nadsfria kapital kan bli otillrackligt.

%650U 2019:46, 5.1234 samt Prop. 2021/22:41, s. 150.
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att fortsatta att reduceras de ndrmaste aren, framfor allt som en foljd av att den
svenska obligationsportfoljens storlek och aterstaende I6ptid minskar. Det mins-
kar det omedelbara behovet av kapital som riskbuffert men skulle Riksbanken ater
behdva kdpa vardepapper av penningpolitiska eller stabilitetsrelaterade skal dkar
behovet igen.

En mojlighet till Iangsiktig I6sning &r just att begara en héjning av malnivan for det
egna kapitalet till en niva 6ver 60 miljarder kronor och att riksdagen beslutar om
hojningen och ett kapitaltillskott som fyller pa det egna kapitalet upp till den nya
malnivan.

Ett annat alternativ skulle vara att skapa en ny intdktskalla for Riksbanken som ett
komplement till de nuvarande. En sadan 16sning kan ha vissa férdelar, till exempel
att en mindre del av statens medel behdver bindas i Riksbanken. Inom Riksbanken
utreder vi just nu sadana kompletterande intdktskallor och raknar med att kunna
presentera en prelimindr bedémning av vad som kan vara majligt under aret.

Mina viktigaste budskap

Lat mig avsluta anforandet med att aterupprepa mina viktigaste budskap.

Den nya riksbankslagen innebar en gransdragning mellan finansiell stabilitet och
penningpolitik som i grunden ar bra. Den medfor att Riksbanken tydligare maste
ange det huvudsakliga syftet med olika atgarder och motivera atgarderna, vilket
underlattar extern utvardering av Riksbankens insatser. Dessutom skapar det for-
utsattningar for samarbetet med andra stabilitetsmyndigheter vad galler finansiell
stabilitet och beredskap. Inte minst pa beredskapsomradet ar samverkan mycket
viktig i dagens sdkerhetspolitiska lage.

Riksbankslagen ar dock alltfor detaljerad pa vissa punkter, till exempel nar det gal-
ler forstarkning av valutareserven och kdp av vardepapper i finansiellt stabilitets-
syfte Det hade ocksa férbattrat Riksbankens handlingsfrinet om de verktyg som
finns tillgdngliga hade varit desamma for bade penningpolitik och finansiell stabili-
tet.

Att Riksbanken ska vara oberoende ar en central princip enligt unionsratten och
svensk lag och handlar ytterst om att bevara trovardigheten i politikens prisstabili-
tetsmal. Riksbankens oberoende &r beslutat av riksdagen och déarmed demokra-
tiskt forankrat. Dessutom innehaller riksbankslagen flera instrument for gransk-
ning och kontroll av hur bankens verksamhet bedrivs.

Oberoendet har flera aspekter. Det institutionella oberoendet innebar att ingen
annan myndighet far bestimma hur Riksbanken ska besluta i fragor som ror det
uppdrag som banken har enligt regeringsformen, bland annat penningpolitiken
och férvaltningen av valutareserven. Riksbanken far inte heller begara eller ta
emot instruktioner fran nagon. Detta sa kallade instruktionsforbud forhindrar
dock inte en dialog mellan Riksbanken och andra organ, till exempel regeringen
via Finansdepartementet, om exempelvis den ekonomiska utvecklingen och forut-
sattningarna for penningpolitiken.

SVERIGES
RIKSBANK
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RIKSBANK

For att vara finansiellt oberoende behover Riksbanken ett eget kapital och en in-
tjaningsformaga som &r tillrackliga for att banken ska vara sjalvfinansierad. De for-
luster som uppstod for Riksbanken under 2022 till f6ljd av stigande rantor har
gjort att banken i dag har ett for litet eget kapital. | enlighet med riksbankslagens
bestammelser kommer Riksbanken darfor under varen att géra en framstallning
till riksdagen om aterstéllning av eget kapital. | ett nagot langre perspektiv beho-
ver intjdningen starkas ytterligare eftersom Riksbankens verksamhet i dag ar mer
omfattande an tidigare och darmed mer resurskravande. Utmaningen ar storre i
Sverige dn i manga andra lander dar centralbankerna far stor rantefri finansiering
genom att kontantmangden &r storre (seignorage).

17 [17)



