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SAMMANFATTNING

Konjunkturinstitutet (KKI) har fitt méjlighet att inkomma med synpunkter pa promemorian
Nya foérutsittningar f6r Riksbankens finansiering. KI:s synpunkter kan sammanfattas som
foljer:

e  KI tillstyrker forslaget att orealiserade vinster pd Riksbankens balansrikning ska beaktas
fullt ut vid en eventuell dterstillning av Riksbankens eget kapital (exklusive
virdeSkningar pd guldreserven).

e Nir det giller férslagen om att Riksbankens framstillan av édterstillning av eget kapital
ska formuleras som en mojlighet i stillet f6r en skyldighet och att Riksbanken ska fa
kriva att en andel av ett kreditinstituts inlaning och skuldférbindelser ska motsvaras av
inldning 1 Riksbanken utan avkastning anser KI att savil motiveringen av dessa fOrslag
som konsekvensanalysen har patagliga brister. Bristerna i promemorian gor att KI
utifrdn nuvarande underlag avstyrker forslagen. KI anser att bristerna i promemorian
bor atgirdas om regeringen gir vidare med dessa bada forslag. Om bada férslagen
genomfors anser KI att det dr viktigt att det sitts ett tydligt tak f6r hur stor
kreditinstitutens rantefria inlaning i Riksbanken fér bli, limpligtvis som en andel av
malnivan for Riksbankens eget kapital.

e  Forslagen i promemorian reser dven en fragestillning av viktig principiell natur. Det
giller mojligheten f6r Riksbanken att, enligt torslaget, i praktiken kunna vilja nivé {6r
vad som kan liknas vid statlig beskattning av kreditinstitut, vilket dr en uppgift £6r
riksdagen. Regeringens avvigningar i denna fraga bor belysas i det fortsatta arbetet.

e Kl avstar fran att limna synpunkter pa lagférslagen rérande EU:s finalitydirektiv och
EU:s betaltjanstdirektiv.

Kl:s stillningstaganden utvecklas nedan.

KONJUNKTURINSTITUTET SYNPUNKTER

KI avstadr fran att limna synpunkter pa vilka lagindringar som krivs i svensk ritt for att mota
EU:s finalitydirektiv och EU:s betaltjinstdirektiv da det ligger utanfér myndighetens
huvudsakliga kompetensomrade.

KI tillstyrker att orealiserade vinster pa Riksbankens balansrikning ska beaktas fullt ut vid en
eventuell dterstillning av Riksbankens eget kapital (exklusive virdeSkningar pd guldreserven).
Ett motiv dr att dessa vinster skulle kunna realiseras genom en forsiljning av tillgdngarna
som omedelbart f6ljs av ett dterkdp, varefter de realiserade vinsterna skulle beaktas vid en
eventuell dterstillning. Ett sidant forfarande skulle dock 4tféljas av onddiga
transaktionskostnader.
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Nir det giller férslagen om att Riksbankens framstillning av aterstillning av eget kapital ska
formuleras som en mdjlighet i stillet f6r en skyldighet och att Riksbanken ska fa kriva att en
andel av ett kreditinstituts inlaning och skuldférbindelser ska motsvaras av inldning i
Riksbanken utan avkastning anser KI att savil motiveringen av dessa forslag som
konsekvensanalysen har patagliga brister. Bristerna i promemorian gor att KI utifran
nuvarande underlag avstyrker férslagen. KI anser att bristerna i promemorian bér dtgardas
fore regeringen fattar beslut om dessa bada forslag. Om forslagen genomfors anser K1 att
det ar viktigt att det satts ett tydligt tak for hur stor kreditinstitutens rintefria inlaning i
Riksbanken far bli, limpligtvis som en andel av malnivan f6r Riksbankens eget kapital.

Bristande motivering av forslagen

KlI:s anser att forslagen om att en framstillning av Riksbanken om éterstallning av eget
kapital ska formuleras som en mdijlighet i stillet for en skyldighet och att Riksbanken kan
kridva rintefri inlining av kreditinstitut inte motiveras pa ett tydligt sdtt i promemotian.

Forslaget att Riksbanken ska fa kridva rintefri inldning fran kreditinstitut i Riksbanken
motiveras i promemorian (sidan 21) med: ”Att Sverige har en centralbank som ér
vilkapitaliserad och dirmed har goda forutsittningar att uppratthélla prisstabilitet 4r en helt
grundldggande férutsittning for att kreditinstituten ska kunna bedriva verksamhet med
avkastning”, med den atfoljande slutsatsen att: ”Kreditinstitut som kollektiv bor dirfor
aldggas en skyldighet att, om det krévs, bidra till Riksbankens finansiering genom rintefria
lan”.

KI anser att denna slutsats édr svagt underbyggd. For det forsta dr det inte bara kreditféretag
som tjanar pa att Sverige har en vilkapitaliserad centralbank och ett vilfungerande finansiellt
system. Alla aktérer i ekonomin tjdnar pa detta. Det dr dirfér inte uppenbart varfor just
kreditinstituten ska bidra till finansieringen av Riksbanken genom rintefri inlaning. For det
andra saknas en tydlig motivering till varfor det 4r bittre att Riksbanken far en implicit,
obegrinsad beskattningsritt av kreditinstitut som verkar 1 Sverige 4n att staten skjuter till
pengar om sd behovs enligt existerande ordning. En central princip inom finansmakten 4r att
beslut om dndringar i statlig beskattning dr en uppgift f6r riksdagen. Dessutom ér
Riksbanken de facto en del av den offentliga sektorn och det 4r viktigt f6r transparensen i de
offentliga finanserna att alla behov av finansiering i offentlig sektor redovisas pa ett likartat
satt.

Argumenten bakom férslaget att en framstillning av Riksbanken om éterstillning av eget
kapital ska formuleras som en moijlighet i stillet f6r en skyldighet 4r ocksa otillrickliga. 1
promemorian (sidan 19) anfors att: ”Aven om Riksbankens eget kapital understiger de nivier
som enligt riksbankslagen aktualiserar en framstillning till riksdagen, kan det finnas skal for
Riksbanken att inte begira dterstillning av det egna kapitalet”. Vilka skil som avses
preciseras inte.

Det bor betonas att den nuvarande Riksbankslagen mojligg6ér £6r Riksbanken att sikerstilla
en stabil sjilvfinansiering. Enligt Riksbankslagen ska Riksbanken géra en framstillning om
en aterstillning av eget kapital om det blivit ligre 4n en tredjedel av malnivan. Aterstillning
ska normalt ske sa att eget kapital (och eventuellt orealiserade vinster enligt ovan) uppgar till



tva tredjedelar av malnivan. Dessutom anges det i férarbetenal att: "Den madlsatta nivan
borde under alla omstindigheter vara tillrdcklig f6r att f6rmagan till sjilvfinansiering ska vara
siakerstilld. Detta foljer av att Riksbanken forvintas géra en framstillning till riksdagen om
héjning av den malsatta nivan om den dr f6r lag fOr att sikerstilla bankens férméga till
sjalvfinansiering.”

I promemorian lyfts bland annat fram att ett successivt minskande seignorage gor att
Riksbanken far mindre tillgdng till rintefri finansiering och ddrmed allt svirare att finansiera
sin verksamhet. KI:s bedémning dr att minskade inkomster eller 6kade utgifter borde kunna
motverkas genom att Riksbanken gér en framstillning om att malnivin f6r det egna kapitalet
héjs, med atféljande kapitaltillskott fran staten nir sa dr pakallat enligt géllande regelverk.

Bristande konsekvensanalys av forslagen

KI:s anser dven det saknas en tydlig konsekvensanalys av forslagen om att en framstillning
av Riksbanken om éterstillning av eget kapital ska formuleras som en méjlighet i stallet f6r
en skyldighet och att Riksbanken kan kriva rintefri inlaning av kreditinstitut.

Enligt KI:s bedémning skulle det kunna vara problematiskt att forslaget att Riksbanken ska
fa begira rintefri inlaning fran kreditinstituten genomfors samtidigt som lagen 4ndras sa
Riksbanken inte dr lingre dr tvingad att gora en framstallan om aterstillande av eget kapital
om det faller under den stipulerade grinsen vid en tredjedel av malnivin. Enligt de
toreslagna reglerna kan Riksbanken begira rintefri inlaning frin kreditféretagen om
Riksbankens eget kapital understiger malnivan. Den 6vre grinsen for inldning ges av
skillnaden mellan malnivdn och Riksbankens eget kapital. Enligt reglerna finns det inget som
hindrar att Riksbanken kan gora stindiga underskott sa att Riksbankens eget kapital minskar
kontinuerligt under ling tid. I teorin finns det alltsa ingen dvre grins f6r hur stor
tvangsinlaningen kan bli, eftersom det inte finns ndgon uttalad nedre grins f6r hur negativt
Riksbankens eget kapital fir bli. Samtidigt 4r det m&jligt att mélnivin f6r Riksbankens eget
kapital kan beh6éva hdjas framéver. Det dr alltsd fullt mojligt att kreditinstitutens samlade
rintefria inlaning i Riksbanken kan komma att bli hégre dn de 40 miljarder kronor som
anvinds i ett rikneexempel i promemorian (sidan 25).2

I rikneexemplet argumenteras fOr att kreditinstitutens kostnader f6r den rintefria inldningen
i Riksbanken kommer att vara sma och de ”bedéms ha mycket begrinsad paverkan pa
prisstabiliteten”. Utgangspunkten dr att kreditinstitutens inlaning i Riksbanken uppgir till
(maximalt) 40 miljarder kronor och att kreditinstitutens kostnader bestar av
finansieringskostnader (rdntekostnader) f6r de 40 miljarder kronor samt férsumbara
administrativa kostnader. Men som argumenterats f6r ovan finns det enligt de féreslagna
reglerna ingen 6vre grins f6r hur stor kreditinstitutens inlaning i Riksbanken kan komma att
bli. Dirmed finns det inte heller ndgon 6vre grins for hur stora kreditinstitutens

1 Se "En ny Riksbankslag”, SOU 2019:46, del 3, sidan 1273.
https://www.regeringen.se/contentassets/e72df563b53f45e18f30f7438f45a068/en-ny-riksbankslag-del-3-av-3-kapitel-
28-39-bilagor-1-5-sou-201946.pdf

2 De tre svenska storbankerna SE-banken, Handelsbanken och Swedbank hade alla ca 200 miljarder kronor i eget
kapital p& koncernnivd &r 2023. Enligt promemorian (sidan 25) kommer de att std for ca 60 procent av den rantefria
inldningen i Riksbanken. Om kreditinstitutens sammantagna réntefria inl&ning i Riksbanken skulle uppg3 till

100 miljarder kronor skulle dessa tre banker tillsammans tvingas till en rantefri inldning i Riksbanken om 60 miljarder
kronor, vilket motsvarar ca 10 procent av deras samlade eget kapital p8 koncernniv3.



finansieringskostnader kan komma att bli. Aven om risken for att Riksbanken kommer att
vilja en mycket hog nivé pa inlaningen fran kreditinstituten bedéms som liten dr det viktigt
att ett nytt regelverk kan anses fungera dven under sidana omstindigheter. I synnerhet mot
bakgrund av den stora betydelse som Riksbanken har vid allvarliga ekonomiska och
finansiella kriser.

Det dr inte heller uppenbart varfor det enbart dr finansieringskostnader f6r den rintefria
inldningen som ir relevant. Det forefaller inte orimligt att kreditinstituten kan komma att
betrakta den rintefria inlaningen i Riksbanken som kapital som helt eller delvis gatt férlorat
permanent, eller tminstone som inlast i Riksbanken under éverskadlig tid, i synnerhet om
inldningen 4r stor och har 6kat Gver tid.3 I sé fall forefaller det inte orimligt att
kreditinstituten anser sig behéva Gka sitt eget kapital f6r att atminstone delvis kompensera
for den tvingande rintefria inlaningen. Detta skulle kunna ske genom att kreditinstituten
Okar rintemarginalerna gentemot sina kunder.+

Det forefaller inte heller orimligt att kreditinstitutens rintefria inlaning i Riksbanken skulle
kunna leda till att kapitaltickningskraven for kreditinstituten behdver hojas. Anledningen ar
att inlaningen i Riksbanken inte ér likvid och didrmed inte kan tas i ansprak for att ticka
eventuella férluster som uppstir i verksamheten. Okade kapitaltickningskrav skulle kunna
leda till en problematik som ir analog till den som beskrivs ovan med 6kade rintemarginaler
som foljd.

Vidare finns oklarhet kring vilken effekt det foreslagna regelverket, dtminstone teoretiskt,
kan fi for effektiviteten i penningpolitiken. Det kan finnas skil att analysera hur
effektiviteten i s.k. kvantitativa littnader skulle kunna paverkas av att kreditinstituten férutser
att de i ett senare skede nir forluster realiseras kommer att tvingas att 6ka sin rintefria
inldning i Riksbanken i samma omfattning. Om detta leder till att kreditinstituten Okar sina
rintemarginaler i syfte att 6ka sitt eget kapital kommer den férda expansiva penningpolitiken
med kvantitativa lattnader att bli mindre effektiv.

En utveckling ddr Riksbankens eget kapital succesivt tillits erodera éver tid och bli
(tilltagande) negativt skulle dven kunna skapa andra problem f6r Riksbankens arbete.
Forslaget att Riksbanken inte maste utan i stillet ges mojlighet att framstilla till riksdagen om
kapitaltillskott nir eget kapital blivit £6r lagt, Sppnar upp f6r Riksbanken att avsta fran att
gora just detta 4ven nir det kan finnas ett behov av detta £6r Riksbankens finansiella
oberoende. Om Riksbankens framtida balansrikning dr stor uppstar stora forluster i
Riksbankens resultatrikning om ridntorna stiger ovintat och kraftigt. Vid en chock som
driver upp inflationen stills da Riksbanken infor valet att snabbt héja styrrintan, vilket
medf6r stora forluster och urholkar det egna kapitalet dn mer, eller att ga forsiktigare fram
for att inte gora lika stora férluster. Riksbanken stills da infér avvigning mellan att
uppritthdlla prisstabilitet och begrinsa sina férluster. Det ér just detta som existerande
lagreglering ir tdnkt att undvika genom att det inte ar frivilligt f6r Riksbanken huruvida de
ska vinda sig till Riksdagen f6r kapitaltillskott. Denna mekanism finns forvisso dven idag, i
den man Riksbanken har en ovilja att gbra stora férluster. Den kan dock antas férvirras med

3 1 redovisningstekniska termer kommer inte kreditinstitutens eget kapital att pdverkas direkt via den rantefria
inl8ningen i Riksbanken. Men om kreditinstituten betraktar inldningen som kapital som helt eller delvis g8tt férlorat,
eller som inldst i Riksbanken under 6verskadlig tid, &r det inte orimligt att jamstélla denna del av inl&ningen med en
kreditforlust. I s3 fall skulle denna del av inl&ningen &ven kunna jamstallas med en forlust av eget kapital.

4 Det ska noteras att alla i Sverige verksamma kreditinstitut drabbas proportionellt av den réantefria inl&ningen i
Riksbanken varfor det inte finns ndgon tydlig marknadsmekanism som motverkar en hjning av réntemarginalerna.



en ordning dir Riksbanken inte tvingas framstilla om aterstillning av eget kapital om det
faller under den stipulerade nivan.

Beslut i detta drende har fattats av generaldirektér Albin Kainelainen. Féredragande har varit
Kristian Nilsson. I handliggningen av remissvaret har Géran Osterholm deltagit.

Albin Kainelainen
Generaldirektor
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