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Till statsradet Per Bolund

Regeringen beslutade den 22 december 2016 att tillkalla en parlamen-
tariskt sammansatt kommitté med uppdrag att gora en dversyn av det
penningpolitiska ramverket och riksbankslagen (dir. 2016:114). Den
24 maj 2017 beslutade regeringen om tilliggsdirektiv till kommittén
(dir. 2017:57). Den 12 oktober 2017 respektive 19 april 2019 beslutade
regeringen om ytterligare tilliggsdirektiv (dir. 2017:100 respektive
dir. 2019:13).

Kommittén har antagit namnet Riksbankskommittén (Fi 2016:15).

Som ordférande férordnades fr.o.m. den 1 februari2017 Mats
Dillén. Som ledaméter férordnades fr.o.m. den 20 februari 2017 riks-
dagsledamoterna Janine Alm Ericson, Jorgen Andersson, Dennis
Dioukarev, Jakob Forssmed, Ulf Kristersson, Emil Killstrom, Ingela
Nylund Watz, Fredrik Olovsson och Mats Persson samt tidigare stats-
ridet Bosse Ringholm och tidigare riksdagsledamoten Alice Astrom.
Den 30 april 2017 limnade Alice Astrém sitt uppdrag som ledamot i
kommittén och istillet forordnades tidigare riksdagsledamoten
Johan Lonnroth. Den 15 oktober 2017 limnade Ulf Kristersson sitt
uppdrag som ledamot i1 kommittén och i stillet férordnades riks-
dagsledamoten Elisabeth Svantesson. Den 3 december 2017 limnade
Elisabeth Svantesson sitt uppdrag som ledamot i kommittén och
istillet férordnades riksdagsledamoten Jonas Jacobsson Gjortler.
Den 25 oktober 2018 limnade Jonas Jacobsson Gjértler sitt uppdrag
och ersattes av riksdagsledamoten Niklas Wykman. Den 2 december
2018 limnade Jorgen Andersson sitt uppdrag och ersattes av riksdags-
ledamoten Jessika Roswall.

For att bistd kommittén férordnades fr.o.m. den 20 februari 2017
foljande sakkunniga. Finansridet Aino Bunge, kanslirddet Kerstin
Bynander, professorn Peter Englund, finansrddet Jesper Hansson, pro-
gnoschefen Ylva Hedén Westerdahl, seniora rddgivaren Lars Hérngren,
professorn Per Krusell, chefsekonomen Mattias Persson och stabs-



chefen Anders Vredin. Dirutover férordnades fr.o.m. den 21 mars
2017 utskottsrddet Pir Elvingsson. Den 23 augusti 2017 limnade
Jesper Hansson sitt uppdrag och i stillet férordnades departements-
ridet Erik Hoglin. Kerstin Bynander limnade sitt uppdrag den 21 ja-
nuari 2018 och i stillet férordnades imnesridet Andreas Krantz. Erik
Hoglin limnade sitt uppdrag den 31 januari 2018 och i stillet for-
ordnades finansrddet Albin Kainelainen. Ylva Hedén Westerdahl
limnade sitt uppdrag den 7 oktober 2018 och i stillet férordnades
enhetschefen Karolina Holmberg. Aino Bunge limnade sitt uppdrag
den 8 maj 2019 och i stillet férordnades kanslirddet Erik Lenntorp.

Avdelningschefen Christina Wejshammar har bitritt kommittén
som expert fr.o.m. den 20 februari 2017.

Sedan den 1 februari 2017 har Géran Hjelm varit utredningssekre-
terare. Niklas Schiillerqvist har varit utredningssekreterare frdn den
20 mars 2017. Under september 2017 tillkom utredningssekreterarna
Susanna Engdahl, Eva Forssell och Ragnar Olofsson. Dessutom var
Lars Lundberg utredningssekreterare fr.o.m. den 11 september 2017
t.o.m. den 22 oktober 2017. Erik Jonasson har varit utredningssekre-
terare sedan den 1 oktober 2018. Danielle Andersson var utrednings-
sekreterare fr.o.m. den 1 oktober 2019 t.0.m. den 5 november 2019.

Kommittén 6verlimnade 1 juni 2018 delbetinkandet Tryggad tillging
tll kontanter (SOU 2018:42). Kommittén dverlimnar hirmed sitt slut-
betinkande En ny riksbankslag (SOU 2019:46). Kommitténs uppdrag
ir med detta slutfort.

Stockholm 1 november 2019

Mats Dillén
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Sammanfattning

Inledning

Riksbanken ir av stor betydelse f6r den ekonomiska utvecklingen i
Sverige, bdde pa kort och lang sikt. Riksbanken, liksom andra central-
banker, ansvarar fér ett antal grundliggande uppgifter som ir av-
gorande for att samhillsekonomin ska fungera vil. Tv8 grundligg-
ande uppgifter ir att tillhandahilla betalningsmedel och ett centralt
system for betalningsavveckling. Dessa uppgifter utgér grunden f6r
ett sikert och effektivt finansiellt system. Det ir svért att 6verdriva
betydelsen av att betalningar kan genomféras 1 sdvil normala tider
som 1 kristider och att hushdll och féretag har fortroende for att sd
ir fallet. En tredje grundliggande uppgift ir att virna penningvirdet
genom att verka for en l8g och stabil inflation. Inférandet av infla-
tionsmil och oberoende centralbanker under 1990-talet har inne-
burit en betydligt ligre och mer stabil inflation 1 bl.a. Sverige. En lig
och stabil inflation minskar osikerheten i samband med investeringar
och sparande vilket ir positivt for tillvixten. En 18g och stabil infla-
tion minskar dven oavsiktliga omférdelningar av fdrmégenheter. En
fjirde grundliggande uppgift ir att vid behov agera som sista l&ne-
instans till vissa finansiella foretag och dirigenom begrinsa risker for
att finansiella kriser ska uppstd och mildra effekter om de indd
intriffar. Finanskrisen som briserade 2008 blev en pdminnelse om att
fortroendet — och dirmed finansieringsméjligheterna — pd de finan-
siella marknaderna plétsligt kan forsvinna. I en sddan situation kan
Riksbanken, mot sikerheter, erbjuda finansiering tills oron lagt sig
och dirigenom foérhindra en finansiell kollaps med allvarliga real-
ekonomiska foljder. Att centralbanker har kraftfulla befogenheter
och kan agera snabbt nir oro sprider sig pd de finansiella marknad-
erna ir fortroendeskapande och kan bidra till minskad oro. Finans-
krisen visade vidare pd vikten av flexibilitet. Centralbankerna behévde
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vidta olika tgirder beroende pd vilka specifika problem de stilldes
infér och de forutsittningar som foreldg.

Riksbankens direktion ska inte kunna ges instruktioner inom
ramen for penningpolitiken. Dirigenom sikerstills trovirdigheten
for att prisstabilitetsmilet uppritthills. Aven inom andra verksam-
hetsomriden ska Riksbanken fatta sjilvstindiga beslut. Riksbanken
ska ocksd ha en hég grad av finansiellt oberoende som sikerstiller
att den kan utféra och finansiera sina uppgifter. Riksbanken ska vidare
styras genom lag, 1 vilken milen for verksamheten och vilka hinsyn
som ska tas tydliggors.

Riksbankens centrala roll f6r samhillsekonomin och dess obero-
ende medfor att det dr av stor vikt att dess demokratiska legitimitet
sikerstills. Det dstadkoms genom en demokratisk férankring dir
riksdagen tar stillning till och tydliggoér Riksbankens mél, uppgifter
och befogenheter samt genom tillsittningen av ledaméter 1 direk-
tionen. Dirutdver behovs en demokratisk granskning av Riksbanken
som mojliggdr ansvarsutkrivande.

Bakgrund

Forutsittningarna f6r Riksbankens verksamhet har forindrats kon-
tinuerligt éver tid. Sedan den nuvarande riksbankslagen tridde i kraft
1989 har det ekonomisk-politiska landskapet férindrats betydligt
bl.a. avseende den svenska vixelkursregimen, de finansiella mark-
nadernas avreglering och internationalisering samt det svenska EU-
medlemskapet. De justeringar av riksbankslagen som gjordes 1999
avsdg frimst lagstadgande av milet om prisstabilitet, stirkt obero-
ende och en ny ledningsstruktur foér Riksbanken. Nuvarande riks-
bankslag ir dirfér 1 stor utstrickning utformad under andra halvan
av 1980-talet d& fast vixelkurs rddde och det finansiella systemet sig
helt annorlunda ut. Det innebir att lagen i manga delar ir omodern
vilket bidrar tll otydlighet.

Den globala finanskrisen och den period med l3g inflation som
foljde direfter i stora delar av virlden satte centralbankernas upp-
gifter och befogenheter i blixtbelysning. Under finanskrisens akuta
fas agerade centralbankerna for att avvirja en finansiell kollaps, fram-
for allt genom att agera som sista l&neinstans och ge likviditetsstod
till finansiella aktérer dd deras finansieringsmarknader inte fungerade.
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Efter den akuta fasen visade det sig att penningpolitiken begrinsades
av att styrrintorna inte kunde sinkas mer. D3 det fanns behov av
ytterligare penningpolitisk stimulans kompletterades rintestyrningen
med kop av finansiella tillgdngar (s.k. kvantitativa littnader). Erfar-
enheterna frdn den globala finanskrisen har lett till att flera linder
har sj6satt utredningar f6r att analysera centralbankernas framtida
mal, uppgifter och befogenheter.

I finanskrisens efterdyningar har det dven genomférts betydande
forindringar i de internationella och europeiska regelverken for att
frimja finansiell stabilitet. I Sverige har Finansinspektionen fatt an-
svar for den s.k. makrotillsynen och Riksgildskontoret har fitt an-
svar for s.k. resolution. En central friga i utredningen ir vilka mil,
uppgifter och befogenheter Riksbanken bér ha f6r att frimja finan-
siell stabilitet och effektivitet givet denna institutionella struktur.

Dirutdver har omfattande och snabba férindringar pa betalnings-
marknaden till f6ljd av teknikutveckling och digitalisering paverkat
Riksbankens verksamhet inom betalningssystemet. Forutsittning-
arna for Riksbankens kontantverksamhet har paverkats av den snabba
minskningen av kontantanvindningen 1 Sverige, en utveckling som
accelererat den senaste tiodrsperioden. Aven frigan om beredskapen
1 betalningssystemet har blivit alltmer aktuell. Inte minst har beslutet
att dteruppta en sammanhingande totalférsvarsplanering inklusive
Forsvarsberedningens inriktningsférslag avseende totalférsvaret och
utformningen av det civila férsvaret bidragit till detta.

Sammantaget har ett antal av de frigestillningar som kommittén
fatt 1 uppgift att analysera aktualiserats av finanskrisen medan andra
motiveras av ett mer generellt behov av en éversyn till f6ljd av de
institutionella och ekonomiska férindringar som har skett de senaste
30 &ren. Mot bakgrund av de férindrade férutsittningarna som be-
skrivits ovan har svirigheterna att tolka och tillimpa nuvarande lag
okat 6ver tid. Otydligheten i Riksbankens ansvar inom det finan-
siella stabilitetsomrddet har av flera aktorer framhéllits som ett sir-
skilt problem. Aven inom penningpolitiken, Riksbankens internatio-
nella verksamhet, kontantverksamhet och beredskapsansvar finns behov
av att uppdatera lagen och fortydliga Riksbankens mal, uppgifter och
befogenheter. Det finns dven vissa otydligheter om ansvarsforh3ll-
anden och befogenheter inom Riksbankens ledning, sivil inom direk-
tionen som mellan direktionen och riksbanksfullmiktige
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Kommittédirektiven

Kommitténs direktiv tar sin utgdngspunkt i riksdagens stillnings-
taganden 1 betinkandet 2015/16:FiU41. Enligt kommittédirektiven
(dir. 2016:114) ska kommittén analysera samt foresld forfattningsind-
ringar inom féljande omraden:

e penningpolitikens mil och medel

e Riksbankens ansvar fér finansiell stabilitet

e Riksbankens institutionella oberoende

¢ Riksbankens organisation

¢ Riksbankens roll i internationella sammanhang

¢ den demokratiska granskningen av Riksbanken och penningpoli-
tiken

¢ Riksbankens ansvar fér kontanthanteringen, kontantférsorjningen

e beredskapen i betalningssystemet.

Utgangspunkten ir enligt kommittédirektiven att malet om prisstabi-
litet fortfarande ska vara centralt och att Riksbanken ska &tnjuta en
hég grad av oberoende. Kommittén ska ocksd beakta att Sverige inte
har euron som valuta. Vidare ska kommittén utgd ifrdn den beslutade
ansvarsfoérdelningen betriffande makrotillsyn och resolution.

I oktober 2017 gavs kommittén dven i uppdrag att limna férslag
avseende Riksbankens finansiella oberoende och balansrikning
(dir. 2017:100). I uppdraget ingdr dven att fortydliga i lag pd vilka
villkor Riksbanken fir férstirka valutareserven genom 1&n av Riks-
gildskontoret.

Centrala utgangspunkter som vaglett kommitténs forslag
Det behivs en ny riksbankslag

Den nuvarande riksbankslagen tridde ikraft den 1 januari 1989.
I slutet av 1990-talet gjordes ett antal indringar som i huvudsak var
inriktade mot inférandet av prisstabilitetsmélet, anpassningar 1 for-
hillande till unionsrittens krav pd oberoende centralbanker inklu-
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sive en ny ledningsstruktur for Riksbanken. Bestimmelserna avseende
bl.a. valutapolitik, kontantférsérjning samt Riksbankens roll avseende
det finansiella systemet 1 stort indrades dock inte. De omfattande
ekonomisk-politiska och institutionella férindringar som har skett
efter lagens ikrafttridande medfor att det behévs en omfattande dver-
syn av lagen, vilket ocksd framgir av kommitténs direktiv. Enligt
kommitténs uppfattning finns det behov av s8 pass omfattande och
genomgripande indringar 1 den nuvarande riksbankslagen att den
bér ersittas av en ny riksbankslag (se kapitel 13).

Anpassning till unionsritten men inte till inférande av euron

Enligt kommitténs uppfattning bér lagindringar géras 1 den utstrick-
ning som krivs for att det regelverk som giller 1 Sverige ska kunna
utlisas ur svensk lag. Svensk lagstiftning ska dirfor dterge de mest
centrala unionsrittsliga reglerna fér Riksbankens verksamhet med
beaktande av att Sverige ir en s.k. medlemsstat med undantag, dvs.
inte har euron som valuta. Kommittén bedémer dock inte att det
finns skil att ligga fram sidana férfattningsférslag om den rittsliga
integreringen av Riksbanken 1 ECBS som skulle méjliggéra ett omedel-
bart inférande av euron som valuta i Sverige. De bor anstd till dess
att det eventuellt har fattats ett politiskt beslut om att Sverige ska
inféra euro som valuta.

Kommittén har i sina forfattningsforslag beaktat synpunkter pd
den svenska lagstiftningen som framférts av EU-kommissionen vad
giller bl.a. Riksbankens institutionella och finansiella oberoende samt
forbudet mot monetir finansiering (se kapitel 13).

Riksbanken dr en speciell forvaltningsmyndighet med hog grad av
oberoende

Riksbanken ir en férvaltningsmyndighet och omfattas av de krav pd
legalitet, objektivitet och proportionalitet samt samverkan med andra
myndigheter som anges 1 sdvil regeringsformen som i férvaltnings-
lagen (2017:900). Férutsittningarna f6r och behovet av samverkan
med andra myndigheter ser olika ut inom olika delar av Riksbankens
verksamhet. Riksbanken lyder vidare under riksdagen. Jimfort med
ovriga myndigheter under riksdagen har Riksbanken en stor bredd i
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sina uppgifter och verksamhetsformer. Riksbanken har ocks3 en unik
ledningsform som inte liknar andra svenska myndigheters (se kapi-
tel 11).

Till dessa speciella forutsittningar for Riksbanken som myndig-
het tillkommer dven Riksbankens oberoende i form av det institu-
tionella oberoendet (instruktionsférbudet), det funktionella obero-
endet, det finansiella oberoendet, det personliga oberoendet f6r Riks-
bankens ledning och det forhillandet att Riksbanken utgér ett
sirskilt rittssubjekt skilt frin staten (se kapitel 12).

Det behowvs ett tydligt och lagfist mandat for Riksbankens verksambet

D3 Riksbanken lyder under riksdagen saknas det mojligheter att
styra den pd annat sitt in genom lag. Detta ir en viktig anledning till
att Riksbankens mal, uppgifter och befogenheter bér framg3 av lagen.
Den nuvarande riksbankslagen ir i flera avseenden otidsenlig och
svir att tolka och dirmed tillimpa. Att Riksbankens verksamhet sker
inom ramen for ett lagfist och tydligare mandat forbittrar Riks-
bankens mojlighet att kunna agera och att vidta nédvindiga och
indamailsenliga dtgirder i olika situationer. Det underlittar vidare
for andra aktorer att tolka Riksbankens ansvar inom olika verksam-
hetsomriden, exempelvis inom arbetet med finansiell stabilitet, kon-
tantverksamheten och avseende samhillets krisberedskap och hojd
beredskap.

Otydligheter finns inom flera av Riksbankens verksamhetsomr-
den. Ett omréde dir bristerna i nuvarande lagstiftning dterkommande
har lyfts fram ir Riksbankens ansvar fér finansiell stabilitet. I dag
saknas ett mandat avseende finansiell stabilitet 1 lagen, utdver att
Riksbanken ska frimja ett sikert och effektivt betalningsvisende
och att Riksbanken fir limna nédkrediter till finansiella foretag, om
vissa foérutsittningar ir uppfyllda. De uppgifter och befogenheter
som kommittén foresldr att Riksbanken ska ha inom finansiell stabi-
litet ir i hog grad en kodifiering av praxis. Aven inom andra omriden
har Riksbanken efter hand utvecklat en praxis som inte avspeglas i
den nuvarande riksbankslagen. Det giller exempelvis Riksbankens
internationella arbete, Riksbankens redogérelser till riksdagen och
information till allminheten, samt arbetsformerna inom direktionen.
Kommitténs forslag innebir i flera fall att praxis kodifieras i lag.
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Ett lagfist och tydligare mandat sikerstiller ocksd den demokra-
tiska férankringen f6r Riksbankens verksamhet och férbittrar vidare
férutsittningarna fér granskning och ansvarsutkrivande frin riks-
dagen i forhallande till Riksbanken.

Kommitténs viktigaste forslag

Nedan ges en kortfattad beskrivning av kommitténs viktigaste for-
slag inom de omrdden som direktiven pekar ut.

Mandat inom penningpolitiken (kapitlen 14-19)

I den nya lagen foreslir kommittén att mdlet f6r penningpolitiken
ska vara lig och stabil inflation (prisstabilitetsmilet; se kapitel 15).

Precisering av mélet vad giller malvariabel, utvecklingstakt och
prisindex ska goras av Riksbanken. Kommittén stiller sig bakom
Riksbankens nuvarande precisering, dvs. ett inflationsmal mitt enligt
KPIF och med en mélsatt utvecklingstakt pd 2 procent per ir. Kom-
mittén foresldr att Riksbanken vid behov ska géra en framstillning
till riksdagen nir den vill indra nuvarande precisering vilket riks-
dagen sedan kan vilja att godkinna eller inte godkinna.

Kommittén foresldr vidare att Riksbanken, utan att dsidositta pris-
stabilitetsmélet, ska bidra till en balanserad utveckling av produktion
och sysselsittning (realekonomisk hinsyn; se kapitel 16). Kom-
mittén har dirutdver dvervigt att inkludera finansiell stabilitet som
ett separat mil inom penningpolitiken och dirmed ta hinsyn till
finansiell stabilitet utéver de effekter som gér via inflationen och
realekonomin. Kommittén bedémer dock att det inte dr limpligt (se
kapitel 17).

Riksbankens uppgifter inom ramen fér penningpolitiken bestar 1
att bedriva penningpolitik och s.k. vixelkursstyrning, det senare i det
fall regeringen beslutat om ett mil for vixelkursen (se kapitel 19).
Det innebir att den foreslagna lagen dr kompatibel med bide en
rorlig och en fast vixelkurs. Kommittén anser att vad som ska utgora
penningpolitik, och dirmed innefattas av det s.k. instruktionsférbudet
(se kapitel 12), definieras av de penningpolitiska befogenheter som
foljer av den féreslagna riksbankslagens andra kapitel (se kapitel 13).
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Kommittén foresldr vidare att Riksbanken tilldelas ett antal befo-
genheter inom ramen f6r penningpolitiken (se kapitel 18). Befogen-
heter utgors av instrument (t.ex. att erbjuda krediter) och eventuella
begrinsningar i anvindningen av instrumenten (t.ex. krav pd siker-
heter vid krediter). Enligt kommitténs forslag ska Riksbankens be-
fogenheter inom penningpolitiken omfatta f6ljande:

e Att ta emot inldning, erbjuda krediter 1 svenska kronor och ut-
lindsk valuta och bestimma rintan pd dessa. Krediter fir dock
endast ges mot betryggande sikerheter.

o Att ge ut skuldebrev i svenska kronor.

o Att kdpa statspapper pd andrahandsmarknaden. Kommittén beto-
nar dock att Riksbanken, nir si dr p8kallat, ska ta hinsyn till hur
statspapperskop paverkar de finansiella marknadernas funktions-
sitt och férutsittningarna f6r statsskuldsférvaltningen. Kommittén
anser dock att det sistnimnda inte behover framgd i den nya riks-
bankslagen.

o Att kopa privata virdepapper om synnerliga skil foreligger. Kom-
mittén betonar dock att bide férindringar 1 styrrintor och stats-
obligationskép 1 allminhet ir att foredra framfér kop av privata
tillgdngar di det sistnimnda ir betydligt mer riskfyllt i ett finan-
siellt perspektiv. Kommittén betonar vidare att dtgirden ska ut-
formas sd att kredit- och resursallokeringen pdverkas i s liten
utstrickning som mojligt, givet de effekter Riksbanken vill upp-
nd. Kommittén anser dock inte att detta behdver framgd av den
nya riksbankslagen.

e Att genomféra valutainterventioner men att dessa ska genom-
foras med beaktande av vilket vixelkurssystem som giller.

Inom ramen f6r penningpolitiken féreslir kommittén dirutdver att
Riksbanken ska informera allminheten om bl.a. mélet {6r penning-
politiken och bankens penningpolitiska strategi. Information om
fattade penningpolitiska beslut ska limnas till regeringen snarast efter
beslutet och om mgjligt innan det tillkinnages f6r allminheten. Vidare
fir Riksbanken féra en dialog med regeringen och andra myndig-
heter eller organisationer om frigor som pdverkar utformningen av
penningpolitiken och férutsittningarna att uppnd de penningpoli-
tiska milen.
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Mandat inom finansiell stabilitet (kapitlen 20-25)

Kommittén foresldr att Riksbanken ges ett mdl for sitt arbete med
finansiell stabilitet. Mlet ska vara att bidra till att det finansiella
systemet ir stabilt och effektivt. For att uppnd detta mél fir Riks-

banken 1 huvudsak féljande uppgifter:

o Tillhandahilla ett system for betalningsavveckling och vid behov
medverka i betalningsavveckling i férhllande till finansiella fore-
tag och myndigheter.

o Identifiera sirbarheter och risker i det finansiella systemet som
kan leda till allvarliga storningar.

e Overvaka den finansiella infrastrukturen, och férbereda sig infor
att hantera kriser.

o Ge likviditetsstod till det finansiella systemet 1 form av generellt
likviditetsstdd och nédkrediter.

Dessa uppgifter ir 1 hog grad en kodifiering i lag av den verksamhet
Riksbanken i dagsliget bedriver avseende finansiell stabilitet.

Avseende likviditetsstdd far Riksbanken befogenhet att ge gene-
rellt likviditetsstéd 1 finansiellt stabilitetssyfte. Kommittén anser
ocksg att Riksbanken bor ha ett sirskilt ansvar for likviditetsstod till
det finansiella systemet. Mer konkret fir Riksbanken ge kredit till
eller ingd &terkopsavtal med svenska foretag som stdr under tillsyn
av Finansinspektionen, motsvarande utlindska foretag som driver
verksamhet i Sverige genom filial och centrala motparter, om det
behdvs f6r att motverka en allvarlig stérning 1 det finansiella syste-
met i Sverige. Krediter och dterkdpsavtal kan avse bdde svenska kronor
och utlindsk valuta. Krediter ska ges mot betryggande sikerhet.

Riksbanken fir vidare, likt en marknadsgarant kopa och silja
finansiella instrument till forutbestimda priser 1 syfte att tillfillige
stddja systemviktiga finansiella marknaders funktionssitt, om det
behévs for att motverka en allvarlig stérning 1 det finansiella syste-
met i Sverige och om det finns synnerliga skil.

Avseende nidkrediter f6reslir kommittén att Riksbankens befo-
genhet att ge nodkrediter ska foras dver till den nya riksbankslagen,
med vissa fértydliganden och utvidgningar av bestimmelsen. Av den
nya bestimmelsen framgr att Riksbanken i likviditetsstédjande syfte
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far ge kredit i svenska kronor eller utlindsk valuta mot sikerhet, om
det behdvs for att motverka en allvarlig stdérning 1 det finansiella
systemet i Sverige eller om det finns andra synnerliga skil. En sidan
kredit fir bara ges till féretag som ir ett svenskt foretag som star
under tillsyn av Finansinspektionen, eller ett motsvarande utlindskt
foretag som driver verksamhet i Sverige via filial eller en central mot-
part. Foretaget ska vidare vara livskraftigt men ha tillfilliga likvidi-
tetsproblem.

Riksbankens internationella verksambet (kapitlen 26 och 27)

Det fortydligas att Riksbanken far delta i sidant internationellt sam-
arbete som har betydelse for férutsittningarna att n de mal for
verksamheten som anges 1 riksbankslagen. Kommittén bedémer att
Riksbanken med detta lagstdd fortsatt kommer att kunna delta i det
internationella samarbete som den idag deltar i. Riksbanken ska
sikerstilla att regeringen fortlépande dr informerad om férhéllanden
av betydelse i det internationella samarbete som Riksbanken deltar 1.

Riksbanken ska samrida med andra svenska myndigheter vid
principiellt viktiga stillningstaganden 1 internationella sammanhang
som har samband med en annan myndighets verksamhet. Nir Riks-
banken deltar i ett internationellt forum tillsammans med en annan
svensk myndighet, blir det sirskilt viktigt att myndigheterna f6r-
ankrar sina positioner och strivar efter att ni gemensamma still-
ningstaganden i principiellt viktiga frigor.

Om Riksbankens huvudman riksdagen, eller regeringen — inom
ramen {6r sitt ansvar for utrikespolitiken — tar fram uttalanden om
overgripande svensk inriktning, och dessa har betydelse fér myndig-
heternas internationella diskussioner, ska Riksbanken ta sin utgings-
punkt frdn sddana uttalanden nir den utformar sina stdndpunkter.

Riksbanken fir vara férbindelseorgan och finansiell motpart till
Internationella valutafonden. Svenska stillningstaganden 1 IMF ska
liksom ir fallet 1 dag tas fram 1 samarbete mellan regeringen och Riks-
banken. Eftersom det ir landet Sverige som dr medlem i IMF ir det
dock enligt kommitténs beddmning ytterst regeringen som bestim-
mer vilken position som Sverige bér foretrida. Undantaget frén detta
ir om det handlar om penningpolitik eller évriga ECBS-relaterade
frigor.
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I samband med att Riksbanken deltar i finansiering av IMF:s
verksamhet ska Riksbanken begira att Riksgildskontoret linar ut
motsvarande belopp till Riksbanken. Rintan ska motsvara den rinta
som Riksbanken mottar frin IMF. Rintenettot och eventuella kredit-
forluster till foljd av IMF-3taganden paverkar dirmed statens budget
direkt i stillet for, som i dag, indirekt via Riksbankens resultat och
utdelning till statens budget.

Riksbankens institutionella och finansiella oberoende
samt valutareserven (kapitlen 28-31)

Riksbankens finansiella oberoende stirks 1 flera avseenden i den nya
riksbankslagen. For det forsta foreslds att beslut om faststillande av
balansrikning, resultatrikning och vinstdisposition ska fattas av riks-
banksfullmiktige 1 stillet for av riksdagen. Riksdagens beslut begrinsas
till att antingen godkinna eller upphiva fullmiktiges beslut. For det
andra lagstadgas forutsittningarna f6r vinstutdelning till staten. Det
infors en realvirdesikrad mélsatt nivd f6r Riksbankens eget kapital,
med innebérden att vinstmedel delas ut till staten endast om den
mélsatta nivin 6verskrids. For det tredje fortydligas att Riksbanken
har ritt att gora finansiella avsittningar enligt ECB:s redovisnings-
riktlinje. For det fjirde skapas en lagstadgad ordning for dterstill-
ning av Riksbankens eget kapital om det skulle falla under en viss
nivd. Vidare fortydligas att Riksbanken ir ett sirskilt rictssubjeke
som dgs av staten, att Riksbanken sjilv forvaltar sina tillgdngar och
intikterna frin verksamheten samt att staten garanterar Riksbank-
ens forpliktelser.

Det institutionella oberoendet stirks genom att Riksbanken inte
lingre ska vara skyldig att informera ett statsrdd infor alla viktiga
penningpolitiska beslut utan endast efter sddana beslut. Slutligen
fortydligas det i regeringsformen att instruktionsférbudet i regerings-
formen och riksbankslagen giller for alla fyra s.k. ECBS-relaterade
uppgifter, samt statistikinsamling inom ramen for samarbetet inom
ECBS, och inte endast f6r penningpolitiken.

I den nya lagen fértydligas dessutom villkoren pd vilka Riks-
banken far [ina upp utlindsk valuta av Riksgildskontoret f6r att till-
godose behovet av valutareserv. Riksbanken far [dna utlindsk valuta
av Riksgildskontoret motsvarande 5 procent av Sveriges bruttonational-
produkt. Sidan uppldning ska foregds av en grundlig analys och
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motivering av behovet av férstirkningen av valutareserven. Upplan-
ingen ska vidare foregds av samrdd med Riksgildskontoret. Om det
finns synnerliga skil, fir Riksbanken tillfilligt 1ana ytterligare valuta
1 syfte att forstirka valutareserven. Dirutover ges Riksbanken moj-
lighet att ta upp valutaldn hos Riksgildskontoret i syfte att &terstilla
valutareserven om den har tagits i ansprik for likviditetsstod.

Det fortydligas att Riksbanken far ta upp kredit frdn, limna kre-
dit till, ingd valutadterkdpsavtal, eller ingd andra liknande avtal med
andra centralbanker utan att detta behéver ha samband med det som
1 nuvarande riksbankslag benimns valutapolitik. Nir Riksbanken ingdr
sddana avtal 1 syfte att tillgodose en annan centralbanks behov av
valuta krivs 1 vissa fall godkinnande av riksdagen.

Organisatorisk tydlighet inom Riksbanken (kapitel 32)

Kommitténs forslag syftar till att ansvarsférdelningen inom Riks-
banken blir tydligare avseende dess organisation och ledning. Detta
avser for det forsta forhdllandet mellan fullmiktige och direktionen
dir rollerna tydliggérs och renodlas. Fullmiktiges kontrollerande
funktion lagfists. Fullmiktiges inflytande 6ver Riksbankens organi-
sation, genom att fullmiktige beslutar Riksbankens arbetsordning,
tas bort. De beslut om organisations- och ledningsfrigor som fram-
gdriarbetsordningen ska1i stillet fattas av Riksbankens direktion fér
att pd bista och mest effektiva sitt uppnd Riksbankens mal. Full-
miktige foreslds dven framgent ha 1 uppgift att utse riksbankschefen
och de vice riksbankscheferna. Kommittén féresldr att det inférs en
tydlig ans6kningsprocess vid tillsittningen av direktionsledaméter.
Vid rekryteringen ska fullmiktige sikerstilla att riksbankschefen
och de vice riksbankscheferna tillsammans har limplig kompetens
och skicklighet inom alla delar av Riksbankens verksamhet. Krav-
profilen ska i frdga om riksbankschefen ocksd inkludera god ledar-
skapsférmdga.

For det andra féreslir kommittén att riksbankschefens roll som
myndighetschef och ordférande i direktionen fortydligas i lag. Riks-
bankschefen ska skota den 16pande verksamheten enligt de direktiv
och riktlinjer som direktionen beslutar. Det innebir att den praxis
som utvecklats under senare ir foér arbetet inom direktionen, och
som kommittén bedémer fungerat vil, lagfists.
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Kommittén foresldr for det tredje att antalet direktionsledaméter
minskas frin sex till fem med 6vergdngsregler fér de direktions-
ledamoter som tillsitts fére den nya riksbankslagen trider 1 kraft.
I detta finns en effektivitetsaspekt avseende arbetet i direktionen dir
fem ledaméter bedoms vara tillrickligt for att uppnd bredd 1 besluts-
fattandet. Nir det kommer till penningpolitiska beslut, och andra
samhillspdverkande policybeslut, ska direktionsledaméterna vara jim-
bérdiga och kommitténs forslag om fem direktionsledaméter inne-
bir att riksbankschefens utslagsrost sillan blir aktuell.

En okad organisatorisk tydlighet med specificerade ansvarsfér-
hillanden mellan olika delar av Riksbankens ledning, mojliggor for
Riksbanken att forbittra effektiviteten och méluppfyllelsen 1 verk-
samheten.

Forstirkt demokratisk granskning av Riksbanken (kapitel 33)

Kommitténs uppdrag, enligt direktiven, ir att limna forslag for att
stirka den demokratiska granskningen. Brister 1 den demokratiska
granskningen har identifierats bl.a. vad giller finansutskottets resurser
och tid fér granskningen, utskottets informations- och kunskaps-
underlige samt bristande dialog mellan riksbanksfullmiktige och
finansutskottet. Ingen extern instans granskar heller Riksbankens
regelefterlevnad.

Formerna f6r information till allminheten och redogorelser till
riksdagen kodifieras 1 lag 1 huvudsak i enlighet med den praxis som
har utvecklats av Riksbanken. Det infors en bestimmelse i1 riksdags-
ordningen om att finansutskottet ska folja upp Riksbankens hela
verksamhet avseende méiluppfyllelse och effektivitet. Riksrevisionen
ska vidare granska Riksbankens regelefterlevnad som en del av den
drliga revisionen. Finansutskottets forstirkta granskning och Riks-
revisionens granskning av regelefterlevnad kriver att ytterligare resurser
avsatts.

Riksbanksfullmiktiges kontrollerande funktion lagfists. Fullmik-
tige ska ansvara for att folja direktionens arbete och Riksbankens
verksamhet 1 6vrigt. Fullmiktige ska hilla finansutskottet under-
rittat om frigor av storre betydelse. Fullmiktige ska ocksd regel-
bundet och p4 finansutskottets begiran redovisa sina iakttagelser till
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utskottet. Slutligen fortydligas att fullmiktiges existerande revisions-
funktion ska granska direktionens arbete i sin helhet.

Genom kodifiering av befintlig praxis pa flera omriden och genom
att Riksbanken tilldelas tydligare uppgifter och befogenheter bl.a.
inom finansiell stabilitet, kontantverksamheten och avseende sam-
hillets krisberedskap och hojd beredskap bedémer kommittén att
den demokratiska granskningen av Riksbankens verksamhet frin riks-
dagens sida underlittas. Det giller dven fér externa granskare som
exempelvis Riksrevisionen.

Ansvar for kontanthanteringen och stirkt roll i kontantkedjan

(kapitel 34)

Isitt delbetinkande (SOU 2018:42) konstaterade kommittén att staten
boér verka for att den fortsatta utvecklingen av tillgdngen till kontant-
tjinster sker under kontrollerade former s& att allminhetens och
sambhillets behov av kontanter tillgodoses. Kontanterna och kontant-
infrastrukturen fir vidare inte tilldtas forsvinna innan ett stillnings-
tagande gors om kontanters roll som betalningsmedel 1 ett lingre
tidsperspektiv. Kommittén bedémer att det, utdver de forslag som
limnades i delbetinkandet, dven behdver vidtas dtgirder for att stirka
Riksbankens roll och fortydliga dess ansvar for kontanthanteringen
1 samhillet. I linje med bedémningar som gjordes i delbetinkandet
foreslds att Riksbanken ges ett mal for hela sin kontantverksamhet:
att bidra till att det finns tillging till kontanter i betryggande utstrick-
ning i hela Sverige. Riksbankens tilldelas dven tre uppgifter inom
kontantverksamheten:

e Attansvara for kontantutgivningen i Sverige genom att ge ut och
16sa in sedlar och mynt.

o Att ha ett 6vergripande ansvar for att kontanthanteringen i Sverige
fungerar, vilket innebir att regelbundet rapportera till riksdagen,
samt vid behov agera som koordinerande aktér 1 kontanthanter-
ingen.

e Attansvara for att det drivs depdverksamhet i Sverige och att det
finns sedeldepder pd minst fem platser i Sverige, varav tvd i de
norra delarna av landet.
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Utover befintliga befogenheter inom kontantverksamheten ges Riks-
banken utdkad ritt att inhimta uppgifter frin myndigheter och vissa
privata féretag for att kunna f6lja och analysera kontanthanteringen.
Riksbanken ges ocks3 viss utvidgad féreskriftsritt avseende kontant-
hanteringen.

Begreppet lagligt betalningsmedel i nuvarande riksbankslag for-
tydligas, bl.a. 1 férhdllande till avtalsritten. Kommittén betonar att
offentliga aktorer inte aktivt bér bidra till att kontanternas roll mar-
ginaliseras ytterligare innan riksdagen har tagit stillning tll kon-
tanternas roll i ett lingre tidsperspektiv. Kommittén vilkomnar i
detta sammanhang riksdagens tillkinnagivande (bet. 2018/19:FiU44)
till regeringen om att tillsitta en utredning med brett mandat att
utreda statens roll pd betalningsmarknaden, digitala centralbanks-
pengar och innebérden av begreppet lagligt betalningsmedel.

Utckat ansvar for sambillets krisberedskap och vid hojd beredskap
(kapitel 35)

Riksbankens ansvar for krisberedskap och vid héjd beredskap for-
tydligas och utokas. Riksbanken ska liksom tidigare ansvara for pla-
neringen for fredstida kriser och hojd beredskap savitt giller sin egen
verksamhet. Dirutéver ska Riksbanken ha ett planerings- och kontroll-
ansvar for dels juridiska personer som ir av sirskild betydelse for
genomférandet av elektroniska betalningar, dels niringsidkare inom
kontanthanteringen.

Malen for verksamheten ska vara att allminheten ska kunna gora
nodvindiga betalningar dven under fredstida krissituationer och vid
héjd beredskap, att sdrbarheten 1 friga om betalningar ska begrinsas
och att Riksbanken ska ha en god férméga att hantera sina uppgifter
dven under fredstida krissituationer och vid héjd beredskap.

Riksbanken ska i fred planera for att under hojd beredskap kunna
overgd till krigsorganisation. Beslut om krigsplacering ska kunna
fattas avseende sdvil Riksbankens personal som viss privatanstilld
personal. Vid stérningar 1 friga om genomforandet av betalningar
som uppkommer 1 fredstida krissituationer, ska Riksbanken vid be-
hov omgdende uppritta en ledningsfunktion fér samordning och
information.
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De krav som giller myndigheter under regeringen i friga om risk-
och sdrbarhetsanalys, utbildning och évning samt dtgirder infér och
vid hojd beredskap tas 1 huvudsak in i den nya riksbankslagen.

De juridiska personer och niringsidkare som omfattas av Riks-
bankens planerings- och kontrollansvar ska som huvudregel vara
skyldiga att fortsitta sin verksamhet under krig och krigsfara. De ska
ocksd vara skyldiga att vidta &tgirder i friga om utbildning av per-
sonal, dvningar m.m. Riksbanken ska f4 meddela foreskrifter med
krav pd vilka dtgirder som de ska vidta.

Vid hojd beredskap ska bdde kontanter och eventuella beredskaps-
pengar vara lagliga betalningsmedel med innebérden att det inte ska
g8 att avtala bort ritten att betala med dessa.

Kommitténs férslag innebir en avsevird ambitionshojning for
Riksbankens roll f6r samhillets krisberedskap och vid héjd beredskap.

Ovriga viktiga forslag

¢ Det inférs en proportionalitetsprincip for Riksbankens besluts-
fattande. Principen tar sin utgingspunkt 1 proportionalitetsprin-
cipen i unionsritten och i den svenska férvaltningslagen (se kapi-
tel 13). Innebdrden av proportionalitetsprincipen ir att en tgird
ska vidtas om det avsedda resultatet stdr 1 rimligt férhillande till
de kostnader och risker som &tgirden medfér f6r Riksbankens
och statens finanser.

o Nir Riksbanken vidtar olika dtgirder ska beslutet motiveras genom
att ange vilka bestimmelser som tillimpas och vilka omstindig-
heter som har varit avgérande {6r Riksbankens stillningstagande
(se kapitel 13).

e Den krets av foretag som ir skyldiga att limna uppgifter till Riks-
banken utvidgas nigot i férhéllande till nuvarande reglering for
att Riksbanken ska kunna utféra samtliga sina uppgifter enligt den
nya riksbankslagen (se kapitel 36).

e Det infors en uttrycklig bestimmelse om Riksbankens ritt att
anvinda insamlade uppgifter for statistikindamal, savil f6r att fram-
stilla nationell statistik som for internationellt samarbete inom

bl.a. ECBS eller BIS (se kapitel 36).
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e Riksbankens uppgift att f6rvalta tillgdngar fortydligas 1 den nya
riksbankslagen. Tillgdngsforvaltningens syfte r att Riksbanken 1
forsta hand ska kunna utféra sina uppgifter och 1 andra hand
generera avkastning for att finansiera sin verksamhet. Tillging-
arna ska, med hinsyn tagen till de olika syftena med tillgdngs-
innehavet, forvaltas med 18g risk. Vid forvaltningen ska sirskild
vikt fistas vid hur en héllbar utveckling kan frimjas (se kapitel 29).

Konsekvenser av kommitténs forslag

En konsekvens av forslaget till ny riksbankslag ir att vissa av de
otydligheter som uppmirksammats betriffande Riksbankens upp-
gifter och befogenheter minskar med en ny, moderniserad och tyd-
ligare lag. Det forbittrar Riksbankens méjligheter att agera dnda-
mélsenligt och for andra aktorer att tolka Riksbankens ansvar inom
olika verksamhetsomraden, exempelvis inom arbetet med finansiell
stabilitet, kontantverksamheten och avseende samhillets krisbered-
skap och hojd beredskap. De &tgirder som Riksbanken vidtog i
samband med den finansiella krisen och decenniet direfter ska fort-
farande kunna vidtas enligt forslaget till ny lag.

Konsekvenserna f6r Riksbankens resursbehov avseende arbetet
med finansiell stabilitet bedéms bli begrinsade eftersom kommitténs
forslag i de flesta fall handlar om fértydliganden och kodifiering av
praxis. Inte heller nir det giller penningpolitiken och Riksbankens
internationella verksamhet bedéms behovet av resurser paverkas. Kom-
mitténs forslag avseende Riksbankens ansvar fér kontanthanteringen
och kontantverksamheten i évrigt innebir delvis nya uppgifter och
befogenheter och kommer att leda till 6kade kostnader for Riks-
banken. Detsamma giller Riksbankens fortydligade och utékade
ansvar f6r samhillets krisberedskap och vid héjd beredskap.

Kommitténs forslag bedéms 6ka resursbehovet med cirka 16—
21 rsarbetskrafter. Riksbankens resultat bedéms, bl.a. till foljd av
detta, forsimras med 39-68 miljoner kronor. Den reglering som fore-
slds avseende Riksbankens ritt att 1 fortid 18na utlindsk valuta av
Riksgildskontoret, motsvarande 5 procent av Sveriges BNP, bedéms
inte ha nigra effekter pd Riksbankens kostnader i forhillande till
nuvarande situation d& befintliga valutaldn ir ligre in 5 procent av
BNP. Forslaget om att framtida infrianden av 8taganden gentemot
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IMF ska belasta statens budget i stillet f6r Riksbanken innebir dock
ett minskat behov av valutareserv. Beroende p& hur Riksbanken
viljer att agera beddms minskningen av rintekostnader till f6ljd av
detta forslag uppga till mellan 0-125 miljoner kronor.

Resursbehovet dkar vidare med cirka 6 miljoner kronor till f6ljd
av en stirkt granskning av Riksbankens verksamhet frin riksdagens
(finansutskottets) och Riksrevisionens sida. Det bedéms dock kunna
finansieras inom dessa myndigheters befintliga anslagsramar.

For 6vriga statliga myndigheter bedéms konsekvenserna som be-
grinsade. Riksgildskontorets statsskuldsférvaltning paverkas genom
att myndigheten ska skéta upplningen for att finansiera IMF-3tag-
anden och genom att det regleras hur utlindsk valuta ska l3nas upp
for att tillgodose Riksbankens behov av valutareserv. En dnnu nirmare
samverkan med Riksbanken dn vad som sker i dag kommer vidare att
krivas av myndigheter verksamma inom finansiell stabilitet, kontant-
kedjan och inom beredskapsomridet.

Sammantaget innebir kommitténs forslag en effekt pd de samlade
offentliga finanserna som uppgar till mellan -68 och +86 miljoner
kronor per &r.

Den féreslagna vinstdispositionsregeln innebir att Riksbankens
redovisade resultat fir direkt effekt pd statens budget. Utdelningen
kommer att variera mer dn i dagsliget. Konsekvenserna for storleken
pa utdelningen beror dock 1 hég utstrickning pd nivdn pd Riksbankens
egna kapital nir den nya vinstdispositionsregeln bérjar gilla. Framtida
utdelningar kan dirfor bli bdde hégre och ligre dn vad som féljer av
dagens vinstutdelningsprincip.

Konsekvenserna for berorda féretag kommer att bero pd hur Riks-
bankens foreskrifter utformas dels avseende uppgiftsskyldighet inom
alla verksamhetsomriden och dels specifika féreskrifter mot bakgrund
av de utdkade uppgifterna inom kontantverksamheten och avseende
samhillets krisberedskap och héjd beredskap.
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Introduction

The Riksbank is of great importance for economic development in
Sweden, in both the short and the long term. Like other central
banks, the Riksbank is responsible for a number of fundamental
tasks that are crucial if the economy is to function well. Two of its
fundamental tasks are to provide means of payment and a central
system for payment settlement. These tasks form the foundation of
a safe and efficient financial system. It is hard to exaggerate the
importance of being able to execute payments both in normal times
and in times of crisis and of households and businesses having
confidence in this being the case. A third fundamental task is to
safeguard the value of money by promoting low and stable inflation.
The introduction of inflation targets and independent central banks
in the 1990s has resulted in much lower and more stable inflation in
Sweden and elsewhere. Low and stable inflation reduces uncertainty
in connection with investments and saving, which is positive for
growth. Low and stable inflation also reduces unintentional redistri-
bution of wealth. A fourth fundamental task is to act, when the need
arises, as a lender of last resort for certain financial companies and
to thereby limit the risks of financial crises arising and alleviate their
effects if they nevertheless do occur. The financial crisis that
exploded in 2008 was a reminder that confidence — and therefore the
possibility of raising finance— in financial markets can disappear
suddenly. In such a situation the Riksbank can offer financing, against
collateral, until the unrest has abated and thereby prevent a financial
collapse with serious consequences for the real economy. The fact
that central banks have strong powers and are able to act quickly
when unrest spreads in financial markets creates confidence and can
contribute to reducing unrest. The financial crisis also demonstrated
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the importance of flexibility. Central banks needed to take different
measures depending on the specific problems facing them and the
conditions at the time.

It should not be possible to give the Riksbank’s Executive Board
instructions in the context of monetary policy. This ensures that the
credibility of the price stability objective is maintained. The Riks-
bank should also be able to make independent decisions in other
areas of activity. Furthermore, the Riksbank should have a high degree
of financial independence that ensures that it is able to perform and
finance its tasks. The Riksbank should also be governed through a
law that clarifies the objectives of its activities and what consid-
erations are to be taken into account.

Given the central role of the Riksbank for the economy and its
independence as an institution, it is very important to ensure its
democratic legitimacy. This is achieved through a democratic anchor-
ing in which the Riksdag reaches decisions on and clarifies the
objectives, tasks and powers of the Riksbank as well as through the
appointment of members of the Executive Board. In addition, there
is a need for democratic scrutiny of the Riksbank to make it possible
to realise accountability.

Background

The context of the Riksbank’s activities has changed continually
over time. Since the present Riksbank Act entered into force in 1989,
there have been great changes in the economic policy landscape re-
garding, for instance, the Swedish exchange-rate regime, the deregu-
lation and internationalisation of financial markets and Swedish
membership of the European Union. The adjustments made to the
Riksbank Act in 1999 related mainly to incorporating the price
stability objective in the Act and to stronger independence and a new
management structure for the Riksbank. So, the present Riksbank
Act was largely framed in the second half of the 1980s when the
exchange-rate was fixed and the financial system had a completely
different appearance. This means that many parts of the Act are out-
dated, and this contributes to its lack of clarity.
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The global financial crisis and the period of low inflation that
followed on it in large parts of the world put the tasks and powers
of the central banks in the spotlight. During the acute phase of the
financial crisis the central banks acted to avert a financial collapse
chiefly by acting as lenders of last resort, i.e. providing liquidity
assistance for financial actors when their financing markets were not
working. After the acute phase it turned out that monetary policy
was restricted by the inability to reduce key interest rates even more.
As there was a need for further monetary policy stimulus, interest
rate management was supplemented by purchases of financial assets
(‘quantitative easing’). The experience of the global financial crisis
has resulted in several countries launching inquiries to analyse the
future objectives, tasks and powers of the central banks.

In the aftermath of the financial crisis considerable changes have
also been made to the international and European regulatory frame-
works in order to promote financial stability. In Sweden, Finans-
inspektionen (the Swedish Financial Supervisory Authority) has
been given responsibility for macro-prudential policies and Riksgilds-
kontoret (the Swedish National Debt Office) has been given respon-
sibility for resolution. One central issue in the Inquiry is what
objectives, tasks and powers the Riksbank ought to have to promote
financial stability and efficiency, given this institutional structure.

Moreover, extensive and rapid change in the payment market as
a result of technological development and digitalisation has affected
the activities of the Riksbank in the payment system. The conditions
for the Riksbank’s cash activities have been affected by the rapid
decrease in cash use in Sweden, a trend that has accelerated in the
past ten-year period. The question of preparedness in the payment
system has also become increasingly relevant. In particular, the decision
to resume unified cohesive defence planning, including the Defence
Commission’s indicative proposal regarding the total defence and
the design of civil defence, has contributed to this.

Thus, a number of the issues that the Committee has been tasked
with analysing have been raised by the financial crisis, while others
have been justified by a more general need for a review as a result of
the institutional and economic changes seen in the past 30 years. In
the light of the new situation described above, the difficulties in
interpreting and applying the present Act have increased over time.
Several actors have stressed the lack of clarity in the Riksbank’s
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responsibility in the area of financial stability as a particular problem.
Other areas in which there is a need to update the Act and clarify the
objectives, tasks and powers of the Riksbank are monetary policy,
the Riksbank’s international activities, cash activities and responsi-
bility to maintain preparedness. There are also some unclear points
concerning powers and the distribution of responsibility in the
management of the Riksbank, both within the Executive Board and
between the Executive Board and the Governing Council.

Terms of reference

The Committee’s terms of reference start from the positions taken
by the Riksdag in Committee report 2015/16:FiU41 of the Riksdag
Committee on Finance. According to the terms of reference
(ToR 2016:114) the Committee is to analyse and propose statutory
amendments in the following areas:

e monetary policy objectives and means;

e the responsibility of the Riksbank for financial stability;

e the institutional independence of the Riksbank;

¢ the organisation of the Riksbank;

e the role of the Riksbank in international contexts;

¢ the democratic scrutiny of the Riksbank and monetary policy;

e the responsibility of the Riksbank for cash handling, cash pro-

vision; and

e preparedness in the payment system.

According to the Committee’s terms of reference the starting point
for the inquiry is that the objective of price stability is still to be of
central importance and that the Riksbank is to enjoy a high degree
of independence. The Committee is also to take account of the fact
that Sweden does not have the euro as its currency. In addition, the
Committee is to start from the division of responsibility decided for
macro-prudential policies and resolution.
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In October 2017 the Committee was also tasked with presenting
proposals regarding the Riksbank’s financial independence and balance
sheet (ToR 2017:100). The terms of reference also include clarifying
in law the conditions on which the Riksbank may reinforce the
foreign reserves through loans from the National Debt Office.

Central starting points that have guided the Committee’s
proposals

A new Riksbank Act is needed

The present Riksbank Act entered into force on 1 January 1989. In
the late 1990s a number of amendments were made focusing mainly
on the introduction of the price stability objective, adaptation to the
requirements in EU law for independent central banks, including a
new management structure for the Riksbank. However, the provi-
sions concerning matters including exchange-rate policy, cash
supply and the role of the Riksbank with respect to the financial
system as whole were not altered. The extensive economic policy and
institutional changes that have taken place since the Act entered into
force means that an extensive review of the Act is needed, as is also
stated in the Committee’s terms of reference. In the view of the
Committee, the changes needed in the present Riksbank Act are so
extensive and comprehensive that it should be replaced by a new
Riksbank Act (see chapter 13)

Adaptation to EU law but not to introduction of the euro

In the view of the Committee, the legislation should be amended to
the extent required to enable the regulatory framework that applies
in Sweden to be visible in Swedish law. Swedish legislation should
therefore reflect the most central rules in EU law for the activities
of the Riksbank, taking account of the fact that Sweden is a ‘Member
State with a derogation’, i.e. it does not have the euro as its currency.
However, the Committee’s assessment is that there is no reason to
present legislative proposals concerning the legal integration of the
Riksbank in the European System of Central Banks (ECBS) that

would enable an immediate introduction of the euro as the currency
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in Sweden. This should wait until such time as a political decision that
Sweden will introduce the euro as its currency may have been made.

In its legislative proposals the Committee has taken account of
views on Swedish legislation presented by the European Commission
regarding matters including the institutional and financial indepen-
dence of the Riksbank and the prohibition of monetary financing
(see chapter 13).

The Riksbank is a special administrative authority with a high degree
of independence

The Riksbank is an administrative authority and is covered by the
requirements of legality, objectivity and proportionality and collabo-
ration with other authorities stated in both the Instrument of Govern-
ment and the Administrative Procedure Act (2017:900). The con-
ditions and need for collaboration with other authorities are different
in different parts of the Riksbank’s activities. Moreover, the Riks-
bank is answerable to the Riksdag. Compared with the other authori-
ties under the Riksdag, the Riksbank has great breadth in its tasks
and forms of activities. The Riksbank also has a unique form of man-
agement unlike that of other Swedish authorities (see chapter 11).
To these special conditions for the Riksbank as an authority, can
be added the Riksbank’s independence in the form of its institu-
tional independence (the ban on giving instructions), its functional
independence, its financial independence, the personal independence
of the Riksbank management and the fact that the Riksbank is a
separate legal entity distinct from the State (see chapter 12).

A clear mandate laid down in law is needed for the activities

of the Riksbank

As the Riksbank is answerable to the Riksdag, the only possible way
of governing it is by law. This is an important reason why the
objectives, tasks and powers of the Riksbank should set out in the
Act. In several respects the present Riksbank Act is outdated and
hard to interpret and therefore to apply. If the activities of the
Riksbank are conducted within the framework of a clearer mandate
laid down in law, the Riksbank will be better able to act and to take
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necessary and appropriate measures in different situations. This will
also make it easier for other actors to interpret the responsibility of
the Riksbank in different areas of activity, such as in work on finan-
cial stability and cash activities and regarding society’s crisis prepared-
ness and elevated preparedness.

There is a lack of clarity in several of the Riksbank’s areas of
activity. One area where the deficiencies in current legislation has
been highlighted repeatedly is the responsibility of the Riksbank for
financial stability. At present there is no explicit mandate regarding
financial stability in the Act, over and above the provisions that the
Riksbank shall promote a safe and efficient payments system and
that the Riksbank may provide emergency liquidity assistance to
financial companies if certain conditions are met. The tasks and
powers that the Committee proposes that the Riksbank should have
in financial stability are largely a codification of practice. In other
areas, too, the Riksbank has over time developed practice that is not
reflected in the present Riksbank Act. This applies, for example, to
the Riksbank’s international work, to the Riksbank’s reports to the
Riksdag and information to the public and to the working methods
within the Executive Board. In several cases the Committee’s pro-
posals mean that practice is codified in law.

A clearer mandate laid down in law also secures the democratic
foundation for the Riksbank’s activities while improving the condi-
tions for scrutiny and the exercise of accountability on the part of
the Riksdag in relation to the Riksbank.

The Committee’s most important proposals

The following is a brief description of the Committee’s most important
proposals in the areas identified by the terms of reference.

Mandate in monetary policy (chapters 14—19)

The Committee proposes that the objective of monetary policy in
the new Act should be sustainably low and stable inflation (the price
stability objective; see chapter 15). The specification of the objective
in terms of target variable, rate of growth and price index, should be
carried out by the Riksbank.
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The Committee gives its backing to the Riksbank’s present
specification, i.e. an inflation target measured according to CPIF
with a target growth rate of 2 per cent per year. The Committee
proposes that, when needed, the Riksbank should make a submission
to the Riksdag when it wants to change the current specification,
which the Riksdag can then choose to approve or not approve. The
Committee also proposes that, without setting aside the price stabil-
ity objective, the Riksbank should contribute to a balanced develop-
ment of production and employment (consideration of the real econ-
omy; see chapter 16). Over and above this, the Committee has
considered including financial stability as a separate objective of
monetary policy, thereby taking account of financial stability over
and above the effects that go via inflation and the real economy.
However, the Committee makes the assessment that this is not
appropriate (see chapter 17).

The tasks of the Riksbank as part of monetary policy consist of
conducting monetary policy and ‘exchange-rate management’, the
latter if the Government has adopted a target for the exchange-rate
(see chapter 19). This means that the proposed act is compatible
with both a floating and a fixed exchange-rate. The Committee
considers that what should constitute monetary policy, and there-
fore be covered by the ‘ban to seek and take instructions’ (see chap-
ter 12), is defined by the monetary policy powers that follow from
the second chapter of the proposed Riksbank Act (see chapter 13).

The Committee also proposes that the Riksbank be assigned a
number of powers as part of monetary policy (see chapter 18). These
powers consist of instruments (e.g. offering credits) and possible
restrictions on the use of the instruments (e.g. requirements of col-
lateral for credits). According to the Committee’s proposal, the Riks-
bank’s powers in monetary policy should cover the following;:

¢ Receiving deposits, providing credit in Swedish kronor and foreign
currency and deciding the key interest rate. However, credits may
only be provided against adequate collateral.

o Issuing debt instruments in Swedish kronor.
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¢ Buying sovereign debt instruments in the secondary market. The
Committee emphasises, however, that the Riksbank should, when
this is called for, take account of how purchases of sovereign debt
instruments affect the functioning of financial markets and the
conditions for the management of the State’s (central govern-
ment) debt. The Committee considers, however, that the last
point does not need to be stated in the new Riksbank Act.

e Buying private securities, i.e. financial instruments other than
Swedish sovereign debt instruments, if there are exceptional
reasons. The Committee emphasises, however, that, in general,
both changes in key interest rates and purchases of sovereign debt
instruments are preferable to purchases of private assets since
these assets are much riskier from a financial perspective. The
Committee also emphasises that the measure should be designed
to have the least possible impact on the allocation of credit and
resources, given the effects the Riksbank wants to achieve. The
Committee considers, however, that this does not need to be
stated in the new Riksbank Act.

e Implementing currency interventions, but these interventions
should be implemented taking account of the applicable exchange-
rate system.

As part of conducting monetary policy the Committee also pro-
poses that the Riksbank should inform the public about matters
including the objectives of monetary policy and the Bank’s mone-
tary policy strategy. Information on monetary policy decisions made
should be given to the Government as soon as possible after the
decision and, if possible, before it is announced to the public. In
addition, the Riksbank may conduct a dialogue with the Govern-
ment and other public authorities or organisations about questions
that affect the design of monetary policy and the possibilities of
attaining the objectives of monetary policy.
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Mandate in financial stability (chapters 20-25)

The Committee proposes that the Riksbank be given an explicit
objective for its work on financial stability. The objective should be
to contribute to the stability and effectiveness of the financial
system. To achieve this objective the Riksbank is given the following
main tasks:

e providing a payment settlement system and participating in other
ways when needed in payment settlement in relation to financial
companies and authorities;

e identifying vulnerabilities and risks in the financial system that
may lead to serious disturbances;

¢ conducting oversight of the financial infrastructure and making
preparations to manage crises; and

e providing liquidity assistance to the financial system in the form
of general liquidity assistance and emergency liquidity assistance.

The tasks are largely a codification in law of the activities currently
conducted by the Riksbank with respect to financial stability.

Regarding liquidity assistance the Riksbank is given the power to
provide general liquidity assistance for the purpose of financial stabil-
ity. The Committee also concludes that the Riksbank ought to have
a special responsibility for liquidity assistance to the financial
system. More specifically, the Riksbank may give credit to or enter
into repurchase agreements with Swedish companies subject to the
supervision of the Financial Supervisory Authority and equivalent
foreign companies conducting operations in Sweden via branches
and central counterparties (CCPs), if this is needed to counter a
serious disturbance in the financial system in Sweden. Credits and
repurchase agreements can relate to both Swedish kronor and foreign
currency. Credits shall be given in return for adequate collateral.

The Riksbank may also buy and sell financial instruments at pre-
determined prices, in a way similar to a market maker, in order to
temporarily support the functioning of system-critical financial mar-
kets if this is needed to counter a serious disturbance in the financial
system in Sweden and if there are exceptional reasons.
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Regarding emergency liquidity assistance the Committee proposes
that the Riksbank’s power to provide credit should be transferred to
the new Act, with certain clarification and expansion of the pro-
vision. The new provision states that the Riksbank may provide
credit in Swedish kronor or foreign currency in return for collateral
in order to support liquidity if this is needed to counter a serious
disturbance in the financial system in Sweden and if there are excep-
tional reasons. Such a credit may only be given to a company that is
a Swedish company subject to the supervision of the Financial
Supervisory Authority or an equivalent foreign company conducting
operations in Sweden via a branch or a central counterparty. The
company must be viable but have temporary liquidity problems.

The Riksbank’s international activities (chapters 26 and 27)

The Committee’s proposal clarifies that the Riksbank may partici-
pate in international cooperation that is of importance for its ability
to achieve the objectives for its activities that are stated in the
Riksbank Act. The Committee makes the assessment that, with this
support in law, the Riksbank will continue to be able to participate
in the international cooperation it currently participates in. The
Riksbank should ensure that the Government receives regular in-
formation about important circumstances in the international work
that the Riksbank participates in.

In the case of decisions on important matters of principle in
international contexts that are linked to the activities of other public
authorities, the Riksbank should consult with other Swedish author-
ities. When the Riksbank participates in an international forum along
with another Swedish authority, it is particularly important that the
authorities build support for their positions and seek to reach
common standpoints in important matters of principle.

If the Riksbank’s principal, the Riksdag, or the Government — as
part of its responsibility for foreign policy — makes statements about
Sweden’s general stance and they are of importance for the authori-
ties’ international discussions, the Riksbank shall base the stand-
points it frames on these statements.
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The Riksbank may act as a liaison body and financial counterpart
of the International Monetary Fund (IMF). Swedish standpoints in
the IMF should be developed in cooperation between the Govern-
ment and the Riksbank, as they are at present. However, since it is
Sweden, as a country, that is a member of the IMF, the Committee’s
assessment is that, ultimately, it is the Government that decides
what position Sweden should represent. The exception from this is
matters concerning monetary policy or other ECBS-related questions.

In conjunction with the participation of the Riksbank in the
financing of the activities of the IMF, the Riksbank should request
that the National Debt Office lends an equivalent amount to the
Riksbank. The interest rate should correspond to the interest rate
the Riksbank receives from the IMF. The net interest income and
any credit losses on account of IMF undertakings will therefore have
a direct effect on the state budget instead of, as at present, affecting
it indirectly via the Riksbank’s result and dividend to the state budget.

The Riksbank’s institutional and financial independence
and the foreign reserves (chapters 28-31)

The Riksbank’s financial independence is strengthened in several
respects in the new Act. First, the Committee propose that decisions
to adopt the balance sheet, profit and loss account and allocation of
profits should be made by the General Council of the Riksbank
instead of by the Riksdag. The decision of the Riksdag is limited to
either approving or setting aside the General Council's decision.
Second, the conditions for the profit allocation to the State are laid
down in law. An indexed target level is introduced for the Riksbank’s
equity, meaning profits are only distributed to the state budget if the
target level is exceeded. Third, the Committee’s proposal clarifies
that the Riksbank has the right to make financial provisions in
accordance with the European Central Bank's financial reporting
guideline. Fourth, a procedure laid down in law is established for
restoring the Riksbank’s equity if it falls below a certain level. More-
over, the Committee’s proposal makes clear that the Riksbank is a
separate legal entity that is owned by the State, that the Riksbank
manages its own assets and the income of its activities and that the
State guarantees the Riksbank’s obligations.
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Its institutional independence is strengthened by providing that
the Riksbank will no longer be obliged to inform a government
minister ahead of all important monetary policy decisions and only
has do so after these decisions. Finally, the Committee’s proposal
makes clear that the ban to seek and take instructions set out in the
Instrument of Government and the Riksbank Act applies to all four
‘ECBS-related tasks’, and to the collection of statistics as part of
cooperation in the ECBS, and not only to monetary policy.

The new Act also clarifies the conditions on which the Riksbank
may borrow foreign currency from the National Debt Office to
satisty the need for foreign reserves. The Riksbank may borrow
foreign currency from the National Debt Office corresponding to
five per cent of Sweden’s gross domestic product. This kind of
borrowing should be preceded by a thorough analysis and justifi-
cation of the need to reinforce the foreign reserve. The borrowing
should also be preceded by consultations with the National Debt
Office. If there are exceptional reasons, the Riksbank may tem-
porarily borrow further foreign currency in order to reinforce the
foreign reserves. In addition, the Riksbank is given the opportunity
to take out foreign currency loans from the National Debt Office
with the aim of restoring the foreign exchange reserve if it has been
used for liquidity support.

The Committee’s proposal clarifies that the Riksbank may raise
credits from, provide credits to, and enter into currency repurchase
agreements, or other similar agreements, with other central banks
without this needing to have any connection with what is called
exchange-rate policy in the present Riksbank Act. When the Riks-
bank enters into such agreements in order to satisfy another central
bank’s need for currency, approval by the Riksdag is required in cer-
tain cases.

Organisational clarity within the Riksbank (chapter 32)

The Committee’s proposal is intended to make the division of respon-
sibility within the Riksbank clearer with respect to its organisation
and management. This refers, first, to the relationship between the
Executive Board and the Governing Council where the roles are
made clearer and more distinct. The General Council's control
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function is laid down in law. The influence of the General Council
on the organisation of the Riksbank, in that the General Council
adopts the Riksbank’s rules of procedure, is removed. The decisions
on organisational and management issues set out in the rules of pro-
cedure should be taken by the Riksbank’s Executive Board instead
so as to achieve the Riksbank’s objectives in the best and most
efficient way. The General Council is proposed to continue to have
the task of appointing the Governor and Deputy Governors in the
future. The Committee proposes introducing a clear application
procedure for the appointment of members of the Executive Board.
When recruiting, the General Council should ensure that, taken
together, the Governor and Deputy Governors have appropriate
competence and expertise in all parts of the Riksbank’s activities.
The candidate profile for the Governor of the Riksbank should also
include leadership ability.

Second, the Committee proposes that the role of the Governor
of the Riksbank as the head of the authority and chair of the Exec-
utive Board be clarified in law. The Governor of the Riksbank should
run the operating activities of the Riksbank according to the direc-
tives and guidelines adopted by the Executive Board. This means
laying down in law the practice for work in the Executive Board that
has developed in recent years and that is, in the Committee’s
assessment, functioning well.

Third, the Committee proposes that the number of executive
board members be decreased from six to five with transitional rules
for the Executive Board members appointed before the new Riks-
bank Act enters into force. There is an efficiency aspect here regarding
work in the Executive Board, with five members being judged to be
sufficient to achieve breadth in decision-making. When it comes to
monetary policy decisions, and other policy decisions with an impact
on society, the executive board members should have equal standing
and the Committee proposal of five executive board members means
that the casting vote of the Governor of the Riksbank will seldom
be relevant.

Greater organisational clarity with a specific distribution of re-
sponsibility between different parts of Riksbank management will
enable the Riksbank to improve efficiency and the achievement of
objectives in its activities.
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Stronger democratic scrutiny of the Riksbank (chapter 33)

Under the terms of reference, the Committee’s remit is to present
proposals to strengthen democratic scrutiny. Deficiencies have been
identified in the democratic scrutiny of the Riksbank in areas in-
cluding the resources and time available to the Riksdag Committee
on Finance for this scrutiny, the Committee’s disadvantage in terms
of information and knowledge and the insufficient dialogue between
the General Council and the Committee on Finance. Nor does any
external body examine regulatory compliance by the Riksbank.

The forms for information to the public and reports to the
Riksdag are codified in law mainly in accordance with the practice
that has been developed by the Riksbank. A new provision is added
to the Riksdag Act to the effect that the Committee on Finance shall
monitor a// the activities of the Riksbank with respect to the achieve-
ment of objectives and efficiency. In addition, the National Audit
Office will audit the regulatory compliance of the Riksbank as part
of its annual financial audit. The stronger scrutiny by the Committee
on Finance and the audit of regulatory compliance by the National
Audit Office require the allocation of additional resources.

The General Council's control function is laid down in law. The
General Council is responsible for following the work of the
Executive Board and the other activities of the Riksbank. The Gene-
ral Council should keep the Riksdag Committee on Finance informed
about matters of substantial importance. The General Council should
also meet regularly and should report its observations to the Riksdag
Committee on Finance at the request of that Committee. Finally,
the Committee’s proposal makes clear that the General Council’s
existing audit function should examine the work of the Executive
Board.

The Committee makes the assessment that the democratic
scrutiny of the Riksbank’s activities on the part of the Riksdag is
made easier by codifying existing practice in several areas and by
assigning the Riksbank clearer tasks and powers in areas including
financial stability and cash activities and regarding society’s crisis
preparedness and elevated preparedness. This also applies to bodies
for external review such as the National Audit Office.
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Responsibility for cash management and stronger role in the cash
management chain (chapter 34)

In the interim report (SOU 2018:42) the Committee concluded that
the State should work to ensure that the continued development of
access to cash services takes place under controlled conditions to
ensure that the cash needs of the general public and society are met.
Moreover, cash and an effective cash infrastructure must not be
allowed to disappear before a position can be taken on the role of
cash as means of payment from a longer-term perspective. The
Committee makes the assessment that, over and above the proposals
made in its interim report, measures also need to be taken to
strengthen the role of the Riksbank and to clarify its responsibility
for cash management in society. In line with the assessments made
in the interim report, the Committee proposes that the Riksbank be
given an objective for all of its cash activities: to contribute to the
availability of cash to a satisfactory extent throughout Sweden. The
Riksbank is also assigned three tasks in its cash activities:

e being responsible for issuing cash in Sweden by issuing and re-
deeming banknotes and coins;

¢ having an overall responsibility for the functioning of cash man-
agement in Sweden, which includes reporting regularly to the
Riksdag and, when needed, acting as a coordinating actor in cash
management; and

e being responsible for ensuring that there are cash depot opera-
tions in Sweden and that there are banknote depots in at least five
places in Sweden, with two of them being in the northern parts
of the country.

Over and above its present powers in cash activities, the Riksbank is
also given a greater right to obtain information from authorities and
certain private companies so as to be able to follow and analyse cash
management. The Riksbank is also given a certain expanded right to
issue regulations on cash management.

The notion of legal tender in the present Riksbank Act is clarified,
including in relation to contract law. The Committee emphasises
that public actors ought not to contribute actively to the further
marginalisation of the role of cash before the Riksdag has taken a
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position on the role of cash from a longer-term perspective. In this
context the Committee welcomes the Riksdag’s announcement (Com-
mittee Report 2018/19:FiU44) to the Government about appointing
an inquiry with a broad mandate to investigate the role of the State
in the payment market, digital central bank money and the meaning
of the concept of legal tender.

Greater responsibility for society’s crisis preparedness and during
elevated preparedness (chapter 35)

The responsibility of the Riksbank for crisis preparedness and during
elevated preparedness is clarified and increased. As before, the Riks-
bank should be responsible for planning for peacetime crises and
elevated preparedness regarding its own activities. In addition, the
Riksbank should have a planning and control responsibility for legal
persons that are of particular importance for the execution of elec-
tronic payments and for traders in the area of cash handling.

The objective of these activities should be to enable the public to
make essential payments even during peacetime crises and elevated
preparedness, to limit vulnerability regarding payments and to en-
sure that the Riksbank to has a good capability to handle its tasks
even during peacetime crises and elevated preparedness.

In peacetime the Riksbank should plan so as to be able to shift to
its wartime organisation during elevated preparedness. It should be
possible to make decisions about the wartime posting of both Riks-
bank personnel and certain privately employed personnel. In the
event of disturbances regarding the execution of payments that arise
during peacetime crises, the Riksbank should, when needed, imme-
diately set up a command function for coordination and informa-
tion.

The bulk of requirements that apply to authorities under the
Government regarding risk and vulnerability analyses, training and
exercises, and other measures ahead of and during elevated prepared-
ness are included in the new Riksbank Act.

As a general rule, the legal persons and traders covered by the
Riksbank's planning and control responsibility should be obliged to
continue their activities in war and when there is a risk of war. They
should also be obliged to take measures regarding the training of
their personnel, exercises, etc. The Riksbank should be able to issue
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regulations containing requirements about what measures they have
to take.

During elevated preparedness both cash and emergency money

should be legal tender, meaning that it should not be possible to
agree not to comply with the right to pay with them.

The Committee’s proposals mean a substantially higher level of

ambition for the role of the Riksbank for society’s crisis prepared-
ness and during elevated preparedness.

Other important proposals
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A principle of proportionality is introduced for decision-making
by the Riksbank. The principle is based on the principle of
proportionality in EU law and in the Swedish Administrative
Procedure Act (see chapter 13). The meaning of the proportion-
ality principle is that a measure should be taken if the intended
result is in reasonable proportion to the costs and risks that the
measure leads to for the Riksbank’s and the State’s finances.

When the Riksbank takes various measures, the decision should
be justified by stating which provisions are being applied and
what facts have been decisive for the position taken by the Riks-
bank (see chapter 13).

The group of companies obliged to report information to the
Riksbank has been expanded slightly compared with the present
regulations to enable the Riksbank to carry out all its tasks under
the new Riksbank Act (see chapter 36).

An express provision is introduced about the right of the Riks-
bank to use information collected for statistical purposes, both
to produce national statistics and for international cooperation
in, for instance, the ESCB or BIS (see chapter 36).

The Riksbank's task of managing assets is clarified in the new
Sveriges Riksbank Act. The purpose of this asset management is
to enable the Riksbank to perform its tasks, in the first place, and
to generate returns to finance its activities, in the second place.
The assets should be managed with low risk, taking account of
the various purposes of the asset holdings. In asset management,
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particular weight should be attached to how sustainable develop-
ment can be promoted (see chapter 29).

Impacts of the Committee’s proposals (chapter 38)

One impact of the proposal of a new Riksbank Act is that some of
the unclear points that have been raised regarding the tasks and
powers of the Riksbank are mitigated with a new, modernised and
clearer act. This will improve the Riksbank’s possibilities of acting
in an appropriate way and also make it easier for other actors to
interpret the responsibility of the Riksbank in different areas of
activity, such as in work on financial stability, cash activities and
regarding society’s crisis preparedness and elevated preparedness.
Under the proposed new Act it will still be possible to take the mea-
sures taken by the Riksbank in connection with the financial crisis
and in the decade after it.

The impact on the Riksbank’s resource requirements relating to
work on financial stability is judged to be limited since, in most
cases, the Committee’s proposals involve the clarification and codi-
fication of practice. There is not judged to be any impact on the need
for resources concerning monetary policy and the Riksbank’s
international activities either. The Committee’s proposals regarding
the Riksbank’s responsibility for cash management and other cash
activities entails some new tasks and powers and will lead to cost
increases for the Riksbank. The same applies to the Riksbank’s clearer
and increased responsibility for society’s crisis preparedness and during
elevated preparedness.

The Committee’s proposals are assessed as increasing the resources
needed by some 16-21 full-time equivalents. This is one reason for
why the Riksbank’s result is judged to be weakened by SEK 39—
68 million. The provision proposed regarding the right of the Riks-
bank to borrow foreign currency from the National Debt Office,
corresponding to 5 per cent of Sweden’s GDP, is not judged to have
any effects on the Riksbank’s costs in relation to the present
situation as the existing foreign currency loans are below 5 per cent
of GDP. However, the proposal that future activations of under-
takings to the IMF should be charged to the state budget and not
the Riksbank reduces the foreign reserves needed. Depending on
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how the Riksbank chooses to act, the decrease in the interest expense
on account of this proposal is in the range SEK 0-125 million.

The resources required also increase by around SEK 6 million on
account of the reinforced scrutiny of the Riksbank’s activities by the
Riksdag (Committee on Finance) and the Swedish National Audit
Office. However, the judgment made is that this can be financed
within the current limits of these authorities’ appropriations.

The impacts on other government authorities are judged to be
limited. The management of the sovereign debt by the National
Debt Office is affected in that the Office has to handle borrowing
to finance IMF undertakings and in that rules are put in place as to
how foreign currency is to be borrowed to satisfy the Riksbank’s
need for foreign reserves. Moreover, even closer collaboration than
at present with the Riksbank will be required of authorities with
activities in financial stability, the cash management chain and the
area of preparedness.

Taken together, the Committee’s proposals result in an effect on
aggregate public finances of between -68 and +86 million per year.

The proposed rule on profit allocation means that the result
reported by the Riksbank will have a direct effect on the state bud-
get. The dividend will vary more than it currently does. However, its
impact on the size of the dividend is highly dependent on the level
of the Riksbank's equity when the new profit allocation rule starts
to apply. Future dividends can therefore be both higher and lower
than follows from the present profit allocation principle.

The impacts on the companies affected will depend on the design
both of the Riksbank's regulations regarding the obligation to report
information in all areas of activity and of specific regulations against
the background of its increased tasks in cash activities and regarding
society’s crisis preparedness and elevated preparedness.
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1 Forfattningsforslag

1.1

Forslag till lag om andring i regeringsformen

Hirigenom foreskrivs att 7 kap. 7 §, 8 kap. 13 § och 9 kap. 13 och
14 §§ regeringsformen’ ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

7 kap.
7§

Forfattningar, forslag till riks-
dagen och andra beslut som ska
expedieras ska for att bli gillande
skrivas under av statministern
eller ett annat statsrdd pd reger-
ingens vignar. Regeringen kan
dock genom férordning fore-
skriva att en tjinsteman 1 sir-

skilda fall ska fi skriva under

beslut som ska expedieras.

Forfattningar, forslag till riks-
dagen och andra beslut som ska
expedieras ska for att bli gillande
skrivas under av statsministern
eller ett annat statsrdd pd reger-
ingens vignar. Regeringen kan
dock genom férordning fore-
skriva att en tjinsteman 1 sir-

skilda fall ska f§ skriva under

beslut som ska expedieras.

8 kap.
13 §

Riksdagen kan genom lag upp-
dra dtr Riksbanken att meddela
foreskrifter inom dess ansvars-
omrdde enligt 9 kap. och 1 friga
om dess uppgift att frimja ett sikert
och effektivt betalningsvisende.

Riksdagen kan genom lag be-
myndiga Riksbanken att meddela
foreskrifter inom dess ansvars-
omrdden enligt 9 kap. och 1 friga
om dess uppgifter i dvrigt enligt
sdrskild lag.

! Regeringsformen omtryckt 2018:1903.
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Riksdagen kan bemyndiga riksdagens myndigheter att meddela
foreskrifter som avser férhallanden inom riksdagen eller dess myn-

digheter.

9 kap.
13§

Riksbanken ir rikets central-
bank och en myndighet under
riksdagen. Riksbanken har an-
svaret f6r penningpolitiken.

Ingen myndighet fir bestim-
ma hur Riksbanken ska besluta i
frigor som ror penningpolitik.

Riksbanken ir rikets central-
bank och en myndighet under
riksdagen. Riksbanken ansvarar
for arr

1. utforma och genomféra pen-
ningpolitiken,

2. genomfora  valutainterven-
tioner,

3. inneha och forvalta valuta-
reserven,

4. inom ramen for samarbetet
inom Europeiska centralbankssyste-
met frimja vil fungerande betal-
ningssystem, och

5.samla in den statistik som
behdvs for samarbetet inom Euro-
peiska centralbankssystemet.

Ingen myndighet fir bestim-
ma hur Riksbanken ska besluta 1
fragor som den ansvarar for enligt

forsta stycket. Inom dessa ansvars-
omrdden fdr Riksbanken inte heller
begirra eller ta emot instruktioner
fran ndgon.

Riksbanken har elva fullmiktige, som viljs av riksdagen. Riks-
banken leds av en direktion, som utses av fullmiktige.

Riksdagen prévar om ledaméterna i fullmiktige och direktionen
ska beviljas ansvarsfrihet. Om riksdagen vigrar en fullmiktig ansvars-
frihet ir han eller hon dirmed skild frn sitt uppdrag. Fullmiktige
far skilja en ledamot av direktionen frin anstillningen endast om
ledamoten inte lingre uppfyller de krav som stills for att han eller
hon ska kunna utféra sina uppgifter eller om han eller hon gjort sig
skyldig till allvarlig férsummelse.
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Bestdémmelser om val av full-
miktige och om Riksbankens
ledning och verksamhet med-
delas 7 lag.

Foérfattningsforslag

Foreskrifter om val av full-
miktige och om Riksbankens
ledning och verksamhet med-
delas genom lag.

14§

Endast Riksbanken har ritt att
ge ut sedlar och mynt. Bestim-
melser om penning- och betal-
ningsvdsendet meddelas 1 dvrigr
genom lag.

Endast Riksbanken har ritt att
ge ut sedlar och mynt. Fore-
skrifter om utgivning och giltig-
heten av sedlar och mynt med-
delas genom lag.

Denna lag trider 1 kraft den 1 januari 2023.
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Forslag till lag om dndring i riksdagsordningen

Hirigenom foreskrivs 1 friga om riksdagsordningen (2014:801)
dels att 7 kap. 9 § och 13 kap. 24 § och ulliggsbestimmelse 9.17.4

ska ha foljande lydelse,

dels att det ska inféras tvd nya paragrafer, 11 kap. 18 a § och 13 kap.
25§, och nirmast fére 11 kap. 18 a § och 13 kap. 25 § rubriker av

foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

7 kap.
9§
Finansutskottet ska bereda irenden om
1. allminna riktlinjer f6r den ekonomiska politiken och f6r beslut

om statens budget, och
2. Riksbankens verksambhet.

Utskottet ska dessutom be-
reda forslag till beslut om statens
budget enligt 11 kap. 18 § tredje
och femte styckena. Vidare ska
utskottet granska berikningen av
statens inkomster och &rsredo-
visningen for staten. Utskottet
ska sammanstilla riksdagens be-
slut om statens budget.

Yiterligare bestimmelser om
utskottets uppgifter finns 7 reger-
ingsformen och denna lag.
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I fraga om Riksbankens verk-
sambet ska utskottet dven, vid
sidan av Riksrevisionens uppgifter
enligt lagen (2002:1022) om revi-
sion av statlig verksambet m.m.,
ansvara for att folja upp och utvir-
dera Riksbankens verksambet.
Utskottet ska dessutom bereda
forslag till beslut om statens
budget enligt 11 kap. 18 § tredje
och femte styckena. Vidare ska
utskottet granska berikningen av
statens inkomster och drsredo-
visningen for staten. Utskottet
ska sammanstilla riksdagens be-
slut om statens budget.

I regeringsformen och denna lag
finns ytterligare bestimmelser om
utskottets uppgifter.
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9 kap.
Tilliggsbestimmelse 9.17.4

Riksbankens fullmiktige och direktion fir géra framstillningar
hos riksdagen inom sina ansvarsomriden.

Om Riksbanken har fattat be-
slut om utformningen av prisstabi-
litetsmalet enligt 2 kap. 1 § forsta
stycket lagen (2021:000) om
Sveriges riksbank, ska direktionen
gora en framstillning hos riks-
dagen om godkinnande av mdlet.

11 kap.
Beslut om utformningen av
prisstabilitetsmdlet

18a§

Vid beslut med anledning av
en framstillning om utformningen
av prisstabilitetsmalet enligt 2 kap.
1 § forsta stycket lagen (2021:000)
om Sveriges riksbank ska Riks-
bankens beslut enligt framstill-
ningen antingen godkdnnas eller
inte godkdinnas. Om beslutet inte
godkdnns, giller Riksbankens ndr-
mast foregdende beslut om utform-
ningen av prisstabilitetsmdlet.

13 kap.
24 §
Atal mot nedan angivna befattningshavare for ett brott beginget
1 utdvningen av hans eller hennes uppdrag eller anstillning far beslutas
1. endast av finansutskottet 1. endast av finansutskottet
nir det giller dtal mot en full- nir det giller &tal mot en full-

miktig 1 Riksbanken eller en leda- miktig 1 Riksbanken, och

? Andringen innebir bl.a. att andra stycket upphivs.
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mot av Riksbankens dirvektion,
och
2. endast av konstitutionsutskottet nir det giller dtal mot en leda-
mot av riksdagsstyrelsen, Valprovningsnimnden eller Riksdagens 6ver-
klagandenimnd, mot en av riksdagens ombudsmin, riksrevisorerna
eller mot riksdagsdirektoren.
Bestimmelserna i forsta stycket
om dtal mot en ledamot av Riks-
bankens direktion ska inte tillimpas
i frdga om ett brott begdinget 1 ut-
dvningen av Riksbankens beslut-
anderitt enligt lagen (1992:1602)
om valuta- och kreditreglering.

Sdrskild utredning

25 §

Finansutskottet far besluta om
en sdrskild utredning av omstéin-
digheter som kan ligga till grund
for att skilja en ledamot i Riks-
bankens direktion frin uppdraget.

1. Denna lag trider i kraft den 1 januari 2023.
2. Aldre bestimmelser om &tal giller f6r brott som har begdtts fore
den 1 januari 2023.
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1.3 Forslag till lag om Sveriges riksbank

Hirigenom foreskrivs foljande.

1 kap. Lagens innehdll och allminna bestimmelser
Lagens innehall

1§ Denna lag innehiller bestimmelser om Sveriges riksbank (Riks-
banken). I lagen finns dven bestimmelser om finansiella féretag, vissa
andra juridiska personer och niringsidkare och betalningsmedel.

Lagen bestdr av 13 kapitel. Dessa kapitel avser

— lagens innehll och allminna bestimmelser (1 kap.),

— penningpolitik (2 kap.),

— det finansiella systemet (3 kap.),

— kontanter (4 kap.),

— krisberedskap och hojd beredskap (5 kap.),

— internationell verksamhet (6 kap.),

— dvriga bestimmelser om verksamheten (7 kap.),

— budget, redovisning och eget kapital (8 kap.),

— tillgdngsforvaltning (9 kap.),

— valutareserven och valutadterkdpsavtal (10 kap.),

— organisation och ledning (11 kap.),

— information till allminheten och redogorelser till finansutskottet
(12 kap.), och

— sanktionsavgift, féreligganden och 6verklagande (13 kap.).

Riksbankens stillning

2§ Riksbanken ir ett sirskilt rittssubjekt som dgs av staten. Staten
garanterar Riksbankens forpliktelser. Riksbanken férvaltar sjilv sina
tillgdngar och intikter frin verksamheten.

3§ Riksbanken ingdr i Europeiska centralbankssystemet (ECBS)
och ir deldgare 1 Europeiska centralbanken.
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Allminna bestimmelser om Riksbankens verksamhet
Effektivitet och hushdllning

4§ Riksbanken skai sin verksamhet efterstriva hog effektivitet och
hushélla vil med statens medel.

Proportionalitet

5§ Riksbanken far vidta en 3tgird enligt denna lag som inte inne-
bir ett ingripande i ett enskilt intresse endast om

1. dtgirden kan antas leda till det avsedda resultatet,

2. 3tgirden inte ir mer lingtgiende dn vad som behdovs, och

3. det avsedda resultatet stdr i rimligt forhdllande till de kostnader
och risker som &tgirden medfér f6r Riksbankens och statens finan-
ser.

Motivering av beslut

6§ Riksbankens beslut som inte avser nigot enskilt intresse ska
innehilla en klargérande motivering, om det inte ir uppenbart obe-
hévligt. En sddan motivering ska innehilla uppgifter om vilka bestim-
melser som har tillimpats och vilka omstindigheter som har varit
avgorande for Riksbankens stillningstagande.

En motivering far helt eller delvis utelimnas, om

1. beslutet inte har ndgon samhillsekonomisk betydelse eller endast
en forsumbar sidan betydelse,

2. ett visentligt allmint eller enskilt intresse kriver att beslutet
meddelas omedelbart,

3. det ir nédvindigt med hinsyn till rikets sikerhet, skyddet fér
enskildas personliga eller ekonomiska férhillanden eller ndgot annat
jamforbart forhillande, eller

4. beslutet giller meddelande av foreskrifter som avses i 8 kap.
regeringsformen.

86



SOU 2019:46 Foérfattningsforslag

Ramen for Riksbankens verksambet

7§ Riksbanken fir endast utféra sidana uppgifter eller ta del 1 si-
dan verksamhet som anges i lag eller 1 rittsakter frin Europeiska
unionen.

ECBS

8§ Riksbanken ska delta i samarbetet med 6vriga centralbanker inom
ECBS.

I 6 kap. finns bestimmelser om Riksbankens internationella verk-
samhet 1 &vrigt.

Omuirldsbevakning och forskning

9§ Isyfteatt kunna utféra sina uppgifter ska Riksbanken félja den
allminna ekonomiska utvecklingen och utvecklingen pi de finan-
siella marknaderna. Riksbanken ska dven identifiera de hot mot en
hillbar utveckling som pédverkar férutsittningarna f6r att nd méilen
enligt denna lag.

Riksbanken fir bedriva forskning som har betydelse for forutsitt-
ningarna att n milen enligt denna lag.

Forbud mot monetdir finansiering

10§ Riksbanken fir inte ge kredit till eller forvirva skuldférbind-
else direkt frin

1. staten, kommuner, landsting, regioner, andra offentliga organ,
offentligt dgda foretag, eller

2. institutioner, organ eller byrier inom Europeiska unionen.

Riksbanken fir dock férvirva skuldforbindelser pd andrahands-
marknaden i enlighet med bestimmelserna 1 2 kap. 4 § férsta stycket 3
och 4 och 3 kap. 11 §2 och 12 §.

Riksbanken far ge staten sidan kredit som avses i3 kap. 9 §, som
inte l6per 6ver en dygnsgrins och som ir férenlig med rddets for-
ordning (EG) nr 3603/93 av den 13 december 1993 om faststillande
av definitioner fér tillimpningen av de férbud som avses 1 artik-
larna 104 och 104 b.1 i férdraget.
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11§ Trots 10 § forsta stycket fir Riksbanken ge kredit till eller
forvirva skuldférbindelser direkt frén offentligt dgda kreditinstitut
under samma férutsittningar som giller f6r andra kreditinstitut en-
ligt denna lag.

Definitioner

12§ Idennalag avses med

finansiella derivatinstrument: detsamma som 1 1 kap. 4 § forsta
stycket lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden,

finansiella foretag: foretag som stdr under tillsyn av Finansinspek-
tionen, motsvarande utlindska féretag, AP-fonder och Svenska skepps-
hypotekskassan,

finansiella instrument: detsamma som 1 1 kap. 4 § forsta stycket
lagen om virdepappersmarknaden,

kapitaltickningsdirektivet: Europaparlamentets och ridets direk-
tiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behérighet att utéva verksam-
het i kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och virdepappers-
foretag, om dndring av direktiv 2002/87/EG och om upphivande av
direktiv 2006/48/EG och 2006/49/EG.

kommissionens delegerade forordning (EU) 2015/61: Kommission-
ens delegerade forordning (EU) 2015/61 av den 10 oktober 2014 om
komplettering av Europaparlamentets och ridets foérordning (EU)
nr 575/2013 nir det giller likviditetstickningskravet f6r kreditinstitut,

statspapper: detsamma som i 1 kap. 4 § forsta stycket lagen om virde-
pappersmarknaden,

valutainterventioner: kop eller forsiljning av utlindsk valuta, ut-
lindska statspapper eller finansiella derivatinstrument som avser valu-
tor, varvid svenska kronor utgér det ena ledet 1 transaktionen, 1 syfte
att paverka kronans vixelkurs,

valutadterkopsavtal: ett avtal mellan Riksbanken och en annan cen-
tralbank eller Banken fér internationell betalningsutjimning, som
innebir att de tillhandahiller varandra olika valutor under en viss tid,
varefter det belopp som eventuellt har tagits i ansprik ska dterbetalas,

virdepapper: detsamma som 6verldtbara virdepapper enligt 1 kap.
4 § forsta stycket lagen om virdepappersmarknaden, och
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daterkdpsavtal: avtal om

1. kop av finansiella instrument med en samtidig &verenskom-
melse om en forsiljning av sidana instrument av samma mingd och
slag vid en viss senare tidpunkt till ett férutbestimt pris, eller om-
vint, eller

2. byte av finansiella instrument med en samtidig dverenskom-
melse om att sddana instrument av samma mingd och slag ska ter-
limnas vid en viss senare tidpunkt.

2 kap. Penningpolitik
Mal
Prisstabilitet och realekonomisk hinsyn

1§ Riksbankens huvudmal dr att uppritthilla prisstabilitet genom
varaktigt 18g och stabil inflation (prisstabilitetsmélet). Riksbanken
beslutar om utformningen av prisstabilitetsmilet. Ytterligare bestim-
melser om sidana beslut finns 1 tilliggsbestimmelse 9.17.4 andra
stycket och 11 kap. 18 a § riksdagsordningen.

Utan att 8sidositta prisstabilitetsmalet ska Riksbanken ocksa bi-
dra till en balanserad utveckling av produktion och sysselsittning (ta
realekonomisk hinsyn).

Uppgifter
Penningpolitik

2§ Riksbankens uppgift att bedriva penningpolitik innebir att den
ska vidta sidana dtgirder som anges i detta kapitel, 1 syfte att uppnd
det mél och ta den hinsyn som avses i1 §.

Vixelkursstyrning

3§ Om regeringen har beslutat om ett mal {6r vixelkursen enligt
lagen (1998:1404) om valutapolitik, ska Riksbanken tillimpa mélet
utan att dsidositta prisstabilitetsmélet.

S&dana valutainterventioner som avses i 4 § tredje stycket ska
genomforas med beaktande av vilket vixelkurssystem som giller.
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Befogenheter
Riéntestyrnings- och likviditetsinstrument

4§ Riksbanken fir, i férhillande till finansiella f6éretag,

1. ta emot inldning,

2. ge kredit i svenska kronor och utlindsk valuta mot betrygg-
ande sikerhet,

3. ingd dterkdpsavtal, och

4. koépa och silja svenska statspapper pd andrahandsmarknaden.

Riksbanken ska bestimma styrrinta f6r de transaktioner som
anges 1 forsta stycket 1-3.

Riksbanken fir genomféra valutainterventioner och ge ut och om-
sitta egna skuldebrev i svenska kronor.

Kap och forsilining av andra finansiella instrument in svenska
statspapper

5§ Riksbanken fir képa och silja andra finansiella instrument som
ir upptagna till handel pd en reglerad marknad in sddana statspapper
som avses 1 4 § forsta stycket 4, om det finns synnerliga skil.

Kassakrav

6§ Riksbanken fir meddela féreskrifter om att en viss andel av ett
finansiellt féretags placeringar eller forbindelser, beriknade pa det
sitt som Riksbanken bestimmer, ska motsvaras av féretagets inldn-
ing i Riksbanken (kassakrav).

S&dana foreskrifter fr innebira att ett féretags inneliggande kassa
ska likstillas med inldning och att kassakravet for en filial till ett
utlindskt kreditinstitut ska beriknas pd filialens placeringar eller
forbindelser.

Kassakrav fr ocksa beslutas 1 enskilda fall.

Bemyndigande

7§ Riksbanken fir meddela foreskrifter om villkoren for sidana
transaktioner som avses i 4 § forsta och tredje styckena och 5 §.
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Information och dialog
Offentliggorande av villkor

8§ Riksbanken ska offentliggéra allmint gillande villkor fér in-
och utldning, dterképsavtal och de sikerheter som accepteras enligt
4 § forsta stycket 2.

Information till allménbeten

9§ Riksbanken ska pd limpligt sitt informera allmidnheten om

1. prisstabilitetsmélet, realekonomisk hinsyn och bankens penning-
politiska strategi,

2. penningpolitiska beslut som banken har fattat, skilen for dessa
och eventuella avvikande meningar inom direktionen, dven utdver
det som anges 1 12 kap. 1 §, och

3. sin bedémning av dels den framtida prisutvecklingen, dels andra
forhllanden som i betydande omfattning paverkar utformningen av
penningpolitiken och férutsittningarna f6r att uppnd prisstabilitets-
mélet och att ta realekonomisk hinsyn.

I 12 kap. 1 § finns bestimmelser om offentliggérande av proto-

koll.

Information till regeringen

10§ Riksbanken ska informera det statsrdd som regeringen utser
om penningpolitiska beslut som banken har fattat. Informationen
ska limnas snarast efter beslutet och om méjligt innan det tillkinna-
ges for allminheten.

Dialog

11§ Riksbanken fir fora en dialog med regeringen och andra myn-
digheter eller organisationer om frigor som péverkar utformningen
av penningpolitiken och férutsittningarna att uppnd prisstabilitets-
mélet och att ta realekonomisk hinsyn.
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3 kap. Det finansiella systemet
Mail

1§ Milet f6r Riksbankens verksamhet enligt detta kapitel dr att
bidra till att det finansiella systemet ir stabilt och effektivt. I detta
ingdr att allmidnheten ska kunna gora betalningar.

Riksbanken ska uppnd detta mél utan att 3sidositta prisstabili-
tetsmélet enligt 2 kap. 1 § forsta stycket.

Uppgifter
Ett system for betalningsavveckling

2§ Riksbanken ska tillhandahilla ett system fér betalningsavveck-
ling.

Riksbanken ska bestimma vilka finansiella féretag och myndig-
heter som fir vara deltagare i det system som avses 1 forsta stycket.
Detta ska goras inom den krets som anges 1 8 § lagen (1999:1309)
om system for avveckling av forpliktelser pd finansmarknaden. Riks-
banken ska beakta principerna om fritt tilltride och neutralitet.

Riksbanken ska ta emot betalningar till staten och férmedla ut-
betalningar for statens rikning.

Betalningsavveckling i dvrigt

3§ Riksbanken ska vid behov dven p4 annat sitt 4n som avses 12 §
1. medverka 1 betalningsavveckling 1 férhillande till finansiella
foretag och myndigheter, och
2. delta 1 betalningssystem eller sddana system som avses 1 lagen
(1999:1309) om system fér avveckling av forpliktelser pa finans-
marknaden eller motsvarande system i en annan stat inom Euro-
peiska unionen.
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Overvakning av det finansiella systemet i allménbet

4§ Riksbanken ska bedéma om det finansiella systemet ir stabilt
och effektivt och verka for att identifiera sirbarheter och risker 1 det
finansiella systemet som kan leda till allvarliga stérningar eller be-
tydande effektivitetsforluster.

Om Riksbanken beddémer att dtgirder krivs frin ndgon annan
myndighet in Riksbanken fér att minska risken for allvarliga finan-
siella storningar 1 den svenska ekonomin, ska Riksbanken uppmirk-
samma myndigheten och andra berérda pd detta.

Overvakning av den finansiella infrastrukturen
och betalningsmarknadens utveckling

5§ Riksbanken ska évervaka centrala motparter och andra clearing-
organisationer, sidana system som avses i lagen (1999:1309) om system
for avveckling av forpliktelser pd finansmarknaden, virdepappers-
centraler, transaktionsregister och den verksamhet som drivs av andra
juridiska personer som ir av sirskild betydelse f6r den finansiella
infrastrukturen i Sverige.

Riksbanken ska f6lja betalningsmarknadens utveckling.

Likviditetsstod till det finansiella systemet

6 § Riksbanken fir vid behov besluta att ge likviditetsstéd enligt
11-14 §§.

Riksbankens krisforberedande arbete

7§ Riksbanken ska planera och férbereda sig f6r att skapa en god
formaga att motverka allvarliga stérningar 1 det finansiella systemet
1 Sverige. Som ett led i detta ska Riksbanken identifiera likviditets-
stddjande dtgirder som kan anvindas f6r att motverka sidana stor-
ningar. Riksbanken ska offentliggora vilka faciliteter som Riksbanken
kommer att tillhandah3lla och de nirmare villkoren f6r dem, om det
inte dr olimpligt med hinsyn till det finansiella systemets stabilitet
eller effektivitet.
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Riksbanken fir delta i resolutionskollegier och medverka i annat
kristérberedande arbete som organiseras av andra i Sverige eller utom-
lands.

Befogenheter i friga om betalningsavveckling
Inldning och avgifter

8§ Riksbanken fir ta emot inlining frin deltagare i dess system for
betalningsavveckling och frin staten.

Riksbanken fir ta ut avgifter frin deltagarna 1 dess system for
betalningsavveckling.

Kredit

9§ Riksbanken fir ge sddan kortfristig kredit i svenska kronor som
behdvs for att frimja funktionen 1 dess system fér betalnings-
avveckling och som ir férenlig med 1 kap. 10 och 11 §§.

Kredit fir endast ges mot betryggande sikerhet. Staten behover
inte stilla sikerhet.

Befogenheter i friga om centrala motparter i tredjeland

10§ Riksbanken fir besluta om sddana krav pd en central motpart
som ir etablerad i tredjeland som foljer av artikel 25.2b (b) 1 Europa-
parlamentets och ridets férordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli
2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister.

Befogenheter i friga om likviditetsstod
Generellt likviditetsstod

11§ Riksbanken fir, om det behovs for att motverka en allvarlig
storning 1 det finansiella systemet 1 Sverige,

1. ge kredit i svenska kronor eller utlindsk valuta mot betrygg-
ande sikerhet till svenska féretag som stdr under tillsyn av Finans-
inspektionen, motsvarande utlindska foretag som driver verksamhet
1 Sverige genom filial och centrala motparter, eller
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2. ing3 dterkdpsavtal med sidana féretag som avses i 1.

Marknadsgarant

12§ Riksbanken fir likt en marknadsgarant képa och silja finan-
siella instrument till férutbestimda priser 1 syfte att tillfilligt stodja
systemviktiga finansiella marknaders funktionssitt, om

1. det behdvs for att motverka en allvarlig stérning i det finan-
siella systemet 1 Sverige, och

2. det finns synnerliga skil.

NoédFkrediter

13§ Riksbanken fir 1 likviditetsstodjande syfte ge kredit 1 svenska
kronor eller utlindsk valuta mot sikerhet till ett féretag som ir livs-
kraftigt men har tillfilliga likviditetsproblem, om

1. det behovs f6r att motverka en allvarlig stérning 1 det finan-
siella systemet i Sverige, eller

2. det finns andra synnerliga skal.

En s3dan kredit fir bara ges till svenska féretag som stir under
tillsyn av Finansinspektionen, motsvarande utlindska féretag som
driver verksamhet 1 Sverige genom filial och centrala motparter.

Sarskilda likviditetsfaciliteter som far riknas in i likviditetsbufferten

14§ Riksbanken fir erbjuda sddana sirskilda likviditetsfaciliteter
som féljer av artiklarna 12.1(d) och 14 respektive artikel 19.1(b) 1
kommissionens delegerade férordning (EU) 2015/61. Riksbanken
far ta ut avgifter f6r sidana likviditetsfaciliteter.

Riksbanken ska ge Finansinspektionen tillfille att yttra sig innan
den beslutar att erbjuda en sirskild likviditetsfacilitet enligt foérsta
stycket.
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Samverkan och samrdd med andra myndigheter

15§ For att bidra till det finansiella systemets stabilitet och effek-
tivitet, ska Riksbanken samverka med Finansinspektionen och Riks-
gildskontoret.

16 § Riksbanken ska samrdda med

1. Finansinspektionen, i viktigare frigor som har samband med
det finansiella systemets stabilitet och effektivitet eller som berér
Finansinspektionens tillsynsverksamhet, och

2. Riksgildskontoret, 1 viktigare frigor som har samband med
myndighetens verksamhet enligt lagen (2015:1016) om resolution
eller stédmyndighetens verksamhet enligt lagen (2015:1017) om fore-
byggande statligt stdd till kreditinstitut.

Vid samrdd enligt férsta stycket ska Riksbanken limna den be-
rorda myndigheten de uppgifter som den behover.

Nigot samrdd behover inte ske om det féreligger synnerliga skil.
I ett sddant fall ska dock Riksbanken informera Finansinspektionen
eller Riksgildskontoret om frigan.

Information till regeringen och andra

17 § Innan Riksbanken beslutar om en kredit enligt 13 § ska Riks-
banken informera det statsrdd som regeringen utser.

18 § Riksbanken ska limna regeringen, Finansinspektionen, Riks-
gildskontoret och stédmyndigheten enligt lagen (2015:1017) om fore-
byggande statligt stdd till kreditinstitut de uppgifter om genomférda
likviditetsstodjande dtgirder som respektive myndighet behover f6r sin
verksambhet.

19§ Om Riksbanken fir kinnedom om en sidan kritisk situation
som avses 1 6 kap. 3 § andra stycket lagen (2014:968) om sirskild
tillsyn 6ver kreditinstitut och virdepappersbolag, ska Riksbanken
omgdende underritta berérda myndigheter inom Europeiska ekono-
miska samarbetsomridet med ansvar f6r gruppbaserad tillsyn enligt
artikel 111 1 kapitaltickningsdirektivet.
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Bemyndigande

20§ Riksbanken fir meddela féreskrifter om
1. dess system f6r betalningsavveckling,
2. villkoren fér likviditetsstdd enligt 11 och 12 §§, och
3. avgifter och villkor for de likviditetsfaciliteter som avses i 14 §.

4 kap. Kontanter
Mal

1§ Malet f6r Riksbankens verksamhet enligt detta kapitel ir att
bidra till att det finns tillgdng till kontanter 1 betryggande utstrick-
ning 1 hela Sverige.

19 kap. lagen (2010:751) om betaltjinster finns bestimmelser om
krav pd kreditinstitut att tillhandah3lla kontanttjinster.

Sveriges valuta

2§ Sveriges valuta benimns krona. En krona bestir av 100 ére.

Uppgifter
Kontantutgivning

3§ Riksbanken ansvarar f6r kontantutgivningen 1 Sverige genom
att ge ut och 16sa in sedlar och mynt i kronor.

Sedlar fir ges ut med valérerna tjugo, femtio, etthundra, tvihundra,
femhundra och ettusen kronor.

Mynt fir ges ut med valdrerna en krona, tvd kronor, fem kronor
och tio kronor. Minnesmynt och jubileumsmynt fir ges ut iven med
andra valorer.

Depdverksambet

4§ Riksbanken ansvarar for att det drivs depdverksamhet. Med
depdverksamhet avses driften av depder, dvs. fysiska platser f6r lagring
samt ut- och inlimning av kontanter.

97



Forfattningsforslag SOU 2019:46

Om inte riksdagen beslutar nigot annat ska det finnas minst
fem depder i Sverige dir de féretag som Riksbanken 1 enskilda fall
beslutar om fir himta ut och limna in sedlar av samtliga valérer.
Minst en av dessa depder ska finnas i Norrbottens eller Visterbottens
lin. Minst en av dem ska finnas i Jimtlands eller Visternorrlands lin.

Utkontraktering

5§ Riksbanken fir driva sddan verksamhet som avsesi3 och 4 §§ 1
samarbete med annan.

Overgripande ansvar for kontanthanteringen

6§ Riksbanken har det 6vergripande ansvaret for att kontant-
hanteringen 1 Sverige fungerar. Med kontanthantering avses

1. depdverksamheten enligt 4 §,

2. sddan upprikningsverksamhet och yrkesmassig, fysisk transport
och dirmed sammanhingande hantering av kontanter som avses 1
lagen (2010:751) om betaltjinster, och

3. forsiljning av kontanter.

Ansvaret enligt forsta stycket innebir att Riksbanken ska {6lja,
analysera och redogéra till finansutskottet om kontanthanteringen,
samt vid behov ha en koordinerande roll inom kontanthanteringen.

I 12 kap. 4 § finns bestimmelser om redogorelser om kontant-
hanteringen.

Befogenheter
Inlosen av vissa sedlar och mynt

7§ Riksbanken fir besluta att 16sa in sedlar och mynt som ir skadade
eller forslitna.

Riksbanken fir 16sa in sedlar och mynt som har upphort att vara
lagliga betalningsmedel, om det finns sirskilda skal.
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Sedeltryckeri

8§ Riksbanken fir sjilv eller genom bolag som igs av banken driva
rorelse for tryckning av sedlar eller tillverkning av mynt.

Rintekostnadsersdttning

9§ Riksbanken fir betala ersittning eller ge rintefri kredit till fore-
tag som har avskilt och lagrat sedlar och mynt vad giller sddan verk-
samhet som avses 14 §.

Beredskapspengar
10§ Vid hojd beredskap far Riksbanken ge ut beredskapspengar 1

form av:

1. sedlar och mynt av annan utformning dn de som avses av 3 §
forsta stycket,

2. andra slags fordringar p Riksbanken som ges fysisk form och
som ir avsedda for allminheten, eller

3. sddana elektroniska pengar som avses 1 11 § eller andra elek-
troniska betalningsmedel f6r allmidnheten som kontoférs eller lagras
pa annat sitt, om riksdagen desstérinnan har godkint detta enligt 11 §.

I lagen (1957:684) om Riksbanken och betalningsmarknaden under
krigstorhdllanden finns ytterligare bestimmelser om Riksbankens
verksamhet och betalningsmedel vid h6jd beredskap och om Sverige
ir 1 krig eller krigsfara eller om det rdder sddana extraordinira f6r-
hillanden som ir féranledda av krig eller av krigsfara som Sverige har
befunnit sig.

Andra betalningsmedel for allminbeten

11§ Riksbanken fir ge ut eller omsitta elektroniska pengar enligt
lagen (2011:755) om elektroniska pengar eller pd annat sitt till-
handahilla andra betalningsmedel avsedda f6r allminheten dn sddana
som avses 13 § forsta stycket och 10 § forsta stycket 1 och 2 enbart
om riksdagen har godkint det. Riksdagens godkinnande kan vara
generellt, begrinsat till hojd beredskap enligt 10 § eller pd annat sitt
villkorat.
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Awvgifter

12§ Riksbanken fir ta ut avgifter frdn den som himtar ut eller
limnar in kontanter hos banken. Avgifterna fir differentieras geo-
grafiskt.

Underrittelse om upphirande av verksambet

13§ Riksbanken fir bestimma att finansiella foretag som driver
verksamhet av betydelse f6r tillgingen till kontanter 1 Sverige ir skyl-
diga att underritta Riksbanken en viss tid fore det att verksamheten
ska upphéra.

Sedlar och mynt som har férindrats eller bearbetats

14§ Sedlar och mynt som har férindrats eller bearbetats fir inte
spridas.

Lagliga betalningsmedel
Sedlar och mynt

15§ Var och en har ritt att med befriande verkan betala med sedlar
och mynt som har getts ut av Riksbanken enligt 3 § forsta stycket
(lagliga betalningsmedel), om inte nigot annat foljer av annan for-
fattning eller av avtalsvillkor.

Hdjd beredskap

16 § Vid hojd beredskap har var och en ritt att med befriande
verkan betala med sedlar och mynt som har getts ut av Riksbanken
och sddana beredskapspengar som avses 1 10 § (lagliga betalnings-
medel), om inte nigot annat f6ljer av annan férfattning.

Avtalsvillkor som inskrinker den ritt som avses i1 forsta stycket 1
forhillande till en konsument ir utan verkan.

100



SOU 2019:46 Foérfattningsforslag

Bemyndigande

17§ Riksbanken fir meddela f6reskrifter om

1. utformningen av sedlar och mynt och férutsittningarna for in-
l6sen av dem,

2. depaverksambhet,

3. rintekostnadsersittning,

4. sddana avgifter som avses 1 12 §, och

5. skyldigheten enligt 13 § att underritta Riksbanken om att verk-
samheten ska upphéra.

5 kap. Krisberedskap och héjd beredskap
Mal

1§ Mialen f6r Riksbankens verksamhet enligt detta kapitel ir att

1. allminheten ska kunna gora nédvindiga betalningar dven under
fredstida krissituationer och vid hojd beredskap,

2. sdrbarheten 1 friga om betalningar ska begrinsas, och

3. Riksbanken ska ha en god f6rmiga att hantera sina uppgifter
dven under sidana férhllanden som avses i 1.

Uppgift
Omfatining

2§ Riksbanken ska ansvara {or planeringen {6r fredstida krissitua-
tioner och héjd beredskap vad giller sin egen verksamhet.

Riksbanken ska ocks3 ha ett planerings- och kontrollansvar i for-
hillande till sddana juridiska personer och sddana niringsidkare inom
kontanthanteringen som avses 1 3 och 4 §8§.

101



Forfattningsforslag SOU 2019:46

Planerings- och kontrollansvar i friga om genomférandet av
elektroniska betalningar

3§ Riksbankens ansvar enligt 2 § andra stycket omfattar f6ljande
juridiska personer i deras roll f6r genomférandet av betalningstrans-
aktioner i Sverige enligt 1 kap. 2 § 3 lagen (2010:751) om betaltjinster:

1. sddana deltagare i Riksbankens system foér betalningsavveck-
ling enligt 3 kap. 2 § som ir av sirskild betydelse fér genomférandet
av betalningstransaktioner i Sverige, och

2. andra juridiska personer som ir av sirskild betydelse for genom-
forandet av betalningstransaktioner i Sverige.

Ansvaret enligt forsta stycket omfattar inte andra statliga myn-
digheter. I friga om en utlindsk juridisk person, som genom en filial
1 Sverige deltar 1 Riksbankens system for betalningsavveckling, om-
fattas endast verksamheten 1 filialen.

Planerings- och kontrollansvar i friga om kontanthanteringen

4§ Riksbankens planerings- och kontrollansvar omfattar dven nir-
ingsidkare som driver ndgon av foljande verksamheter:

1. sddan yrkesmissig, fysisk transport av kontanter som avses 1
lagen (2010:751) om betaltjinster,

2. upprikningsverksamhet enligt lagen om betaltjinster, eller

3. tillhandahillande av tjinster f6r uttag och insittning av kon-
tanter som dr av sirskild betydelse f6r genomfoérandet av betalningar
med sedlar och mynt.

Krav pd Riksbanken
Forberedelser infor fredstida kriser

5§ Riksbanken ska planera och vidta forberedelser f6r att skapa en
god férmiga att hantera en kris, forebygga sdrbarheter och motstd
hot och risker i syfte att uppnd de mél som avses i 1 §. Vid behov ska
Riksbanken ocks8 forbereda alternativa l6sningar 1 forhallande till de
system och rutiner som vanligtvis anvinds.

Vid en krissituation ska Riksbanken vidta de dtgirder som behovs
for att hantera konsekvenserna av denna. Riksbanken ska dock inte
dverta ansvaret for driften av ngon verksamhet.
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Totalférsvarets krav och kontinuitet

6 § Riksbanken ska i sin verksamhet beakta totalforsvarets krav.
Vid héjd beredskap ska Riksbanken i férsta hand inrikta sin verk-
samhet p3 uppgifter som har betydelse for totalférsvaret. Ovrig verk-
samhet ska uppritthillas vid h6jd beredskap i den man det ir mojligt.

Risk- och sdrbarbetsanalys

7§ Riksbanken ska analysera om det finns sdrbarheter, hot eller
risker som synnerligen allvarligt kan férsimra férmigan att genom-
fora sddana betalningar som avses 1 1 § 1 1 fredstida krissituationer

och vid hojd beredskap

Utbildning och évning

8§ Riksbanken ska

1. se till att berérd personal vid Riksbanken fir den utbildning
och 6vning som behdvs for att den ska kunna 18sa sina uppgifter 1
samband med fredstida krissituationer och vid héjd beredskap,

2. kontrollera att personal vid sddana juridiska personer och nir-
ingsidkare som avses 3 och 4 §§ fir nédvindig utbildning och évning
avseende den aktuella verksamheten, och

3. se till att s3dana gemensamma utbildnings- och évningsinsatser
som en enskild juridisk person eller niringsidkare inte kan ordna pd
egen hand kommer till stdnd.

Krigsorganisation och fredstida krisledning

9§ Riksbanken skai fred planera for att vid hojd beredskap kunna
overgd till krigsorganisation. Vid stdrningar i friga om genomf{or-
andet av sddana betalningar som avses i1 § 1 som uppkommer i freds-
tida krissituationer, ska Riksbanken vid behov omgdende kunna upp-
ritta en ledningsfunktion f6r samordning och information.
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Atgirder infor och vid hjd beredskap
Sammantréiden och beslutsfattande

10§ Varken fullmiktige eller direktionen fir sammantrida pd ett
omride som dr ockuperat av frimmande makt. En ledamot i fullmik-
tige eller direktionen fir inte heller pa annat sitt delta 1 beslutsfatt-
ande om hen befinner sig i ett sddant omride.

Krigsplacering av personal vid Riksbanken

11§ Personal som ir anstilld vid Riksbanken och som ir nodvin-
dig for att berérd verksamhet ska fungera vid hojd beredskap, far
krigsplaceras vid Riksbanken med stéd av anstillningsavtalet. Detta
giller personal som inte tas 1 ansprik i totalférsvaret i 6vrigt.

Krigsplacering av personal hos vissa juridiska personer
och néringsidkare

12§ Dejuridiska personer och niringsidkare som avses 13 och 4 §§
som Riksbanken bestimmer fir besluta att krigsplacera sin personal,
sina uppdragstagare och personalen hos sidana uppdragstagare, i den
utstrickning dessa personer inte tas 1 ansprdk av totalférsvaret 1
ovrigt.

Forsta stycket giller dven bevakningsféretag som utfér bevak-
ning av sedlar eller mynt i samband med transport enligt 1 § forsta
stycket 3 lagen (1974:191) om bevakningsféretag.

Forutsittningar for beslut om krigsplacering

13§ Det som anges 1 12 § om krigsplacering av personal hos vissa
juridiska personer och niringsidkare giller under forutsittning att
den juridiska personen eller niringsidkaren enligt 15 § 3, enligt dver-
enskommelse eller pd annan grund, ir skyldig att fortsitta sin verk-
samhet under krig och krigsfara.

Beslut om krigsplacering av sddan personal som avses 1 12 § fir
fattas i den utstrickning det behdvs for att betalningstransaktioner
enligt 1 kap. 2 § 3 lagen (2010:751) om betaltjinster respektive betal-
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ningar med betalningsmedel enligt 4 kap. ska kunna genomféras dven

vid hojd beredskap.

Bestimmelser om allmdn tjginsteplikt

14§ 16 kap. lagen (1994:1809) om totalférsvarsplikt finns bestim-
melser om allmin tjinsteplike.

Krav pd vissa juridiska personer och niringsidkare

15§ Dejuridiska personer och niringsidkare som avsesi3 och 4 §§
ska

1. delta i Riksbankens planering for fredstida krissituationer och
héjd beredskap i syfte att sikerstilla att betalningstransaktioner
enligt 1 kap. 2 § 3 lagen (2010:751) om betaltjinster respektive betal-
ningar med betalningsmedel enligt 4 kap. denna lag ska kunna genom-
foras dven under fredstida krissituationer och vid héjd beredskap,

2. delta 1 Riksbankens arbete med sidana risk- och sirbarhets-
analyser som avses 17§,

3. fortsitta den verksamhet som avses i 3 § forsta stycket och 4 §
under krig och krigsfara, om inte Riksbanken beslutar nigot annat,

4. se till att berord personal far den utbildning och évning avse-
ende den aktuella verksamheten som behovs for att personalen ska
kunna l6sa sina uppgifter 1 samband med fredstida krissituationer
och vid hojd beredskap, och

5. stilla berérd personal till férfogande f6r den gemensamma ut-
bildnings- och évningsverksamhet som Riksbanken bestimmer.

Bemyndigande

16 § Riksbanken fir, efter att ha gett Finansinspektionen respektive
Post- och telestyrelsen tillfille att yttra sig, meddela féreskrifter om
1. verksamheten enligt 15 §,
2. vilka slags juridiska personer som ir av sirskild betydelse fér
genomforande av betalningstransaktioner 1 Sverige enligt 3 § forsta
stycket,
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3. vilka slags niringsidkare som tillhandahéller tjinster f6r uttag
och insittning av kontanter som ir av sirskild betydelse fér genom-
forandet av betalningar med sedlar och mynt enligt 4 § 3, och

4. vilka &tgirder som de juridiska personer och niringsidkare som
avses 1 3 och 4 §§ ska vidta for att hantera andra sdrbarheter och
risker dn de som avses 1

a) sikerhetsskyddslagen (2018:585),

b) lagen (2018:1174) om informationssikerhet fér samhillsvik-
tiga och digitala tjinster,

c) lagen (2019:109) om sikerhetsskydd i riksdagen och dess myn-
digheter,

d) foreskrifter som har meddelats med stod av de lagar som an-
gesia)—c), eller

e) forfattningar som ror Finansinspektionens ansvar som tillsyns-

myndighet eller ansvar {6r krisberedskap och héjd beredskap.

Samrdd och information
Samrdd med Finansinspektionen

17§ Riksbanken ska samrdda med Finansinspektionen i friga om
verksamheten enligt detta kapitel.

Information till regeringen m.fl.

18 § Vid hojd beredskap och vid allvarliga storningar 1 friga om
genomférandet av sddana betalningar som avses 11 § 1 under fredstida
krissituationer ska Riksbanken ocksd hilla regeringen och Riksgilds-
kontoret informerade om hindelseutvecklingen och om vidtagna och
planerade &tgirder.

Information till Forsvarsmakten

19§ Vid hojd beredskap ska Riksbanken limna Férsvarsmakten
det underlag som behovs f6r att Forsvarsmakten ska kunna fullgéra
sin informationsskyldighet till regeringen.
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6 kap. Internationell verksamhet
Forbindelseorgan

1§ Riksbanken fir verka som forbindelseorgan i férhillande till
internationella finansorgan som Sverige ir medlem 1.

Kredit till internationella finansorgan

2§ Riksbanken fir ge kredit till internationella finansorgan som
Sverige ir medlem i och sluta avtal med sddana organ om langsiktiga
internationella [inedtaganden, om riksdagen har godkint detta.

I frdga om Internationella valutafondens verksamhet tillimpas 3-8 §8.

Finansiering av Internationella valutafondens verksamhet

3§ Riksbanken fir vara finansiell motpart till Internationella valuta-
fonden.

4§ Riksbanken fir av egna medel tillskjuta insatskapital 1 Inter-
nationella valutafonden, om riksdagen har godkint detta.

5§ Riksbanken fir forvirva de sirskilda dragningsritter som till-
kommer genom deltagande i Internationella valutafonden. Det 8ligger
Riksbanken att fullgéra de skyldigheter som féljer av Sveriges del-
tagande 1 detta system.

6 § Riksbanken fir ge krediter till eller delta i annan finansiering av
Internationella valutafondens verksamhet, om finansieringen har god-
kints av riksdagen.

I friga om finansiering av Internationella valutafondens verksam-
het riktad mot liginkomstlinder, giller dock att Riksbanken far delta
nir regeringen har limnat besked om att riksdagen har godkint detta.

7§ I samband med att Riksbanken éverfér medel till Internatio-

nella valutafonden vid en transaktion med stdd av 4 eller 6 § ska Riks-
banken l8na motsvarande belopp 1 Riksgildskontoret.
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Riksbanken ska betala ersittning till Riksgildskontoret motsvar-
ande den rinta som Riksbanken mottar frén Internationella valuta-
fonden. T lagen (2021:000) om Riksgildskontorets upplining for
Riksbankens behov finns ytterligare bestimmelser om upplining.

8§ Kapitalbelopp som Riksbanken fir tillbaka frin Internationella
valutafonden ska Riksbanken 4terfora till Riksgildskontoret.

Insittningar i valuta eller guld och medverkan vid
internationella betalningar

9§ Riksbanken fir, med eller utan rintegottgérelse, ta emot in-
sittningar 1 valuta eller guld frin, och gora sddana insittningar hos,
banker, utlindska bankforetag, centralbanker, kreditmarknadsfére-
tag, utlindska kreditforetag, Banken f6r internationell betalnings-
utjimning och Internationella dteruppbyggnads- och utvecklings-
banken. Riksbanken fir dven ta emot sddana insittningar frin andra
stater och mellanstatliga organ.

Riksbanken fir medverka vid avveckling av betalningar frin eller
till andra centralbanker och mellanstatliga organ. Riksbanken fir ta
ut avgifter f6r sddan medverkan.

Riksbanken fir ingd avtal om skyldigheter och rittigheter som
anknyter till sddana insittningar och betalningar som avses 1 forsta
respektive andra stycket.

Ovrig internationell verksamhet

10§ Riksbanken fir delta i sddant internationellt samarbete som
1. har betydelse for forutsittningarna att nd mélen enligt denna
lag, eller
2. rér kunskapsutbyte med andra centralbanker.

11§ Riksbanken ska sikerstilla att regeringen fortlépande ir in-

formerad om foérhillanden av betydelse f6r det internationella sam-
arbete som Riksbanken deltar 1.
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12§ I frdga om principiellt viktiga stillningstaganden 1 internatio-
nella ssmmanhang som har samband med en annan myndighets verk-
samhet ska Riksbanken samrida med myndigheten 1 friga.

13§ Riksbanken ska i sitt internationella arbete ta sin utgings-
punkt frén uttalanden som regeringen eller riksdagen har gjort i friga
om 6vergripande svensk inriktning.

7 kap. Ovriga bestimmelser om verksamheten
Uppgiftsskyldighet

1§ P32 begiran av Riksbanken ska finansiella féretag som driver
verksamhet i Sverige limna de uppgifter som ir ndédvindiga for att
banken ska kunna utféra sina uppgifter enligt denna lag.

2§ Utover det som foljer av 1 § ska dven féljande juridiska och
fysiska personer pd Riksbankens begiran limna de uppgifter som ir
nodvindiga f6r att banken ska kunna utféra vissa uppgifter enligt denna
lag.

1. Svenska utgivare av virdepapper, i friga om Riksbankens verk-
samhet enligt 2 och 3 kap.,

2. deltagare 1 Riksbankens system fér betalningsavveckling, juri-
diska personer som har ett kvalificerat innehav 1 en sddan och féretag
till vilka sddana deltagare har utkontrakterat verksamhet, i friga om
Riksbankens verksamhet enligt 3 kap.,

3. juridiska personer som stdr under évervakning enligt 3 kap. 5§
och féretag till vilka sddana juridiska personer har utkontrakterat verk-
sambhet,

4. de juridiska personer och niringsidkare som avses 1 5 kap. 3 och
4 §§, 1 friga om Riksbankens verksamhet enligt 4 och 5 kap., och

5. den som f6r egen eller annans rikning har utfért transaktioner
med utlindsk motpart eller hillit tillgingar och skulder med utlands-
anknytning, 1 friga om Riksbankens betalningsbalansstatistik och
statistik 6ver utlandsstillningen enligt 5 §.
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3§ Ett finansiellt foretag som idr uppgiftsskyldigt enligt 1 § eller
2 § 1-4, ska pa begiran av Riksbanken dven limna de uppgifter om
dotterforetag som ir nédvindiga fér att banken ska kunna utfora sina
uppgifter enligt denna lag.

4§ IEuropaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 648/2012
av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transak-
tionsregister finns sirskilda bestimmelser om uppgiftsskyldighet for
centrala motparter.

Uppgifter i friga om statistik

5§ Riksbanken ska 16pande framstilla och offentliggéra betal-
ningsbalansstatistik, statistik 6ver utlandsstillningen och statistik éver
finansmarknaderna. Riksbanken far ocks8 framstilla och sprida sta-
tistik som

1. ir nddvindig for att banken ska kunna utféra sina uppgifter
enligt denna lag, eller

2. behdvs med anledning av samarbetet inom

a) ECBS, eller

b) Banken f6r internationell betalningsutjimning, Internationella
valutafonden eller andra internationella organisationer.

For Riksbankens framstillning av statistik tillimpas 1-3 §§.

Referensvirden
Tillbandahdllande av referensvirden

6 § Riksbanken fir tillhandah8lla och offentliggora sddana referens-
rintor och andra referensvirden som avses i Europaparlamentets och
ridets férordning (EU) 2016/1011 av den 8 juni 2016 om index som
anvinds som referensvirden fér finansiella instrument och finan-
siella avtal eller for att mita investeringsfonders resultat, och om
indring av direktiven 2008/48/EG och 2014/17/EU och férordning
(EU) nr 596/2014.
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Awvgifter

7§ Riksbanken fir ta ut avgifter f6r att finansiera verksamheten
enligt 6 § av den som anvinder referensrintor eller andra referens-
virden som tillhandahills av Riksbanken.

Bemyndiganden

8§ Riksbanken fir meddela foreskrifter om

1. uppgiftsskyldigheten enligt 1-3 §§, och

2. avgifter som avses1i7 §.

Riksbanken fir meddela féreskrifter om att uppgifter som enligt 1-
3 §§ ska limnas till Riksbanken i stillet ska limnas till Statistiska cen-
tralbyran.

Innan Riksbanken meddelar foreskrifter om uppgiftsskyldigheten
enligt 18§, 2 § 1-4 eller 3 §, ska banken ge Finansinspektionen och
Statistiska centralbyrdn tillfille att yttra sig.

Mervirdesskatt

9§ Riksbanken har ritt till kompensation fér belopp, motsvarande
ingdende skatt enligt mervirdesskattelagen (1994:200), som hinfér
sig till verksamheten.

Riksbanken har dock inte ritt till kompensation om den ingdende
skatten omfattas av begrinsningar 1 avdragsritten enligt 8 kap. 9, 10,
15 eller 16 § mervirdesskattelagen.

Avgifter f6r allminna handlingar

10§ Riksbanken fir ta ut avgifter f6r kopior, avskrifter och ut-
skrifter av allminna handlingar. Avgifterna ska bestimmas med led-
ning av de foreskrifter om sidana avgifter som giller for myndig-
heter under regeringen.
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Konsekvensanalyser

11§ Innan Riksbanken beslutar féreskrifter eller allminna rdd, ska den
genomféra en konsekvensutredning. S3dana utredningar ska genom-
foras med ledning av de foéreskrifter som giller fér myndigheter under
regeringen.

8 kap. Budget, redovisning och eget kapital
Budget

1§ Varje &r fore utgingen av december minad ska direktionen
besluta en budget for Riksbankens verksamhet under det foljande
rikenskapsiret. Direktionen ska limna budgeten till finansutskottet,
Riksrevisionen och fullmiktige for kinnedom.

Redovisning
Bokforingsskyldighet

2§ Riksbanken ir bokféringsskyldig och skyldig att uppritta en
rsredovisning for varje rikenskapsar. Detta ska goras enligt god redo-
visningssed.

Utover bestimmelserna i denna lag ska Riksbanken f6lja Euro-
peiska centralbankens riktlinje om den rittsliga ramen for redovisning
och finansiell rapportering inom Europeiska centralbankssystemet, i
den utstrickning riktlinjen kan tillimpas pd Riksbanken. Riksbanken
ska motivera beslut om avsteg frin denna riktlinje.

Rikenskapsar
3§ Riksbankens rikenskapsdr ir kalender3r.
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o . . .
Arsredovisningens innebdll

4§ Arsredovisningen ska omfatta en resultatrikning, en balans-
rikning och en férvaltningsberittelse.

Fullmiktige beslutar om resultatrikningen och balansrikningen.
Fullmiktige beslutar ocksd enligt 11 och 12 §§ om &rets resultat.

Férvaltningsberittelsen upprittas av direktionen. Den ska inne-
hilla en redogorelse for den férda penningpolitiken samt foér Riks-
bankens 6vriga verksambhet.

I drsredovisningen ska direktionen gora en bedémning av om den
interna styrningen och kontrollen vid Riksbanken ir betryggande.

Yiterligare bestimmelser om drsredovisningen

5§ I 12kap.7 och 98§ finns bestimmelser om éverlimnande av
och beslut om &rsredovisning.

Eget kapital
Struktur

6 § Riksbankens eget kapital ska bestd av en grundfond, en reserv-
fond och balanserade vinstmedel. Grundfonden tillsammans med
reservionden utgor Riksbankens bundna egna kapital.

Medel pd sdana virderegleringskonton som avses i Europeiska
centralbankens riktlinje om den rittsliga ramen {or redovisning och
finansiell rapportering inom Europeiska centralbankssystemet ingar
inte 1 det egna kapitalet.

Malsatt nivd och grundnivd

7§ Riksbankens eget kapital ska uppga till hogst sin méalsatta niva.
Den maélsatta nivin ska uppga till 60 miljarder kronor justerat for pris-
utvecklingen pd det sitt som anges 19 §. Riksdagen kan dock besluta
om en hdgre mélsatt niva.

Det belopp som motsvarar tvd tredjedelar av den mélsatta nivin
ir grundnivin {or det egna kapitalet.
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Storleken pd grundfonden och reservfonden

8§ Grundfonden ska uppgd till 40 miljarder kronor och reserv-
fonden ska uppgs till noll kronor.

I 11 och 12 §§ finns bestimmelser om indring av storleken pd
grundfonden och reservfonden.

Justering for prisutvecklingen

9§ Den mailsatta nivdn f6r Riksbankens eget kapital ska virde-
sikras genom att den varje &r riknas om 1 enlighet med den férind-
ring av konsumentprisindex som Statistiska centralbyrin publicerar.
Om férindringen dr mindre dn noll ska ingen omrikning ske.

Finansiella avsittningar

10§ Riksbanken fir i skilig utstrickning gora finansiella avsitt-
ningar 1 enlighet med Europeiska centralbankens riktlinje om den
rittsliga ramen f6r redovisning och finansiell rapportering inom Euro-
peiska centralbankssystemet.

Avrets resultat
Vinstdisposition

11§ Om Riksbankens resultatrikning uppvisar vinst ska avsitt-
ning goras till reservfonden, om inte annat f6ljer av 12 § tredje stycket.
Avsittningen ska hogst uppgd till ett belopp som motsvarar for-
indringen av grundnivdn f6r det egna kapitalet. Resterande vinst-
medel ska 6verféras till balanserade vinstmedel.

Om Riksbankens eget kapital efter genomférd avsittning till reserv-
fonden och 6vertéring till balanserade vinstmedel dverstiger sin mél-
satta nivd, ska 6verskjutande vinstmedel delas ut till staten.

Nir reservfonden uppgar till mer dn 5 miljarder kronor ska Riks-
banken féra 6ver samtliga medel i reservfonden till grundfonden genom
en fondemission.
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Forlusttickning

12§ Om Riksbankens resultatrikning uppvisar férlust ska denna i
forsta hand tickas av balanserade vinstmedel, direfter av reserv-
fonden och i sista hand av grundfonden.

Om balanserade vinstmedel efter det att forlusttickning har skett
4r storre 4n noll, fir frin balanserade vinstmedel till reservfonden
overforas ett belopp som hégst motsvarar férindringen av grund-
nivén f6r det egna kapitalet.

Om grundfonden har tagits 1 ansprdk for att ticka forluster, ska
kommande 3rs vinster 1 férsta hand anvindas till att dterstilla grund-
fonden till den nivd som den uppgick till innan férlust uppstod.
Overskjutande medel fir 6verforas till reservfonden till dess att det
egna kapitalet uppgir till den omriknade grundnivén.

Aterstillning av det egna kapitalet

13§ Om det redovisade egna kapitalet understiger en tredjedel av
sin mélsatta niv4, ska Riksbanken géra en framstillning till riksdagen
om &terstillning av det egna kapitalet.

Riksbankens framstillning om &terstillning ska avse ett belopp
som gor att det egna kapitalet efter dterstillningen uppgér till grund-
nivén, sivida inte orealiserade vinster pd balansrikningen motiverar
att dterstillning inte sker eller sker till en ligre niva.

Om det krivs for att sikerstilla Riksbankens férméga till ling-
siktig sjilvfinansiering, fir begiran omfatta ett hogre belopp, dock
hogst det belopp som gor att det egna kapitalet efter dterstillningen
uppgdr till sin mélsatta niva.

Utdelning av medel frin balanserade vinstmedel

14§ Fullmiktige fir efter godkinnande frin direktionen besluta
om utdelning frin balanserade vinstmedel.

115



Forfattningsforslag SOU 2019:46

9 kap. Tillgdngsforvaltning
Mailen for tillgdngsforvaltningen

1§ Riksbanken innehar och férvaltar den valutareserv som avses 1
9 kap. 13 § forsta stycket regeringsformen och 6vriga tillgdngar for att
1. den ska kunna fullgéra sina uppgifter, och
2. generera tillricklig avkastning fér att finansiera verksamheten.
I 10 kap. finns ytterligare bestimmelser om valutareserven.

Principer for tillgdngsforvaltningen
Riksbankens stillning och risknivd

2§ Riksbankens tillgdngar ska férvaltas med beaktande av Riks-
bankens stillning som centralbank.

Tillgdngarna ska, med beaktande av de olika syftena med tillgdngs-
innehavet, férvaltas med 13g risk.

En hillbar utveckling

3§ Vid forvaltningen ska sirskild vikt fistas vid hur en hillbar
utveckling kan frimjas utan att det gors avkall pi milen 1 1 § forsta
stycket eller de principer som anges 12 §.

Riktlinjer f6r tillgdngsforvaltningen

4§ Direktionen ska besluta om riktlinjer for férvaltningen av de
finansiella tillgdngarna.

Agarandelar i foretag
Forvarv

5§ Inom ramen f6r Riksbankens uppgifter som centralbank fir
Riksbanken férvirva aktier, andelar i ekonomiska féreningar och lik-
nande rittigheter och ta pd sig de forpliktelser som ir férenade med
dessa rittigheter.
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Riksbanken fir inte utan riksdagens godkinnande gora ett sddant
forvirv eller ingd sddan forpliktelse som avses i forsta stycket om det
sker for att fullgéra andra uppgifter in Riksbankens uppgifter som
centralbank.

Forsiljningar

6 § Riksbanken fir besluta om férsiljning av aktier, andelar i eko-
nomiska féreningar och liknande rittigheter som banken iger.

Om forsiljningen sker for att fullgéra andra uppgifter in Riks-
bankens uppgifter som centralbank krivs riksdagens godkinnande 1
de fall f6rsiljningen innebir en minskning av statens dgarandel 1
foretag dir staten har minst hilften av résterna eller om férsiljningen
har ett betydande samhillsintresse.

Agande av fastigheter och inventarier

7§ Riksbanken fir kopa och silja fastigheter och inventarier som
ir avsedda for den verksamhet som banken driver eller har del 1.

Om forvirvet eller forsiljningen sker for att fullgéra andra upp-
gifter in Riksbankens uppgifter som centralbank krivs riksdagens
godkinnande i de fall virdet av fast egendom &verstiger 20 miljo-
ner kronor.

Sedeltryckeri

88§ I 4kap. 8§ finns bestimmelser om att Riksbanken fir driva
rorelse for tryckning av sedlar och tillverkning av mynt.

Forvirv av sikerheter och minskning av fordran

9§ Foratt skydda en fordran fir Riksbanken férvirva varje slag av
egendom. S3dan egendom ska avyttras s& snart det dr limpligt och
senast nir det kan ske utan forlust.

Riksbanken far efter prévning i varje enskilt fall medge ackord
samt besluta om avskrivning, nedsittning eller eftergift av fordran
som banken har.
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10 kap. Valutareserven och valutadterkopsavtal
Upplaning till valutareserven
Upplaning i Riksgildskontoret

1§ Riksbanken beslutar om upplaning av utlindsk valuta tll valuta-
reserven enligt 2—4 §§. Upplaning ska goras i Riksgildskontoret. Riks-
banken ska betala full ersittning for statens kostnader foér upp-
liningen. I lagen (2021:000) om Riksgildskontorets upplining for
Riksbankens behov finns ytterligare bestimmelser om upplaning.

Riksbanken ska dterbetala 18n enligt forsta stycket till Riksgilds-
kontoret nir det inte lingre finns skl f6r uppliningen.

Riksbanken ska samrida med Riksgildskontoret innan den fattar
beslut om upplining enligt f6rsta stycket eller dterbetalning av 18n
enligt andra stycket.

Fortida upplaning

2§ Riksbanken fir 18na utlindsk valuta som vid utliningstillfillet,
inklusive tidigare upplining, motsvarar hégst 5 procent av brutto-
nationalprodukten for foregiende &r i syfte att 1 fortid forstirka
valutareserven.

Yiterligare fortida upplaning

3§ Riksbanken fir tllfilligt 18na utlindsk valuta utéver vad som
framgdr av 2 § 1 syfte att 1 fortid forstirka valutareserven, om det
finns synnerliga skal.

Riksbanken ska till riksdagens finansutskott s& snart som mojligt
redogéra for skilen f6r en sddan uppldning som avses 1 forsta stycket.

Aterstillning av valutareserven

4§ Riksbanken fir 18na utlindsk valuta i syfte att dterstilla valuta-
reserven, om den har tagits i ansprdk for dtgirder enligt 3 kap. 11—
13 §§. Den del av valutareserven som inte har finansierats med upp-
laning enligt 2 eller 3 § ska med de 1anade medlen dterstillas till den
nivd som den hade innan dtgirderna vidtogs.
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Bestimmelserna i 2 och 3 §§ om fortida uppléning tillimpas inte
vid terstillning av valutareserven.

Handel med utlindsk valuta

5§ Riksbanken fir kopa utlindsk valuta i syfte att omedelbart eller
vid en senare tidpunkt kunna finansiera dtgirder enligt 3 kap. 11-13 §8§.
Utlindsk valuta som har kopts 1 detta syfte fir siljas om det ir limp-
ligt.

I 2 kap. 4 § tredje stycket finns bestimmelser om valutainterven-
tioner som genomfdrs 1 penningpolitiskt syfte.

Valutaiterkopsavtal och liknande avtal
For att tillgodose Riksbankens behov av utlindsk valuta

6§ I syfte att finansiera sin verksamhet enligt denna lag far Riks-
banken ta upp kredit frin eller ingd valutadterkopsavtal eller andra
liknande avtal med en annan centralbank. Sidana avtal f&r ocksd ingds
med Banken for internationell betalningsutjimning.

For att tillgodose en annan centralbanks behov av valuta

7§ For att tillgodose en annan centralbanks behov av valuta fir
Riksbanken ge kredit till eller ingd valutadterkdpsavtal eller andra
liknande avtal med den centralbanken om Riksbanken bedémer att

1. det tydligt forbittrar forutsittningarna for att Riksbanken ska
uppnd maélet att bidra till ett stabilt och effektivt finansiellt system,
eller

2. det, 1 andra fall in det som anges i 1, finns skil att ingd avtalet
och riksdagen har godkint det.
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Banken for internationell betalningsutjidmning

8§ Inom ramen for verksamheten i Banken foér internationell
betalningsutjimning fir Riksbanken ge kredit till eller ingd valuta-
dterkopsavtal eller andra liknande avtal med Banken fér internatio-
nell betalningsutjimning.

11 kap. Organisation och ledning
Organisation

1§ I Riksbanken ska det, utdver fullmiktige och den direktion
som avses 19 kap. 13 § tredje stycket regeringsformen, finnas en intern-
revisionsavdelning, en revisionsfunktion som leds av fullmiktige och
en personalansvarsnimnd. I 6vrigt ska det finnas de organisatoriska
avdelningar eller enheter som direktionen bestimmer.

Medborgarskap

2§ Riksbanken fir i sirskilda fall besluta att endast svenska med-
borgare fr vara anstillda inom Riksbanken.

I 6§ forsta stycket 2 och 3 och andra stycket lagen (1994:260)
om offentlig anstillning finns bestimmelser om svenskt medborgar-
skap som behorighetsvillkor for statlig anstillning 1 vissa fall.

Verksamhetsorter och site

3§ Riksbanken driver verksamhet vid ett huvudkontor i Stockholm,
dir ocks3 fullmiktige och direktionen har sitt site.

Riksbanken fir dessutom driva verksamhet vid de riksbanks-
kontor eller andra anliggningar som direktionen bestimmer. I 4 kap.
4 § finns bestimmelser om dep3er.
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Fullmiktige
Hinder mot att vara ledamot i fullmdiktige

4§ Iulliggsbestimmelse 13.21.1 till riksdagsordningen finns bestim-
melser om hinder mot att vara ledamot 1 Riksbankens fullmiktige.

Ordforande och vice ordforande

5§ Fullmiktige viljer inom sig en ordférande samt en vice ordfér-
ande.

Sammantriden och beslut

6 § Vid fullmiktiges sammantriden ska protokoll foras.

Fullmiktige ir beslutsfor nir minst 3tta av ledaméterna dr nir-
varande. I 29 § forvaltningslagen (2017:900) finns bestimmelser om
omréstning. Ett beslut om att skilja en ledamot 1 direktionen frin
anstillningen forutsitter dock att minst 3tta av fullmiktiges leda-
moter ir ense om beslutet.

Fullmdktiges kontrollerande funktion

7§ Fullmiktige ska f6lja direktionens arbete och Riksbankens verk-
samhet i 6vrigt. Fullmiktige ska hdlla finansutskottet underrittat om
fragor av storre betydelse. Fullmiktige ska regelbundet och p3 finans-
utskottets begiran redovisa sina iakttagelser till utskottet.
Fullmiktiges revisionsfunktion ska granska direktionens arbete.

Beslut som fattas av fullmdiktige

8§ Fullmiktige beslutar om motiv pa de sedlar och mynt som Riks-
banken ger ut.

9§ Fullmiktige fir f6r Riksbankens rikning limna remissyttran-
den inom sitt ansvarsomrade.
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10§ Bestimmelser om fullmiktiges uppgifter och beslut som fattas
av fullmiktige, utéver vad som anges 1 7-9 §§, finns i

— 9 kap. 13 § tredje och fjirde styckena regeringsformen,

— tilliggsbestimmelse 9.17.4 till riksdagsordningen,

— 11 § andra stycket 1 friga om anstillningsvillkor,

— 14-17 §§ 1 fr8ga om hur fullmiktige utser direktionen,

— 18 § i frdga om karenstid,

— 8 kap. 4 § andra stycket i friga om resultatrikningen, balans-
rikningen och drets resultat, och

— 8 kap. 14 § om utdelning av medel frdn balanserade vinstmedel.

Anstillningsvillkor

11§ Ilagen (1989:185) om arvoden m.m. {6r uppdrag inom riks-
dagen, dess myndigheter och organ finns bestimmelser om ersitt-
ning till ledaméter och suppleanter 1 fullmiktige.

Fullmiktige beslutar om 16n och andra anstillningsvillkor f6r leda-
moter i1 direktionen.

Om direktionen och hur den utses
Hinder mot att vara ledamot i direktionen

12§ Enledamot i direktionen fir inte

1. vara ledamot av riksdagen,

2. vara statsrad,

3. vara anstilld 1 Regeringskansliet,

4. vara anstilld centralt av ett politiskt parti,

5. vara ledamot eller suppleant i styrelsen for en bank eller annat
foretag som stdr under Finansinspektionens tillsyn, eller

6. inneha annan anstillning eller annat uppdrag som gér hen olimp-
lig att vara direktionsledamot.

En ledamot far inte heller vara underdrig, 1 konkurs, underkastad
niringsférbud eller ha férvaltare enligt 11 kap. 7 § forildrabalken.

13§ Om en ledamot tar en sddan anstillning eller ett sddant upp-

drag som kan strida mot bestimmelserna 1 12 § ska hen genast an-
mila det till fullmiktige.

122



SOU 2019:46 Foérfattningsforslag

Fullmiktige utser direktionen

14§ Direktionen bestdr av fem ledaméter som utses av fullmiktige
for en tid av fem eller sex r.

En ledamot fir utses pa nytt vid hogst ett tillfille. Den som tidi-
gare har varit vice riksbankschef far dock utses till riksbankschef for
en eller tvd mandatperioder.

15§ Fullmiktige utser ordféranden i direktionen, som samtidigt
ska vara riksbankschef. Ovriga ledaméter ir vice riksbankschefer.

16 § Fullmiktige ska, om det behovs, bestimma i vilken inbérdes
ordning de vice riksbankscheferna ska tjinstgora i riksbankschefens
stille, om hen

1. har avgitt pd egen begiran,

2. har skiljts frdn anstillningen genom beslut av fullmiktige, dven
om talan mot beslutet fortfarande fir féras, eller

3. dr ofrmogen att delta i direktionens arbete pd grund av sjuk-
dom eller ndgot jimforligt forhdllande.

17§ Ledamoterna 1 direktionen utses efter ett ansokningsférfar-
ande. Fullmiktige ska formulera en kravprotfil till den aktuella tjinste-
utlysningen. Fullmiktige ska utforma kravprofilen efter samrdd med
riksbankschefen.

Vid rekryteringen ska fullmiktige sikerstilla att ledaméterna i
direktionen tillsammans har limplig kompetens och skicklighet inom
alla delar av Riksbankens verksamhet.

Kravprofilen ska i frdga om riksbankschefen inbegripa ett krav pa
god ledarskapsforméga.

Karenstid

18 § Under ett &r efter det att en direktionsledamots anstillning
har upphért fir hen inte utan fullmiktiges godkinnande inneha en
sdan anstillning eller ett sddant uppdrag som avses i 12 § forsta
stycket 5 och 6.
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Direktionens arbete
Direktionens ansvar

19§ Direktionen ansvarar f6r verksamheten och ska se till att den
drivs effektivt och enligt gillande ritt och de foérpliktelser som féljer
av Sveriges medlemskap 1 Europeiska unionen, att den redovisas pa
ett tillforlitligt och rittvisande sitt samt att Riksbanken hushéllar vil
med statens medel.

Direktionen ska

1. besluta en arbetsordning,

2.1 arbetsordningen ta in bestimmelser om myndighetens orga-
nisation, arbetsférdelningen mellan direktion och riksbankschef,
delegeringen av beslutanderitt inom myndigheten, handliggningen
av irenden och formerna i 6vrigt f6r verksamheten,

3. besluta en verksamhetsplan f6r myndigheten,

4. sikerstilla att det vid myndigheten finns en intern styrning och
kontroll som fungerar p4 ett betryggande sitt,

5. besluta enligt 29 §, och

6. avgora andra drenden som har principiell karaktir eller storre
betydelse eller som avser foreskrifter, om drendena inte ska avgoéras
av personalansvarsnimnden.

Med intern styrning och kontroll avses den process som syftar
till att Riksbanken med rimlig sikerhet fullgér de krav som féljer av
forsta stycket. I denna process ska ingd momenten riskanalys, kon-
trolldtgirder, uppféljning och dokumentation.

Delegation

20§ Andra irenden in de som ska avgdras av direktionen fir av-
goras av riksbankschefen eller, om inte direktionen bestimt nigot
annat, av den som riksbankschefen bestimmer.

Sammantriden och beslutsforhet

21§ Vid direktionens sammantriden ska protokoll féras.

Direktionen ir beslutsfor nir minst tre ledaméter dr nirvarande.
I 29 § forvaltningslagen (2017:900) finns bestimmelser om omrost-
ning.
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Ordféranden och vice ordféranden i fullmiktige har ritt att nir-
vara vid direktionens sammantriden med yttranderitt men utan for-
slagsritt eller rostritt.

22§ Om ett drende ir sd brddskande att direktionen inte hinner
sammantrida for att behandla det, fir drendet avgoras genom kon-
takter mellan riksbankschefen och de andra ledaméterna.

Om inte heller detta hinns med eller ir limpligt fir drendet av-
goras av tva ledamoter, om de dr ense om beslutet.

23§ En ledamot i direktionen fir alltid ta upp ett drende till be-
handling och f6r beslut 1 direktionen.

Riksbankschefen
Riksbankschefens ansvar

24§ Riksbankschefen ir myndighetschef.

Riksbankschefen ansvarar infér direktionen och ska skéta den
l6pande verksamheten enligt de direktiv och riktlinjer som direk-
tionen beslutar.

Ledningen av direktionens arbete

25§ Riksbankschefen leder direktionens arbete och ansvarar for
att férbereda direktionens sammantriden.

Riksbankschefen ska se till att frigor som har principiell karaktir
eller storre betydelse eller som avser foreskrifter tas upp for beslut 1
direktionen.

Riksbankschefen ska se till att sammantriden 1 direktionen hills
nir det beh6vs. Hen ska alltid sammankalla direktionen om en leda-
mot begir det.

Forbud mot att begira eller ta emot instruktioner

26§ Ledamoter i direktionen fir inte begira eller ta emot instruk-
tioner frin nigon nir de fullgér uppgifter som ror de ansvarsomra-
den som avses 19 kap. 13 § forsta stycket regeringsformen.
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Framstillningar till riksdagen eller regeringen

27§ Uppkommer 1 Riksbankens verksamhet anledning att vicka
en friga om forfattningsindring eller nigon annan &tgird frin statens
sida, far fullmiktige eller direktionen inom sitt respektive ansvars-
omride gora en framstillning 1 imnet till riksdagen enligt tilliggs-
bestimmelse 9.17.4 till riksdagsordningen eller till regeringen. Innan
fullmiktige eller direktionen gor en framstillning till riksdagen eller
regeringen ska de samrdda med varandra.

Internrevision

28 § Internrevisionsavdelningen ska utifrin en analys av verksam-
hetens risker sjilvstindigt granska om direktionens interna styrning
och kontroll ir utformad si att Riksbanken med rimlig sikerhet full-
gor de krav som foljer av 19 § forsta stycket.

Internrevisionsavdelningen ska drivas enligt god sed fér intern-
revision och internrevisorer.

29§ Direktionen ska besluta om riktlinjer och revisionsplan fér
internrevisionsavdelningen och &tgirder med anledning av intern-
revisionsavdelningens iakttagelser och rekommendationer.

Personalansvarsnimnden

30§ Personalansvarsnimnden bestdr av riksbankschefen som ord-
forande, personalforetridare och de 6vriga ledaméter som direk-
tionen utser. Personalansvarsnimnden ir beslutfér nir ordféranden
och minst hilften av de andra ledaméterna dr nirvarande.

Foljande fragor ska, om de rér andra in ledaméter 1 direktionen,
provas av personalansvarsnimnden:

1. skiljande frdn anstillning pd grund av personliga férhillanden,
dock inte 1 friga om provanstillning,

2. disciplinansvar,

3. 3talsanmiilan, eller

4. avstingning.
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Anmailan om finansiella instrument m.m.

Ordféranden och vice ordforanden i fullmdiktige samt ledamditerna
i direktionen

31§ Ordféranden och vice ordféranden i fullmiktige samt leda-
moterna i direktionen ska till riksdagen skriftligen anmila

1. innehav av finansiella instrument,

2. innehav av andel i ett handelsbolag eller en ekonomisk férening
utom bostadsrittsférening samt andel i en motsvarande utlindsk juri-
disk person,

3. dgande, helt eller delvis, av niringsfastighet enligt 2 kap. 14 §
inkomstskattelagen (1999:1229),

4. avtal av ekonomisk karaktir med tidigare arbetsgivare, sdsom
avtal om l6ne- eller pensionsférmén som limnas under den tid som
omfattas av uppdraget i fullmiktige eller anstillningen 1 direktionen,
och

5. krediter eller andra skulder samt villkoren fér dessa.

32§ Anmilan av tillgdngar och avtal enligt 31 § 2—4 behéver inte
goras om dessa tillsammans understiger ett marknadsvirde pd
500 000 kronor. Detsamma giller krediter och andra skulder enligt
31§ 5 om dessa tillsammans understiger 500 000 kronor.

33§ En anmilan enligt 31 § ska goras nir uppdraget eller anstill-
ningen paborjas. Behover enligt 32 § tillgingar och avtal eller kre-
diter och andra skulder inte anmiilas vid denna tidpunkt ska anmilan
ske senast inom fyra veckor frin det att den i andra stycket angivna
grinsen uppnatts.

En anmilan ska direfter goras av férindring som innebir att

1. tillgdng som avses i forsta stycket 1 forvirvas,

2. det sammanlagda virdet av tillgdngar och avtal enligt forsta
stycket 2—4 eller det sammanlagda beloppet av krediter och andra
skulder enligt forsta stycket 5 férindrats med mer dn 100 000 kro-
nor sedan anmilan senast gjordes, under férutsittning att det sam-
manlagda virdet eller beloppet efter forindringen inte understiger
500 000 kronor eller

3. villkorsindring sker i friga om krediter och andra skulder som
har anmalts.
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Anmilan av sddana férindringar som avses i andra stycket ska
goras senast fyra veckor frin det att férindringen intriffade.

Andra ledaméter i fullmiktige, anstillda och uppdragstagare

34§ Ledamoter i fullmiktige samt sddana anstillda och uppdrags-
tagare hos Riksbanken som Riksbanken bestimmer ska skriftligen
anmila sitt innehav av finansiella instrument. Detsamma giller ind-
ringar 1 innehavet. Anmilan ska goras till Riksbanken, férutom 1 friga
om ledaméter 1 fullmiktige som 1 stillet ska gora sin anmilan till
riksdagen.

Anmilningsskyldigheten giller inte i friga om ordféranden och
vice ordféranden i1 fullmiktige samt ledaméter 1 direktionen.

12 kap. Information till allminheten och redogérelser
till finansutskottet

Information till allminheten

1§ Riksbanken ska offentliggéra protokoll frin penningpolitiska
moten och andra sammantriden inom direktionen och fullmiktige.
Uppgifter som omfattas av sekretess enligt offentlighets- och sekre-
tesslagen (2009:400) ska dock inte offentliggoras.

Protokollen fran de penningpolitiska métena ska dterge vilka stdnd-
punkter som férdes fram.

2§ Utover det som angesi1 § och 2 kap. 9 § ska Riksbanken dven
tillhandah3lla information om

1. betalningsavveckling och det finansiella systemet 1 6vrigt,

2. kontanter,

3. krisberedskap och hojd beredskap,

4, sin internationella verksamhet, och

5. verksamheten 1 6vrigt.
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Redogorelser till finansutskottet
Penningpolitiska redogorelser

3§ Riksbanken ska regelbundet och dirutéver pd begiran av riks-
dagens finansutskott till utskottet redogora for

1. den penningpolitik som bedrivits och de penningpolitiska be-
slut som banken har fattat och skilen for dessa,

2. sin penningpolitiska strategi, och

3. sin bedémning av dels den framtida prisutvecklingen, dels andra
forhllanden som i betydande omfattning paverkar utformningen av
penningpolitiken och férutsittningarna for att uppnd prisstabilitets-
mélet och att ta realekonomisk hinsyn.

Redogorelser om kontanthanteringen

4§ Riksbanken ska regelbundet och minst en ging per &r till finans-
utskottet redogéra for situationen f6r kontanthanteringen 1 Sverige.

Owriga redogérelser

5§ Riksbanken ska regelbundet och dirutéver pd begiran av finans-
utskottet till utskottet redogora for sitt arbete med betalnings-
avveckling och det finansiella systemet 1 6vrigt, krisberedskap och
hé6jd beredskap och sin internationella verksamhet.

I 11 kap. 7 § forsta stycket finns bestimmelser om fullmiktiges
skyldighet att informera finansutskottet.

Inhimtande av upplysningar och yttranden

6§ 1 10Kkap. 8§ forsta stycket riksdagsordningen finns bestim-
melser om upplysningar och yttranden till ett utskott i riksdagen.
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Arsredovisningen
Owerlidmnande av drsredovisning

7§ Fullmiktige ska varje r fore den 22 februari dverlimna en &rs-
redovisning till riksdagen och Riksrevisionen.

I 8 kap. finns bestimmelser om innehdllet i och beslut om &rs-
redovisningen.

Beslut om ansvarsfribet

8§ Riksdagen beslutar om ansvarsfrihet for fullmiktige for dess
verksamhet och f6r direktionen f6r f6rvaltningen av Riksbanken.

Ansvarsfrihet fir vigras endast om det finns skil att fora talan om
ekonomiskt ansvar mot en ledamot 1 fullmiktige eller direktionen
eller om ledamoten bor 4talas for brottsligt forfarande 1 samband
med sitt uppdrag eller sin anstillning.

Beslut om godkinnande av resultat- och balansrikning m.m.

9§ I samband med beslutet enligt 8 § ska riksdagen besluta att
antingen godkinna eller upphiva fullmiktiges beslut i friga om resul-
tatrikning, balansrikning och &rets resultat. Beslutet kan upphivas
om de aktuella beloppen inte ir beriknade pd ett sitt som Sverens-
stimmer med gillande ritt. Om beslutet upphivs, ska fullmiktige pa
nytt fatta beslut.

Utdelning till statens budget ska ske senast en vecka efter riks-
dagens beslut.

Uppfolining av Riksrevisionens iakttagelser

10§ Riksbanken ska &rligen redovisa f6r riksdagen vilka &tgirder
banken har vidtagit med anledning av Riksrevisionens iakttagelser.
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13 kap. Sanktionsavgift, féreligganden och overklagande
Sanktionsavgift

1§ Ett finansiellt foretag som inte uppfyller uppstillda kassakrav
ska betala en sanktionsavgift till staten. Riksbanken prévar frigor
om en sddan sanktionsavgift.

2§ En sanktionsavgift enligt 1 § ska svara mot en rinta pd under-
skottet som for varje dag uppgar till den gillande styrrintan med ett
tilligg av tvd procentenheter, dock ligst 1 procent.

Om det finns sirskilda skil, fir Riksbanken besluta att helt eller

delvis sitta ned avgiften.

Foreligganden

3§ Riksbanken fir besluta om de féreligganden som behovs for
efterlevnaden av

1. foreskrifter som har meddelats med stod av denna lag,

2. bestimmelsen i1 4 kap. 14 § om sedlar och mynt som har for-
dndrats eller bearbetats, och

3. uppgiftsskyldigheten enligt 7 kap. 1-3 §§.

Ett beslut om ett sidant féreliggande som avses i forsta stycket 2
far meddelas var och en som visentligt har bidragit till sidan sprid-
ning av sedlar och mynt som avses 1 4 kap. 14 § och som dirvid varit
medveten om att sedlarna eller mynten hade f6rindrats eller bearbetats.

Ett beslut om féreliggande fir férenas med vite.

Underrittelse om brott

4§ Riksbanken ska utan hinder av vad som féreskrivs 131 kap. 1 §
forsta stycket offentlighets- och sekretesslagen (2009:400) under-
ritta Polismyndigheten eller dklagarmyndighet om det i verksamhet
som avses 1 dessa bestimmelser framkommer uppgifter som ger an-
ledning att anta att ett brott har begitts.

Om det finns sirskilda skil f&r Riksbanken avstd frin att limna
s&dan underrittelse.
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Talan mot beslut om skiljande fran anstillning

5§ I9 kap. 13 § fjirde stycket regeringsformen finns bestimmel-
ser om fullmiktiges mojligheter att skilja en ledamot 1 direktionen
frdn anstillningen.

Talan mot beslut om skiljande frin anstillning ska ske inom tvi
ménader frin delgivning av beslutet. Vicks inte talan inom denna tid
har parten forlorat sin talan.

Riksbankschefen far féra talan vid EU-domstolen. Ovriga leda-
moter fir vicka talan 1 Hogsta domstolen. Hogsta domstolen far for-
klara ett beslut om skiljande frin anstillning ogiltigt.

6 § Riksbankens beslut enligt foljande bestimmelser far 6verklagas
till allmin férvaltningsdomstol:

— 1 § om sanktionsavgift,

-3 § om féreligganden,

—3 kap. 10 § om krav pd en central motpart som ir etablerad 1
tredjeland,

— 4 kap. 7 § om inlésen av vissa sedlar och mynt,

— 5 kap. 11 § om krigsplacering av personal vid Riksbanken,

— 5 kap. 12 §, 1 friga om vilka juridiska personer och niringsidkare
som fér fatta beslut om krigsplacering, och

— 5 kap. 15 § 3, 1 friga om undantag frin skyldigheten att fortsitta
viss verksamhet under krig och krigsfara.

Provningstillstdnd krivs vid dverklagande till kammarritten.

7§ Andra beslut av Riksbanken enligt denna lag dn de som avses 1
5 och 6 §§ fir overklagas endast 1 den utstrickning och i den ordning
som anges i lagen (1989:186) om 6verklagande av administrativa be-
slut av Riksdagsforvaltningen och riksdagens myndigheter.

8§ Andra beslut av Riksbanken enligt denna lag dn sidana som
avses 11 och 3 §§ och 4 kap. 7 § giller omedelbart.

1. Denna lag trider 1 kraft den 1 juli 2021 i frdga om 7 kap. 6 och
7 §§ och 8 § forsta stycket 2 och 1 6vrigt den 1 januari 2023.

2. Vid tllimpningen av 7 kap. 6 och 7 §§ och 8 § férsta stycket 2
fore den 1 januari 2023 ska med Riksbanken avses Sveriges riksbank.

3. Genom lagen upphivs lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank.
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4. En ledamot i Riksbankens direktion som har utsetts med stod
av ildre foreskrifter kvarstdr som ledamot i direktionen under den
tid som hen har utsetts for.

5. Trots det som anges i 11 kap. 14 § forsta stycket fir direk-
tionen bestd av fem eller sex ledaméter t.o.m. den 31 december 2028.

6. Begrinsningen av méjligheten att pd nytt utses som ledamot 1
direktionen enligt 1 11 kap. 14 § andra stycket ska endast tillimpas
pa beslut efter den 31 december 2022.

7. Bestimmelserna 1 8 kap. och 12 kap. 7 och 9 §§ tillimpas for
forsta gdngen for rikenskapsiret 2023.

8. Vid utgdngen av rikenskapsiret 2023 ska det finnas 40 miljar-
der kronor i grundfonden och noll kronor i reservfonden. Den andel
av Riksbankens eget kapital som overstiger 40 miljarder kronor vid
den tidpunkten ska ingd 1 balanserade vinstmedel.

9. Om Riksbankens eget kapital for rikenskapsiret 2023 éver-
stiger den madlsatta nivdn om 60 miljarder kronor enligt 8 kap. 7 §
forsta stycket, ska 6verskjutande belopp, trots det som anges i dessa
bestimmelser, ingd i balanserade vinstmedel.

10. Om summan av utestiende valutaldn i Riksgildskontoret per
den 1 januari 2023 $verskrider den begrinsning som féljer av 10 kap.
2 § och forutsittningarna enligt 10 kap. 3 § férsta stycket inte dr upp-
fyllda, ska linen &terbetalas i takt med att de forfaller till dess att
l&nesumman ryms inom denna begrinsning.

11. Bestimmelserna i 6 kap. 7 och 8 §§ tillimpas endast avseende
sddana transaktioner som gors efter den 31 december 2022.
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1.4 Forslag till lag om Riksgaldskontorets upplaning
for Riksbankens behov

Hirigenom foreskrivs foljande.

1§ Riksgildskontoret ska ta upp 1in till staten for att tillgodose
Riksbankens behov av

1. valutareserv enligt 10 kap. 1-4 §§ lagen (2021:000) om Sveriges
riksbank, och

2.1&n for Riksbankens éverforing av medel till Internationella
valutafonden enligt 6 kap. 7 § lagen om Sveriges riksbank.

Riksgildskontoret ska ta ut full ersittning f6r statens kostnader
f6r uppléning for att tillgodose Riksbankens behov av valutareserv
enligt forsta stycket 1. For 1an till Riksbanken enligt forsta stycket 2
ska Riksgildskontoret ta ut ersittning som motsvarar den rinta som
Riksbanken mottar frn Internationella valutafonden.

Denna lag trider 1 kraft den 1 januari 2023.
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1.5
om skuldebrev

Foérfattningsforslag

Forslag till lag om @ndring i lagen (1936:81)

Hirigenom foreskrivs att 22 och 31 §§ lagen (1936:81) om skulde-

brev ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

2§

Ovwerlételse av 16pande skulde-
brev vare ¢ gillande mot over-
l8tarens borgenirer, med mindre
den till vilken 6verldtelsen skett
fatt handlingen 1 besittning.

Siljer bank, kreditmarknads-
foretag eller virdepappersinsti-
tut l6pande skuldebrev, wvare
forsiljningen gillande mot bank-
ens,  kreditmarknadsféretagets
eller virdepappersinstitutets bor-
genirer, dndd att skuldebrevet for
forvaring kvarlimnats hos banken,
foretaget eller institutet.

En dverldtelse av ett 16pande
skuldebrev giller inte mot dver-
ldtarens borgenirer om inte den
till vilken 6verldtelsen skett har
fatt handlingen i sin besittning.

Om en bank, et kreditmark-
nadsféretag eller err virdepappers-
institut sdljer eller pantsdtter ett
l6pande skuldebrev, giller forsilj-
ningen eller pantsittningen mot
bankens, kreditmarknadsféretag-
ets eller virdepappersinstitutets
borgenirer, dven om skulde-
brevet limnas kvar tér forvaring
hos banken, foretaget eller insti-
tutet eller ndgon annan for dess
rikning.

31§

Ovwerléter nigon enkelt skulde-
brev, vare 6verlatelsen ej gillande
mot hans borgenirer, med mindre
gildeniren om 3tgirden under-
réttats av 6verldtaren eller den till
vilken 6verlitelsen skett; innebar
overldtelsen giva, gille om dess
verkan vad dirom ir sirskilt stad-
gat.

Om ndgon overldter ett enkelt
skuldebrev giller inte Sverlatel-
sen mot dverldtarens borgenirer,
om inte gildeniren har under-
rittats om 4tgirden av overldt-
aren eller den till vilken 6verldt-
elsen har skett. Om Sverldtelsen
innebar giva giller om dess ver-
kan det som ir sirskilt foreskrivet
om gdvor.

3 Senaste lydelse (2001:171).
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Varder enkelt skuldebrev gver-
latet till flere, gille tidigare Gver-
l3telse framfor senare; dock dge
den senare dverldtelsen foretride,
dir den tidigare dn den andra
meddelats gildendren pd siitt nu dr
sagt och férvirvaren da var i god
tro.

Har nigon avhint sig rorelse
varmed foljer skyldighet att fora
handelsbocker, och omfattar av-
hindelsen de i rorelsen uppkomna
fordringar, dge vad i forsta stycket
dr stadgat ej tillimpning.

SOU 2019:46

Om ett enkelt skuldebrev har
dverldtits till flera, giller en tidi-
gare overldtelse framfor en dver-
latelse som har skett senare. En
senare dverldtelse giller dock fram-
for en tidigare, om géldendren forst
underrdttas om den senare Gver-
latelsen och férvirvaren di var 1
god tro.

Om ndgon har avhint sig en
bokforingspliktig rérelse och om-
fattar avhindelsen fordringar som
uppkommit i rorelsen, giller inte
forsta stycket.

Forsta stycket giller inte heller
dd en bank, ett kreditmarknads-
foretag eller ett virdepappersinsti-
tut pantsdtter fordringar till Riks-
banken.

Denna lag trider 1 kraft den 1 januari 2023.
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1.6 Forslag till lag om upphavande av lagen
(1940:79) om utstrackning av tiden for
upptagande av vaxelprotest m.m. vid krig
eller krigsfara

Hirigenom féreskrivs att lagen (1940:79) om utstrickning av tiden
for upptagande av vixelprotest m.m. vid krig eller krigsfara ska upp-
héra att gilla vid utgdngen av 2022.
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1.7
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Forslag till lag om dndring i lagen (1940:300)

angaende forordnande om anstand med
betalning av gdld m.m. (moratorielag)

Hirigenom foreskrivs i friga om lagen (1940:300) angdende férord-
nande om anstdnd med betalning av gild m.m. (moratorielag)

dels att 5 §* ska upphora att gilla,

dels att 1 § ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1§

Befinner sig Sverige i krig eller
krigsfara eller rdda hér eljest utom-
ordentliga, av krig foranledda for-
hillanden eller vidtages i utlandet
dtgird, varigenom betalning till
borgendr i Sverige hindras eller
synnerligen forsvdras, dger reger-
ingen, ndr riksdagen ej dr samlad,
efter horande av fullmdktige i riks-
banken meddela forordnande, for
viss tid eller tills wvidare, om
anstand med betalning av gild, om
sdrskilda inskrinkningar i borge-
ndrs vétt att utsoka sin fordran, att
soka att gildendrens egendom av-
trides till konkurs och att 1 6vrigt
gora gillande rittsliga verkningar
av dréjsmdl 1 avseende d betal-
ningen, om uppskov med forsilj-
ning av utmdtt eller konkursbo
tillhorig egendom, eller om forbud
for borgendr att genom forsilining
eller annorledes skaffa sig betal-
ning ur los pant. Forordnande som
nu sagts ma ej gilla lingre dn till

Regeringen far, efter att ha gett
Riksbanken tillfille att yttra sig,
meddela foreskrifter om anstind
med att fullgora forpliktelser om

1. Sverige dr i krig eller krigs-
fara eller det rdder sidana extra-
ordindgra forhdllanden som dr for-
anledda av krig eller av krigsfara
som Sverige har befunnit sigi, eller

2.det i ett annat land dn
Sverige vidtas dtgirder som bindrar
eller synnerligen forsvdrar betal-
ningar till borgendrer i Sverige.

* Senaste lydelse 1989:243.

5 Senaste lydelse 1989:243. Andringen innebr bl.a. att nuvarande andra stycket upphivs.
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dess trettio dagar forflutit frin det
ndsta riksdag sammantritt.

Prévas under tid, dad riksdagen
dgr samlad, forhillanden vara for
handen som avses 1 forsta stycket,
dger regeringen med riksdagens
samtycke meddela forordnande som
ddr sdgs. Finnes under sidan tid
oundgingligen nodigt att forord-
nande genast meddelas, mad reger-
ingen utfirda forordnandet efter
hérande av fullmdktige 1 riks-
banken, dock e for lingre tid dn
trettio dagar.

Foérfattningsforslag

Regeringen fdr, under de forut-
sdttningar som anges 1 forsta stycket
och efter att ha gett Riksbanken till-
fille att yttra sig, meddela fore-
skrifter om

1. uppskov med forsilining av
utmdtt egendom eller egendom som
ingdr 1 ett konkursbo, och

2. inskrinkningar i en borgendrs
ratt att

a) ansoka om verkstillighet en-
ligt utsékningsbalken,

b) anscka om konkurs,

¢) silja eller pd annat sditt skaffa
sig betalning ur 16s egendom som
omfattas av pantritt, eller

d) i dvrigt gora gillande ritts-
verkningar pd grund av dréjsmdl
med betalning.

1. Denna lag trider 1 kraft den 1 januari 2023.

2. Aldre foreskrifter giller fortfarande for ansokningar om verk-
stillighet eller konkurs som har gjorts fore ikrafttridandet.

3. Aldre foreskrifter giller fortfarande for forsiljning av egendom
som ingdr 1 ett konkursbo, om konkurs har beslutats fére ikrafterid-

andet.
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Forslag till lag om andring i lagen (1957:684)

om betalningsvasendet under krigsforhallanden

Hirigenom féreskrivs 1 friga om lagen (1957:684) om betalnings-

visendet under krigsférhillanden

dels att 6 § ska upphora att gilla,
dels att rubriken till lagen och 2, 4 och 5 §§ ska ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
Lag om betalningsvdsendet Lag om Riksbanken och
under krigsforbdllanden betalningsmarknaden under
krigsforballanden
2§

Ar Sverige i krig, fir reger-
ingen, efter hérande dir si dr
maojligt av direktionen i Riks-
banken, meddela foreskrifter om
Riksbankens sedel- och myntutgiv-
ning och bankrorelse samt offent-
liggirande av Riksbankens riken-
skaper att gilla i stillet for vad
som dr foreskriver i lagen
(1988:1385) om Sveriges riks-
bank och 7 annan lag.

Ar Sverige i krigsfara eller -
der det sddana utomordentliga for-
hillanden som dr foranledda av
att det dr krig utanfor Sveriges
grinser eller av att Sverige har
varit i krig eller krigsfara, far reger-
ingen, efter framstillning av direk-

Om Sverige ir 1 krig eller
krigsfara eller om det rdder sidana
extraordindra forballanden som dr
foranledda av krig eller av krigs-
fara som Sverige har befunnit sig 1,
fir regeringen efter att ha gett
Riksbanken ullfille att yttra sig
meddela foreskrifter som ska gilla
i stillet for

1. lagen  (2021:000)  om
Sveriges riksbank och annan lag
om Riksbankens verksambet,

2. lagen (2004:297) om bank-
och finansieringsrorelse, och

3. lagen (2010:751) om betal-
tjdnster.

6 Senaste lydelse 1998:1409. Andringen innebir bl.a. att andra stycket upphivs.
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tionen i Riksbanken, meddela sd-
dana foreskrifter som avses i forsta
stycket.

Foérfattningsforslag

4§

Ar Sverige i krig, fir reger-
ingen, efter horande ddr sd dr maoj-
ligt av direktionen i Riksbanken,
foreskriva att Riksbanken skall
vara skyldig att inlosa utbetal-
ningskort avsedda for postgiro-
rorelsen och direktutbetalnings-
kort, som utfirdats av statlig eller
kommunal myndighet eller annan
postgirokontoinnebavare, som fitt
medgivande att gora utbetalning
med direktutbetalningskort, samt
att sadana kort skall tas emot som
betalning till statlig myndighet.

Ar Sverige i krigsfara eller ri-
der det sddana utomordentliga for-
hillanden som dr foranledda av
att det dr krig utanfor Sveriges
grinser eller av att Sverige har
varit 1 krig eller krigsfara, far
regeringen, efter horande av direk-
tionen i Riksbanken, meddela sd-
dana foreskrifter som avses i forsta
stycket.

Vid hojd beredskap dr Riks-
banken skyldig att [§sa in utbetal-
ningskort som har getts ut av
staten och distribuerats till allmdin-
heten.

Regeringen eller den myndig-
het som regeringen bestimmer far
meddela foreskrifter om sadana ut-
betalningskort.

58§

Kan under krig forbindelsen
mellan ndgon del av riket och
riksstyrelsen icke eller allenast
med avsevird svirighet uppritt-
hillas eller foreligger eljest under
krig tringande behov av omedel-
bara 4tgirder, dger linsstyrelse

Kan under krig férbindelsen
mellan ndgon del av Sverige och
regeringen inte, eller endast med
avsevird svirighet, uppritthillas
eller foreligger det av andra skil
under krig ezt tringande behov av
omedelbara dtgirder, har en lins-

7 Senaste lydelse 2004:800.
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tillimpliga delar utdva befogen-  styrelse rdtt att utdva befogenhet
het som enligt denna lag till- som enligt denna lag tillkommer
kommer Konungen. regeringen.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2023.
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1.9 Forslag till lag om upphavande av kungorelsen
(1964:18) med vissa foreskrifter angaende
tillampningen av lagen den 20 december 1957
(nr 684) om betalningsvasendet under
krigsforhallanden

Hirigenom foreskrivs att kungorelsen (1964:18) med vissa fore-
skrifter angdende tillimpningen av lagen den 20 december 1957
(nr 684) om betalningsvisendet under krigsférhillanden ska upp-
héra att gilla vid utgdngen av ar 2022.
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1.10 Forslag till lag om @ndring i lagen (1986:765)
med instruktion for Riksdagens ombudsmén

Hirigenom foreskrivs att 2, 10 och 18 §§ lagen (1986:765) med in-
struktion for Riksdagens ombudsmin ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

2§

Under ombudsminnens tillsyn star

1. statliga och kommunala myndigheter,

2. yjinstemin och andra befattningshavare vid dessa myndig-
heter,

3.annan som innehar tjinst eller uppdrag, varmed foljer myn-
dighetsutdvning, sdvitt avser denna hans verksamhet,

4. yjinstemin och uppdragstagare 1 statliga affirsverk, nir de for
verkens rikning fullgér uppdrag i sddana aktiebolag dir staten genom
verken utdvar ett bestimmande inflytande.

I friga om befattningshavare vid férsvarsmakten omfattar tillsynen
dock endast befil av ligst finriks grad och dem som innehar mot-
svarande tjinstestillning.

Ombudsminnens tillsyn omfattar ej

1. riksdagens ledaméter,

2. riksdagsstyrelsen, Valprévningsnimnden, Riksdagens éverklag-
andenimnd eller riksdagsdirektéren,

3. riksbanksfullmiktige samt 3. riksbanksfullmiktige,
ledamdoter av direktionen i Riks-
banken utom sdvitt avser deltag-
ande 1 utévning av Riksbankens
beslutanderitt  enligg  lagen
(1992:1602) om valuta- och kredit-
reglering,

4. regeringen eller statsrad,

5. justitiekanslern samt

6. ledamoter av beslutande kommunala férsamlingar.

Ombudsminnen stir ej under tillsyn av varandra.

Med befattningshavare férstds 1 denna lag, om inte annat framgir
av sammanhanget, person som stir under ombudsminnens tillsyn.

8 Senaste lydelse 2009:179.
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10§

En ombudsman ir skyldig att vicka och utféra dtal som konsti-
tutionsutskottet enligt 13 kap. 3 § regeringsformen har beslutat mot
ett statsrdd samt 4tal som ett riksdagsutskott enligt vad som ir fore-
skrivet har beslutat mot en befattningshavare hos riksdagen eller

dess organ, dock inte tal mot en annan ombudsman.

En ombudsman ir dven skyl-
dig att bitrida ett utskott med
férundersokningen mot en sidan
befattningshavare som nimns 1
forsta stycket och med en sidan
sirskild utredning av omstindig-
heter som kan ligga till grund f6r
att skilja en riksrevisor fran upp-
draget som avses 1 13 kap. 7§
andra stycket riksdagsordningen.

En ombudsman ir dven skyl-
dig att bitrida ett utskott med

1. férundersdkningen mot en
sddan befattningshavare som
nimns 1 forsta stycket,

2. en sddan sirskild utredning
av omstindigheter som kan ligga
tll grund fér att skilja en riks-
revisor frin uppdraget som avses

1 13 kap. 7 § andra stycket riks-

dagsordningen, och

3. en sddan sérskild utredning
av omstindigheter som kan ligga
tll grund for att skilja en ledamot
i Riksbankens direktion frin an-
stillningen som avses i 13 kap. 25 §
riksdagsordningen.

18 §1O

Om ett drende ir av sddan beskaffenhet att det limpligen kan
utredas och prévas av ndgon annan myndighet in ombudsminnen
och om myndigheten inte tidigare har provat saken, fir ombudsman
dverlimna drendet till denna myndighet f6r handliggning. Endast
ett drende som vickts genom klagomal fir éverlimnas till Justitie-
kanslern och endast efter 6verenskommelse med denne.

Om ett klagomal avser en befattningshavare som ir advokat och
frigan som vickts genom klagomadlet ir sddan att den enligt 8 kap.
6 § forsta stycket rittegdngsbalken kan prévas av ndgot organ inom
advokatsamfundet, fir en ombudsman éverlimna klagomadlet till sam-
fundet for handliggning.

? Senaste lydelse 2018:1905.
1 Senaste lydelse 2018:1905.
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En sddan sirskild utredning
av omstindigheter som kan ligga
till grund fér att skilja en riks-
revisor frdn uppdraget som avses
1 13 kap. 7 § andra stycket riks-
dagsordningen far inte 6verlim-
nas enligt forsta stycket.

SOU 2019:46

En sddan sirskild utredning
av omstindigheter som kan ligga
till grund fér att skilja en riks-
revisor frin uppdraget som avses
1 13 kap. 7 § andra stycket riks-
dagsordningen eller for att skilja
en ledamot i Riksbankens direktion
fran anstillningen enligt 13 kap.
25§ riksdagsordningen fir inte
overlimnas enligt forsta stycket.

Denna lag trider 1 kraft den 1 januari 2023.
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1.11
om valutapolitik

Foérfattningsforslag

Forslag till lag om dndring i lagen (1998:1404)

Hirigenom foreskrivs att 2—4 §§ lagen (1998:1404) om valutapolitik

ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

2§

Regeringen skall besluta om
det system som skall gilla for att
faststilla kronans virde 1 forhall-
ande ull utlindska valutor (vixel-
kurssystem).

Regeringen ska besluta om
det system som ska gilla for att
faststilla kronans virde 1 forhall-
ande till utlindska valutor (vixel-
kurssystem). I forekommande fall
ska regeringen ocksd besluta om
centralkurs och bandbredd.

Beslut enligt forsta stycket ska
vara forenliga med prisstabilitets-
malet enligt 2 kap. 1 § forsta stycket
lagen (2021:000) om Sveriges riks-
bank.

3§

Riksbanken far hos regeringen
hemstilla att regeringen skall fatta
beslut om vixelkurssystem. En
sddan hemstillan skall regeringen
behandla skyndsamt.

Riksbanken fir hos regeringen
begira att regeringen ska fatta
beslut om vixelkurssystem, cen-
tralkurs eller bandbredd. En sidan
begiran ska regeringen behandla
skyndsamt.

43§

Regeringen skall innan den be-
slutar om vixelkurssystem sam-

rida med Riksbanken.

Regeringen ska innan den be-
slutar om vixelkurssystem, cen-
tralkurs eller bandbredd samrida
med Riksbanken.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2023.
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Foérslag till lag om dndring i lagen (2002:1022)

om revision av statlig verksamhet m.m.

Hirigenom féreskrivs att 5 § lagen (2002:1022) om revision av statlig
verksamhet m.m. ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

53§

Den granskning som avses 1
3 § skall ske 1 enlighet med god
revisionssed och ha till syfte att
bedéma om redovisningen och
underliggande redovisning ir till-
forlitlig och rikenskaperna ritt-
visande samt — med undantag for
granskningen av redovisningen
for staten, Regeringskansliet samt
Kungliga Slottsstaten och Kung-
liga Djurgdrdens Foérvaltning —
om ledningens férvaltning foljer
tillimpliga foreskrifter och sir-
skilda beslut (4rlig revision).

Granskningen skall efter varje
rikenskapsir avslutas med en
revisionsberittelse. Granskningen
av en deldrsrapport skall avslutas
med ett revisorsintyg.

Revisionsberittelsen for Riks-
banken skall innehélla ett uttalan-
de om balansrikningen och resul-
tatrikningen bor faststillas och
om fullmiktige och direktionen i
Riksbanken bér beviljas ansvars-

frihet.

Den granskning som avses 1
3 § ska ske i enlighet med god
revisionssed och ha till syfte att
bedéma om redovisningen och
underliggande redovisning ir till-
forlitlig och rikenskaperna ritt-
visande samt — med undantag for
granskningen av redovisningen
for staten, Regeringskansliet samt
Kungliga Slottsstaten och Kung-
liga Djurgirdens Forvaltning —
om ledningens {érvaltning dr
forenlig med gillande ritt och sir-
skilda beslut (rlig revision).

Granskningen ska efter varje
rikenskapsdr avslutas med en
revisionsberittelse. Granskningen
av en deldrsrapport ska avslutas
med ett revisorsintyg.

Revisionsberittelsen for Riks-
banken ska innehilla ett uttalan-
de om balansrikningen och resul-
tatrikningen bér faststillas, om
vinstdispositionen dr korrekt, om
fullmiktige och direktionen i Riks-
banken bor beviljas ansvarsfrihet
och om forvaltningen av Riksbank-
en dr forenlig med gillande ritt.

Denna lag trider 1 kraft den 1 januari 2023.
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1.13  Forslag till lag om dndring i offentlighets-
och sekretesslagen (2009:400)

Hirigenom féreskrivs 1 friga om offentlighets- och sekretesslagen
(2009:400)

dels att det ska tas in tva nya paragrafer, 15 kap. 2 a § och 39 kap.
5 d §§ och nirmast fére 15 kap. 2 a och 39 kap. 5 d §§ rubriker av
foljande lydelse,

dels att 15 kap. 6 §, 30 kap. 6 och 8a§§ och 32 kap. 6 § ska ha
foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
15 kap.

System for betalningar och
transaktioner med finansiella
instrument

2a§

Sekretess giller for uppgift som
hinfor sig till foljande verksam-
heter, om det inte star klart att upp-
giften kan rojas utan att sirbar-
heten avseende betalningar eller
transaktioner med finansiella in-
strument Gkar:

1. system  for vdrdepappers-
avveckling hos en vdrdepappers-
central enligt lagen (1998:1479)
om  vdrdepapperscentraler och
kontoféring av finansiella instru-
ment och Europaparlamentets och
rddets forordning (EU)
nr 909/2014 av den 23 juli 2014
om forbittrad véirdepappersavveck-
ling i Europeiska unionen och om
virdepapperscentraler samt dnd-
ring av direktiv 98/26/EG och
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2014/65/EU och forordning (EU)
nr 236/2012,

2. avvecklingssystem enligt lagen
(1999:1309) om system for av-
veckling av forpliktelser pd finans-
marknaden och Riksbankens system
for betalningsavveckling enligt lagen
(2021:000) om Sveriges riksbank,

3. generella betalsystem enligt
lagen (2004:297) om bank- och fi-
nansieringsrorelse,

4. betalningssystem enligt lagen
(2010:751) om betaltjinster,

5. dirmed  jimforbara system,
och

6. statens betalningsmodell hos
Riksgildskontoret.

Detsamma  giller for reserv-
rutiner i frdga om den verksambet
som avses 1 forsta stycket och ruti-
ner for hantering av sidana stat-
liga utbetalningskort som avses 1
4§ lagen (1957:684) om Riks-
banken och betalningsmarknaden
under krigsforballanden.

For uppgift i en allmin hand-
ling giller sekretessen 1 hogst
tjugo ar.

6 §11

Den tystnadsplikt som foljer Den tystnadsplikt som foljer
av 1§ inskrinker ritten enligt av 1och 2 a §§ inskrinker ritten
1 kap. 1 och 7 §§ tryckfrihetsfér-  enligt 1 kap. 1 och 7 §§ tryckfri-
ordningen och 1 kap. 1 och 10 §§ hetsférordningen och 1 kap. 1
yttrandefrihetsgrundlagen  att  och 10 §§ yttrandefrihetsgrund-
meddela och offentliggéra upp- lagen att meddela och offentlig-
gifter, nir det dr friga om uppgift gora uppgifter, nir det ir friga
vars rojande kan antas sitta om uppgift vars réjande kan an-

' Senaste lydelse 2018:1919.
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rikets sikerhet i fara eller annars tas sitta rikets sikerhet i fara eller
skada landet allvarligt. annars skada landet allvarligt.

Den tystnadsplikt som féljer av 1 b § inskrinker ritten enligt
1 kap. 1 och 7 §§ tryckfrihetsférordningen och 1 kap. 1 och 10 §§
yttrandefrihetsgrundlagen att meddela och offentliggora uppgifter.

Att den tystnadsplikt som foljer av 2 § inskrinker ritten att med-
dela och offentliggéra uppgifter i1 vissa fall foljer av 7 kap. 10, 12—
18 §§, 20 § 3 och 22 § forsta stycket 1 och andra stycket tryckfri-
hetsférordningen samt 5 kap. 1§ och 4 § forsta stycket 1 och andra
stycket yttrandefrihetsgrundlagen.

30 kap.
6 §12
Sekretess giller 1 en statlig myndighets verksamhet som bestar 1
dvervakning eller kontroll f6r sddan uppgift om en enskilds ekono-
miska eller personliga férhillanden som pd begiran har limnats av
nigon som ir skyldig att limna uppgifter till myndigheten, om &ver-

vakningen eller kontrollen sker enligt
1. lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument,
2. lagen (1996:1006) om valutavixling och annan finansiell verk-

samhet,

3. lagen (2004:299) om inliningsverksamhet,
4. lagen (2006:451) om offentliga uppképserbjudanden pa aktie-

marknaden,

5. lagen (2012:735) med kompletterande bestimmelser till EU:s

blankningsférordning,

6. lagen (2013:287) med kom-
pletterande bestimmelser till EU:s
férordning om OTC-derivat, cen-
trala motparter och transaktions-
register, eller

7.lagen (2019:277) med kom-
pletterande bestimmelser till EU:s
férordning om transparens 1
transaktioner for virdepappers-
finansiering och om 4teranvind-
ning.

6. lagen (2013:287) med kom-
pletterande bestimmelser till EU:s
forordning om OTC-derivat, cen-
trala motparter och transaktions-
register,

7. lagen (2019:277) med kom-
pletterande bestimmelser till EU:s
forordning om transparens 1
transaktioner fér virdepappers-
finansiering och om 4teranvind-
ning, eller

12 Senaste lydelse 2019:280.
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8. lagen (2021:000) om Sveriges
riksbank.

Om en uppgift som avses i forsta stycket rér den som dvervak-
ningen avser, giller sekretessen endast om denne kan antas lida skada
eller men om uppgiften réjs och sekretessen inte motverkar syftet
med uppgiftsskyldigheten.

For uppgift i en allmin handling giller sekretessen 1 hogst tjugo &r.

8 a §13
Sekretess enligt 4 a § forsta stycket hindrar inte att en uppgift
limnas till

1. Riksbanken i dess verksam- 1. Riksbanken i dess verksam-
het for att frimja ett sikert och het avseende det finansiella syste-
effektivt betalningsvisende, met enligt 3 kap. lagen (2021:000)

om Sveriges riksbank,
2. Finansinspektionen 1 dess verksamhet for tillsyn éver finan-
siella marknader och féretag, eller
3. Riksbanken, Finansinspektionen eller Statistiska centralbyrin
1 deras verksamheter {6r framstillning av statistik.

32 kap.
6 §14
Sekretess giller for uppgift om innehav av finansiella instrument
som har limnats till en myndighet, om det inte star klart att upp-
giften kan réjas utan att den som uppgiften ror lider skada eller men
och uppgiften har limnats till f6]jd av anmilningsskyldighet enligt
1.9 kap. 5 § lagen (1988:1385) 1. 11 kap. 34 § lagen (2021:000)

om Sveriges riksbank, om Sveriges riksbank,
2.7 kap. 2 § lagen (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-
fonder),

3.5 kap. 2 § lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden,

4. 14 a § forsta och andra styckena lagen (2002:1023) med instruk-
tion f6r Riksrevisionen, eller

5. lagen (2018:1625) om skyldighet for vissa offentliga funktio-
nirer att anmila innehav av finansiella instrument.

For uppgift i en allmin handling giller sekretessen 1 hogst tjugo &r.

'3 Senaste lydelse 2014:492.
'* Senaste lydelse 2018:1626.
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39 kap.

Anstillning som riksbankschef
eller vice riksbankschef

5d§

Sekretess géller i drende om an-
stillning som riksbankschef eller
vice riksbankschef for uppgift som
limnar eller kan bidra till upp-
lysning om en enskild kandidats
identitet, om det inte stdr klart att
uppgiften kan réjas utan att den
enskilde lider men.

Sekretess giller inte beslut i
drende eller uppgift om den som
har fétt anstillningen.

For uppgift i en allmin hand-

ling gdller sekretessen i hogst tio dr.

Denna lag trider 1 kraft den 1 januari 2023.
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Foérslag till lag om dndring i budgetlagen

Hirigenom féreskrivs att 5 kap. 1 och 3 §§ budgetlagen (2011:203)

ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

5 kap.
1 §15
Efter sirskilt bemyndigande som limnas for ett budgetér 1 sinder
far regeringen eller efter regeringens bestimmande Riksgildskontoret

ta upp lan il staten for att

1. finansiera l3pande underskott i statens budget och andra ut-
gifter som grundar sig pa riksdagens beslut,
2. tillhandahilla sidana krediter och fullgéra sddana garantier som

riksdagen beslutat om,

3. amortera, losa in och képa
upp statslén,

4.1 samrdd med Riksbanken
tillgodose behovet av statsldn med
olika loptider, och

5. tillgodose Riksbankens behov
av valutareserv.

Riksbanken ska betala full er-
sdttning for statens kostnader for
upplaning for att tillgodose Riks-
bankens bebhov av valutareserv.
Regeringen fdr dock, efter samrdd
med Riksbanken, besluta annat om

det finns sdrskilda skdl.

3. amortera, l6sa in och képa
upp statsln, och

4.1 samrdd med Riksbanken
tillgodose behovet av statsldn med
olika lsptider.

38

L&n som har tagits upp av
staten enligt 1 eller 2 § forvaltas
av regeringen eller, efter reger-
ingens bemyndigande, av Riks-
gildskontoret eller affirsverk.

Lin som har tagits upp av
staten enligt 1 eller 2 § eller enligt
lagen (2021:000) om Riksgilds-
kontorets upplaning for Riksbank-

ens behov forvaltas av regeringen

15 Andringen innebir bland annat att andra stycket upphivs.
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Om staten tar upp ett lin for
att tillgodose Riksbankens behov
av valutareserv, fir de medel som
Riksbanken tillf6r staten i utbyte
mot de ldnade medlen endast an-
vindas for dterbetalning av samma
l8n. Regeringen fir dock, efter

samrid med Riksbanken, besluta
annat om det finns sirskilda skail.

Foérfattningsforslag

eller, efter regeringens bemyn-
digande, av Riksgildskontoret
eller affirsverk.

Om staten tar upp ett ldn
enligt lagen om Riksgildskontorets
upplining for Riksbankens bebov,
far de medel som Riksbanken till-
for staten 1 utbyte mot de l3nade
medlen endast anvindas for dter-
betalning av samma l3n. Reger-
ingen fir dock, efter samrdd med
Riksbanken, besluta annat om det
finns sirskilda skal.

Denna lag trider 1 kraft den 1 januari 2023.
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1.15 Forslag till lag om andring i lagen (2014:484)
om en databas for dvervakning av och tillsyn
over finansmarknaderna

Hirigenom féreskrivs att 2 och 3 §§ i lagen (2014:484) om en data-
bas fér 6vervakning av och tillsyn &ver finansmarknaderna ska ha
foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
28

Uppgifter far behandlas i databasen f6r sammanstillning och ana-
lys av information som behévs 1

1. Riksbankens  verksamhet 1. Riksbankens verksamhet av-
for att frimja ett sikert och effek-  seende det finansiella systemet en-
tivt betalningsvdsende, ligt 3 kap. lagen (2021:000) om

Sveriges riksbank,
2. Finansinspektionens verksamhet f6r tillsyn 6ver finansiella mark-
nader och féretag, samt
3. Riksbankens, Finansinspektionens och Statistiska centralbyréns
verksamheter f6r framstillning av statistik.

3 §16

I databasen fir sddana uppgifter behandlas som har samlats in
med stod av

1. 6 kap. 9§ forsta och andra 1. 7kap. 1§ och 2§ 1-4, och
styckena lagen (1988:1385) om 3 § lagen (2021:000) om Sveriges
Sveriges riksbank, riksbank,

2.9 kap. 3 § forsta stycket lagen (1998:1479) om virdepappers-
centraler och kontoféring av finansiella instrument,

3. 10 kap. 2 § forsta stycket lagen (2004:46) om virdepappers-
fonder,

4. 13 kap. 3 § lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse,

5.8 kap. 5§ forsta stycket lagen (2018:1219) om forsikrings-
distribution,

6. 5 kap. 10 och 11 §§ lagen (2006:531) om sirskild tillsyn éver
finansiella konglomerat,

' Senaste lydelse (2018:1229).
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7.23 kap. 2 § forsta stycket lagen (2007:528) om virdepappers-
marknaden,

8. 8 kap. 2 § lagen (2010:751) om betaltjinster,

9. 17 kap. 5 § forsikringsrorelselagen (2010:2043),

10. 5 kap. 2 § lagen (2011:755) om elektroniska pengar,

11. 13 kap. 6 § forsta stycket lagen (2013:561) om férvaltare av
alternativa investeringsfonder,

12. 6 kap. 1§ lagen (2014:968) om sirskild tillsyn éver kredit-
institut och virdepappersbolag,

13. 6 kap. 2 § lagen (2017:230) om Pensionsmyndighetens for-
sikringsverksamhet 1 premiepensionssystemet, och

14. artiklarna 99-101, 394, 415, 416, 430 och 451 i Europaparla-
mentets och ridets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013
om tillsynskrav for kreditinstitut och virdepappersforetag och om
indring av férordning (EU) nr 648/2012.

Denna lag trider 1 kraft den 1 januari 2023.
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1.16 Forslag till féorordning om dndring i forordningen

(2015:1052) om krisberedskap och

bevakningsansvariga myndigheters atgarder
vid hojd beredskap

Regeringen foreskriver att bilagan till férordningen (2015:1052) om
krisberedskap och bevakningsansvariga myndigheters tgirder vid

hojd beredskap ska ha foljande lydelse.

Denna férordning trider 1 kraft den 1 januari 2023.

Bilaga"
Forteckning 6ver samverkansomriden och myndigheter
som har sirskilt ansvar inom omridena
Samverkans- Myndigheter med Myndighet Mpyndighet
omriden sirskilda uppgifter med ansvar med ansvar
inom samverkans- enligt 10§ enligt 16 §
omridena
Ekonomisk  Finansinspektionen® X X
sikerhet Forsikringskassan X X
Myndigheten f6r sam- X X
hillsskydd och bered-
skap
Pensionsmyndigheten X X
Riksgildskontoret X X
Skatteverket X X
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

* Frin Finansinspektionens an-
svar enligt 10 och 16 §§ undantas

17 Senaste lydelse 2016:382.
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den verksambet som avses i 5 kap.
3och 4 §§ lagen (2021:000) om
Sveriges riksbank.

159



Forfattningsforslag

SOU 2019:46

Unofficial translation of the main legislative proposals

Disclaimer: This translation of the proposed act amending the Instrument
of Government, the proposed act amending the Riksdag Act, the proposed
Sveriges Riksbank Act, the proposed Act on the National Debt Office’s
borrowing for the needs of the Riksbank and the act amending the Exchange-
Rate Policy Act (1998:1404) is provided solely for information.

Proposed act amending the Instrument of Government

It is hereby provided that Chapter 7, Article 7, Chapter 8, Article 13
and Chapter 9, Articles 13 and 14 of the Instrument of Govern-
ment'® shall have the following wording.

Present wording

Proposed wording

Chapter 7
Article 7

Statutes, proposals to the Riks-
dag, and other Government deci-
sions to be dispatched are only
valid when signed by the Prime
Minister (statministern) or another
minister on behalf of the Govern-
ment. The Government may,
however, prescribe in an ordi-
nance that an official may, in a
particular case, sign a Govern-
ment decision to be dispatched.

Statutes, proposals to the Riks-
dag, and other Government deci-
sions to be dispatched are only
valid when signed by the Prime
Minister (statsministern) or another
minister on behalf of the Govern-
ment. The Government may,
however, prescribe in an ordi-
nance that an official may, in a
particular case, sign a Govern-
ment decision to be dispatched.

Chapter 8
Article 13

The Riksdag may direct the
Riksbank through an act of law
to issue regulations coming within
its area of responsibility under
Chapter 9 and concerning its duty

The Riksdag may authorise
the Riksbank through an act of
law to issue regulations coming
within its areas of responsibility
under Chapter 9 and concerning

'8 Latest wording Act 2018:1903.
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to promote a secure and efficient its other duties according to spe-

payment system.

cial acts of law.

The Riksdag may authorise authorities under the Riksdag to adopt
provisions that relate to the internal affairs of the Riksdag or its

authorities.

Chapter 9
Article 13

The Riksbank is the central
bank of the Realm and an autho-
rity under the Riksdag. The Riks-
bank is responsible for monetary

policy.

No public authority may de-
termine how the Riksbank shall
decide in matters regarding mon-

etary policy.

The Riksbank is the central
bank of the Realm and an autho-
rity under the Riksdag. The Riks-
bank is responsible for

1. defining and implementing
monetary policy,

2. conducting currency inter-
ventions,

3. holding and managing the
foreign reserves,

4. promoting the smooth ope-
ration of payment systems within
the framework of cooperation in
the European System of Central
Banks, and

5. collecting the statistical in-
formation needed for the coopera-
tion within the European System
of Central Banks.

No public authority may de-
termine how the Riksbank shall
decide in matters for which it is
responsible under the first para-
graph. The Riksbank may not seek
or take instructions in these areas
of responsibility from anyone.

The Riksbank has a General Council comprising eleven members,
who are elected by the Riksdag. The Riksbank is led by an Executive
Board appointed by the General Council.
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The Riksdag examines whether the members of the General Council
and the Executive Board shall be granted discharge from liability. If
the Riksdag refuses a member of the General Council discharge
from liability they are thus removed from their appointment. The
General Council may only remove a member of the Executive Board
from their employment if they no longer fulfil the requirements laid
down for the performance of their duties or are guilty of serious

misconduct.

Regulations concerning elec-
tions to the General Council and
concerning the management and
activities of the Riksbank are
issued 7 acts of law.

Provisions concerning elec-
tions to the General Council and
concerning the management and
activities of the Riksbank are
issued through acts of law.

Article 14

The Riksbank alone has the
right to issue banknotes and coins.
Regulations concerning the re-
mainder of the monetary and
payment system are issued through
acts of law.

The Riksbank alone has the
right to issue banknotes and coins.
Provisions concerning the issue and
validity of banknotes and coins
are issued through acts of law.

This Act enters into force on 1 January 2023.
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Proposed act amending the Riksdag Act

It is hereby provided regarding the Riksdag Act (2014:801),
first, that Chapter 7, Article9 and Chapter 13, Article 24 and
Supplementary Provision 9.17.4 shall have the following wording and,
second, that two new articles, Chapter 11, Article 18 a and Chap-
ter 13, Article 25, and headings with the following wording immedi-
ately before Chapter 11, Article 18 a and Chapter 13, Article 25 shall
be introduced.
Present wording Proposed wording
Chapter 7
Article 9
The Committee on Finance shall prepare matters concerning:

1. general guidelines for economic policy and for the determina-

tion of the state budget; and

2. the activities of the Riksbank.

The Committee shall also pre-
pare proposals for decisions on
the state budget in accordance
with Chapter 11, Article 18, para-
graphs three and five. Further-
more, the Committee on Finance
shall examine estimates of state
revenue and the annual report of
the State. The Committee shall
coordinate the Riksdag’s deci-
sions concerning the state budget.

With respect to the activities of
the Riksbank, the Committee shall
also be responsible, alongside the
tasks of the National Audit Office
under the Act on Audit of Central
Government — Activities  etc.
(2002:1022), for monitoring and
evaluating the activities of the
Riksbank. The Committee shall
also prepare proposals for deci-
sions on the state budget in
accordance with Chapter 11, Ar-
ticle 18, paragraphs three and
five. Furthermore, the Commit-
tee on Finance shall examine
estimates of state revenue and the
annual report of the State. The
Committee shall coordinate the
Riksdag’s decisions concerning
the state budget.
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the responsibilities of the Com-
mittee are laid down in the In-
strument of Government and in
this Act.
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The Instrument of Govern-
ment and this Act contain further
provisions concerning the respon-
sibilities of the Committee.

Chapter 9
Supplementary Provision 9.17.4

The General Council and Executive Board of the Riksbank may
make submissions to the Riksdag within their areas of competence.

If the Riksbank has taken a
decision on the design of the price
stability objective under Chap-
ter 2, Section 1, paragraph one of the
Sveriges Riksbank Act (2021:000),
the Executive Board shall make a
submission to the Riksdag for ap-
proval of the objective.

Chapter 11

164

Decisions on the design of
the price stability objective

Article 18 a

In the case of a decision relat-
ing to a submission referred to in
Chapter 2, Section 1, one of the
Sveriges Riksbank Act (2021:000),
the decision of the Riksbank ac-
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Riksbank’s immediately preceding
decision on the design of the price
stability objective applies.
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Chapter 13

Article 24"
Prosecution of officials listed below in respect of offences com-
mitted in the exercise of their assignment or employment may be

decided:

1. only by the Committee on
Finance in the case of prosecution
of amember of the General Coun-
cil of the Riksbank or a member

1. only by the Committee on
Finance in the case of prosecution
of a member of the General
Council of the Riksbank; and

of the Executive Board of the Riks-
bank; and
2. only by the Committee on the Constitution in the case of pros-
ecution of a member of the Riksdag Board, the Election Review Board
or the Riksdag Appeals Board, or one of the Parliamentary Ombuds-
men or Auditors General or of the Secretary-General of the Riksdag.
The provisions laid down in
one concerning prosecution of a
member of the Executive Board of
the Riksbank shall not apply in
respect of an offence committed in
the exercise of the Riksbank’s deci-
sion-making powers under the Act
on Exchange Control and Regula-
tion of Credit (1992:1602).

Special investigations

Article 25

The Committee on Finance may
order a special investigation of cir-
cumstances that can form the basis

for removing a member of the Ex-
ecutive Board of the Riksbank from

office.

1. This Act enters into force on 1 January 2023.

' One result of the amendment is that the paragraph two is repealed.
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2. Older provisions apply to offences committed before 1 January
2023.
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Proposed Sveriges Riksbank Act
The following is hereby provided.

Chapter 1 The content of the Act and general provisions
Content of the Act

Section 1 This Act contains provisions on Sveriges riksbank (the
Riksbank). The Act also contains provisions on financial companies,
certain other legal persons and traders and means of payment.

The Act consists of 13 chapters. These chapters deal with:

— the content of the Act and general provisions (Chapter 1),

— monetary policy (Chapter 2),

— the financial system (Chapter 3),

— cash (Chapter 4),

— crisis preparedness and elevated preparedness (Chapter 5),

— international activities (Chapter 6),

— other provisions about the activities of the Riksbank (Chap-
ter 7),

— budget, accounting and equity (Chapter 8),

— asset management (Chapter 9),

— foreign reserves and currency repurchase agreements (Chap-
ter 10),

— organisation and management (Chapter 11),

— information to the public and reports to the Riksdag Commit-
tee on Finance (Chapter 12), and

— administrative fines, orders and appeal (Chapter 13).

The status of the Riksbank

Section 2 The Riksbank is a separate legal entity that is owned by
the State. The State guarantees the Riksbank’s obligations. The Riks-

bank manages its own assets and the income of its activities.
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Section 3 The Riksbank is part of the European System of Central
Banks (ESCB) and is one of the owners of the European Central Bank.

General provisions about the activities of the Riksbank
Efficiency and management

Section 4 'The Riksbank shall aim for high efficiency and manage
state funds prudently.

Proportionality

Section 5 The Riksbank may only take a measure under the pro-
visions of this Act that does not constitute an intervention in an
individual case if

1. the measure can be assumed to lead to the intended result,

2. the measure is not more far-reaching than is needed, and

3. the intended result is in reasonable proportion to the costs and
risks that the measure leads to for the Riksbank’s and the State’s
finances.

Statement of reasons for decisions

Section 6 The decisions of the Riksbank that do not constitute an
intervention in an individual case shall contain an explanatory state-
ment of reasons unless this is manifestly unnecessary. The statement
of reasons shall contain information about what provisions have been
applied and what facts have been decisive for the position taken by
the Riksbank.

A statement of reasons may be wholly or partly omitted if:

1. the decision is of no or only negligible macroeconomic impor-
tance,

2. asubstantial public or private interest requires that the decision
is to be issued immediately,

3.1t is necessary with regard to national security, the protection
of individuals’ personal or financial integrity or some other com-
parable circumstance, or
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4. the decision is about the issue of provisions stated in Chapter 8
of the Instrument of Government.

Limits of the activities of the Riksbank

Section 7 'The Riksbank may only perform tasks or participate in
activities stated in an act of law or in legal acts from the European
Union.

ESCB

Section 8 The Riksbank shall participate in cooperation with the
other central banks within the ESCB.

Chapter 6 contains provisions about the Riksbank’s other inter-
national activities.

Monitoring and research

Section 9 In order to be able to fulfil its tasks the Riksbank shall
follow general economic developments and the developments in
financial markets. The Riksbank shall also identify the threats to
sustainable development that affect the possibilities of attaining the
objectives under this Act.

The Riksbank may also conduct research of importance for its
ability to attain the objectives under this Act.

Probibition of monetary financing

Section 10 The Riksbank must not grant credit to or purchase debt
instruments directly from:

1. the State, municipalities, county councils, regions, other public
authorities, other bodies governed by public law, or public under-
takings, or

authorities, other bodies governed by public law, or public under-
takings, or

2. institutions, bodies, offices or agencies of the European Union.
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The Riksbank may, however, purchase these debt instruments in
the secondary market in accordance with the provisions of Chapter 2,
Section 4, first paragraph, points 3 and 4 and Chapter 3, Section 12.

The Riksbank may also give the State credit referred to in Chap-
ter 3, Section 9 that does not extend beyond midnight of the day in
question and is compatible with Council Regulation (EC) No 3603/93
of 13 December 1993 specifying definitions for the application of
the prohibitions referred to in Articles 104 and 104b (1) of the Treaty.

Section 11 Notwithstanding Section 10, the Riksbank may grant
credit to or purchase debt instruments directly from publicly owned
credit institutions and publicly owned foreign credit institutions
under the same conditions as other credit institutions and foreign
credit institutions under this Act.

Definitions

Section 12 In this Act the following terms have the meaning set
out below:

financial derivative instruments: the same as in Chapter 1, Sec-
tion 4, first paragraph of the Securities Market Act (2007:528),

financial companies: companies subject to the supervision of the
Financial Supervisory Authority, equivalent foreign companies, the
National Swedish Pension Funds and Svenska skeppshypotekskassan,

financial instruments: the same as in Chapter 1, Section 4, first
paragraph of the Securities Market Act,

capital requirements directive: directive 2013/36/EU of the Euro-
pean Parliament and of the Council of 26 June 2013 on access to the
activity of credit institutions and the prudential supervision of credit
institutions and investment firms, amending Directive 2002/87/EC
and repealing Directives 2006/48/EC and 2006/49/EC,

Commission Delegated Regulation (EU) 2015/61: Commission
Delegated Regulation (EU) 2015/61 of 10 October 2014 to supple-
ment Regulation (EU) No 575/2013 of the European Parliament and
the Council with regard to liquidity coverage requirement for Credit
Institutions,

sovereign debt instrument: the same as in Chapter 1, Section 4,
first paragraph of the Securities Market Act,
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currency interventions: to buy or sell foreign currency, foreign
sovereign debt instruments or financial derivative instruments re-
garding currencies, in which case Swedish kronor shall be one leg of
the transaction, in order to set the exchange-rate of the Swedish krona,

currency repurchase agreement: an agreement between the Riks-
bank and another central bank or the Bank for International Settle-
ments under which they make various currencies available to each
other for a certain period, after which the sum that may have been
used shall be repaid,

securities: the same as transferable securities in Chapter 1, Sec-
tion 4, first paragraph of the Securities Market Act, and

repurchase agreement: an agreement on

1. the purchase of financial instruments with a simultaneous agree-
ment on the sale of the same quantity and type of instruments at a
later time at a pre-determined price, or the other way around, or

2. a swap of financial instruments with a simultaneous agreement
to return the same quantity and type of these instruments at a later
time.

Chapter 2 Monetary policy
Objective
Price stability and consideration of the real economy

Section 1 The Riksbank’s primary objective is to maintain price
stability through sustainably low and stable inflation (the price
stability objective). The Riksbank decides on the design of the price
stability objective. Supplementary Provision 9.17.4, second paragraph,
and Chapter 11, Section 18 a of the Riksdag Act contains further
provisions on such decisions.

The Riksbank shall also, without prejudice to the price stability
objective, contribute to balanced development of production and
employment (consideration of the real economy).
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Tasks
Monetary policy

Section2 The Riksbank’s task of conducting monetary policy means
that it shall take measures under the provisions of this Chapter in
order to attain the objective and the consideration of the real eco-
nomy stated in Section 1.

Exchange-rate management

Section 3 If the Government has decided on an exchange rate
target under the Exchange-rate Policy Act (1998:1404), the Riks-
bank shall apply that target without prejudice to the price stability
objective.

When currency interventions referred to Section 4, third para-
graph, are implemented, account shall be taken of what exchange-rate
system applies.

Powers
Interest rate management and liquidity instruments

Section 4 In relation to financial companies the Riksbank may:

1. receive deposits,

2. provide credit in Swedish kronor or foreign currency against
adequate collateral,

3. enter into repurchase agreements, and

4. buy and sell Swedish sovereign debt instruments in the sec-
ondary market.

The Riksbank shall determine key interest rates regarding the
transactions stated in the first paragraph, points 1-3.

The Riksbank may also carry out currency interventions and issue
and trade in its own debt instruments in Swedish kronor.
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Purchase and sale of financial instruments other than Swedish
sovereign debt instruments

Section 5 If there are exceptional reasons, the Riksbank may also
buy and sell financial instruments other than Swedish sovereign debt
instruments referred to in Section 4, first paragraph, point 4, pro-
vided that they are admitted to trading on a regulated market.

Minimum reserve requirement

Section 6 The Riksbank may issue regulations that mean that a
certain proportion of a financial company's investments or commit-
ments, calculated in a way decided by the Riksbank, shall correspond
to the company’s deposits in the Riksbank for a specified period
(minimum reserve requirements).

Such regulations may mean that the company's cash on hand shall
be equated with deposits and that the minimum reserve requirement
of a branch of a foreign credit institution shall be calculated on the
branch’s investments or commitments.

Minimum reserve requirements may also be issued by decisions
in individual cases.

Other regulations

Section 7 The Riksbank may issue regulations concerning the terms
for transactions referred to in Section 4, first and third paragraphs
and Section 5.

Information and dialogue
Announcement of conditions

Section 8 Conditions that are generally applicable to the Riksbank’s
deposits and lending, repurchase agreements and the collateral that
can be accepted under Section 4, first paragraph, point 2, shall be
made public.
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Information to the public

Section 9 The Riksbank shall inform the public in an appropriate
way about

1. the price stability objective, consideration of the real economy
and the Bank’s monetary policy strategy,

2. monetary policy decisions taken, the reasons for them and any
dissenting opinions in the Executive Board, including in addition to
what is stated in Chapter 12, Section 1, and

3. its assessment both of the future development of prices and of
other circumstances that have a substantial impact on the design of
monetary policy and the possibilities of attaining the price stability
objective and the consideration of the real economy.

Chapter 12, Section 1 contains provisions about making minutes
public.

Information to the Government

Section 10 The Riksbank shall inform the minster designated by
the Government of the monetary policy decisions taken. This in-
formation shall be given as soon as possible after the decision and, if
possible, before it is announced to the public.

Dialogue

Section 11 The Riksbank may conduct a dialogue with the Govern-
ment and other public authorities or organisations about questions
that affect the design of monetary policy and the possibilities of
attaining the price stability objective and the consideration of the
real economy.

Chapter 3 The financial system
Objective

Section 1 The objective of the Riksbank’s activities under this Chap-
ter is to contribute to the stability and effectiveness of the financial
system. This includes ensuring that the public can make payments.
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The Riksbank’s fulfilment of this objective is without prejudice
to the price stability objective under Chapter 2, Section 1, first para-
graph.

Tasks
A payment settlement system

Section 2 The Riksbank shall provide a payment settlement system.

Within the categories set out in Section 8 of the Act on Systems
for Settlement of Obligations on the Financial Market (1999:1309),
the Riksbank shall decide which financial companies and public
authorities that may be participants in the system referred to in the
first paragraph. The Riksbank shall take account of the principles of
open access and neutrality.

The Riksbank shall receive and transfer payments on behalf of
the State.

Other payment systems or settlement systems

Section 3 When required, the Riksbank shall also, in ways other
than those referred to in Section 2:

1. participate in payment settlement in relation to financial com-
panies and

2. participate in payment systems or settlement systems under
the Act on Systems for Settlement of Obligations on the Financial
Market (1999:1309) or equivalent systems in another Member State
in the European Union.

Owersight of the financial system

Section 4 'The Riksbank shall assess whether the financial system
is stable and efficient and work to identify vulnerabilities and risks in
the financial system that may lead to serious disturbances or sig-
nificant efficiency losses.
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If the Riksbank deems that measures are required by some au-
thority other than the Riksbank to reduce the risk of serious financial
disturbances in the Swedish Economy, the Riksbank shall draw the
attention of the authority and other bodies affected to this.

Owersight of the financial infrastructure and the development of
the payments market

Section 5 The Riksbank shall conduct oversight of central counter-
parties, other clearing organisations, systems under the Act on Systems
for Settlement of Obligations on the Financial Market (1999:1309),
central securities depositories, trade repositories, and operations con-
ducted by other legal persons of particular importance for the finan-
cial infrastructure in Sweden.

The Riksbank shall follow the development of the payments market.

Liquidity assistance to the financial system

Section 6 When required, the Riksbank may provide liquidity assis-
tance to the financial system according to Sections 11-14.

The Riksbank’s crisis preparation work

Section 7 The Riksbank shall plan and make preparations to estab-
lish good capability to counter serious disturbances in the financial
system in Sweden. As a step towards this, the Riksbank shall identify
liquidity support measures that can be used to counter such distur-
bances. The Riksbank shall make public what facilities the Riksbank
intends to offer and the specific conditions for them, unless it is
inappropriate to do so having regard to the stability or efficiency of
the financial system.

The Riksbank may take part in resolution colleges and participate
in other crisis preparation work organised by other bodies in Sweden
or abroad.
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Powers regarding payment settlement
Deposits and fees

Section 8 The Riksbank may accept deposits from participants in
its payment settlement system and from the State.

The Riksbank may decide to charge fees to participants in its pay-
ment settlement system.

Credit

Section9 The Riksbank may provide short-term credit that is needed
for the functioning of its payment settlement system pursuant to
Chapter 1, Sections 10 and 11.

Credit may only be granted in return for adequate collateral. The
State does not need to provide collateral.

Powers regarding central counterparties in third countries

Section 10 The Riksbank may decide on requirements for a central
counterparty established in a third country that follow from Arti-
cles 25.2b(b) of Regulation (EU) No 648/2012 of the European
Parliament and of the Council of 4 July 2012 on OTC derivatives,
central counterparties and trade repositories.

Powers regarding liquidity support
General liguidity support

Section 11 If needed to counter a serious disturbance in the finan-
cial system in Sweden, the Riksbank may:

1. provide credit in Swedish kronor or foreign currency in return
for adequate collateral to Swedish companies that are subject to the
supervision of the Financial Supervisory Authority, equivalent foreign
companies that conduct operations in Sweden via branches and cen-
tral counterparties, or

2. enter into repurchase agreements with such companies referred
to in point 1.
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Market maker of last resort

Section 12 The Riksbank may, in a way similar to a market maker,
buy and sell financial instruments at predetermined prices, in order
to temporarily support the functioning of systemically important
financial markets, if:

1. needed to counter a serious disturbance in the financial system
in Sweden, and

2. there are exceptional reasons.

Emergency liquidity assistance

Section 13 The Riksbank may, for liquidity support purposes, pro-
vide credit in Swedish kronor or foreign currency in return for
collateral to a company that is viable but has temporary liquidity
problems, if:

1. needed to counter a serious disturbance in the financial system
in Sweden or

2. there are other exceptional reasons.

Such a credit may only be granted to Swedish companies subject
to the supervision of the Financial Supervisory Authority, equiva-
lent foreign companies that conduct operations in Sweden via a branch
or central counterparties.

Special liquidity facilities that may be counted in the liquidity buffer

Section 14 The Riksbank may offer special liquidity facilities stated
in Articles 12.1(d) and 14 and in Article19.1(b) of Commission
Delegated Regulation (EU) 2015/61. The Riksbank may charge fees
for these liquidity facilities.

The Riksbank shall give the Financial Supervisory Authority the
opportunity to state an opinion before it decides to offer a special
liquidity facility under the first paragraph.
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Collaboration and consultation with other public authorities

Section 15 The Riksbank shall collaborate with the Financial Super-
visory Authority and the National Debt Office to contribute to the
stability and effectiveness of the financial system.

Section 16 The Riksbank shall consult with:

1. the Financial Supervisory Authority in important matters that
are linked to the stability and efficiency of the financial system or
that affect the supervisory activities of the Financial Supervisory
Authority, and

2. the National Debt Office in important matters that are linked
to the activities of the Office under the Resolution Act (2015:1016)
or the activities of the support authority under of the Precautionary
Government Support to Credit Institutions Act (2015:1017).

In consultations under the first paragraph the Riksbank shall pro-
vide the authority concerned with the information it needs.

No consultation needs to take place if there are exceptional
reasons. In such a case, however, the Riksbank should inform the
Financial Supervisory Authority or the National Debt Office about
the matter.

Information to the Government and other parties

Section 17 Before the Riksbank decides to provide credit under
Section 13, the Riksbank shall inform the minister designated by the
Government.

Section 18 The Riksbank shall provide the Government, the Finan-
cial Supervisory Authority, the National Debt Office and the support
authority under the Precautionary Government Support to Credit
Institutions Act (2015:1017) with the information concerning liquid-
ity support measures taken that each authority needs for its activities.

Section 19  If the Riksbank becomes aware of a critical situation
referred to in Chapter 6, Section 3, second paragraph of the Act on
the special supervision of credit institutions and investment firms
(2014:968), the Riksbank shall immediately inform the relevant author-
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ities within the EEA with responsibility for group-based supervision
under Article 111 of the Capital Requirements Directive.

Regulations

Section 20 The Riksbank may issue regulations concerning:
1. its payment settlement system,
2. the terms for liquidity support under Sections 11 and 12, and
3. fees and terms for the liquidity facilities referred to in Section 14.

Chapter 4 Cash
Objective

Section 1 The objective of the Riksbank’s activities under this Chap-
ter is to contribute to the availability of cash to a satisfactory extent
throughout Sweden.

Chapter 9 of the Payment Services Act (2010:751) contains pro-
visions about requirements for credit institutions to provide cash ser-
vices.

Sweden’s currency

Section 2 Sweden’s currency is called the krona. One krona con-
sists of one hundred ére.

Tasks
Issuing cash

Section 3 The Riksbank is responsible for issuing cash in Sweden by
issuing and redeeming banknotes and coins denominated in kronor.
Banknotes may be issued in denominations of twenty, fifty, one
hundred, two hundred, five hundred and one thousand kronor.
Coins may be issued in denominations of one krona, two kronor,
five kronor and ten kronor. Commemorative and jubilee coins may
also be issued in other denominations.
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Depot services

Section 4 'The Riksbank is responsible for depot operations being
conducted. Depot operations mean the operation of depots, i.e.
physical locations for storage and for release and delivery of cash.

Unless otherwise decided by the Riksdag, there shall be at least
five depots in Sweden at which the companies decided by the Riks-
bank can collect and deliver banknotes of all denominations. At least
one of these depots shall be in the County of Norrbotten or the
County of Visterbotten. At least one of these depots shall be in the
County of Jimtland or the County of Visternorrland.

Outsourcing

Section 5 The Riksbank may conduct operations referred to in Sec-
tions 3 and 4 in cooperation with another party.

Owerall responsibility for cash management

Section 6 'The Riksbank has the overall responsibility for the func-
tioning of cash management in Sweden. Cash management means

1. depot operations under Section 4,

2. counting operations and commercial, physical transportation
and associated management of cash referred to in the Payment Ser-
vices Act (2010:751), and

3. sale of cash.

Its responsibility under the first paragraph means that the Riks-
bank shall follow, analyse and report to the Riksdag Committee on
Finance on cash management, and shall also act as a coordinating
actor in cash management when required.

Chapter 12, Section 4 contains provisions on reports on cash
management.
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Powers
Redemption of certain banknotes and coins

Section 7 The Riksbank may redeem banknotes and coins that are
damaged or worn.

If there are special reasons, the Riksbank may redeem banknotes
and coins that have ceased to be legal tender.

Banknote-printing works

Section 8 The Riksbank may, either itself or through a company
owned by the Riksbank, conduct operations for the printing of bank-
notes or the manufacture of coins.

Compensation for interest expenses

Section 9 The Riksbank may pay compensation or give an interest-
free credit to companies that have separated and stored banknotes
and coins according to the Riksbank’s instructions regarding opera-
tions referred to in Section 4.

Emergency money

Section 10 In the event of elevated preparedness, the Riksbank
may issue and circulate emergency money. This may be

1. banknotes and coins whose design differs from those stated in
Section 3, first paragraph,

2. other kinds of claims on the Riksbank that are given physical
form and are intended for the public, or

3. electronic money referred to in Section 11 or other electronic
tender for the public that is entered in accounts or stored in some
other way, if the Riksdag has previously given consent to this under
Section 11.

The Act on the Riksbank and the payments market in war
(1957:684) contains further provisions on the activities of the Riks-
bank and means of payment during elevated preparedness and when
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Sweden is at war or risks war or when there are extraordinary
circumstances because Sweden has been at war or has risked war.

Other means of payment for the public

Section 11  The Riksbank may only issue or circulate electronic
money under the Electronic Money Act (2011:755) or provide means
of payment intended for the public other than those following from
the provisions of Section 3, first paragraph, and of Section 10, first
paragraph, points 1 and 2, when consent has been given by the
Riksdag. The consent from the Riksdag may be general, limited to
elevated preparedness under Section 10 or subject to some other con-
dition.

Fees

Section 12 The Riksbank may charge fees from anyone who collects
or submits cash at the bank. The fees may be differentiated geo-
graphically.

Termination of operations

Section 13 The Riksbank may decide that a financial company that
conducts operations of importance for the access to cash is obliged
to notify the Riksbank a certain period of time before the termina-
tion of operations.

Banknotes and coins that have been altered or manipulated

Section 14 Banknotes and coins that have been altered or manipu-
lated must not be circulated.
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Legal tender
Banknotes and coins

Section 15 Everyone has the right to discharge an obligation by
paying with banknotes and coins issued by the Riksbank (legal
tender), unless otherwise provided by another statute or by terms of
a contract.

Elevated preparedness

Section 16 In the event of elevated preparedness, everyone has the
right to discharge an obligation by paying with banknotes and coins
issued by the Riksbank and emergency money referred to in Sec-
tion 10 (legal tender), unless otherwise provided by another statute.

Terms of a contract that restrict the right referred to in the first
paragraph in relation to a consumer are of no legal effect.

Regulations

Section 17 The Riksbank may issue regulations concerning:

1. the design of banknotes and coins and the conditions for re-
deeming them,

2. depot operations,

3. compensation for interest expenses,

4. such fees referred to in Section 12, and

5. the obligation under Section 13 to notify the Riksbank a certain
time before the termination of operations.

Chapter 5 Crisis preparedness and elevated preparedness
Objectives

Section 1 The objectives of the activities of the Riksbank under
this Chapter are to

1. enable the public to make necessary payments even during peace-
time crises and during elevated preparedness,

2. limit vulnerability concerning payments, and
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3. ensure that the Riksbank has good capability to handle its tasks
even under the conditions referred to in point 1.

Task
Scope

Section 2 The Riksbank shall be responsible for planning for peace-
time crises and elevated preparedness regarding its own activities.

The Riksbank shall also have a planning and control responsi-
bility in relation to legal persons referred to in Section 3 and traders
in cash management referred to in Section 4.

Planning and control responsibility concerning the execution of
electronic payments

Section 3 'The Riksbank’s responsibility under Section 2, second
paragraph covers the following legal persons in their role for the
execution of payment transactions in Sweden under Chapter 1, Sec-
tion 2, point 3 of the Payment Services Act (2010:751):

1. participants in a payment settlement system provided by the
Riksbank under Chapter 3, Section 2, that are of particular impor-
tance for the execution of payment transactions in Sweden, and

2. other legal persons that are of particular importance for the
execution of payment transactions in Sweden.

The responsibility under the first paragraph does not cover other
state authorities. In the case of a foreign legal person participating
via a branch in Sweden in the payment settlement system provided
by the Riksbank, only the operations of the branch are covered.

Planning and control responsibility concerning cash management

Section 4 'The Riksbank’s planning and control responsibility also
covers traders conducting any of the following operations:

1. commercial, physical transportation of cash referred to in the
Payment Services Act (2010:751),

2. counting operations under the Payment Services Act (2010:751),
or
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3. provision of services for withdrawals and deposits of cash that
are of particular importance for the execution of payments by bank-
notes and coins.

Requirements applying to the Riksbank
Preparations for peacetime crises

Section 5 The Riksbank shall plan and undertake preparations to
establish capability to manage crises, prevent vulnerabilities and with-
stand threats and risks in order to achieve the objectives referred to
in Section 1. When required, the Riksbank shall also prepare alter-
native solutions in relation to the systems and procedures normally
used.

In a crisis the Riksbank shall take the measures needed to manage
the consequences of the crisis. However, the Riksbank shall not take
over the responsibility for conducting any operations from another

party.

Total defence demands and continuity

Section 6 'The Riksbank shall adhere to the demands made by total
defence. The Riksbank’s shall primarily focus its activities during
elevated preparedness on tasks that are of importance for the total
defence. Other activities shall be performed to the extent possible.

Risk and vulnerability analysis

Section 7 The Riksbank shall analyse whether there is any vulnera-
bility, threat or risk that may impair its capacity to execute payments
referred to in Section 1, point 1, in an exceptionally serious way.
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Training and exercises

Section 8 The Riksbank shall:

1. ensure that the personnel concerned at the Bank are given the
training and exercises needed to be able to carry out their tasks in
conjunction with peacetime crises and in the event of elevated pre-
paredness,

2. check that personnel of legal persons and traders referred to in
Sections 3 and 4 are given the necessary training and exercises re-
garding the operations concerned, and

3. arrange common training and exercise activities that a private
legal person or trader is unable to arrange on their own.

Wartime organisation and peacetime command function

Section 9 During peacetime the Riksbank shall plan for a wartime
organisation during elevated preparedness. In the event of distur-
bances regarding the execution of payments referred to in Section 1,
point 1, that arise during peacetime crises, the Riksbank shall, when
required, be able to immediately set up a command function for
coordination and information.

Measures ahead of and during elevated preparedness
Meetings

Section 10 Neither the General Council nor the Executive Board
may meet in an area occupied by a foreign power. A member of the
General Council or the Executive Board may not participate in deci-
sion making in another way if the member is in such an area.

Wartime posting of Riksbank personnel

Section 11 Personnel employed by the Riksbank who are essential
for the functioning of the activities concerned in the event of ele-
vated preparedness may be assigned a wartime posting at the Riks-
bank pursuant to their employment contract. This applies to person-
nel who are not claimed by some other part of the total defence.

187



Forfattningsforslag SOU 2019:46

Wartime posting of personnel of certain legal persons and traders

Section 12 The legal persons referred to in Section 3 and traders
conducting operations referred to in Section 4 that the Riksbank
designates may decide to assign personnel employed by them, their
contractors and the personnel of their contractors who are not
claimed by some other part of the total defence to a wartime posting.
The first paragraph also applies to security firms that guard bank-
notes or coins in connection with transports under Section 1, first
paragraph, point 3, of the Security Companies Act (1974:191).

Requirements for a decision on wartime posting

Section 13 The provisions of Section 12 apply, provided that the
legal person or trader is obliged to continue their operations in war
and during risk of war, under Section 15, point 4, by agreement or
on some other grounds.

A decision on wartime posting of personnel referred to in Sec-
tion 12 may be made to the extent needed to enable payment trans-
actions under Chapter 1, Section 2, point 3 of the Payment Services
Act (2010:751) and payments by means of payment under Chapter 4
to be performed even in the event of elevated preparedness.

Provisions on general compulsory service

Section 14  Chapter 6 of the Total Defence Service Act (1994:1809)
contains provisions on general compulsory service.

Requirements for certain legal persons and traders

Section 15 The legal persons and traders referred to in Sections 3
and 4 shall:

1. participate in the Riksbank’s planning for peacetime crises and
elevated preparedness in order to ensure that payment transactions
under Chapter 1, Section 2, point 3, of the Payment Services Act
(2010:751) and payments by means of payment under Chapter 4 of
this Act can be executed even in peacetime crises and in the event of
elevated preparedness,
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2. participate in the Riksbank’s work on the risk and vulnerability
analyses referred to in Section 7.

3. continue the operations referred to in Section 3, first para-
graph, and Section 4 in war and during risk of war, unless otherwise
decided by the Riksbank,

4. ensure that the personnel concerned are given the training and
exercises regarding the relevant operations needed to enable the per-
sonnel to carry out their tasks in connection with peacetime crises
and in the event of elevated preparedness, and

5. make the personnel concerned available for the joint training
and exercise activities decided by the Riksbank.

Regulations

Section 16 After giving the Financial Supervisory Authority and
the Swedish Post and Telecom Agency the opportunity to state an
opinion, the Riksbank may issue regulations on:

1. activities under Section 15,

2. what kinds of legal persons are of particular importance for the
execution of payment transactions in Sweden under Section 3, first
paragraph,

3. what kinds of traders providing services for withdrawals and
deposits of cash are of particular importance for the execution of
payments by banknotes and coins under Section 4, point 3, and

4. what measures the legal persons and traders referred to in Sec-
tions 3 and 4 shall take to manage vulnerabilities and risks other than
those referred to in

a) the Act on protective security in the Riksdag and its authori-
ties (2006:128),

b) the Protective Security Act (2018:585),

c) the Act on information security for critical and digital services
(2018:1174),

d) regulations issued pursuant to the acts stated in a)—c), or

e) statutes concerning the Financial Supervisory Authority’s respon-
sibilities as a supervisory authority and an authority with special re-
sponsibility for crisis preparedness and elevated preparedness.
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Consultation and information
Consultations with the Financial Supervisory Authority

Section 17 The Riksbank shall consult with the Financial Super-
visory Authority concerning activities under this chapter.

Information to the Government etc.

Section 18 In the event of elevated preparedness and in the event
of serious disturbances to the execution of payments referred to in
Section 1 in peacetime crises, the Riksbank shall keep the Govern-
ment and the National Debt Office informed about developments
and about measures taken and planned.

Information to the Swedish Armed Forces

Section 19  In the event of elevated preparedness, the Riksbank shall
provide the Swedish Armed Forces with the supporting information
needed to enable the Swedish Armed Forces to fulfil its obligation
to provide information to the Government.

Chapter 6 International activities
Liaison body

Section 1 The Riksbank may act as a liaison body in relation to
international financial institutions of which Sweden is a member.

Credit to international financial institutions

Section 2 Following consent from the Riksdag, the Riksbank may
grant credit to international financial institutions of which Sweden
is a member and make agreements on long-term international finan-
cial commitments.

Sections 3-8 apply to the activities of the International Monetary
Fund.
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Financing of the activities of the International Monetary Fund

Section 3 The Riksbank may be a financial counterparty to the Inter-
national Monetary Fund.

Section 4 Following consent from the Riksdag, the Riksbank may
make capital contributions from its own funds to the International
Monetary Fund.

Section 5 The Riksbank may acquire the Special Drawing Rights
resulting from Sweden's participation in the International Monetary
Fund. The Riksbank has the duty of fulfilling obligations resulting
from Sweden's participation in this system.

Section 6 'The Riksbank may decide to provide credits or other
funding of the activities of the International Monetary Fund if the
funding has been approved by the Riksdag.

Regarding the financing of the International Monetary Fund’s
activities for Low Income Countries, the Riksbank may decide to
provide credits or other financing, when the Riksbank has been in-
formed by the Government that the Riksdag has approved this.

Section 7 In conjunction with transfer of funds from the Riksbank
to the International Monetary Fund when making a transaction
pursuant to Sections 4 or 6, the Riksbank shall borrow a correspond-
ing sum from the National Debt Office.

The Riksbank shall pay compensation to The National Debt
Office corresponding to the interest payment received by the Riks-
bank from the International Monetary Fund. The Act on the Natio-
nal Debt Office’s borrowing for the needs of the Riksbank (2021:000)

contains further provisions on borrowing.
Section 8 The Riksbank shall return the capital amount that the

Riksbank receives from the International Monetary Fund to the Natio-
nal Debt Office.
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Deposits in foreign currency or gold

Section 9 The Riksbank may, with or without interest compen-
sation, receive deposits in foreign currency or gold from, and make
such deposits with, banks, foreign banking companies, central banks,
credit market companies, foreign credit institutions, the Bank for
International Settlements (BIS) and the International Bank for Re-
construction and Development (IBRD). The Riksbank may also re-
ceive such deposits from other sovereign states and intergovern-
mental bodies.

The Riksbank may participate in payment settlement from or to
other central banks and intergovernmental bodies. The Riksbank may
charge fees for such services.

The Riksbank may also reach agreements with respect to obli-
gations and rights linked to the stated deposits and payments re-
ferred to in the first and second paragraph.

Other international activities

Section 10  The Riksbank may participate in international coopera-
tion that

1. is of importance for its ability to reach the objectives under this
Act, or

2. concerns exchange of knowledge with other central banks.

Section 11 The Riksbank shall ensure that the Government regularly
receives information about events of significance to the international
work that the Riksbank participates in.

Section 12 In the case of decisions on important matters of prin-
ciple in international contexts that are linked to the activities of
another public authority, the Riksbank shall consult with the authority
concerned.

Section 13 The Riksbank shall base its international work on state-

ments that the Government or the Riksdag may have made about
Sweden's overall stance.
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Chapter 7 Other provisions about the activities of the Riksbank
Reporting obligations

Section 1 At the request of the Riksbank, financial companies that
conduct operations in Sweden are obliged to provide the Riksbank
with the information necessary to enable the bank to fulfil its tasks
under this Act.

Section2 In addition to what is stated in Section 1, the following
legal and natural persons shall also provide the Riksbank with the
information necessary to enable the bank to fulfil certain tasks under
this Act:

1. Swedish issuers of securities, with regards to the activities of
the Riksbank under Chapters 2 and 3,

2. participants in the Riksbank’s payment settlement system,
legal persons that have qualifying holdings in these participants and
companies to which participants have outsourced operations, with
regards to the activities of the Riksbank under Chapter 3,

3. legal persons that are subject to oversight under Chapter 3,
Section 5, and companies to which such legal persons have outsourced
operations,

4. legal persons and traders referred to in Chapter 5, Sections 3
and 4, with regards to the activities of the Riksbank under Chap-
ters 4 and 5, and

5. anyone who has performed a transaction with a foreign counter-
party or who has held assets and liabilities with a foreign connection,
whether on behalf of another party or on their own account, with
regards to the Riksbank’s balance of payments statistics and inter-
national investment position statistics under Section 5.

Section 3 A financial company that has a reporting obligation under
Section 1 or Section 2, points 1-4 shall, at the request of the Riks-
bank, provide the information about subsidiaries that the bank con-
siders necessary to fulfil its tasks under this Act.

Section 4 Regulation (EU) No 648/2012 of the European Parlia-
ment and of the Council of 4 July 2012 on OTC derivatives, central
counterparties and trade repositories contains further provisions on
reporting obligations for central counterparties.
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Statistics

Section 5 The Riksbank is responsible for producing and publishing
balance of payment statistics, statistics on the international invest-
ment position and financial market statistics. The Riksbank may also
produce and disseminate statistics that are

1. necessary to enable the bank to fulfil its tasks under this Act, or

2. required for cooperation within

a) the ESCB, or

b) the Bank for International Settlements or other international
organisations.

Sections 1-3 shall apply to the production of statistics.

Benchmarks
Provision of benchmarks

Section 6 The Riksbank may provide and publish the interest rate
benchmarks and other benchmarks referred to in Regulation (EU)
2016/1011 of the European Parliament and of the Council of 8 June
2016 on indices used as benchmarks in financial instruments and
financial contracts or to measure the performance of investment funds
and amending Directives 2008/48/EC and 2014/17/EU and Regu-
lation (EU) No 596/2014.

Fees

Section 7 The Riksbank may charge fees from the users of interest
rate benchmarks and other benchmarks provided by the Riksbank,
in order to finance the activities under Section 6.

Regulations

Section 8 The Riksbank may issue regulations on:
1. the reporting obligation under Sections 1-3, and
2. the fees referred to in Section 7.
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The Riksbank may issue regulations to the effect that certain in-
formation that under Sections 1-3 shall be provided to the Riksbank
shall instead be provided to Statistics Sweden.

Before issuing regulations concerning the reporting obligation
under Section 1, Section 2, points 1-4 and Section 3, the Bank shall
give the Financial Supervisory Authority and Statistics Sweden the
opportunity to state an opinion.

Value added tax

Section 9 The Riksbank has the right to compensation for amounts,
corresponding to input tax in accordance with the Value Added Tax
Act (1994:200), that are attributable to its activities.

However, the Riksbank does not have the right to compensation
if the input tax is covered by limitations in the right to deduction in
accordance with Chapter 8, Sections 9, 10, 15 or 16 of the Value
Added Tax Act.

Charges for official documents

Section 10  The Riksbank may make charges for copies, transcripts
and printouts of official documents. The charges shall be determined
with the guidance of the regulations applying to authorities under
the Government.

Impact assessments

Section 11  Before the Riksbank issues regulations or guidelines, it
shall conduct an impact assessment. Such assessments shall be con-
ducted with the guidance of the regulations applying to authorities
under the Government.
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Chapter 8 Budget, accounting and equity
Budget

Section 1  Each year before the end of December, the Executive
Board shall adopt a budget for the activities of the Riksbank during
the following financial year. The Executive Board shall submit the
budget to the Riksdag Committee on Finance, the National Audit
Office and the General Council for information.

Accounting
Obligation to maintain accounting records

Section 2 The Riksbank is obliged to maintain accounting records
and 1s obliged to draw up an annual report for each financial year.
This shall be done according to generally accepted accounting prin-
ciples.

In addition to the provisions under this Act, the European Cen-
tral Bank’s Guideline on the legal framework for accounting and
financial reporting within the European System of Central Banks shall
be followed, to the extent that the Guideline can be applied to the
Riksbank. The Riksbank shall state explanatory reasons for any
deviations made from the guideline.

Financial year

Section 3 The Riksbank’s financial year is the calendar year.

Content of the annual report

Section 4 The annual report shall contain a profit and loss account,
a balance sheet and a directors’ report.

The General Council adopts the profit and loss account and the
balance sheet. The General Council also decides under Sections 11
and 12 on the profit or loss for the year.

The directors’ report is drawn up by the Executive Board. It shall
contain an account of the monetary policy conducted and of the
Riksbank’s other activities.
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In the annual report the Executive Board shall make an assess-
ment of whether the internal control at the Riksbank is satisfactory.

Further provisions on the annual report

Section 5 Chapter 12, Sections 7 and 8 contain provisions about
the presentation of the annual report and decisions about it.

Equity
Structure

Section 6 'The Riksbank’s equity shall consist of capital, a reserve
fund and retained profits.

Funds in revaluation accounts referred to in the European Cen-
tral Bank’s Guideline on the legal framework for accounting and
financial reporting within the European System of Central Banks are
not included in equity.

Target level and base level

Section 7 The Riksbank’s equity shall at most amount to its target
level. The target level shall be SEK 60 billion adjusted for the develop-
ment of prices in the way stated in Section 9. However, the Riksdag
may decide on a higher target level.

The amount that corresponds to two-thirds of target equity is the
base level of equity.

Size of the capital and reserve fund

Section 8 The capital shall be SEK 40 billion and the reserve fund
shall be SEK zero.

The size of the capital and the reserve fund are changed according
to Sections 11 and 12.
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Adjustment for the development of prices

Section 9 The target level shall be inflation-proofed by recalculating
the target level each year in accordance with the change in the con-
sumer price index published by Statistics Sweden. If the change is
less than zero, no recalculation shall be carried out.

Financial provisions

Section 10 The Riksbank may make financial provisions in accor-
dance with the European Central Bank’s Guideline on the legal frame-
work for accounting and financial reporting within the European
System of Central Banks to a reasonable extent.

Profit or loss for the year

Appropriation of profits

Section 11  If the Riksbank’s profit and loss account shows a prof-
it, a provision shall be made to the reserve fund unless otherwise
provided by Section 12, third paragraph. The provision shall not
exceed an amount that corresponds to the change in the base level
of equity. The remaining funds shall be transferred to retained prof-
its.

If the Riksbank’s equity exceeds the target level after the pro-
vision to the reserve fund and the transfer to retained profits, the
remaining profit shall be distributed to the State.

When the reserve fund exceeds SEK 5 billion, the Riksbank shall
transfer these funds to capital through a bonus issue.

Loss coverage

Section 12  If the Riksbank’s profit and loss account shows a loss,
this shall be covered by retained profits in the first place and then by
the reserve fund and in the last instance by capital.
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If retained profits are greater than zero after loss coverage has
been carried out, an amount no greater than the change in the base
level of equity may be transferred from the retained profits to the
reserve fund.

If the capital has been used to cover losses, profits in coming
years shall be used in the first place to restore capital to its level
before a loss arose. The remaining funds may be transferred to the
reserve fund until equity reaches the recalculated base level.

Restoration of equity

Section 13  If the reported equity is less than one third of the target
level, the Riksbank shall make a submission to the Riksdag for restora-
tion of its equity.

The Riksbank’s submission for restoration shall be for an amount
that restores equity to its base level, unless unrealised profits on the
balance sheet provide reason for not restoring equity or for restoring
it at a lower level.

If required to secure the Riksbank’s capability to be self-financing
in the long-term, the request may be for a higher amount, but not
for more than the amount that brings equity to its target level after
restoration.

Distribution of funds from retained profits

Section 14 Following consent from the Executive Board, the General
Council may decide on distribution of funds from retained profits.

Chapter 9 Asset management
Objectives of asset management

Section 1 The Riksbank holds the foreign reserves referred to in
Chapter 9, Article 13 first paragraph of the Instrument of Govern-
ment and its other assets to

1. enable it to fulfil its tasks and

2. generate sufficient yield to finance its activities.

Chapter 10 contains further provisions on the foreign reserves.
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Principles for asset management
The Riksbank’s status and level of risk

Section 2 The management of the Riksbank’s assets shall be con-
ducted taking into account the status of the Riksbank as a central
bank.

The assets shall be managed with low risk, taking account of the
various purposes of the asset holdings.

Sustainable development

Section 3  In asset management, particular weight shall be attached
to how sustainable development can be promoted without compro-
mising the objective stated in Section 1, first paragraph or the prin-
ciples stated in Section 2.

Guidelines for asset management

Section 4 'The Executive Board shall adopt guidelines for the manage-
ment of financial assets.

Holdings in companies
Acquisitions

Section 5 Within the framework of the Riksbank’s tasks as a cen-
tral bank, the Riksbank may acquire equity, participations in econo-
mic associations and similar rights and assume the obligations asso-
ciated with these rights.

Without the authorisation of the Riksdag, the Riksbank may not
make acquisitions or enter into obligations referred to in the first
paragraph if this is done to fulfil tasks other than the tasks of the
Riksbank as a central bank.
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Sales

Section 6 'The Riksbank may decide to sell equity, participations
in economic associations and similar rights.

However, if the sale is made to fulfil tasks other than the tasks of
the Riksbank as a central bank, the authorisation of the Riksdag is
required in cases where the sale results in a decrease in the state
holding in a company in which the State has at least half of the votes
or if the sale is of substantial public interest.

Ownership of real property and moveable property

Section 7 The Riksbank may acquire and sell real property and
moveable property intended for activities that the Bank conducts or
has an interest in.

If the acquisition or the sale is made to fulfil tasks other than the
tasks of the Riksbank as a central bank, the authorisation of the Riksdag
is required if the value of the real property exceeds SEK 20 million.

Banknote-printing works

Section 8 Chapter 4, Section 8, contains provisions that the Riks-
bank may conduct operations for the printing of banknotes and the
manufacture of coins.

Acquisition of collateral and reduction of claims

Section 9 The Riksbank may acquire all kinds of property to pro-
tect a claim. This property shall be sold as soon as is appropriate and
not later than when it can be done without incurring a loss.

The Riksbank may, following an individual assessment, agree to
a composition and make decisions concerning the write-off, write-
down or remission of its claim.
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Chapter 10 Foreign reserves and currency repurchase
agreements

Borrowing for the foreign reserves
Borrowing from the National Debt Office

Section 1 The Riksbank decides under Sections 2—4 on borrowing
foreign currency for the foreign reserves. The borrowing shall be
conducted from the National Debt Office. The Riksbank shall pay
full compensation for the State's borrowing costs. The Act on the
National Debt Office’s borrowing for the needs of the Riksbank
(2021:000) contains further provisions on borrowing.

The Riksbank shall repay loans referred to in the first paragraph
to National Debt Office when there is no longer a need for them.

The Riksbank shall consult with the National Debt Office before
it decides on borrowing referred to in the first paragraph or repay-
ment referred to in the second paragraph.

Advance borrowing

Section 2 The Riksbank may decide to borrow foreign currency
that, including previous borrowing, corresponds to at most 5 percent
of the gross national product of Sweden for the previous year in
order to reinforce the foreign reserves in advance.

Further advance borrowing

Section 3 If there are exceptional reasons, the Riksbank may decide
to temporarily borrow foreign currency for advance reinforcement
of the foreign reserves, in addition to what follows from Section 2.

The Riksbank shall explain the reasons for the advance reinforce-
ment of the foreign reserves to the Riksdag Committee on Finance
as soon as possible.
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Restoration of the foreign reserves

Section 4 'The Riksbank may decide to borrow foreign currency to
restore the foreign reserves, if they have been used for measures
under Chapter 3, Sections 11-13. In such a case, the part of the foreign
reserves that has not been funded by loans under Section 2 or 3 shall
be restored to its previous level by these loans.

The provisions on advance borrowing in Sections 2 and 3 shall
not apply to restoration of the foreign reserves.

Foreign currency trading

Section 5 The Riksbank may also buy foreign currency in order to
be able to finance measures under Chapter 3, Sections 11-13 either
immediately or at a later date. Foreign currency that has been bought
for this purpose may be sold if this is appropriate.

Chapter 2, Section 4, third paragraph, contains provisions on cur-
rency interventions for monetary policy purposes.

Currency repurchase agreements and similar agreements
To satisfy the Riksbank’s need of foreign currency

Section 6 In order to fund its activities under this Act, the Riks-
bank may obtain credit in foreign currencies from, or enter into a
currency repurchase agreement or other similar agreements with,
another central bank. Such agreements may also be concluded with
the Bank for International Settlements.

To satisfy another central bank’s need of currency

Section 7 In order to satisfy another central bank’s need of currency,
the Riksbank may grant credit to, or enter into a currency repurchase
agreement or other similar agreements with, another central bank, if
the Riksbank assesses that:

1. it clearly improves the ability of the Riksbank to achieve its
objective of contributing to the stability and effectiveness of the
financial system, or
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2. in cases other than those referred to in point 1, there are reasons
for such an agreement and the agreement has been approved by the

Riksdag.

The Bank for International Settlements

Section 8 Within the framework of the operations in the Bank for
International Settlements, the Riksbank may grant credit to or con-
clude currency repurchase agreements or similar agreements with the
Bank for International Settlements.

Chapter 11 Organisation and management
Organisation

Section 1 In addition to the General Council and Executive Board
referred to in Chapter 9, Article 13, third paragraph, of the Instru-
ment of Government, the Riksbank shall also have an internal audit
department, an audit function led by the General Council and a staff
disciplinary board. There shall also be the other organisational
departments or units decided by the Executive Board.

Citizenship requirement

Section 2 The Riksbank may decide in particular cases that only
Swedish citizens may be employed in the Riksbank.

Section 6, first paragraph, points 2 and 3 of the Public Employ-
ment Act (1994:260) contains provisions on citizenship requirements
In certain cases.

Places of activities and seat

Section 3 The Riksbank conducts activities at its head office in
Stockholm, where the General Council and Executive Board also
have their seat.
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The Riksbank may also conduct activities at the Riksbank offices
or other facilities decided by the Executive Board. Chapter 4, Sec-
tion 4, first paragraph, contains provisions about certain depots.

General Council
Formal qualifications

Section 4 Supplementary Provision 13.21.1 to the Riksdag Act con-
tains provisions about formal qualifications for members of the General
Council.

Chair and Vice Chair

Section 5 The General Council elects a Chair and a Vice Chair
from among its members.

Meetings and quorum

Section 6 Minutes shall be taken at meetings of the General Council.

The General Council is quorate when at least eight members are
present. Section 29 of the Administrative Procedure Act (2017:900)
contains further provisions on voting. However, a decision to dis-
miss a member of the Executive Board from their employment
requires that at least eight members of the General Council agree on
the decision.

General Council's control function

Section 7 The General Council shall follow the work of the Exec-
utive Board and the other activities of the Riksbank. The General
Council shall keep the Riksdag Committee on Finance informed
about matters of substantial importance. The General Council shall
regularly report its observations to the Riksdag Committee on Finance
and at the request of that Committee.

The audit function governed by the General Council shall review
the work of the Executive Board.
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Decisions taken by the General Council

Section 8 The General Council shall decide on the themes on the
banknotes and coins issued by the Riksbank.

Section 9 The General Council may present consultation responses
on behalf of the Riksbank in its area of responsibilities.

Section 10 Provisions about other decisions taken by the General
Council, in addition to what is stated in Sections 7-9, are set out in:

— Chapter 9, Article 13, third and fourth paragraphs of the Instru-
ment of Government

— Supplementary Provision 9.17.4 to the Riksdag Act,

— Section 11, second paragraph, terms of employment,

— Sections 14-17 regarding appointment of members of the Exec-
utive Board,

— Section 18 regarding waiting periods,

— Chapter 8, Section 4, second paragraph regarding the profit and
loss account, the balance sheet and the profit or loss for the year, and

— Chapter 8, Section 14, regarding distribution of funds from retained
profits.

Terms of employment

Section 11 Provisions about compensation for the members and
alternate members of the General Council are set out in the Act on
fees etc. for appointments in the Riksdag and its authorities and bod-
ies (1989:185).

The General Council decides on salary and other employment
benefits for members of the Executive Board.

The Executive Board and how it is appointed
Formal qualifications

Section 12 A member of the Executive Board may not:
1. be a member of the Riksdag,
2. be a government minister,
3. be employed at the Government Offices,
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4. be employed at the central level of a political party,

5. be a member or alternate member of the board of directors of
a bank or other company subject to supervision by the Financial
Supervisory Authority, or

6. hold any other employment or assignment that makes them
unsuitable for the assignment as a member of the Executive Board.

Nor may a member of the General Council be a minor, a declared
bankrupt, subject to a trading prohibition or have an administrator
under Chapter 11, Section 7, of the Children and Parents Code.

Section 13 If a member takes an employment or assignment that
may be contrary to the provisions of Section 12, the member shall
immediately report this to the General Council.

The General Council appoints the Executive Board

Section 14 The Executive Board consists of five members appointed
for a period of five or six years.

A member may only be re-appointed once. However, a person
who has previously been a Deputy Governor of the Riksbank may
be appointed as Governor of the Riksbank for one or two terms of
office.

The General Council appoints members of the Executive Board

Section 15 The General Council appoints the Chair of the Exec-
utive Board, who shall, at the same time, be the Governor of the Riks-

bank, and the other members, who shall, at the same time, be Deputy
Governors of the Riksbank.

Section 16 When needed, the General Council shall determine the
order in which the Deputy Governors shall serve in the Governor’s
place if the Governor:

1. has resigned at their own request,

2. has been removed from their employment by decision of the
General Council, even though legal action may still be brought against
the decision, or
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3. is incapable of participating in the work of the Executive Board
on account of illness or a comparable circumstance.

Section 17 Members of the Executive Board are appointed after an
application procedure. The General Council shall formulate a candidate
profile for the announcement of the post. The General Council shall
design the candidate profile after consultation with the Governor of
the Riksbank.

When recruiting, the General Council shall ensure that, taken
together, the Governor and Deputy Governors have appropriate com-
petence and expertise in all parts of the Riksbank’s activities.

The candidate profile for the Governor of the Riksbank shall
include a requirement for leadership skills.

Section 18 For a year after the employment of a member of the
Executive Board has ended, the member may not take an employ-
ment or assignment referred to in the provisions of Section 12, first
paragraph, points 5 and 6, without the consent of the General Council.

Work of the Executive Board
Responsibilities of the Executive Board

Section 19 The Executive Board is responsible for the activities of
the Riksbank and shall ensure that they are conducted effectively
and in accordance with the law and the obligations following from
Sweden’s membership in the European Union, that they are reported
in a reliable and fair manner and that the Riksbank manages public
funds well.

The Executive Board shall

1. adopt the Rules of Procedure,

2.1include in the Rules of Procedures provisions on the organi-
sation of the authority, the division of work between the Executive
Board and the Governor of the Riksbank, delegation of powers with-
in the authority, the handling of cases and other forms for the activi-
ties,

3. adopt a business plan,

4. ensure that the Riksbank has an internal control that functions
in a satisfactory way,
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5. make decisions according to Section 28, and

6. make decisions on other questions that concern matters of
principle or are of substantial importance or that relate to regula-
tions, unless the matters shall be determined by the Staff Disci-
plinary Board.

Internal control means the process that is intended to provide
reasonable assurance that the Riksbank fulfils the requirements set
out in the first paragraph. This process shall include the components
of risk analysis, control measures, monitoring and documentation.

Delegation

Section 20 Other matters than those which shall be decided by the
Executive Board may be decided by the Governor of the Riksbank,
or, unless otherwise decided by the Executive Board, by the person
designated by the Governor.

Meetings and quorum

Section 21 Minutes shall be taken at meetings of the Executive Board.
The Executive Board is quorate when at least three members are
present. Section 29 of the Administrative Procedure Act (2017:900)
contains further provisions on voting.
The Chair and Vice Chair of the General Council have the right
to be present at meetings of the Executive Board with the right to
speak but without the right to make proposals and vote.

Section 22 If a matter is so urgent that the Executive Board does
not have time to meet to consider it, the matter may be determined
through contacts between the Governor of the Riksbank and the
other members.

If there is not time to do so either or if it is appropriate, the
matter may be determined by two members, if they are in agreement
on the decision.

Section 23 A member of the Executive Board may always raise a
matter for consideration and decision in the Executive Board.
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Governor of the Riksbank
Responsibilities of the Governor of the Riksbank

Section 24 The Governor of the Riksbank is head of the authority.
The Governor of the Riksbank is responsible to the Executive

Board and shall carry out the daily operations of the Riksbank in

accordance with directions and guidelines of the Executive Board.

Leadership of the Executive Board’s work

Section 25 The Governor of the Riksbank leads the work of the
Executive Board and is responsible for preparing the meetings of the
Executive Board.

The Governor of the Riksbank shall ensure that questions that
concern matters of principle or are of substantial importance or that
relate to regulations are raised for decision in the Executive Board.

The Governor of the Riksbank shall convene the Executive Board
when it is needed. The Governor shall always convene the Executive
Board if a member requests this.

Probibition against receiving instructions

Section 26 Members of the Executive Board may neither seek nor
take instructions when fulfilling their duties concerning the respon-
sibility referred to in Chapter 9, Article 13, first paragraph, of the

Instrument of Government.

Submissions to the Riksdag or the Government

Section 27  If the Riksbank's activities give rise to a question of
statutory amendment or any other measure on the part of the State,
the General Council or the Executive Board may make a proposal
within their area of responsibility concerning the matter to the Riks-
dag, in accordance with Supplementary Provision 9.17.4 to the Riks-
dag Act, or to the Government. Before making a proposal to the
Riksdag or the Government, the General Council and the Executive
Board shall consult with one another.
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Internal control

Section 28 Based on an analysis of risks in activities, the internal
audit department shall examine independently whether the Exec-
utive Board’s internal control is designed to enable the Riksbank to
fulfil the requirements set out in Section 19, first paragraph, with
reasonable assurance.

The internal audit department shall be managed in accordance
with generally accepted standards for internal audit and internal audi-
tors.

Section 29 The Executive Board shall adopt guidelines and an audit
plan for the internal audit. The Executive Board is responsible for
taking appropriate measures on account of the observations and
recommendations of the internal audit.

Staff Disciplinary Board

Section 30 The Staff Disciplinary Board consists of the Governor
of the Riksbank as its chair, staff representatives and the other members
appointed by the Executive Board. The Staff Disciplinary Board is a
quorate when the chair and at least half the other members are pre-
sent.

The following questions shall be examined by the Staff Discipli-
nary Board if they concern other staff than members of the Exec-
utive Board:

1. removal from employment on account of personal circum-
stances, but not concerning probationary employment,

2. disciplinary liability,

3. a report for prosecution,

4. suspension.
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Report on holding of financial instruments

Report from the presiding officers of the General Council
and the Executive Board

Section 31 The Chair and Deputy Chair of the General Council
and the members of the Executive Board shall make a written report
to Riksdag of:

1. holdings of financial instruments,

2. holdings of participations in a limited partnership or an eco-
nomic association apart from a housing cooperative association and
participations in an equivalent foreign legal person,

3. ownership, in full or in part, of a commercial property under
Chapter 2, Section 14 of the Income Tax Act (1999:1229),

4. agreements of a financial nature with previous employers, such
as agreements on pay or pension benefits paid during the period cov-
ered by their assignment on the General Council or their employ-
ment on the Executive Board, and

5. credits or other liabilities and the conditions for them.

Section 32 A report of assets and agreements under Section 31,
points 2—4 does not need to be made if they have an aggregate market
value of less than SEK 500 000. The same applies to credits and other
liabilities under Section 31, point 5, if their aggregate amount is less
than SEK 500 000.

Section 33 A report under Section 31 shall be made at the start of
the assignment or employment. If, under Section 32, assets and
agreements or credits and other liabilities do not need to be reported
at this time, a report shall be made no later than four weeks after the
limit stated in the second paragraph has been reached.

Thereafter a report shall be made of a change that means that

1. an asset referred to in the first paragraph, point 1 is acquired,

2. the aggregate value of assets and agreements under the first
paragraph, points 2—4 or the aggregate amount of credits and other
liabilities under the first paragraph, point 5 changes by more than
SEK 100 000 since a report was last made, provided that the aggregate
value or amount after the change is not less than SEK 500 000, or

3. a change is made in conditions regarding credits or liabilities
that have been reported.
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A report of changes referred to in the second paragraph shall be
made no later than four weeks after the change occurred.

Report from other members of the General Council and from
employees and contractors of the Riksbank

Section 34 Members of the General Council and those employees
and contractors of the Riksbank decided by the Riksbank shall make
a written report of their holding of financial instruments. The same
applies to changes in their holding. The reports shall be submitted
to the Riksbank, except as regards to the members of the General
Council who shall submit their reports to the Riksdag.

However, the reporting obligation under this paragraph does not
apply to the Chair and the Deputy Chair of the General Council and
members of the Executive Board.

Chapter 12 Information to the public and reports to the Riksdag
Committee on Finance

Information to the public

Section 1 The Riksbank shall make public minutes of monetary
policy meetings and other meetings within the Executive Board and
the General Council. However, information covered by secrecy under
the Public Access to Information and Secrecy Act (2009:400) shall
not be made public.

Minutes of the monetary policy meetings shall reflect the stand-
points put forward at the meetings.

Section 2 In addition to what is stated in Section 1 and Chapter 2,
Section 9, the Riksbank shall also provide information about:

1. payment settlement systems and other aspects of the financial
system,

2. cash,

3. crisis preparedness and elevated preparedness,

4. 1ts international activities, and

5. its other activities.
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Reports to the Riksdag Committee on Finance and the Riksdag
Monetary policy reports

Section 3 The Riksbank shall report to the Riksdag Committee on
Finance regularly and, in addition, at the request of the Committee on:

1. the monetary policy being conducted, and the monetary policy
decisions taken and the reasons for them,

2. its monetary policy strategy, and

3. its assessment both of the future development of prices and of
other circumstances that have a substantial impact on the design of
monetary policy and the possibilities of attaining the price stability
objective and the consideration of the real economy.

Reports on cash management

Section 4 'The Riksbank shall report to the Riksdag regularly and
at least once a year on the situation for cash management in Sweden.

Other reports

Section 5 The Riksbank shall report to the Riksdag Committee on
Finance, both regularly and at the request of the Committee on its
work on payment settlement systems and other aspects of the finan-
cial system, crisis preparedness and elevated preparedness and its
international activities.

Chapter 11, Section 7, first paragraph, contains further provisions
on the obligation of the General Council to inform the Riksdag
Committee on Finance.

Furnishing information and opinions

Section 6 Chapter 10, Article 8, first paragraph of the Riksdag Act
contains provisions about furnishing information and opinions to a
Riksdag committee.
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Annual report
Presentation of the annual report

Section 7 The General Council shall present an annual report to the
Riksdag and the National Audit Office each year before 22 February.
Chapter 8 contains provisions on the content of the annual report.

Decision on discharge from liability

Section 8 The Riksdag decides on discharge from liability for the
General Council for its activities and the Executive Board for its
management of the Riksbank.

Discharge from liability may only be refused if there is reason to
bring an action for financial liability against a member of the General
Council or the Executive Board or if the member should be prose-
cuted for criminal conduct in connection with their assignment or
employment.

Decision on approval of the profit and loss account and balance sheet
etc.

Section 9 In conjunction with the decision under Section 8, the
Riksdag shall decide either to approve or to set aside the General
Council's decision concerning the profit and loss account, the balance
sheet and the profit or loss for the year. The decision can be set aside
if the numbers are not calculated in accordance with the applicable
law. If the decision is set aside, the General Council shall take a new
decision.

Any profit allocation to the State budget shall be made no later
than one week after the Riksdag's decision.

Follow-up of the National Audit Office’s observations

Section 10 The Riksbank shall report to the Riksdag each year on
what measures the Bank has taken on account of the observations of

the National Audit Office.
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Chapter 13 Administrative fines, orders and appeal
Financial penalty

Section 1 A financial institution that does not meet the minimum
reserve requirement shall pay an administrative fine to the State. The
Riksbank decides on administrative fines.

Section 2 An administrative fine under Section 1 shall correspond
to interest on the deficit for each day that corresponds to the key
interest rate plus 2 percentage points, however not less than 1 percent.

If there are special reasons, all or part of the administrative fine
may be waived.

Decision to issue an order

Section 3 The Riksbank may decide to issue an order that is needed
for compliance with:

1. regulations issued under this Act,

2. the provision on banknotes and coins that have been altered or
manipulated in Chapter 4, Section 14, and

3. the reporting obligation under Chapter 7, Sections 1-3.

A decision concerning an order referred to in the first paragraph,
point 2, may be issued to anyone who has contributed materially to
the circulation of banknotes and coins referred to in Chapter 4, Sec-
tion 14 and who was aware, when doing so, that the banknotes and
coins had been altered or manipulated.

A decision to issue an order may be combined with a conditional
financial penalty.

Notification on offences

Section 4 Notwithstanding the provisions of Chapter 31, Section 1,
first paragraph of the Public Access to Information and Secrecy Act
(2009:400), the Riksbank shall notify the Police Authority or the
Prosecution Authority if information emerges in activities referred to
in these provisions that gives cause to assume that a crime has been
committed.
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If there are special reasons, the Riksbank may refrain from making
the notification.

Legal action against removal from employment

Section 5 'The right of the General Council to remove a member
of the Executive Board from their employment follows from Chap-
ter 9, Article 13, fourth paragraph of the Instrument of Govern-
ment.

Legal action against a decision on removal from employment
shall be brought within two months from service of the decision. If
legal action is not brought within this period, the party has lost the
right to bring legal action.

The Governor of the Riksbank may bring legal action at the
Court of Justice of the European Union. Other members may bring
legal action at the Supreme Court. The Supreme Court may declare
a decision on removal from employment invalid.

Section 6 Decisions by the Riksbank under the following provi-
sions may be appealed to a general administrative court:

— Section 1, with regard to financial penalties,

— Section 3, with regard to orders,

— Chapter 3, Section 10 with regard to requirements for a central
counterparty in a third country,

— Chapter 4, Section 7 with regard to redemption of certain bank-
notes and coins,

— Chapter 5, Section 12 with regard to wartime posting of per-
sonnel of certain legal persons and traders,

— Chapter 5, Section 12 with regard to which legal persons and
traders are authorized to assign personnel etc. to wartime postings,
and

— Chapter 5, Section 15, point 3 on exemptions from the obli-
gation to continue operations in war and during risk of war.

Leave to appeal is required for an appeal to the Administrative

Court of Appeal.
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Section 7 Other decisions of the Riksbank under this Act than those
referred to in Sections 5 and 6 may only be appealed to the extent
and according to the procedure stated in the Act on the appeal of
administrative decisions by the Riksdag Administration and the Riks-
dag's authorities (1989:186).

Section 8 Other decisions of the Riksbank under this Act than those
referred to in Sections 1 and 3 and Chapter 4, Section 7, apply im-
mediately.

1. This Act enters into force on 1 July 2021 regarding Chapter 7,
Sections 6 and 7 and Section 8, first paragraph, point 2, and other-
wise on 1 January 2023.

2. When applying Chapter 7, Sections 6 and 7 and Section 8, first
paragraph, point 2, before 1 January 2023 the Riksbank shall mean
Sveriges riksbank.

3. This Act repeals the Sveriges Riksbank Act (1988:1385).

4. Members of the Executive Board appointed before the entry
into force of this Act continue to hold their position according to
their term of office.

5. The Executive Board may consist of either five or six members
until 31 December 2028 irrespective of Chapter 11, Section 14, first
paragraph.

6 The restriction of reappointment in Chapter 11 Section 15 shall
only be applied to appointments after 31 December 2022.

7. Chapter 8 and Chapter 12, Sections 7 and 9 shall be applied for
the first time during the financial year of 2023.

8. At the end of financial year 2023 the capital shall be
SEK 40 billion and there shall be SEK zero in the reserve fund. The
share of the Riksbank’s equity that exceeds SEK 40 billion at that
time shall be included in retained profits.

9.If the equity of the Riksbank for financial year 2023 exceeds
the target level of SEK 60 billion under Chapter 8, Section 7 first
paragraph, the excess amount shall be included in retained profits
irrespective of what is stated in those provisions.

10. If the sum of outstanding loans to the National Debt Office
on 1 January 2023 exceeds the limit referred to in Chapter 10, Sec-
tion 2, and the conditions referred to in Chapter 10, Section 3, first
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paragraph, are not met, the Riksbank shall repay the loans when each
loan matures until they do not exceed the limit.

11. The provisions in Chapter 6, Sections 7 and 8 only apply to
transactions conducted after 31 December 2022.
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Proposed Act on the National Debt Office’s Borrowing for
the Needs of the Riksbank

The following is hereby provided.

Section 1 The National Debt Office is to raise loans for the State
to meet the Riksbank’s needs for

1. foreign reserves under Chapter 10, Sections 1-4 of the Sveriges
Riksbank Act (2021:000), and

2. loans for the Riksbank’s transfer of funds to the International
Monetary Fund under Chapter 6, Section 7 of the Sveriges Riksbank
Act.

The National Debt Office shall recover full compensation for the
State's borrowing costs to meet the Riksbank’s need for foreign re-
serves in accordance with the first paragraph, point 1. For loans to
the Riksbank under the first paragraph, point 2, the National Debt
Office shall recover compensation corresponding to the interest
received by the Riksbank from the International Monetary Fund.

This Act enters into force on 1 January 2023.
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Proposed act amending the Exchange-Rate Policy Act

(1998:1404)

It is hereby provided that Sections 2—4 of the Exchange-Rate Policy
Act (1998:1404) shall have the following wording.

Present wording

Proposed wording

Section 2

The Government shall decide
on the system that shall apply to
setting the value of the Swedish
krona in relation to foreign cur-
rencies (exchange-rate system).

The Government shall decide
on the system that shall apply to
setting the value of the Swedish
krona in relation to foreign cur-
rencies (exchange-rate system).
Where applicable the Government
shall also decide on the central rate
and band width.

Decisions under the first para-
graph shall be consistent with the
price  stability  objective  under
Chapter 2, Section 1, first paragraph
of the Sveriges Riksbank Act
(2021:000).

Section 3

The Riksbank may make a re-
quest to the Government that the
Government shall decide on an
exchange-rate system. The Gov-
ernment shall process that request

promptly.

The Riksbank may make a re-
quest to the Government that the
Government shall decide on an
exchange-rate system, a central
rate or a band width. The Gov-
ernment shall process that request

promptly.
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Section 4
The Government shall con- The Government shall con-
sult with the Riksbank before de- sult with the Riksbank before de-
ciding on an exchange-rate sys- ciding on an exchange-rate sys-
tem. tem, a central rate or a band width.

This Act enters into force on 1 January 2023.
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2 Kommitténs uppdrag och arbete

2.1 Kommitténs uppdrag

Kommittén fick 1 december 2016 i uppdrag att gora en Sversyn av
det penningpolitiska ramverket och riksbankslagen. Enligt kommitté-
direktiven ska kommittén bl.a. analysera och bedéma samt féresla de
forfattningsindringar som den anser nédvindiga inom féljande om-
riden:

¢ penningpolitikens mil och medel

e Riksbankens ansvar f6r finansiell stabilitet

¢ Riksbankens institutionella oberoende

¢ Riksbankens organisation

e Riksbankens roll i internationella sammanhang

¢ den demokratiska granskningen av Riksbanken och penningpoli-
tiken

¢ Riksbankens ansvar fér kontanthanteringen, kontantférsérjningen
och beredskapen 1 betalningssystemet.

I oktober 2017 fick kommittén dven 1 uppdrag att limna forslag om
Riksbankens finansiella oberoende och balansrikning. I uppdraget
ingdr dven att fértydligailag pd vilka villkor Riksbanken far férstirka
valutareserven genom ldn av Riksgildskontoret och att limna férslag
till hur redan upptagna 13n med stéd av nuvarande lagstiftning ska
avvecklas nir den foreslagna nya lagstiftningen trider i kraft.
Dirutéver har kommittén vid yteerligare tva tillfillen fice tilliggs-
direktiv som foérindrat utredningstiden. De férsta tilliggsdirektiven
innebar att kommittén inte behdvde redovisa forslag till grund-
lagsindringar 1 ett sirskilt betinkande. I stillet ska det uppdraget
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redovisas 1 samband med uppdraget 1 6vrigt. De andra tilliggsdirekti-
ven innebar att utredningstiden férlingdes till den 30 november 2019.

I juni 2018 6verlimnade kommittén delbetinkandet Tryggad till-
gang till kontanter (SOU 2018:42).

I detta slutbetinkande redovisar kommittén de stillningstaganden
den gjort betriffande 6vriga frigor.

Kommittédirektiven finns i bilagorna 1-4.

2.2 Forutsattningar och avgransningar

Kommitténs uppdrag ir omfattande och berér i stort sett hela Riks-
bankens verksamhet. Sedan den nuvarande riksbankslagen tridde
1 kraft 1989 har det skett omfattande ekonomisk-politiska och insti-
tutionella férindringar. Lagen ir dirfér 1 manga delar omodern vilket
bidrar till otydlighet. Otydligheten i Riksbankens ansvar inom det
finansiella stabilitetsomradet har av flera aktorer framhillits som ett
sirskilt problem, men dven inom Riksbankens andra verksamhets-
omriden finns det behov av att uppdatera lagen och fértydliga Riks-
bankens mandat. Mot denna bakgrund har kommittén ansett det
nodvindigt att gora en grundlig analys av hela Riksbankens verksam-
het. Kommittén har, med beaktande av kommittédirektiven, utgitt
frin f6ljande forutsittningar.

I direktiven anges att kommittén ska bedéma om de forslag och
forfattningsindringar som féreslds ir forenliga med vad som féljer
av Sveriges medlemskap i EU med beaktande av att Sverige inte har
euron som valuta.

Enligt kommittédirektiven ska milet om prisstabilitet fortfarande
vara centralt f6r Riksbankens verksamhet. Dessutom ska Riksban-
ken dven fortsittningsvis dtnjuta en hog grad av oberoende.

I direktiven framhills det 1 anslutning till frigan om oberoendet
att det ir viktigt att Riksbankens penningpolitik och 6vriga verk-
samhet granskas pd ett effektivt och indamdlsenligt sitt 1 syfte att
behilla ett hogt fortroende for Riksbanken.

Enligt kommittédirektiven ska kommitténs forslag om Riksban-
kens finansiella oberoende och balansrikning utformas med utgdngs-
punkt 1 forslagen i utkastet till lagridsremiss (Fi2017/01329/B) och
med beaktande av de remissynpunkter som har limnats pa utkastet.
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I Sverige har Finansinspektionen huvudansvaret f6r den finan-
siella tillsynen, inklusive den s.k. makrotillsynen. Riksgildskontoret
har utsetts till resolutionsmyndighet. Den beslutade ansvarsfordel-
ningen betriffande makrotillsyn och resolution tas, som foljer av
kommittédirektiven, fér given och analyseras inte.

Utover dessa forutsittningar har kommittén avgrinsat sitt arbete
pd tvd omrdden. Sverige ingdr inte 1 Bankunionen. Det ingdr inte 1
kommitténs uppdrag att foresld nigra férindringar av detta.'

Kommittén har inte heller analyserat de for- och nackdelar som
skulle kunna uppstd om Riksbanken skulle i ge ut digitala central-
bankspengar, s.k. e-kronor.?

Kommitténs beskrivningar och analyser bygger vidare pd att
Storbritannien ir en medlemsstat 1 EU.

2.3 Kommitténs arbete

Kommittén har bestdtt av tolv ledaméter. Kommittén har bitritts av
tio sakkunniga och en expert.’ Till stéd f6r kommitténs arbete har
det dessutom funnits ett kansli.

Kommittén har haft 20 sammantriden, varav ett heldagssamman-
tride.

Utover kommittésammantridena har arbete bedrivits inom sir-
skilt inrittade arbetsgrupper for olika ansvarsomrdden. Varje arbets-
grupp har bestdtt av ett antal sakkunniga och 1 vissa fall experten,
beroende pd arbetsgruppens ansvarsomride. Arbetsgrupperna har
bl.a. vid sirskilda méten getts tillfille att limna synpunkter pd de
forslag som utarbetats inom kansliet innan de lagts framfér kommit-
tén. Arbetsgrupperna har haft féljande ansvarsomraden:

! En sirskild utredare har i uppdrag att analysera innebérden av ett eventuellt svenskt deltag-
ande i Europeiska bankunionen. I uppdraget ingdr att redovisa fér- och nackdelar med att delta
i eller kvarst3 utanfér bankunionen (dir. 2017:123).

? Riksdagen riktade ett tillkinnagivande, en uppmaning, till regeringen att tillsitta en utred-
ning av digitaliseringens och den minskade kontantanvindningens konsekvenser fér betal-
ningsmarknaden och statens och den privata sektorns roller pd denna marknad. I detta ingdr
att utreda om det behévs digitala centralbankspengar, s.k. e-kronor. (bet. 2018/19:FiU44 och
rskr. 2018/19:293.)

3 Vilka de dr och har varit framgar av missivet.
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e penningpolitikens mal och medel

¢ Riksbankens oberoende

o Riksbankens ansvar f6r finansiell stabilitet

e en centralbanks grundliggande uppgifter

¢ Riksbankens roll i internationella sammanhang
o beredskap i betalningssystemet

¢ Riksbankens organisation

¢ den demokratiska granskningen

¢ kontanthanteringen

e Riksbankens finansiella oberoende och valutareserv.

Tjinstemin vid EU-kommissionen har getts tillfille att komma med
synpunkter pd kommitténs forfattningstorslag. Tjinstemin frin
EU-kommissionen har ocksd deltagit pa ett av kommitténs méten
for att informera om sina synpunkter. Kommittén har vid framtag-
ande av sina forfattningsforslag beaktat synpunkter som framforts
av EU-kommissionen och dess tjinstemin.

Vidare har f6ljande personer deltagit vid ett kommittémote vardera:

e Sir Paul Tucker

e Bjorn von Sydow, i sin egenskap av ordférande 1 Forsvarsbered-
ningen (jfr Ds 2017:66)

¢ Riksbankschefen Stefan Ingves och Heidi Elmér, Riksbanken, samt
generaldirektéren Hans Lindblad och Géran Robertsson, Riks-
gildskontoret

e Niklas Arvidsson, KTH.

Foretridare for kansliet triffade Paul Tucker i samband med hans
besok 1 Stockholm 1 november 2018.

I friga om de krav som unionsritten stiller har kommitténs kansli
iven l3tit professor Dominique Ritleng vid universitetet 1 Strasbourg
ta fram en rittslig analys som ett komplement till kansliets arbete.
Kontakter avseende rittsliga bedomningar har dven férevarit med
f.d. justitierddet och professorn emeritus Fredrik Sterzel.
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Foretridare for kansliet har i oktober 2017 besékt ECB och
Deutsche Bundesbank (den tyska centralbanken) 1 Frankfurt. Dess-
utom har i september 2018 méten dgt rum i Bryssel med dels tjinste-
min vid sekretariatet f6r Europaparlamentets utskott f6r ekonomi
och valutafrigor (ECON), dels EU-kommissionen. Foretridare for
kansliet har i december 2017 beskt Banken for internationell betal-
ningsutjimning (BIS), 1 Basel.

Foretridare for kansliet har deltagit vid Bank of Englands
konferens “Independence 20 Years On” den 27-29 november 2017.

Foretridare for kansliet har vidare deltagit i workshopen *The
European Central Bank’s accountability in a multilevel European
order”, Maastrichtuniversitetet 1 Bryssel den 29-30 maj 2018.

Kommittén har hillit sig informerad om arbetet med den nya
norska centralbankslagen. Bland annat har féretridare for kansliet vid
ett studiebesok 1 Norge den 18 maj 2017 triffat foretridare f6r den
norska centralbanksutredningen, Norges Bank och norska finans-
departementet. Mats Dillén deltog ocksd som talare vid ett semina-
rium anordnat av SNS angiende den norska centralbanksutredningen
den 17 augusti 2017. Féretridare for kansliet har vidare deltagit vid
ett mote pd Riksbanken 1 november 2018 med det norska finans-
departementet.

Den 18 januari 2018 anordnade kommittén konferensen Penning-
politik och svensk l6nebildning. Inbjudna talare var Annika Alexius,
professor vid Stockholms universitet, Nils Gottfries, professor vid
Uppsala universitet, Bettina Kashefi, chefsekonom vid Svenskt
Niringsliv och Ola Pettersson, chefsekonom vid LO.

Foretridare f6r kommitténs kansli har ocksd haft méten med
foretridare for LO 1 augusti 2017 och september 2018. Dessutom har
moten dgt rum med foretridare f6r Teknikforetagen 1 september 2018
och med féretridare f6r IF Metall och Facken inom industrin 1
oktober 2018.

I augusti 2018 triffade féretridare f6r kansliet Géran von Sydow,
Svenska institutet f6r Europapolitiska studier (Sieps).

Kommittén har i juni 2018 deltagit i en av Riksbanken anordnad
workshop under ledning av Gavin Bingham och Sir Andrew Large
(Systemic Policy Partnership, LLP) om hur frigor avseende finan-
siell stabilitet bér behandlas 1 den nya riksbankslagen. I samband
med workshoppen triffade foretridare f6r kommitténs kansli Gavin

Bingham och Andrew Large.
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Infér utformningen av férslagen om krisberedskap och héjd
beredskap har kommitténs kansli ordnat en workshop om statliga
betalningar 1 kris och krig tillsammans med Utredningen om sam-
ordning av statliga utbetalningar frén vilfirdssystemen (Fi 2018:05).
Vid workshopen deltog féretridare for Riksbanken, Riksgildskon-
toret, Centrala studiestddsnimnden, Foérsikringskassan, Pensions-
myndigheten och Skatteverket. Betriffande f6érslagen om krisbered-
skap och héjd beredskap har foretridare fér kommitténs kansli
ocksd sammantriffat eller samtalat med — férutom med nimnda
myndigheter — foretridare for Justitiedepartementet, Forsvarsdeparte-
mentet, Forsvarsberedningen, Sikerhetspolisen, Totalférsvarets rekry-
teringsmyndighet, Utredningen om civilt férsvar (Ju 2018:05) och
Utredningen om niringslivets roll inom totalférsvaret samt {6rsorj-
ningstrygghet i friga om férsvarsmateriel (F6 2018:01).

Kommitténs kansli har sammanlagt haft cirka 40 méten med stat-
liga myndigheter, foretag, intresseorganisationer och andra intres-
senter som berdrs av frigan om kontanthantering och tillgdng till
kontanttjinster 1 samhillet. Det har héllits flera méten med de cen-
trala aktérerna Bankomat AB, Loomis Sverige AB samt Bank-
foreningen. Métena har utgjort ett viktigt underlag till bide del-
betinkandets forslag och till de 6verviganden och férslag som lim-
nas i detta slutbetinkande angdende Riksbankens mél och uppgifter
avseende kontanter. Méten om kontantfrigor har dven dgt rum med
Johanna Lybeck-Lilja.

Inf6ér utformningen av forslagen om Riksbankens organisation
har kommitténs kansli under hosten 2018 och varen 2019 genomfort
ett 20-tal intervjuer med personer som har eller har haft ledande posi-
tioner inom Riksbanken och fullmiktige, se appendix 1 till kapitel 32.

Thomas Ostros har bistitt kommitténs kansli med information
om verksamheten inom IMF. Dessutom har Uldis Cerps vid ett
mote med foretridare for kansliet informerat om arbetet inom Basel-
kommittén.

Kansliet har vidare samtalat med Ulf Bengtsson, Anders Borg,
Jens Henriksson och Claes Norgren om centralbanksrelaterade frigor.
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Klas Fregert, docent vid Lunds universitet, har limnat kommen-
tarer pa kapitel 5. Vidare har Shirin Ahlbick Oberg, docent i stats-
kunskap vid Uppsala universitet, limnat kommentarer pd delar av
kapitel 33.

Kommitténs kansli har sammantriffat och samtalat och haft minga
kontakter med ett stort antal tjinstemin vid Riksbanken vad giller
olika delar av kommitténs arbete.

Dessutom har kommittén héllit sig informerad om och beaktat
ovrigt relevant arbete som pdgir inom Regeringskansliet, Riksbanken
och andra myndigheter. Kommittén har vidare, utéver de kontakter
som beskrivs ovan, haft flera méten och andra kontakter med fore-
tridare f6r Finansinspektionen, Riksgildskontoret, Finansdeparte-
mentet, Justitiedepartementet, Riksrevisionen, Utredningen om ett
eventuellt deltagande 1 Europeiska bankunionen (Fi2017:10), Bank-
féreningen och andra marknadsaktérer.

Dessutom har féretridare for kommitténs kansli haft méten med
foljande personer som gistat Riksbanken:

e Eric Leeper, professor vid Indiana University, 1 maj 2017.

e Andrew Levin, professor vid Dartmouth College, i september 2017.
e Malcom Edey, Australiska centralbanken, 1 juli 2018.

¢ Gabriele Galati, Nederlindska centralbanken, 1 september 2018.
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3 Disposition

Som framgdr i kapitel 2 ir kommitténs uppdrag omfattande och beror
flertalet av Riksbankens verksamhetsomriden. Dirutéver ska kom-
mittén analysera Riksbankens finansiella och institutionella obero-
ende, dess organisation och former f6r demokratisk granskning av
Riksbanken. Frigestillningarna rymmer dven riksbanksfullmiktiges
uppdrag och sammansittning.

Utifrin dessa frigestillningar har betinkandet delats in 1 4tta
delar vilka beskrivs kortfattat nedan.

Del 1: Bakgrundsbeskrivningar (kapitlen 4-12)

Bakgrundsbeskrivningarna fyller funktionen som referenskapitel som
kommittén dterkopplar till nir direktivens frigestillningar analyseras.
Kapitlen med bakgrundsbeskrivningar innehéller inga forslag frin
kommittén, diremot gér kommittén ett antal bedomningar i kapitel 4
och i kapitel 12.

Kapitel 4-8 bestdr av bakgrundsbeskrivningar utifrin ekonomisk
teori och praktik. Kapitel 4 beskriver en centralbanks grundliggande
uppgifter. Med grundliggande uppgifter avses sddana uppgifter som
en centralbank har unika férutsittningar att utféra. En sidan uppgift
ir att forse ekonomin med sedlar och mynt samt elektroniska betal-
ningsmedel som finansiella aktdrer anvinder sinsemellan. Utifrdn
denna uppgift kan 6vriga grundliggande uppgifter hirledas — att
uppritthilla ett centralt system f6r betalningsavveckling, att stabili-
sera betalningsmedlens virde samt att agera sista lneinstans. I slutet
av 1800-talet tog den moderna centralbanken sin form d& de wll-
delades dessa grundliggande uppgifter och de utgér dirfor en naturlig
utgdngspunkt i kommitténs analys av vilka uppgifter och befogen-
heter som bor delegeras till Riksbanken. Det giller sirskilt 1 kapitlen
som behandlar penningpolitik och finansiell stabilitet.
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Kapitlen 5 och 6 ger en 6verblick av centralbankers utveckling
1668-2019. Kapitel 5 behandlar kortfattat tidsperioden 1668-1979
och beskriver bl.a. hur moderna centralbanker vixte fram och fick
ansvar fo6r de grundliggande uppgifterna, bdde internationellt och i
Sverige. I kapitlet ges dven en 6versiktlig beskrivning av olika mone-
tira regimer som praktiserats, vilka uppgifter centralbanker har till-
delats, vilka huvudsakliga instrument centralbanker har anvint sig av
samt hur férhllandet till regeringar och parlament sett ut genom
dren. Kapitel 6 behandlar tidsperioden 1980-2019 och beskriver mer
i detalj de utgdngspunkter pi vilka nuvarande penningpolitiska
regim, inklusive centralbankers oberoende inom penningpolitiken,
baseras. Utvecklingen och den konsensus som féreldg fram till finans-
krisens utbrott kontrasteras med de dtgirder som centralbanker vid-
tog decenniet direfter. Flera av kommitténs frigestillningar betriff-
ande penningpolitik och finansiell stabilitet relaterar till det senaste
dryga decenniets erfarenheter och institutionella férindringar, bide
internationellt och i Sverige.

I kapitel 7 beskrivs det finansiella systemets grundliggande funk-
tioner och betydelse f6r ekonomin. I kapitlet beskrivs de egenskaper
hos det finansiella systemet som gor det kinsligt for storningar
varfor det finns behov av reglering, tillsyn och, 1 kristider, olika typer
av stoddtgirder, bla. frin centralbanken. I kapitel 8 beskrivs det
svenska krishanteringsramverket dir Riksbanken tillsammans med
bl.a. Finansinspektionen, Riksgildskontoret och regeringen har cen-
trala uppgifter att fylla fér att motverka och hantera finansiella kriser.
Kapitlen 7 och 8 utgor referenskapitel f6r bl.a. de kapitel som be-
handlar Riksbankens uppgifter och befogenheter inom finansiell
stabilitet.

Kapitlen 9-12 bestir av bakgrundsbeskrivningar utifrdn juridiska
och statsvetenskapliga perspektiv. I kapitel 9 beskrivs EMU och
regleringen av centralbanker, inklusive penningpolitiken, i EU.
I kapitlet behandlas dven hur unionsritten forhdller sig till svensk
ritt och dd bl.a. vilka bestimmelser som ir tillimpliga for linder som
inte har infért euron som valuta och ir s.k. medlemsstater med
undantag. I kapitel 10 ges en oversikt av gillande svensk ritt utifrn
befintliga lagar och dess forarbeten. Kapitlet beskriver bl.a. hur
Riksbankens nuvarande verksamhet regleras bl.a. i regeringsformen,
riksbankslagen, lagen om valutapolitik och 1 beredskapslagstiftningen.
I kapitel 11 beskrivs den svenska férvaltningsmodellen och Riksban-
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kens roll i denna modell. A ena sidan, har Riksbanken vissa unika
sirdrag jimfort med andra myndigheter och, & andra sidan, 4r den i
vissa avseenden en myndighet bland andra. Dirutéver analyseras de
principiella férutsittningarna for hur myndigheter i allminhet och
Riksbanken 1 synnerhet kan ingd internationella avtal f6r Sveriges
rikning. Ikapitel 12 fordjupas analysen av Riksbankens oberoende
och vilken sirstillning det innebir fér Riksbanken som myndighet.
Centrala frigor ir om och i s3 fall i vilken utstrickning de unions-
rittliga kraven pd oberoende inom penningpolitiken dven omfattar
Riksbankens arbete inom finansiell stabilitet och Riksbankens del-
tagande i internationella sammanhang,.

De juridiska och statsvetenskapliga bakgrundskapitlen ir refe-
renskapitel f6r hela betinkandet. Dirutéver férdjupas den juridiska
analysen 1 betinkandets respektive delar.

Overgripande stillningstaganden (kapitel 13)

Kapitel 13 utgor en 6verging mellan bakgrundskapitlen och kapitlen
dir kommitténs frigestillningar analyseras. I kapitel 13 finns ett
antal bedémningar och férslag vilka dr centrala for inriktningen av
kommitténs analys i féljande kapitel. Dirutover tar kommittén still-
ning till Sveriges férhillande till unionsritten bl.a. med hinsyn tagen
till att Sverige inte har euron som valuta och inte ingdr i Bankunio-
nen. Vidare tar kommittén stillning for en lagstiftningsstruktur dir
Riksbanken inom respektive verksamhetsomrdde tilldelas mal, upp-
gifter och befogenheter.

Del 2: Penningpolitikens mal och medel (kapitlen 14-19)

Inom ramen for penningpolitikens mal och medel ska kommittén
analysera om maélet om prisstabilitet ska preciseras i lag och i vilken
utstrickning hinsyn ska tas till den realekonomiska utvecklingen.
Kommittén ska vidare analysera om Riksbanken inom ramen fér
penningpolitiken bér ta hinsyn till andra samhillsekonomiska omra-
den utdver prisstabilitet och realekonomisk utveckling. En central
frigestillning ir ocksd vilka befogenheter som Riksbanken bor ha
for att nd sina penningpolitiska mal.
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Analysen inleds 1 kapitel 14 med ett antal utgdngspunkter och prin-
ciper for kommitténs analys inom det penningpolitiska omridet.
Utifrén litteratur och internationella jimférelser diskuteras vidare
olika synsitt pd vilka befogenheter som bér hamna inom ramen for
penningpolitiken. I kapitlet beskrivs dven penningpolitikens trans-
missionsmekanism och vilka instrument som anvinds vid rinte-
styrning.

Kapitel 15 behandlar frigestillningar som relaterar till Riksbankens
prisstabilitetsmal. Forst analyseras hur prisstabilitetsmalet ska komma
till uttryck i lagtexten. Direfter analyseras vem som ska ansvara for
att precisera prisstabilitetsmélet nir det giller mélvariabel och utveck-
lingstakt. Kapitlet avslutas med en analys av hur prisstabilitetsmélets
precisering kan paverka Riksbankens mojlighet att stabilisera bade
inflationen och realekonomin 6éver konjunkturcykeln. I kapitel 16
analyseras 1 vilken utstrickning Riksbanken, inom ramen {6r den s.k.
flexibla inflationsmélspolitiken, ska ta hinsyn till reala variabler
sdsom produktion och sysselsittning. I kapitel 17 analyseras om och
1 s3 fall hur Riksbanken ska ta hinsyn ull s.k. finansiella obalanser
inom ramen fér penningpolitiken vilket har diskuteras flitigt bdde 1
litteraturen och 1 policymiljén efter finanskrisen. Dessutom analy-
seras om en eventuell hinsyn till finansiella obalanser bor vara ett
explicit mil f6r penningpolitiken i den nya riksbankslagen.

Centralbanker anvinde s.k. okonventionella dtgirder under och
efter finanskrisen vilket féranledde en internationell debatt om pen-
ningpolitiska befogenheter. I kapitel 18 analyseras vilka befogenheter
Riksbanken bér ha inom penningpolitiken f6r att uppnd penning-
politiska mal. T detta kapitel diskuteras dven om penningpolitiken,
utdver hinsyn till realekonomin och finansiella obalanser (vilka
behandlas separat i kapitel 16 respektive kapitel 17), dven ska ta hin-
syn till effekter pd de finansiella marknadernas funktionssitt, stats-
skuldsforvaltningen, Riksbankens balansrikning och de offentliga
finanserna.

I kapitel 19, slutligen, behandlas s.k. vixelkursstyrning inom ramen
for prisstabilitetsmélet 1 den nya riksbankslagen i hindelse av att reger-
ingen vid en framtida tidpunkt skulle vilja en fast vixelkursregim.
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Del 3: Det finansiella systemet (kapitlen 20-25)

Kommitténs direktiv innehiller ett antal frigestillningar som rela-
terar till att fortydliga Riksbankens ansvar for finansiell stabilitet
givet det ansvar Finansinspektionen och Riksgildskontoret tilldelats
inom makrotillsyn respektive resolution. D3 det finansiella syste-
mets delomriden hinger titt samman ir det viktigt att myndigheter
samarbetar, inte minst i de fall di deras instrument kan komplettera
eller ersitta varandra.

Analysen inleds 1 kapitel 20 med ett antal utgdngspunkter och
principer som ir gemensamma for kommitténs analys inom denna
del av betinkandet. Kommittén landar 1 ett antal bedémningar som
ror behovet av samarbete, riksdagens och regeringens roll samt for-
mulering av Riksbankens mal betriffande finansiell stabilitet. Dirut-
dver beskriver kapitlet bl.a. myndigheternas, inklusive Riksbankens,
nuvarande arbete, finansutskottets internationella utvirderingar samt
internationella erfarenheter.

I kapitel 21 analyseras Riksbankens ansvar inom betalnings-
system och den finansiella infrastrukturen 1 &vrigt. Kapitlet be-
skriver betydelsen av att Riksbanken sikerstiller ett vil fungerande
centralt betalningssystem vilket ir en grundliggande uppgift for
centralbanker. Dirutdver diskuteras vilken roll Riksbanken bor ha 1
att overvaka den finansiella infrastrukturen inklusive betalnings-
marknaden, ett ansvarsomride den delar med Finansinspektionen.

Som beskrivs i kapitel 7 innebir den 16ptidsomvandling som sker
inom det finansiella systemet en inneboende instabilitet vilket kan
leda till likviditetskriser. I kapitlen 22 och 23 behandlas likviditets-
stdd (i svensk och utlindsk valuta) 1 syfte att motverka allvarliga stor-
ningar i det finansiella systemet. Det giller dels generellt stéd (kapi-
tel 22), dels stod till enskilda finansiella foretag (kapitel 23). I dessa
kapitel relateras dven Riksbankens instrument till de som Riksgilds-
kontoret har att tillgd. Ovriga frigor inom finansiell stabilitet
behandlas i kapitel 24. Det giller bl.a. Riksbankens ¢vervakning av
hot mot det finansiella systemet, formerna f6r samrdd med andra
myndigheter och Riksbankens forberedelser infor finansiella kriser.

Denna del av betinkandet avslutas med en beskrivning av hur
dtgirder som frimst frimjar médlen inom penningpolitiken kan skil-
jas frin dtgirder som frimst frimjar milen inom ramen f6r finansiell
stabilitet och effektivitet (kapitel 25). Denna 4tskillnad ir inget mél
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1sig utan ett medel f6r att mojliggdra samarbete mellan myndigheter
inom frigor som ror finansiell stabilitet dir ansvaret delas med
andra. Formerna f6r oberoendet inom finansiell stabilitet méjliggor,
till skillnad frdn penningpolitiken, samarbete dven om Riksbanken
sjilvstindigt fattar beslut ocksd inom detta omride.

Del 4: Riksbankens internationella arbete (kapitlen 26 och 27)

Riksbanken har ett omfattande internationellt arbete och ingdr i ett
stort antal kommittéer och grupper. I ett antal av dessa representerar
Riksbanken Sverige samtidigt som dven andra svenska myndigheter,
inklusive regeringen, ir representerade. I denna del av betinkandet
analyseras Riksbankens fortsatta deltagande i internationella sam-
arbeten, ansvarsférdelningen mellan regeringen, dess myndigheter och
Riksbanken samt hur samordningen av arbetet 1 internationella orga-
nisationer ska ske.

I kapitel 26 beskrivs Riksbankens internationella arbete (exklu-
sive Internationella valutafonden, IMF) tillsammans med de upp-
gifter regeringen och dess myndigheter har 1 olika internationella
organ. Bland annat behandlas BIS, Baselkommittén fér banktillsyn,
europeiska systemrisknimnden (ESRB) och riddet fér finansiell sta-
bilitet (FSB). I kapitel 27 analyseras Riksbankens och Sveriges relatio-
ner till IMF. I bdda dessa kapitel tar kommittén stillning till former
for informationsutbyte och samarbete mellan svenska myndigheter
samt hur myndigheterna ska beakta vigledning fran riksdag och reger-
ing nir stillningstaganden gors.

Del 5: Riksbankens institutionella och finansiella oberoende
(kapitlen 28-31)

Som framgdr av utredningens direktiv har EU-kommissionen haft
synpunkter pa riksbankslagen som relaterar till Riksbankens institu-
tionella oberoende. I kapitel 28 behandlar kommittén EU-kommis-
sionens synpunkter dir den juridiska bakgrundsbeskrivningen i1
kapitel 12 utgér en utgdngspunkt. Synpunkterna beror framfor allt
instruktionsforbudet nir det giller de s.k. ECBS-relaterade uppgif-
terna samt information till regeringen i samband med penning-
politiska beslut.
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Frigestillningarna 1 kapitlen 29-31 hirrér 1 allt visentligt frin
kommitténs tilliggsdirektiv (se bilaga 3). Enligt detta direktiv ska
kommitténs forslag betriffande bl.a. storleken pd det egna kapitalet,
principer for utdelning och méjligheten till valutauppldning hos Riks-
gildskontoret utgd frin det utkast p lagrddsremiss som togs fram
med anledning av forslagen 1 SOU 2013:9. I detta sammanhang kan
noteras att EU-kommissionen dven har haft synpunkter relaterade
till det finansiella oberoendet som rér faststillande av resultat- och
balansrikning samt beviljande av ansvarsfrihet for direktionen.

Kapitel 29 behandlar frigestillningar kring storleken pd Riks-
bankens egna kapital, principer {6r nir &terkapitalisering ska ske och
hur vinster ska disponeras, inklusive eventuell utdelning till statens
budget, samt hur Riksbanken ska férvalta sina tillgingar. Dessutom
ger kommittén férslag pd formerna for att faststilla Riksbankens
resultat- och balansrikning.

Kapitlen 30 och 31 behandlar frigor som relaterar till valutareser-
ven. I kapitel 30 analyseras Riksbankens behov av en valutareserv.
Dessutom analyseras vilket sitt som ir limpligast att Riksbanken
anvinder for att inférskaffa en valutareserv — valutauppléning i eget
namn eller upplining via Riksgildskontoret. I kapitel 31 analyseras
formerna for s.k. valutadterkopsavtal (swapavtal), bdde vad giller i
de fall Riksbanken sjilv behover utlindsk valuta och nir Riksbanken
ska bistd andra centralbanker. I det sistnimnda fallet limnar kom-
mittén forslag pd under vilka omstindigheter riksdagen ska tillfrigas.

Del 6: Riksbankens organisation och den demokratiska
granskningen (kapitlen 32 och 33)

Utover frigor som ror Riksbankens olika verksamhetsomrdden ska
kommittén dven analysera Riksbankens organisation och den demo-
kratiska granskningen av Riksbanken. Dirutéver ska riksbankstull-
miktiges uppgifter, kontrollfunktion och redovisningsansvar gente-
mot riksdagen analyseras. Jimforelsen mellan Riksbanken och ¢vriga
forvaltningsmyndigheter 1 kapitel 11 utgor en utgdngspunkt fér dver-
vigandena.

Kapitel 32 behandlar frigestillningar rérande Riksbankens organi-
sation och ledning, diribland fullmiktiges roll, direktionens storlek,
tillsittning, mandatperioder och arbetstérdelningen mellan riks-
bankschefen och 6vriga direktionsledaméter. Dessutom analyserar
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kommittén hur riksbanksfullmiktiges uppdrag bér utformas. I ana-
lysen av Riksbankens organisation inklusive riksbanksfullmiktige an-
vinds bl.a. externa utvirderingar, intervjuer av ledande personer
utférda av kommitténs sekretariat samt internationella erfarenheter.

Den demokratiska granskningen av Riksbanken ska enligt direk-
tiven stirkas och denna friga behandlas 1 kapitel 33. Kommittén
analyserar och ligger forslag kring vilka delar av Riksbankens verk-
samhet som ska granskas, bl.a. avseende miluppfyllelse, effektivitet,
regelefterlevnad och rsredovisning. Kommittén analyserar dven vilka
organ — fullmiktige, finansutskottet, Riksrevisionen — som ska utféra
de olika granskningarna.

Del 7: Kontanter och beredskap (kapitlen 34 och 35)

Kommittén har i uppdrag att se 6ver Riksbankens ansvar f6r kontant-
hanteringen, kontantférsérjningen och beredskapen 1 betalnings-
systemet. Kommitténs delbetinkande — SOU 2018:42 — innehéll for-
slag om bankernas ansvar fér en tryggad tillging till kontanttjinster
1 samhillet. I kapitel 34 behandlas vilka mal, uppgifter och befogen-
heter Riksbanken ska tilldelas avseende kontanter, bl.a. nir det giller
utgivning, hantering och depdverksamhet. Dirutover analyseras frigan
om sedlar och mynts stillning som lagliga betalningsmedel.

Enligt kommittédirektiven ska kommittén bl.a. dverviga hur Riks-
bankens ansvar for beredskapen 1 betalningssystemet ska tydliggoras
1 lag, sdvil vid fredstida kriser som vid hojd beredskap. I kapitel 35
analyseras dessa frigor och kommittén tar sin utgingspunkt 1 tidi-
gare och pdgiende utredningar inom omridet. Kommittén foreslir
hur mél, uppgifter och befogenheter inom detta omride ska formu-
leras 1 den nya riksbankslagen.

Del 8: Ovriga kapitel (kapitlen 36-39)

I betinkandets sista del samlas ett antal kapitel som inte naturligen
passar in 1 ngon av de 6vriga delarna ovan.

I kapitel 36 behandlas ett antal kvarvarande forfattningsfrigor,
bl.a. vilka typer av uppgifter Riksbanken fir samla in och implika-
tioner for offentlighets- och sekretesslagen. I kapitlet behandlas ocksa
Riksbankens ansvar for statistik. Vidare analyserar kommittén beho-
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vet av att Riksbanken tar administrativt ansvar for en ny referens-
rinta. Slutligen féresldr kommittén bestimmelser som rér Riksbankens
beslut om foreskrifter och allminna rdd. Det giller bl.a. krav p& kon-
sekvensutredningar, sanktioner och mojlighet f6r dverklaganden.
I kapitel 37 foreslds ikrafttridande och 6vergdngsbestimmelser.
En konsekvensanalys av kommitténs férslag till ny riksbankslag
och vriga forfattningsforslag finns 1 kapitel 38.
Forfattningskommentarer till férfattningsférslagen ges 1 kapitel 39.
Betinkandet har fem bilagor. Utredningens direktiv framgir i
bilaga 1 och 1 bilagorna 2—4 framgdr utredningens tre tilliggsdirektiv.
Bilaga 5 innehdller en tabell som jimfor paragraferna i nuvarande lag
med paragraferna i den foreslagna lagen.
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4 Centralbankers
grundlaggande uppgifter

4.1 Inledning

Centralbankers uppgifter och relation till det politiska systemet har
varierat genom dren och mellan linder. Samtidigt som pendeln har
svingt fram och tillbaka i flera frigor gir det att identifiera vissa grund-
liggande uppgifter som ir gemensamma fér moderna centralbanker.
Med ”grundliggande uppgifter” avses sddana uppgifter som en central-
bank har unika férutsittningar att utféra. Termen “grundliggande”
innebir dock inte att dessa uppgifter med nédvindighet vare sig ir
de viktigaste som en centralbank utfor eller att uppgifterna bor ut-
foras oberoende av inflytande frin det politiska systemet.

Kommitténs stillningstaganden betriffande vilka centralbanker-
nas, och dirmed Riksbankens, grundliggande uppgifter ir utgor en
central utgdngspunkt bdde nir det giller analysen av hur dessa upp-
gifter ska preciseras och vilka eventuella ytterligare uppgifter Riks-
banken bér ha.'

Den uppgift som ir unik fér en centralbank ir att tillhandahilla
s.k. slutliga betalningsmedel. Slutliga betalningsmedel bestar av sed-
lar och mynt samt den inldning finansiella aktorer (framfér allt ban-
ker) har hos centralbanken.? Det sistnimnda innebir att centralban-

' T betinkandet, och d& speciellt de delar som har en direkt koppling till lagstiftningen, gors
en skillnad mellan mdl, uppgifter och befogenheter. Inom penningpolitiken, exempelvis, freslds
mélet vara ldg och stabil inflation (se kapitel 15), uppgiften ir att bedriva penningpolitik och det
gors med hjilp av de befogenheter som framgar i kapitlet som behandlar penningpolitik i den
foreslagna lagen. Se vidare avsnitt 13.4 {6r en beskrivning av lagstiftningsstrukturen. I syfte
att férenkla framstillningen i detta kapitel anvinds genomgiende begreppet (grundliggande)
“uppgift”.

2 Alternativa benimningar ir centralbankspengar eller monetdir bas. Den engelska termen som
anvinds ir ultimate means of settlements vilket syftar pd att transaktionen ir settled (avgjord)
nir centralbankspengar har utbytts mellan tvi aktorer. Se t.ex. Rule (2015).
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ken fungerar som “bankernas bank”. I kapitlet hirleds centralban-
kers 6vriga grundliggande uppgifter utifrin denna uppgift.

Centralbankens verksamhet syftar liksom annan offentlig verksam-
het 1 den ekonomiska sfiren till att understddja landets ekonomisk-
politiska mél. Riksdagen har inte uttalat nigot specificerat ekonomisk-
politiskt mal men ett ofta anvint dvergripande ekonomisk-politiskt
mal ir att uppnd en hég vilfird och att den kommer alla till del.’
Definitionen av ”vilfird” kan variera med politiska preferenser men
innefattar vanligtvis delmal betriffande en hog och héllbar ekono-
misk tillvixt och sysselsittning samt ett stabilt resursutnyttjande.
En centralbank kan, bdde via grundliggande och andra vanligt fore-
kommande uppgifter, bidra till att delmélen uppfylls.

Centralbankers historiska framvixt, som beskrivs éversiktligt 1
kapitel 5, har en stark koppling till tvd centrala ekonomiska funkti-
oner — betalningsmedel och banker. Betalningsmedel och banker kan
forvisso existera utan att det finns en centralbank men fér att sam-
hillet ska kunna dra nytta av den fulla potentialen i dessa funktioner
har historien visat att en sddan statlig institution behovs. De tv3 funk-
tionerna har ocksd starkt bidragit till de vil definierade, men skilda,
roller som centralbanker har 1 normala tider respektive 1 kristider. En
uppdelning 1 dessa s.k. regimer ir vanligt férekommande 1 littera-
turen* och kom i blixtbelysning i och med den globala finanskrisens
utbrott 2008. Den verksamhet som centralbanker bedrev decenniet
innan finanskrisen var i mdnga avseenden visensskild frin de dtgir-
der som vidtogs under krisens intensiva skede. Vilka uppgifter som
ir 1 fokus for en centralbanks arbete kan sledes bero pd om ekono-
min befinner sig i ett normallige eller ett krislige.

Analysen tar avstamp i ett antal fundamentala skil som motiverar
att en statlig centralbank bor tilldelas uppgiften att tillhandahilla
slutliga betalningsmedel. Utifrdn denna uppgift toljer tre andra upp-
gifter vilket sammantaget innebir att en centralbank har fyra grund-

liggande uppgifter:

1. tillhandahilla slutliga betalningsmedel

2. uppritthilla ett centralt system for betalningsavveckling
3. stabilisera betalningsmedlets virde

4. agera sista l8neinstans.

? Se t.ex. rskr. 2010/11:79.
*Se t.ex. Bean (2017), Bertsch och Molin (2016), Goodhart (2010) och Tucker (2016).
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Dessa grundliggande uppgifter stimmer vil éverens med de upp-
gifter centralbanker fick fér drygt 100 &r sedan och som har bestdtt
sedan dess.” De ligger iven i linje med de uppgifter som vanligtvis
lyfts fram i den akademiska litteraturen inom omridet.®

Kapitlet inleds med en beskrivning av vilka egenskaper som betal-
ningsmedel behover ha f6r att fullt ut kunna bidra till att uppna eko-
nomisk-politiska mél (avsnitt 4.2). Direfter foljer fyra avsnitt som
beskriver var och en av de fyra grundliggande uppgifterna (av-
snitt 4.3-4.6). I dessa avsnitt kommenteras dven vilken roll de grund-
liggande uppgifterna spelar f6r att uppnd ekonomisk-politiska mal i
normala tider respektive 1 kristider. Dessutom kommenteras relate-
rade uppgifter som ligger inom ramen f6r kommitténs frigestill-
ningar. Kapitlets avslutas med kommitténs bedémning avseende en
centralbanks grundliggande uppgifter (avsnitt 4.7).

4.2 Nodvandiga egenskaper hos allmant
accepterade betalningsmedel

Betalningsmedel kan ses som en del i ett lands infrastruktur vilken
frimjar samhillsekonomisk effektivitet och utveckling. Med tanke
pa att det stora flertalet ekonomiska transaktioner innefattar betal-
ningar i ndgon form ir det svirt att dverdriva den ekonomiska bety-
delsen av att det finns allmint accepterade betalningsmedel. I detta
avsnitt beskrivs nddvindiga egenskaper hos betalningsmedel f6r att
de ska f allmin acceptans och dirmed effektivt bidra till att upptylla
ekonomisk-politiska mal. I nista avsnitt beskrivs olika typer av betal-
ningsmedel som anvinds 1 moderna ekonomier och vilka av dessa som
centralbanker bor tillhandahilla.

Genom 4rhundradena har olika typer av tillgdngar anvints som
betalningsmedel for att underlitta handel med varor och tjinster.
Betalningsmedel har historiskt fitt sitt underliggande virde genom
att vara kopplade till idla metaller. Guldmyntfoten (1873-1914) ir
det mest kinda exemplet pd ett metallbaserat system dir utestdende

> Se kapitel 5 f6r en historisk bakgrund till de grundliggande uppgifternas framvixt.

¢ Det finns inte nigon vedertagen definition i litteraturen kring vilka de grundliggande upp-
gifterna dr. De fyra uppgifterna som listas hir dr dock mycket vanligt fsrekommande bland
framstdende forskare inom omridet, se t.ex. Blinder (2008), Goodhart (1991, 2005) och Reis
(2013). Vissa forskare framhéller fler grundliggande uppgifter vilket noteras i kapitlet.
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sedlar och mynt var méjliga att vixla in mot guld. I ett sddant system
varierar penningvirdet med guldpriset.

I moderna ekonomier kan betalningsmedel varken 18sas in 1 ban-
ken eller i centralbanken 1 utbyte mot ddla metaller (eller nigot annat
i sig virdefullt). Deras virde bygger i stillet pd att de accepteras som
generella betalningsmedel, dvs. de kan bytas mot alla typer av varor,
tjanster och tillgdngar i ekonomin.” Det bygger i sin tur pd att den
som tar emot betalningsmedel har fértroende for att de behiller sitt
virde och att de kan anvindas {6r transaktioner i ett senare skede.
Betalningsmedel i moderna ekonomier brukar av dessa skil beskrivas
som en form av social konvention vars effektivitet bygger pé fortro-
ende. Detta kan forstirkas pd flera sitt, inte minst genom att siker-
stilla att betalningsmedlets virde bestdr (t.ex. inte urholkas via hog
inflation). Det kan ocksd forstirkas av att staten bestimmer att de
sedlar och mynt som landets centralbank tillhandah&ller utgor ett
s.k. legalt betalningsmedel samt genom att skatteinbetalningar som
genom{drs via dessa betalningsmedel alltid accepteras.®

Nira kopplat till begreppet betalningsmedel ir begreppet ”pengar”.
Pengar anvinds ibland i vid bemirkelse, innefattande t.ex. f6rmo-
genhet, men i det hir sammanhanget gir det att identifiera tre grund-
liggande funktioner kopplade till pengar — bade fysiska och elektro-
niska — och dessa funktioner hinger titt samman.” For det férsta
fungerar pengar som ett bytesmedel. En siljare accepterar pengar i
utbyte mot en vara eller tjinst om hen har fértroende for att de
kommer att accepteras for inkdp vid en framtida tidpunkt.

For det andra dr pengar en virdemdtare. Med det avses att pengar
utgdr en gemensam virdeenhet i vilka priser m.m. anges. Det moj-
liggor jimforbarhet mellan bytesvirdet hos varor och tjinster och
priset anger samtidigt hur minga enheter av betalningsmedlet (an-
talet kronor) som ska erliggas vid képet. Denna jimférbarhet mins-
kar osikerheten och ¢kar effektiviteten vid betalningstransaktioner,
sdvil stora som sm&, och utgér en grund f6r att pengar anvinds som
bytesmedel. Detta sparar enorma resurser och bidrar dirmed till
samhillsekonomisk effektivitet. Det bidrar ocks3 till att bevara ett

71 detta sammanhang kan noteras att det i Sverige blir allt vanligare att sedlar och mynt inte
accepteras som betalningsmedel 1 butiker. I stillet hinvisas kunderna till att anvinda elektro-
niska betalningsmedel som affirsbankerna tillhandahiller.

81 avsnitt 34.7 behandlas frigan om lagligt betalningsmedel inklusive férslag pd hur det ska
behandlas i den nya riksbankslagen.

? Se Mcleay m.fl. (2014, 2015) fér en littillginglig beskrivning av pengars funktion och vad
som ir att betrakta som pengar i moderna ekonomier.
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etablerat betalningsmedels stillning — en konvention bryts inte med
mindre dn att minga byter samtidigt, vilket kriver ndgon form av
samordning. Inférandet av euron och utfasningen av de gamla valu-
torna ir en tydlig illustration av detta.

For det tredje fungerar pengar som en virdebevarare. Den som
hiller pengar ska kunna rikna med att de dr anvindbara som bytes-
medel dven i framtiden och att deras virde i termer av varor och
yanster di ir ndgorlunda oférindrat. Det innebir inte att vissa for-
indringar i penningvirdet (inflation respektive deflation) inte kan
féorekomma. Diremot kan stora och oférutsedda forindringar i pen-
ningvirdet riskera att ekonomins aktorer tappar tron pd pengars
funktion som virdebevarare. Om stora virdeférindringar leder till
att aktorer férvintar sig att det kan upprepas i framtiden kan siljare
av en vara eller tjinst bli mindre benigen att acceptera betalnings-
medlet d& det dr osikert vilket virde det kommer ha vid en framtida
tidpunkt. Betalningsmedlet riskerar d& att férlora sin funktion som
bytesmedel.

Benidmningen “virdebevarare” ir lite dlderdomlig och nufértiden
anvinds vanligtvis termen prisstabilitet. Det som avses ir inte stabi-
litet 1 priser pd enskilda varor och tjinster utan stabilitet 1 den all-
minna prisnivin. Det tolkas numera i praktiken som en lig och stabil
inflationstakt. Det sistnimnda ir av fundamental betydelse f6r att en
marknadsekonomi ska fungera effektivt eftersom priser formedlar
information till ekonomins aktdrer och paverkar deras agerande pa
olika marknader. Osikerhet kring framtida inflation innebir svirig-
heter f6r foretag att sitta limpliga priser pd varor och tjinster. Det
forsvarar ocksd for arbetsmarknadens parter, bl.a. i linder som Sverige
med kollektiva férhandlingar, att sluta lingre nominella loneavtal
eftersom arbetstagarnas kdpkraft (reallénen) respektive foretagarnas
vinst beror pg hur inflationen utvecklas. Aven de finansiella mark-
naderna ir 1 behov av en stabil och férutsigbar inflation for att de
ska fungera effektivt. Det giller inte minst kreditgivningen. Ju stérre
osikerhet en l&ngivare kinner kring virdet pd betalningsmedlet i fram-
tiden desto hégre ersittning i form av rinta kommer hen att kriva
for att 13na ut. Annorlunda uttryckt okar s.k. riskpremier, vilket for-
dyrar krediter och dirmed investeringar. Dirutdver pdverkar stora
och oférutsedda forindringar 1 inflationstakten det reala virdet pd
alla nominella tillgdngar, vilket dven kan leda till inkomstomférdel-
ningar, t.ex. mellan l8ngivare och l&ntagare. Sammantaget ir ett sta-
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bilt och férutsigbart virde pd betalningsmedel en férutsittning for
att dess bidrag till samhillsekonomin till fullo ska realiseras.

4.3 Tillhandahalla slutliga betalningsmedel

Eftersom betalningsmedel ir en del i ett lands infrastruktur och ger
avgorande bidrag till att uppfylla ekonomisk-politiska och samhill-
eliga mél har staten ett ansvar for att sikerstilla de fundamentala
funktioner som allmint accepterade betalningsmedel fyller. I moderna
ekonomier har behovet av tre huvudsakliga typer av pengar utkris-
talliserats: fysiska sedlar och mynt, s.k. affirsbankpengar tillgingliga
for allminheten samt ett betalningsmedel som endast finansiella
aktdrer kan anvinda sinsemellan.”

Den forsta typen av betalningsmedel, fysiska sedlar och mynt, har
historiskt varit de viktigaste betalningsmedlen. Sedan slutet av 1800-
talet har centralbanker givits sedelutgivningsmonopol och ansvarat
for att dessa ska uppfylla de ovan nimnda funktionerna och dirmed
itnjuta allminhetens fértroende."

Den andra typen av betalningsmedel ir de som anvinds av all-
minheten och som skapas av banker och andra kreditinstitut. Sidana
s.k. affirsbankpengar skapas da 13n beviljas och medel sitts in pd l13n-
tagarens konto och ir betydligt vanligare som betalningsmedel i dag
in fysiska sedlar och mynt. Liksom sedlar och mynt ir fértroendet
for affirsbankpengar beroende av att de tre (sammanlinkande) funk-
tionerna ovan dr uppfyllda, dvs. att betalningsmedlen fungerar som
bytesmedel, virdemitare och virdebevarare. Jimfort med sedlar och
mynt, f6r vilka staten (via centralbanken) stdr som garant, kan dock
ytterligare forutsittningar behova vara uppfyllda f6r att affirsbank-
pengar till fullo ska fylla funktionen som betalningsmedel. For att
erhdlla bankkundernas fortroende krivs att utgivaren av affirsbank-
pengar ir kreditvirdig och kan férvintas betala tillbaka insatta medel

% De tre typerna av pengar mits dock i samma enhet (kronor i Sverige) och dirmed anvinds
endast en virdemitare (valuta) inom landet. I s§ mitto ir det snarare friga om skilda betal-
ningstekniker in skilda betalningsmedel. Se férdjupningsrutan "Pengar — ndgra centrala be-
grepp” i slutet av detta avsnitt for en beskrivning.

" Myntutgivningsritt har historiskt legat pa regenten (hirskaren). Nir kungens konstitutio-
nella makt minskade tog regeringen dver myntutgivningen 1 Sverige. Forst 1986 tog Riks-
banken &ver verksamheten. Internationellt sett dr det ovanligt att centralbanker ger ut mynt.
Till exempel ansvarar respektive regering inom euroomridet for utgivning av euromynt, dock
inom de kvantitativa ramar som ECB sitter.
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pa begiran, genom att antingen féra 6ver dem till en annan bank eller
betala ut sedlar och mynt. Det motiverar att endast aktdrer med
sirskilt tillstdnd och under statlig tillsyn har ritt att ge ut affirsbank-
pengar.”” Dirutover kriver dagens elektroniska betalningar, dir eko-
nomins aktdrer anvinder sina affirsbankpengar via exempelvis dato-
rer och mobiltelefoner, att de har fortroende for den finansiella
infrastrukturens stabilitet och effektivitet."”

Den tredje typen av betalningsmedel som karaktiriserar moderna
ekonomier ir ett betalningsmedel som finansiella aktorer kan anvinda
for att avveckla fordringar och skulder sinsemellan. Detta behov
uppkommer i och med att aktérer som har olika banker gor affirer
med varandra och pengar dirfér behdver foras 6ver frén en bank till
en annan. Nir ddla metaller anvindes for att garantera utestiende
sedlar och mynt betalade banker varandra genom att 6verféra sina
respektive innehav av exempelvis guld. Det ir dock mer effektivt for
banker att anvinda ett elektroniskt betalningsmedel sinsemellan och
skota sina 6verforingar i ett centraliserat betalningssystem. Anvind-
barheten av detta betalningsmedel ir, liksom f6r de tva évriga, bero-
ende av fortroende, vilket kriver att de tre nimnda funktionerna ir
uppfyllda samt att den finansiella infrastrukturen, dvs. de olika funk-
tioner och system via vilka betalningar gérs, ir stabil och effektiv.

Sammantaget krivs att ekonomins aktorer har stort fértroende
for de tre typerna av betalningsmedel {6r att samhillsekonomin till
fullo ska dra nytta av dess tjinster. Dirutdver krivs att det finns {6r-
troende for den finansiella infrastrukturen.

Elektroniska betalningar dominerar 6ver sedlar och mynt

De senaste decennierna har det skett en tydlig 6kning 1 anvind-
ningen av olika former av elektroniska betalningsmedel. I ett for-
sta skede tog gireringar mellan konton 6ver storre betalningar,
bide mellan foretag och mellan foéretag och enskilda, som l6ne-
utbetalningar, hyresbetalningar osv. Direfter har kortbetalning-
ar, en annan form av betalning frin konto till konto, successivt
tagit over 1 detaljhandeln i férhéllande till kontantanvindningen.
I Sverige utgjorde exempelvis kontanta betalningar 1 handeln

12 Risker for s.k. uttagsanstormning och atgirder for att férhindra detta (bl.a. bankregleringar
och insittningsgarantier) behandlas i kapitel 7.
1 Se férdjupningsrutan “Elektroniska betalningar dominerar 6ver sedlar och mynt” nedan.
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2016 endast cirka 15 procent av samtliga betalningar. Ar 2011 var
motsvarande siffra 40 procent."

Det har dessutom skett en snabb digitalisering av betalnings-
tjinster. Banker och andra kreditinstitut erbjuder plattformar
som innebir att betalningar i hog grad kan genomféras med hyilp
av datorer och mobiltelefoner. Sverige ligger mycket l8ngt fram 1
denna utveckling. Ett mer sentida exempel ir betalningstjinsten
Swish som de stdrsta svenska bankerna lanserade 2012. Denna
tjinst mojliggor att betalningsmedel kan 6verféras mellan bank-
konton och omedelbart bli tillgingliga fér betalningsmottagaren
pd samma sitt som vid en betalning med kontanter. Dessa nya
tekniska losningar har bidragit till att kontantbetalningarna i
Sverige minskat snabbt det senaste decenniet.

4.3.1 Statens ansvar

Allmint accepterade betalningsmedel som dtnjuter fértroende 1 sdvil
fysisk som elektronisk form ir alltsd av avgdrande betydelse f6r sam-
hillsekonomin. Det innebir att staten behéver ta ett ansvar for att
sikerstilla att betalningsmedel finns tillgingliga. I moderna ekono-
mier erbjuder staten dels sedlar och mynt till ekonomins samtliga
aktorer, dels betalningsmedel som vissa finansiella aktérer anvinder
1 betalningar mellan varandra. Den statliga aktor 1 samhillet som er-
bjuder dessa betalningsmedel kallas centralbank. De tv8 betalnings-
medlen som centralbanken tillhandah3ller utgér fordringar pd staten
och benimns slutliga betalningsmedel. Uppgiften att tillhandahalla
slutliga betalningsmedel ligger till grund f6r de 6vriga grundliggande
uppgifterna som beskrivs i kommande avsnitt.

Den tredje typen av betalningsmedel som behandlats ovan, s.k.
affirsbankpengar, tillhandah3lls vanligtvis inte av staten (centralban-
ken) utan av affirsbanker vilka ir specialiserade pa kreditgivning till
enskilda hushdll och féretag.

!4 Se kapitel 6 i kommitténs delbetinkande, Tryggad tillging till kontanter, f6r en beskrivning
(SOU 2018:42). Nir det giller utvecklingen de senaste &ren kan bl.a. noteras att enligt Riks-
bankens undersskning Svenska folkets betalningsvanor 2018 uppgav 61 procent att de hade
anvint sig av kontanter {6r privata betalningar den senast manaden. Ar 2012 var motsvarande
siffra 93 procent.

250



SOU 2019:46 Centralbankers grundlaggande uppgifter

Utgivning av sedlar och mynt ger ett 6verskott (s.k. seignorage)
di de utgor en rintelos skuld till allminheten som utgivaren kan
anvinda for att finansiera kép av olika typer av tillgdngar som ger
viss avkastning."” Att den enda utgivaren av sedlar och mynt som
monopolist gor vinster stddjer slutsatsen att det dr rimligt att staten,
och inte en privat aktdr, ansvarar for utgivningen. En privat aktdr
kan dirutéver lockas till f6r stor utgivning och dirmed hota att ur-
holka betalningsmedlens virde.

Att staten, via en centralbank, ocksi bor tillhandahilla ett betal-
ningsmedel som finansiella aktorer anvinder 1 betalningar mellan
varandra kan hirledas frdn behovet av ”en bankernas bank” som kan
erbjuda in- och utldning till finansiella aktérer. Av skil som framgar
1 avsnitt 4.4 behover finansiella aktérer inom ramen for sin likvidi-
tetshantering kortfristiga 13n frdn tid till annan. Vid marknadsoro
kan det emellertid vara svirt dven for livskraftiga banker att finna
finansiering vilket kan betraktas som ett marknadsmisslyckande.'
En statlig centralbank, som dr utgivare av detta betalningsmedel, kan
vid behov motverka ett sddant marknadsmisslyckande genom att
tillfilligt bistd finansiella aktérer med 18n."

4.3.2 Centralbankens roll i normala tider och i kristider

Som noteras i inledningen ir det vanligt att skilja pd centralbankens
roll 1 normala tider och 1 kristider. Att sikerstilla fértroende for
betalningsmedel s3 att de frimjar ett effektivt betalningssystem ir
grunden for effektiva ekonomiska utbyten i en ekonomi. Central-
bankens tillhandahéllande av slutliga betalningsmedel ir siledes av-
gorande for samhillsutvecklingen bdde 1 normala tider och i kristider
men dess agerande kan skilja sig en del 4t beroende pd den situation
som rdder. Centralbanken tillhandahéller via bankerna den mingd

15 Seignorage kan dven uppkomma via den eventuella inldning finansiella aktérer har i central-
banken (Reis, 2019). S3 ir fallet om den eventuella rinta centralbanken betalar pd denna in-
lining understiger den avkastning centralbanken erhiller p4 de tillgingar den koper f6r med-
len.

16 Se avsnitt 7.4.4, inklusive referenser diri, f6r en beskrivning kring orsaker till att ett mark-
nadsmisslyckande kan uppst3.

7 Om en (stor) privat aktdr hade denna uppgift finns risken att denne skulle ha incitament att
inte hjilpa till nir en annan aktdr var i1 akut behov av likviditet och pi s sitt bli av med en
konkurrent.
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sedlar och mynt som allminheten efterfrigar.”® En skillnad dr dock
att det i kristider kan det ske stora och plétsliga 6kningar 1 efter-
frdgan pd sedlar och mynt om allminheten bérjar misstro bankernas
finansiella stillning (s.k. uttagsanstormning).

Nir det giller det andra slutliga betalningsmedlet, dvs. det som
bankerna anvinder sinsemellan, finns ocksi skillnader 1 centralban-
kens dtgirder i normala tider respektive kristider. I normala tider kan
centralbankerna — som bankernas bank — bistd med intradagslin
inom ramen f6r det centrala betalningssystemet dir bankerna av-
vecklar fordringar pd varandra (se vidare avsnitt 4.4). Syftet med
dessa operationer idr att sikerstilla ett effektivt och sikert betal-
ningssystem."” Centralbanken kan ocksg anpassa volymen av betal-
ningsmedlet for att se till att de korta marknadsrintorna ligger i linje
med sin styrrinta. Exakt hur det gir till beror pd hur rintestyrnings-
systemet dr utformat (se vidare avsnitt 4.5). Liksom for sedlar och
mynt kan efterfrdgan pi detta betalningsmedel stiga markant 1 kris-
tider. Om krisen innebir att en marknadsoro breder ut sig och leder
till att banker tappar fértroende f6r varandra kan den s.k. interbank-
marknaden fungera simre eller upphora helt. D3 kan centralbanken
behéva bistd med 18n till banksystemet och dirigenom 6ka tillgdngen
till de slutliga betalningsmedel som banker anvinder sinsemellan i
syfte att undvika likviditetsbrist (se vidare avsnitt 4.6).

4.3.3  Nuvarande lagstiftning och direktivens fragestéllningar

I nuvarande lagstiftning behandlas Riksbankens monopol for utgiv-
ning av sedlar och mynt 1 9 kap. 14 § regeringsformen samt 5 kap.
1 § riksbankslagen. Forslag pd utformning av den befogenheten i den
nya riksbankslagen behandlas i avsnitt 34.4.1. Mgjligheten att till-
handahilla slutliga betalningsmedel via in- och utlining i Riksbanken
behandlas 1 6 kap. 5 § riksbankslagen. Forslag pd utformning av den
befogenheten inom ramen fér penningpolitiken 1 den nya riks-
bankslagen behandlas i avsnitt 18.11. Vidare foreslds att Riksbanken
ska anvinda utldning inom ramen f6r arbetet med att bidra till finan-
siell stabilitet och effektivitet. Det behandlas i avsnitt 21.2 (Betal-

'8 Det paverkar dock inte den totala mingden slutliga betalningsmedel d4 affirsbankernas in-
laning i centralbanken minskar (6kar) med samma belopp som den 6kade (minskade) efter-
frigan pé sedlar och mynt.

1 Se Bertsch och Molin (2016) och Riksbanken (2014).
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ningsavveckling), avsnitt 22.7 (Generellt likviditetsstod) samt av-
snitten 23.7 och 23.8 (Nodkrediter).

Betriffande betalningsmedel har kommittén 1 uppdrag att analy-
sera beredskapen 1 betalningssystemet vilket behandlas 1 kapitel 35.
Vidare ska kommittén analysera Riksbankens ansvar fér kontant-
hantering och kontantférsorjning vilket gérs 1 kapitel 34 samt 1 kom-
mitténs delbetinkande.”® Betriffande elektroniska betalningsmedel
och Riksbankens roll i1 arbetet med att sikerstilla en siker och
effektiv finansiella infrastruktur, se kapitel 21.

Pengar — ndgra centrala begrepp
Det dr indamalsenligt att sirskilja tre huvudsakliga typer av pengar
som anvinds som betalningsmedel i moderna ekonomier:*

1. Sedlar och mynt.

2. Den inldning banker och andra kreditinstitut har hos central-
banken.

3. Den inléning hush8ll och féretag har hos banker och andra
kreditinstitut.

De tva forsta betalningsmedlen utgdr pengar som centralbanken
producerar, s.k. slutliga betalningsmedel, medan det tredje utgor
pengar som banker och kreditinstitut skapar (s.k. affarsbank-
pengar). Medan sedlar och mynt i princip kan anvindas som betal-
ningsmedel mellan alla ekonomins aktérer inklusive centralbanken
kan inldningen hos centralbanken endast anvindas som betalnings-
medel mellan banker och andra kreditinstitut som har konton 1
centralbanken. Inliningen hos banker och andra kreditinstitut
anvinds som betalningsmedel mellan ekonomins samtliga aktérer
(hushall, féretag inklusive banker och andra kreditinstitut, staten
osV.).

2 Tryggad tillging till kontanter, SOU 2018:42.
21 Fér en littillginglig beskrivning av vad pengar ir och dess funktion i ekonomin, se McLeay
m.fl. (2014, 2015).
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4.4 Uppratthalla ett centralt system
for betalningsavveckling

Nir ekonomiska aktdrer som gér betalningar mellan varandra har
konton hos olika banker och andra kreditinstitut (finansiella akto-
rer) uppstdr skulder respektive fordringar mellan de finansiella akts-
rerna. En ekonomi ir dirfér 1 behov av ett betalningssystem dir be-
talningar mellan finansiella aktdrer kan genomféras pd ett effektivt
och sikert sitt.

Eftersom det rér sig om mycket stora belopp vars férdelning 1
tiden inte gir att forutsiga med sikerhet kommer vissa aktorer att £3
overskott och dirmed fordringar p andra aktdrer som har under-
skott. I normala tider skoter de finansiella aktérerna detta sjilva
genom s.k. interbankldn dir banker med 6verskott ger ett kortsiktigt
1an till dem med underskott.”

I tider av osikerhet finns dock risken att finansiella aktorer inte
vigar l8na ut till varandra ens under korta tidsperioder. Eftersom ett
system for betalningar mellan finansiella aktérer dr navet i betal-
ningssystemet miste det fungera dven i tider av marknadsoro. Finan-
siella aktorer dr dirfor 1 behov av en utomstdende finansiir — en
“bankernas bank” — som vid behov kan bistd med l8n nir marknaden
inte sjilv 16ser denna uppgift.” Att skota detta centrala betalnings-
system och, vid behov, ge krediter for att betalningssystemet som
helhet ska fungera dven i kristider dr en av centralbankens uppgifter.
Att ha en privat aktér som ansvarar f6r det centrala betalnings-
systemet och vid behov agerar som bankernas bank ir inte limpligt
d3 denne kan ha incitament att inte bistd med krediter nir si behovs.
En kris 1 det centrala betalningssystemet har ocksd karaktiren av ett
marknadsmisslyckande 1 meningen att en samhillsekonomiskt vital
marknad kan sluta att fungera.” Att ritta till marknadsmisslyckan-
den ir en fundamental uppgift for staten dven i en ekonomi som
bygger pd marknadsekonomiska grundprinciper. Det ir ocksd en upp-
gift som centralbanken fick redan d4 moderna centralbanker bérjade
ta form pd 1800-talet (se vidare avsnitt 4.6).

?2 Interbanklinen 16per i regel 6ver ett dygn. Centralbanker bistdr vanligtvis finansiella aktérer
med l&n under dagen, s.k. intradagslin. Se avsnitt 14.5.3 for en beskrivning.

» Se avsnitt 22.3 {6r en nirmare beskrivning av centralbankens roll nir sidana situationer upp-
kommer.

2 Se avsnitt 7.4.4.
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4.4.1 Centralbankens roll i normala tider och i kristider

En naturlig f6ljd av att tillhandahlla slutliga betalningsmedel ir att
en centralbank uppritthdller ett centralt system for betalningsav-
veckling. Detta system utgor navet 1 betalningssystemet och bidrar
till att nd milen om hég, stabil och hillbar ekonomisk tillvixt och
sysselsittning. Systemet miste fungera i bdde normala tider och 1
kristider.

Som noterades 1 avsnitt 4.3.2 anvinder centralbanken i normala
tider det centrala betalningssystemet for att se till att betalningar
banker emellan fungerar smidigt, bl.a. genom att bistd med 18n 6ver
dagen till banker och andra kreditinstitut.”” Det kan ocksd noteras
att deltagare har konton i det centrala betalningssystemet och cen-
tralbanken anvinder rintan pd dessa konton fér att piverka korta
marknadsrintor i enlighet med penningpolitiska beslut om s.k. styr-
rintor. P4 sd sitt dr det centrala betalningssystemet en integrerad del
1 centralbankens penningpolitiska styrsystem.” En ytterligare upp-
gift 1 normala tider ir att kontinuerligt sikerstilla att driftstérningar
undviks d& de kan f4 allvarliga konsekvenser for samhillsekonomin.
Vidare anvinds detta system i orostider for att ge krediter vilket fram-
gdr 1 avsnitt 4.6 dir den grundliggande uppgiften att “agera sista lane-
instans” diskuteras.

4.4.2 Nuvarande lagstiftning och direktivens fragestallningar

Uppgiften att tillhandah8lla ett centralt system for betalningsav-
veckling regleras 1 6 kap. 7 § 1 riksbankslagen. Férslag pd utformning
av denna uppgift i den nya riksbankslagen behandlas 1 avsnitt 21.2.
Det finns relaterade uppgifter till uppgiften att tillhandahélla ett
centralt system fér betalningsavveckling inom ramen f6r kommit-
téns frigestillningar. Det giller uppgifter som ir kopplade till Riks-
bankens roll i att sikerstilla att dven andra delar i den finansiella infra-
strukturen fungerar sikert och effektivt, exempelvis reglering och
dvervakning. Till skillnad frin att driva ett centralt betalningssystem
har en centralbank inte pd samma sitt unika egenskaper inom dessa

2 Se Bertsch och Molin (2016).
% Se avsnitt 14.5.3 for en beskrivning.
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omriden.”” I praktiken har ocks3 s.k. tillsynsmyndigheter (Finans-
inspektionen 1 Sverige) ett stort ansvar inom detta omride, varfér
ytterligare uppgifter for en centralbank behéver koordineras med
andra aktorer. Frigor om Riksbankens uppgifter for att sikerstilla
en siker och effektiv finansiell infrastruktur behandlas i kapitel 21.

4.5 Stabilisera betalningsmedlets varde

Forutom att vara sedelutgivare forknippas centralbanker kanske
framfor allt med rollen att paverka betalningsmedlets virde med
hjilp av olika instrument. ”Ska Riksbanken héja eller sinka rintan
for att paverka inflationstakten?” ir en vanligt férekommande diskus-
sion 1 medier och bland ekonomer. Men vad bér egentligen liggas i
denna funktion som en grundliggande uppgift>**

Inledningsvis kan konstateras att frdn den grundliggande upp-
giften att tillhandahdlla slutliga betalningsmedel ovan (avsnitt 4.3)
foljer den grundliggande uppgiften att stabilisera dess virde. Forst
bér noteras att for att betalningsmedel ska fylla funktionen som
virdebevarare (se avsnitt 4.2) bor det vara ett mél f6r centralbanken
att undvika stora och oférutsedda variationer i betalningsmedlens
virde — dirav den valda benimningen av uppgiften: stabilisera be-
talningsmedlets virde. Med denna uppgift avses att centralbanken,
som ensam utgivare av slutliga betalningsmedel, kan bestimma vill-
koren for de finansiella aktdrernas tillgdng till dessa.”” T praktiken
styr moderna centralbanker rintan pd ldn (eller insittningar) av cen-
tralbankspengar, vilket pdverkar andra rintor och, via olika kanaler,
utvecklingen av betalningsmedlets virde.”® De instrument som kan

¥ Uppgifter som ror reglering, tillsyn och évervakning nimns ibland som grundliggande av
forskare, se Blinder (2008) och Goodhart (2010). Skillnaden mellan linder ir stora och histo-
riskt har centralbanker frén tid till annan, inklusive Riksbanken, haft sddana uppgifter; se kapi-
tel 5.

% En vanlig benimning av denna uppgift i litteraturen ir “att bedriva penningpolitik”. Vilka
dtgirder som bor definieras inom ramen fér ”penningpolitik” dr dock en relativt komplicerad
friga, se avsnitt 14.2 fér en diskussion samt avsnitt 18.11 fér de penningpolitiska befogenheter
som foreslds i den nya lagen.

» Se t.ex. Reis (2013).

% Se avsnitten 14.5.2 och 14.5.3 f6r en beskrivning av den penningpolitiska transmissions-
mekanismen samt implementering av s.k. rintestyrning.
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anvindas i detta syfte ir unika f6r centralbanken och dirfér ir en
grundliggande uppgift att stabilisera betalningsmedlets virde.”

Det kan noteras att denna grundliggande uppgift innefattar att ta
hinsyn till hur olika faktorer, sdsom den realekonomiska utveck-
lingen, paverkar prisutvecklingen. I den grundliggande uppgiften in-
gir dock inte att ta hinsyn till dessa eller andra faktorer utgver den
paverkan som sker via prisutvecklingen. Det innebir att denna grund-
liggande uppgift endast motiverar att ”betalningsmedlets virde” in-
gar i centralbankens malfunktion. Inte heller ingdr hur den allminna
prisnivdn ska utvecklas, bara att centralbanken har en unika férut-
sittningar att paverka den.

4.5.1 Centralbankens roll i normala tider och i kristider

Det ir vil etablerat att en den grundliggande uppgiften att stabilisera
betalningsmedlets virde frimjar ekonomisk stabilitet och effektivi-
tet — bdde 1 normala tider och i kristider. En hég och varierande
inflation medfér samhillsekonomiska kostnader, medan fallande
priser — deflation — kan leda till mycket allvarliga makroekonomiska
konsekvenser.”

Det senaste decenniet har visat pd att de dtgirder en centralbank
vidtar for att stabilisera betalningsmedlets virde kan variera betyd-
ligt beroende pd den ekonomiska situation som foreligger. I tillimp-
ningen av den nuvarande penningpolitiska regimen fram till finans-
krisens utbrott anvindes 1 princip uteslutande s.k. rintestyrning for
att uppnd prisstabilitet. Under decenniet som foljde efter finans-
krisen sinktes styrrintorna till nivier (ibland negativa som i Sverige)
dir de bedomdes inte kunna sinkas mer (ett s.k. rintegolv niddes).
Samtidigt bedémde centralbankerna att ekonomierna behévde mer
stimulans bl.a. for att undvika for 18g inflation eller t.o.m. deflation.
Centralbankerna kompletterade di rintestyrningen med s.k. kvanti-

3! Under delar av 1970- och 1980-talen forsokte vissa centralbanker stabilisera betalnings-
medlets virde genom s.k. kvantitetsstyrning. Det innebar att affirsbankerna beh6vde placera
centralbankspengar hos centralbanken i relation till storleken p4 sin utléning till hushill och
foretag (s.k. kassakrav). Genom att antingen variera mingden centralbankspengar eller kassa-
kravet kunde centralbanken bestimma den maximala storleken p# affirsbankernas utléning.
Denna strategi dvergavs dock pd grund av praktiska svirigheter (se avsnitt 5.2.4).

32 Se avsnitt 15.3.5 for en beskrivning.
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tativa littnader vilket innebir att de kopte tillgdngar i syfte att pa-
verka marknadsrintor, framfér allt p4 lingre sikt.”

4.5.2 Nuvarande lagstiftning och direktivens fragestallningar

I 1 kap. 2 § andra stycket riksbankslagen anges att Riksbanken ska
*uppritthilla ett fast penningvirde”. Vidare anges i 6 kap. 5 § samma
lag vilka huvudsakliga befogenheter Riksbanken har inom penning-
politiken. Analys av och férslag pd utformning av Riksbankens mil,
uppgifter och befogenheter inom ramen f6r penningpolitiken fram-
gdr 1 kapitlen 14-18.

Som framgick ovan rymmer den grundliggande uppgiften att sta-
bilisera betalningsmedlens virde. Kommittén har dock flera frigor
att ta stillning till som handlar om hur och under vilka férutsitt-
ningar Riksbanken ska utféra denna grundliggande uppgift:

e Vem (regering/riksdag eller Riksbanken) ska bestimma malet be-
triffande hur virdet av betalningsmedlet utvecklas? I dag fore-
skriver riksbankslagen att Riksbanken ska uppritthdlla ett fast
penningvirde” medan Riksbanken sjilv bestimmer hur det ska
preciseras, bl.a. vad giller utvecklingstakt och mitt.*

o Vilken eventuell hinsyn ska tas till den realekonomiska utveck-
lingen (utéver de effekter den har pd prisutvecklingen) och ska
denna hinsyn i s3 fall lagfistas?”

e Vilka andra eventuella andra hinsyn ska Riksbanken ta? I direk-
tiven nimns foljande omraden: tillgdngspriser, inkomstférdelning,
finansiella marknader, statsskuldsférvaltningen, Riksbankens
balansrikning och de offentliga finanserna.’

o Vilka befogenheter ska Riksbanken ha fér att uppnd penning-
politiska mal?”

% Vissa centralbanker borjade med kvantitativa littnader innan rintegolvet ndddes. Se vidare
avsnitten 6.3.2 samt 18.5-18.9.

** Riksbankens fullmiktige bestimde att den mélsatta dkningstakten i KPI skulle vara 2 pro-
cent per ir nir regimen inférdes 1993. Den enda férindring som Riksbanken beslutat om
sedan dess dr byte av inflationsmitt till KPIF i september 2017.

3 Se kapitel 16.

% Se avsnitt 18.10. Betriffande hinsyn till tillgdngspriser inom ramen fér penningpolitiken; se
kapitel 17.

%7 Se kapitel 18.
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4.6 Agera sista laneinstans

Genom uppgiften att ge ut betalningsmedel som bankerna anvinder
sinsemellan har centralbanken unika férutsittningar att vara ”ban-
kernas bank” och ge 13n till finansiella akt6rer som har akut brist pd
betalningsmedel. Den engelska benimningen pd denna foreteelse dr
sannolikt mest kind — lender of last resort — och kan pa svenska dver-
sittas till att agera sista lineinstans. Att agera som sista lineinstans
kan bide avse sidana stdéd som tillhandahills till manga aktorer (s.k.
generellt likviditetsstéd) och sddana som endast ges till en enskild
aktor (s.k. nédkrediter).”® Denna funktion har vissa centralbanker
ansvarat for inda sedan slutet av 1800-talet, 1 Sverige sedan 1899.
En grundliggande friga ir dock varfor staten, via centralbanken,
behover vara beredd att bistd just finansbranschen med st6d. Foretag
1 andra branscher kan inte pd motsvarande sitt rikna med finansie-
ringsstdd.”” I detta avsnitt diskuteras dirfor forst den bakomliggande
orsaken till varfor likviditetsstdd frin centralbanken kan behévas 1

kristider.*

4.6.1 Likviditetsrisker i bankverksamhet

Uppgiften att ge likviditetsstdd 1 kris genom att agera sista linein-
stans har sitt ursprung i en viktig funktion 1 det finansiella systemet
som skots av institutioner som kallas banker. Inom bankverksamhet
sker kreditgivning via s.k. [6ptidsomvandling, vilket innebir att ban-
ker omvandlar inlining med kort 16ptid till utlining med ling lop-
tid." Ett annat begrepp for denna verksamhet ir fractional banking
som syftar pd att banker och andra kreditinstitut endast har en be-
grinsad andel, en fraktion, likvida medel tillgingliga 1 férhéllande till
sin inldning. Loptidsomvandlingen fyller en fundamental funktion i
samhillsekonomin genom att bl.a. underlitta investeringar och om-

3% Se t.ex. Bertsch och Molin (2016), BIS (2014), IMF (2018) och Praet (ECB, 2016). Se vidare
kapitel 22 och kapitel 23 f6r analys av generella st6d respektive nédkrediter.

% Den syn som innebir att staten ej bor ge denna typ av stéd till finansiella aktérer brukar
benimnas free banking. Se Goodhart (1988) for en historisk diskussion kring detta synsitt.

“ De likviditetsstdd som avses hir sirskiljs frin den dagliga likviditetshanteringen 1 normala
tider vilken anvinds fér att frimja betalningssystemets effektivitet samt fér att stabilisera
betalningsmedlets virde. Se kapitel 25 och referenser diri {6r en beskrivning av olika typer av
likviditetsrelaterade tgirder som centralbanker kan vidta.

# Detta behdver dock inte ske genom att banker f6rst méste ”samla thop” inl&ning for att
sedan linas ut. Nir banker och andra kreditinstitut beviljar 18n skapas nya elektroniska pengar
(affirsbankpengar, se avsnitt 4.3), som simultant 6kar inliningen i banksystemet.
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fordelning av konsumtion éver tid. Staten har dirfér intresse av att
sikerstilla att samhillsekonomin kan dra nytta av denna funktions
fulla potential.

En beskrivning av rddande forhdllande ir att det finns ett kon-
trakt mellan staten (hir foretridd av centralbanken) och bankerna
dir centralbanken tillhandahiller system fér central slutlig avveck-
ling 1 centralbankspengar till villkor som centralbanken bestimmer.
Det ir nodvindigt for att 16sa ett marknadsmisslyckande dir ban-
kerna inte klarar av att pd egen hand koordinera likviditetsstod till
banker i likviditetskris.* T det kontraktet ingdr att bankerna fir
ritten att skapa bankpengar, i utbyte mot att de underordnar sig
offentlig tillsyn och lagar som reglerar bankverksamhet, bl.a. kapi-
talkrav. Det finns dock i bankers affirsmodell kvarstdende risker
som om de materialiseras kan innebira stora kostnader f6r samhills-
ekonomin.” Den globala finanskrisen 2008 och dess terverkningar
ir ett exempel pd detta. Givet skillnaderna 1 16ptid pd en banks
skulder och tillgdngar ricker misstro mot dess betalningsférmaga for
att utlosa en kris £6r banken. Medlen f6rs vanligen till andra banker,
men om de ocks3 ir osikra pd bankens betalningsférmaga (eller vill
forsikra sig om att de sjilva har likvida medel tillgingliga om oron
sprider sig), miste banken {4 stod utifrdn. Hir har centralbanken en
roll att vara beredd att stétta banker som fir finansieringsproblem
trots att de uppfyller de krav som stills for att de ska {8 fortsitta
bedriva bankverksamhet.*

Om {6r minga pd samma ging vill ta ut sin inlining hos en bank
(s.k. uttagsanstormning) kan den inte mota denna efterfrigan efter-
som deras tillgdngar ir bundna i lingfristig utlining och dirmed ir
illikvida.

Ett d4nnu virre scenario innefattar att finansiella aktérer, som
framholls 1 avsnitt 4.4, allmint slutar 1ina ut till varandra eftersom
de kan misstro motpartens betalningsférmdga eller vara oroliga for
sin egen finansiering. I tider av marknadsoro kan det dirfér uppstd
brist pa likviditet d& vissa aktorer med éverskott inte vill 18na ut till
aktorer med underskott. Det kan, men behéver inte, vara kopplat till
att en eller flera aktdrer har grundliggande problem med sin verk-
samhet. Det uppstdr d& brist pd likvida medel dven fér aktorer som

*2 Se avsnitt 22.3.

# Alternativt uttrycke finns flera orsaker till att kreditverksamhet har en inneboende insta-
bilitet, se t.ex. Goodhart (1991) och Tucker (2016).

* Detta brukar kallas nédkrediter, en funktion som kommittén behandlar i kapitel 23.
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inte har mer fundamentala ekonomiska problem, vilket kan betrak-
tas som ett mer generellt marknadsmisslyckande vilket snabbt kan
fa allvarliga foljder for samhillsekonomin. I sin yttersta forlingning
kan ett sidant scenario innefatta att allminheten forlorar fértroen-
det for hela banksystemet och borjar begira att 4 ut sedlar. Eftersom
centralbanken har getts den grundliggande uppgiften att tillhanda-
hilla betalningsmedel till finansiella aktdrer kan de snabbt, och 1
obegrinsad utstrickning, bistd med dessa likvida medel vid behov.*

Centralbanken kan idven bisti med sedlar, men i en modern eko-
nomi ir det 1 praktiken otinkbart att 1ita en kris gd s ldngt att in-
18ning 1 stor utstrickning ersitts av sedlar. Dels vore skadeverkning-
arna pd samhillsekonomin utomordentligt allvarliga, dels finns det
inte s& stora mingder upptryckta sedlar att tillga.

Staten kan ocksd behova anvinda flera verktyg (utéver de unika
verktyg centralbanken forfogar ver) for att kunna hantera finansi-
ella kriser, i férsta hand resolution.* Dirtill behévs, som framgir
ovan, andra styrmedel i normala tider f6r att bankverksamhet ska
bidra till en limplig balans mellan finansiell stabilitet och effektivitet.
Exempel pd sidana statliga styrmedel ir regleringar, tillsyn och av-
gifter.

4.6.2 Centralbankens roll i normala tider och i kristider

Bristen pd likviditet kan alltsd 16sas av en centralbank som har till-
delats funktionen att vara bankernas bank och dirmed kunna bistd
finansiella aktérer med in- och utldningsméjligheter. T orostider kan
centralbanker, snabbt och i obegrinsad mingd, bistd med central-
bankspengar och dirmed 16sa den brist pa likviditet som uppstitt.
Attitider av oro erbjuda krediter 1 det egna betalningsmedlet ir dir-
for en grundliggande uppgift for centralbanken och férekommer i
princip utan undantag nir centralbankers huvuduppgifter diskuteras.*

Likviditetsstdd — generellt eller i form av nodkrediter till enskilda
institut — dr dock inte alltid oproblematiskt dd det kan innebira att

* Se kapitel 22.

* Resolution ir ett sirskilt forfarande fér avveckling eller rekonstruktion av systemviktiga
finansiella foretag. Se avsnitt 8.2.3 f6r en beskrivning.

# Att mot sikerheter ge kortsiktiga lan till finansiella aktérer (dvs. bistd med likviditet) ska
inte f6rvixlas med kapitaltillskott. Att tillskjuta kapital till en finansiell aktor ér inte en cen-
tralbanksuppgift. Det ansvarar i fdSrekommande fall regeringen fér med hjilp av sina myndig-
heter.
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centralbanken &vertar risker som kan bli finansiellt kostsamma. Dir-
for kriver centralbanken sikerheter for att ge krediter, ibland med
en forhojd rintesats och/eller virderingsavdrag for att kompensera
for risken.

Krishantering férutsitter ocksd ett nira samarbete mellan cen-
tralbanken och andra myndigheter. I likviditetsfrigor dr samarbete
med Finansinspektionen viktigt eftersom Finansinspektionen har
tillsyn &ver bankernas likviditetshantering och god likviditetspla-
nering dr viktigt bide for att forhindra att banker fir problem och
for att underlitta hanteringen av dem nir de uppkommer. Riksban-
ken behover ocksd samarbeta med Riksgildskontoret 1 egenskap av
resolutionsmyndighet f6r att vid behov ge likviditetsstod till ett
foretag 1 resolution. Till detta kommer att regeringens godkinnande
behdvs innan Riksgildskontoret fattar vissa beslut om resolution.*

Likviditetsstéd 1 kristider kan, ibland tillsammans med andra stat-
liga dtgirder, vara avgorande for att en storning inte ska utvecklas till
en kris som sprider sig 1 det finansiella systemet och leder till stora
negativa samhillsekonomiska effekter. Denna funktion dr dirfor cen-
tral f6r den finansiella stabiliteten och dirmed den samhillsekono-
miska utvecklingen. Eftersom en finansiell kris dven kan ge varaktigt
negativa effekter pd produktion och sysselsittning kan likviditets-
stdd som férhindrar en djup och lingvarig ldgkonjunktur dven bidra
uill lingsiktigt hogre produktion och sysselsittning.

4.6.3  Nuvarande lagstiftning och direktivens fragestallningar

Begreppet “generellt likviditetsstod” finns inte i nuvarande lagstift-
ning. Nodkrediter behandlas i 6 kap. 8 § i riksbankslagen. Forslag pd
former for generella likviditetsstdd behandlas 1 kapitel 22. Nodkre-
diter utanfér och i resolution behandlas i1 kapitel 23.

Den grundliggande uppgiften att agera sista ldneinstans berér
kommitténs dvergripande frigestillning kring Riksbankens ansvar
for finansiell stabilitet. Foljande delfrigor inom detta omride nimns
i kommitténs direktiv:*

“ Se kapitlen 24 och 25 betriffande frigor om samarbete mellan myndigheter i frigor som ror
finansiell stabilitet.
* Fragorna som ror Riksbankens ansvar for finansiell stabilitet behandlas i kapitlen 20-24.
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¢ Om Riksbankens méjligheter att ge krediter tll enskilda finan-
siella foretag bor utvidgas och om eventuella forluster som dessa
krediter ger upphov till ska garanteras av staten.

e Hur det nya krishanteringsramverket paverkar Riksbankens moj-
ligheter att ge krediter till enskilda finansiella foretag.

e Hur likviditetsstdd till enskilda finansiella féretag ska samordnas
mellan Riksgildskontoret och Riksbanken si att Riksgildskon-
torets uppdrag som resolutionsmyndighet kan utféras pd ett
indamadlsenligt sitt.

¢ Om Riksbankens méjligheter att ge likviditetsstdd, vilket i dag
endast far ske i penningpolitiskt syfte, bor fértydligas.

Dirtill kan noteras att en relaterad uppgift till att ge likviditetsstod 1
kronor ir att ge likviditetsstodd 1 utlindsk valuta. En centralbank kan
inte 1 obegrinsad mingd ge stéd 1 utlindsk valuta eftersom central-
banken inte ir utgivare av utlindsk valuta. Den utlindska valutan
midste 1 stillet férvirvas genom kop eller 1an vilket, utéver central-
banken, ocksd kan genomforas av andra statliga aktorer. Dirfor ir
likviditetsstdd 1 utlindsk valuta inte att betrakta som en grundligg-
ande uppgift. Diremot skulle centralbanken kunna anses bist limpad
att utfora uppgiften givet att en sidan funktion bedéms behéovas.
Dels forvaltar centralbanken (bl.a. inom EU-systemet) landets valuta-
reserv, dels kan centralbanker 1 vissa fall 1ina valutor av varandra fér
att ge extra resurser till likviditetsstod 1 utlindsk valuta. Likviditets-
stod 1 utlindsk valuta analyseras 1 avsnitt 22.7.2. T kapitel 30 behandlar
kommittén angrinsande frigestillningar om behovet av en valuta-
reserv samt beslutsformerna f6r nir storleken ska férindras. Slut-
ligen, i kapitel 31, behandlar kommittén frigor som beror valutadter-
kopsavtal och da bl.a. férutsittningar for nir Riksbanken ska bistd
andra centralbanker med utlindsk valuta.
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4.7 Kommitténs dvervaganden

Kommitténs bedomning: Med grundliggande uppgifter avses
sddana som en centralbank har unika férutsittningar att utfora.
Kommittén beddémer att en centralbank, och dirmed Riksban-
ken, har féljande fyra grundliggande uppgifter:

1. tillhanda hélla slutliga betalningsmedel
2. uppritthilla ett centralt system for betalningsavveckling
3. stabilisera betalningsmedlets virde

4. agera sista lineinstans.

Termen “grundliggande” innebir inte att dessa uppgifter med
nodvindighet vare sig ir viktigast eller att de bor utforas obero-
ende av inflytande frin det politiska systemet. Som framgatt i
kapitlet finns 1 kommittédirektiven flera frigestillningar som be-
ror vilka relaterade uppgifter Riksbanken bér ha.
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5 Centralbanker 1668-197/9:
En ekonomisk-historisk
bakgrund

5.1 Inledning

I detta kapitel ges en kort ekonomisk-historisk bakgrund till central-
banker och hur de grundliggande uppgifter som beskrivs 1 forega-
ende kapitel vixte fram, bdde internationellt och i Sverige. Dirut-
dver ges en Oversiktlig beskrivning av olika penningpolitiska regimer
som har praktiserats, vilka uppgifter och instrument centralbanker
har tilldelats samt hur férhillandet till regeringar och parlament' har
sett ut genom &ren. Kommitténs direktiv rymmer frigestillningar
som berdr samtliga dessa omrdden. Kapitlet syftar till att ge en 6ver-
siktlig ekonomisk-historisk introduktion.

Bakgrundsbeskrivningen 1 detta kapitel startar 1668 di Riks-
banken grundades och stricker sig till 1979. I nista kapitel beskrivs
utvecklingen de senaste 40 dren, 1980-2019. Den exakta brytpunk-
ten ir 1 viss mén godtycklig. Den syftar till att avspegla startpunkten
fér implementeringen av ekonomiska idéer vilka lanserades 1 slutet
av 1960-talet. Tillsammans med forskning och praktik under 1970-
och 1980-talen la dessa grunden for de forindringar i minga linders
lagstiftning betriffande prisstabilitet och oberoende som gjordes
under 1990- och 2000-talen.” Det giller bl.a. den svenska lagstift-
ningen dir riksbankslagen dndrades 1999 och bl.a. mil om ett fast
penningvirde samt oberoende inom penningpolitiken lades fast. Dir-

! Eftersom centralbanken ir en del av staten anvinds inte benimningen staten nir central-
bankens relation till det politiska systemet diskuteras. Istillet anvinds regering och
riksdag/parlament och den politiska makten/det politiska systemet synonymt i detta syfte.

? Den praktiska tillimpningen av de nya idéerna kan sigas ha inletts i oktober 1979 di Federal
Reserve, med den nyvalde ordféranden Paul Volcker i spetsen, konsekvent bérjade bekimpa
den héga inflationen i USA. Dirav valet av 1980 som brytpunkt, se Goodhart (2005) for en
diskussion.
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utover dr det senaste decenniet av sirskild betydelse eftersom den
globala finanskrisens effekter, de &tgirder som virldens centralban-
ker d3 vidtog samt de institutionella férindringar som skedde, utgor
viktiga skil till varfér Sverige, likt flera andra linder, har beslutat om
en 6versyn av befintlig lagstiftning och befintliga ramverk.

5.1.1  Avgransningar och disposition

Beskrivningen 1 detta kapitel dr alltsd 6versiktlig och syftar endast
till att frin ett ekonomisk-historiskt perspektiv introducera lisaren
till utvecklingen av centralbankers verksamhet. Kapitlet innehiller
dirmed ingen detaljerad analys om olika teoriers framvixt och histo-
riska tillimpning. Det har beskrivits tidigare bide internationellt och
1 Sverige. I kapitlet refereras 16pande till férdjupande studier och
litteraturéversikter. Som noteras 1 kapitlet finns berdringspunkter
mellan historiska idéer och erfarenheter, diribland flera med svenskt
ursprung, och ndgra av kommitténs frigestillningar.

I likhet med det tillvigagingssitt som andra linder har anvint nir
de under senare r har utrett sina centralbankers verksamhet tar
kommittén avstamp i de senaste decenniernas forskning och erfaren-
heter nir kommitténs frigestillningar besvaras 1 betinkandets for-
djupande kapitel.’ Det innebir att kommitténs férslag baseras pd
gillande ekonomiska, internationella och rittsliga férhillanden sam-
tidigt som relevanta historiska erfarenheter beaktas i den min de
ingdr 1 nutida analysramar.

Kapitlet bestdr av tvd avsnitt — ett som behandlar den internatio-
nella utvecklingen (avsnitt 5.2) och ett som behandlar Riksbankens
utveckling (avsnitt 5.3).

* Se bl.a. Bank of Canada (2016), HM Treasury (2013, Storbritannien), Independent Expert
Advisory Panel Report (2018, Nya Zeeland) och NOU 2017:13 (Norge).
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5.2 Internationell utveckling *
5.2.1 Bakgrund

Det finns flera skil till att det ekonomiska och finansiella systemet
har en inneboende instabilitet.” Historien har visat att detta kommer
till uttryck genom bl.a. hyperinflation, depressioner, stora finansiella
kriser och kraftiga vixelkursrérelser frin tid till annan. Centralban-
kers utveckling kan, liksom méinga andra foreteelser i samhillet,
liknas vid en evolutionir process dir behov, idéer, praktik och miss-
lyckanden bidrar till nya kunskaper och l8sningar. Denna process
pagdr 1 hogsta grad dn i dag. Den globala finanskrisen, som inleddes
hésten 2008, har inneburit omprévningar av centralbankers verk-
samhet.’

Centralbanker i sin moderna form bérjade vixa fram under 1800-
talet. D3 fick centralbankerna sedelutgivningsmonopol och ansvar
for att vara s.k. sista lineinstans, dvs. ge likviditetsstod 1 kris (eng.
lender of last resort). Mycket har hint inom centralbankernas verk-
samhetsomrade sedan dess. Samtidigt dr grunden densamma. Sedan
Riksbanken pd 1890-talet fick ansvar for samtliga fyra grundliggan-
de uppgifter som beskrevs i det féregdende kapitlet har dessa bestitt.
Samma sak giller mdnga andra centralbanker virlden 6ver. Medan de
grundliggande uppgifterna har bestatt s har flera andra férindringar
skett. Utvecklingen har dock inte haft en riktning — tvirtom. Inom
flera omrdden har pendeln hunnit svinga fram och tillbaka och sedan
fram igen.

Gemensamt f6r centralbanker ir att de genom historien bide
verkat {or att stabilisera ekonomin och f6r att ekonomin ska fungera
effektivr. I minga fall forstirker stabilitet och effektivitet varandra,
men motsittningar kan férekomma. En mycket hirt reglerad eko-
nomi kan vara stabil men kan t.ex. innebira en allt fér stram kredit-
givning som himmar tillvixten och effektiviteten i samhillsekono-
min. Nir det giller mélet effekriviter sd har centralbankernas bidrag
framfér allt varit relaterade till de grundliggande uppgifterna att
tillhandah&lla allmint accepterade betalningsmedel, uppritthdlla ett
centralt betalningssystem och verka for en effektiv och siker finan-

* Detta avsnitt baseras pd beskrivningar av olika episoder i den historiska utvecklingen av
Bordo (2017), Bordo och Siklos (2018), Capie m.fl. (1994), Fregert (2018), Goodhart (1988,
2005, 2010) och Jonung (2002).

® Se avsnitt 7.4.4 och referenser diri.

¢ Se avsnitt 6.3.
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siell infrastruktur. Aven nir det giller stabilitet har centralbankernas
bidrag varit relaterade till de grundliggande uppgifterna och d& sir-
skilt att stabilisera betalningsmedlets virde och agera sista [dneinstans.

Vidare har synen pd vad som bor stabiliseras varierat mellan sta-
bila priser’, ett stabilt finansiellt system och en stabil makroeko-
nomisk utveckling.® Centralbanker har haft flera instrument till sitt
forfogande, men vilka instrument som har bedémts limpliga att an-
vinda har varierat 6ver tid. Likasd har centralbankers relation till den
politiska makten varierat, ibland med stort, ibland med mindre, ope-
rationellt oberoende. Ekonomiska och politiska idéer har kommit
och gitt och ofta bidragit till de skiften som skett. Aven de allmin-
ekonomiska férutsittningarna har skiftat, t.ex. vad giller ekonomins
oppenhet mot omvirlden. Dirutéver har de finansiella marknaderna
utvecklats 1 stor utstrickning, likasd de tekniska férutsittningarna.

I detta avsnitt beskrivs kortfattat nigra centrala skeenden i den
internationella utvecklingen av centralbankernas verksamhet under
perioden 1668-1979. Beskrivningen struktureras kring f6ljande del-
omriden:

e tillkomst och framvixt av grundliggande uppgifter
¢ huvudsakliga mal
e penningpolitiska regimer’

e relation till den politiska makten.

5.2.2 Tillkomst och framvaxt av grundldaggande uppgifter

Alla linder har i grunden samma behov av grundliggande funktioner
for att det finansiella systemet ska fungera vil. Aven om det rider
konsensus kring att centralbanker har vissa grundliggande uppgifter
(se foregdende kapitel) har det genom historien inda fram till i dag
funnits &siktsskillnader betriffande hur dessa uppgifter bor precise-

7 For att uppnd stabila priser har en stabil vixelkurs ofta varit ett intermediirt mél, se vidare
avsnitt 5.2.4.

8 Se Bordo och Siklos (2018). Som nimns ovan férstirker ofta dtgirder inom stabilitets- och
effektivitetsomridet varandra. Exempelvis kan 6kad stabilitet (vare sig det giller stabilitet i
priser, vixelkurser, makroekonomi eller det finansiella systemet) bidra till 6kad ekonomisk
effektivitet. En hog effektivitet inom betal- och kreditsystemet kan i sin tur underlitta arbetet
med att uppnd en stabil ekonomisk utveckling.

? Denna term anvinds synonymt till den engelska termen monetary regimes i litteraturen.
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ras, vilka eventuella ytterligare uppgifter en centralbank bér ha samt
1 vilken utstrickning centralbanker ska fatta sina beslut utan inflyt-
ande frdn andra. Skillnader mellan linder framkommer redan inled-
ningsvis nir ett urval av centralbanker 1 olika linder jimfors. Som
framgdr i Tabell 5.1 varierar skilen till varfor centralbanker grundades
i ett urval av tio linder.'® Bland dessa kan f6ljande nimnas:

e vara statens bank

o finansiera krig

e virna penningvirdet

o hantera bankkriser inklusive att agera som sista ldneinstans

e centralisera sedelutgivning.

Fleraav de listade skilen ovan relaterar till varandra och kan hinféras
till en insikt om att det finansiella systemet behévde stod i en eller
annan form. Finansiell instabilitet hade uppstatt av olika skil 1 olika
linder, dirav varierade skilen till att centralbanker grundades.

I flera linder fanns privata banker innan centralbankerna grunda-
des. Aven om de, via sin kreditverksamhet, fyllde en viktig funktion
fér den samhillsekonomiska utvecklingen innebar denna ordning
idven ett grundliggande problem. Problemet var bankernas riskta-
gande och bristande tickning f6r insittarnas pengar. Som beskrivs i
foregdende kapitel ir bankers huvudsakliga affirsidé att 1dna ut till
langa 16ptider medan insittningarna ir tillgingliga for uttag med
kort varsel (s.k. [6ptidsomvandling). Fram till de férsta decennierna
pa 1900-talet var sedlar direkt utbytbara (konvertibla) till nigonting
virdefullt, vanligtvis mynt som innehéll ddla metaller.'" Det fanns
dock en lockelse for banker att 6ka utliningen utan att dess innehav
av metaller forindrades. Det lade grunden till finansiella kriser. Nir
insittarnas fortroende for bankerna minskade och manga samtidigt
krivde att deras insatta medel skulle bytas mot metaller kunde
bankerna inte leverera det. Det fanns dirfér ett behov av en institu-
tion som kunde ge likviditet, dvs. agera som sista l&neinstans. Denna
institution skulle principiellt ha kunnat vara en stor affirsbank dit
andra affirsbanker kunde vinda sig nir de behévde stéd. En bety-

12 Det bér noteras att moderna centralbanker, vilka fick ansvar fér de fyra grundliggande upp-
gifterna i foregdende kapitel, vixte fram f8rst under andra halvan av 1800-talet.
" Capie m.fl. (1994).
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dande nackdel med en sidan [6sning ir dock att den stora affirs-
banken 1 skarpt lige har incitament att inte hjilpa till utan att 1 stillet
l3ta den beh6évande banken gi 1 konkurs — pd s3 sitt skulle den stora
banken bli av med en konkurrent!"

Som en grund fanns dessutom ofta ett vixelkurssystem dir idla
metaller spelade en avgérande roll, t.ex. guldmyntfoten. Ansvaret f6r
att for statens rikning uppritthdlla en fast kurs mot guldet l3g pd
centralbanken. Hir stilldes staten infér ett problem som likande ban-
kernas: frestelsen att ge ut mer centralbankspengar in vad som mot-
svarade landets guldreserver 1 syfte att uppnd andra politiska mal,
t.ex. att finansiera krig. Ging efter annan uppstod dirigenom valuta-
kriser.

"2 Detta kan ses som ett s.k. marknadsmisslyckande som pakallar statlig inblandning. Det prin-
cipiella problemet dr det samma i dag d3 betalningsmedel utan uppbackning av ndgon virdefull
metall anvinds 1 stillet f6r ett metallbaserat system.
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Tabell 5.1 Dagens centralbankers ursprung

ir Land Namn Motivering
1668 Sverige Riksens Stdnders Bank  Finansiera krig och konsekvenser av
(foregdngare till hdg inflation*
Rikshanken)
1684 Storbritannien Bank of England Finansiera krig, hantera
skulder och vara statens bank
1800 Frankrike Banque de France Hantera statsskulden, ge ut sedlar,
tka statens intékter (seignorage)
1816 Norge Norges Bank Ekonomisk kris i grannlandet

Danmark pakallar monetar reform,
sedelutgivning

1876 Tyskland Reichshank (foregdngare Konsolidering av sedelutgivning,
till Bundeshank) uppréatthallande av guldstandard,
under statens regi
1882 Japan Bank of Japan Modernisering av Meiji-regimen,

reservhantering, medel for att
framja industrialisering

1893  Italien Banca d’ltalia Konsolidering av sedelutgivning,
bankkris
1907  Schweiz Swiss National Bank Centralisering och standardisering

av sedelutgivning, statens bank,
reservhantering

1913 USA Federal Reserve System  Inrdttande av sista [aneinstans och
relaterade bankfunktioner
1934 Kanada Bank of Canada Inrdttande av sista laneinstans

Anm. * En mer korrekt beskrivning av orsakerna av Rikshankens tillkomst var behovet av en bank dels
for kreditformedling, dels for séker och effektiv betalningsformedling. Se vidare avsnitt 5.3.1.

Kalla: Oversattning av Bordo och Siklos (2018, Tabell 1). Aterskapad med tillstand av licensgivaren
genom PLSclear. © Sveriges Rikshank 2018, publicerad av Cambridge University Press.

Det vixte successivt fram en insikt om att samhillsekonomin var
betjint av en, och endast en, (statlig) aktdr som var utgivare av s.k.
slutliga betalningsmedel'’ samt att denna aktor vid behov kunde 1na
ut betalningsmedel till banker och andra kreditinstitut. Fram till
mitten av 1850-talet agerade flera av de institutioner som skulle ut-
vecklas till moderna centralbanker i férsta hand som affirsbanker.
Den kommersiella verksamheten avvecklades dock successivt och 1
bérjan av 1900-talet var funktionen i de flesta linder 1 regel endast

> Alternativa benimningar ir centralbankspengar eller monetdir bas (dvs. sedlar, mynt samt
bankernas inlining hos centralbanken, se foregdende kapitel for en beskrivning). Den engelska
termen som brukar anvindas ir ultimate means of settlements vilket syftar p att transaktionen
ir settled (avgjord) nir centralbankspengar har utbytts mellan tv4 aktorer. Se t.ex. Rule (2015).
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att vara centralbank. Eftersom de d& inte konkurrerade om bankkun-
derna fick de okat fértroende frin affirsbankerna och accepterades
av dessa som enda sedelutgivare och som den aktér som stod for
likviditetsstod.

Att relativt minga nutida centralbanker formades i slutet av 1800-
talet berodde framfor allt pd att tinkandet kring vilka funktioner en
centralbank skulle fylla formades vid den tiden och d& frimst baserat
pd arbeten av Henry Thornton och Walter Bagehot.'* Thornton ut-
vecklade teorier fér hur centralbanken, via sitt inflytande 6ver pen-
ningmingd och rinta, kunde piverka den allminna prisutvecklingen,
dvs. det som sedan kom att vanligen benimnas som penningpolitik.
Medan Thorntons arbete kom att uppskattas forst cirka hundra &r
efter att det publicerades 1802 fick Bagehots arbete snabbt ett stort
inflytande genom den bok han skrev 1874. Bagehots fokus var delvis
ett annat in Thorntons, eftersom han betonade att en centralbank,
pd grund av det finansiella systemets inneboende instabilitet, ska
motverka panik och verka for att bibehilla finansiell stabilitet. Cen-
tralbankens roll att agera sista ldneinstans fann bred acceptans 1
slutet av 1800-talet (se Tabell 5.2)." Flera svenska ekonomer, med
Knut Wicksell i spetsen 1 slutet av 1800-talet, gjorde tidiga bidrag
inom penningpolitisk teori av betydande vikt. Dessa paverkade svil
den teoretiska som den praktiska utvecklingen av penningpolitiken,
bade 1 Sverige och internationellt (se en férdjupningsruta i slutet av
detta delavsnitt).

Centralbankens lagstadgade ansvar f6r utgivning av slutliga betal-
ningsmedel och fér att agera sista l&neinstans forde med sig ytterli-
gare uppgifter. Centralbanker holl ett stort lager med ddla metaller
for att kunna uppritthdlla en fast vixelkurs inom ramen fér den
rddande guldmyntfoten. De kunde bl.a. dirfér vid behov ge 1an till
finansiella aktorer. Det blev naturligt f6r de finansiella aktérerna att
inte sjilva hilla metaller utan i stillet ha en fordran p centralbanken
som vid behov kunde bytas mot metaller. Det innebar i sin tur att
det blev naturligt att centralbanken ansvarade f6r ett centralt system
for avveckling av betalningar mellan banker dir bankernas innehav

!4 Se Hetzel (1987) for en beskrivning av Henry Thorntons inflytande inklusive hans viktigaste
verk, Thornton (1802), samt Capie m.fl. (1994) for en beskrivning av Walter Bagehots inflyt-
ande samt Bagehot (1873).

'* Redan d& framfordes dock kritik att denna form av ”férsikring” kan leda till 4n stérre risk-
tagande och dirmed risk for allvarligare finansiella kriser (s.k. moralisk risk).
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av metaller justerades. I den rollen ingick att vid behov ge 18n till
banker. Dirfor behévde centralbanken ha kontinuerlig dvervakning
av affirsbankernas balansrikningar. Det medférde i sin tur att central-
banker 1 minga linder dven fick ett visst ansvar for reglering och
tillsyn av affirsbankerna.' I linder dir centralbanken inte fick denna
uppgift bildades i stillet sirskilda myndigheter f6r banktillsyn. Till
dem hér Sverige, dir en myndighet {or detta indamal — Bankinspek-
tionen — inrittades 1907.

Sammanfattningsvis kan noteras att de fyra grundliggande upp-
gifterna som utkristalliseras frdn denna historiska 6versikt — ge ut
slutliga betalningsmedel, uppritthilla ett centralt system for betal-
ningsavveckling, stabilisera betalningsmedlets virde samt agera sista
l&neinstans — sammanfaller med de grundliggande centralbanksupp-
gifter som hirleddes frin ett ekonomiskt perspektiv 1 féregdende
kapitel.

Tabell 5.2 Centralbanker grundade fore ar 1900 och nir dess ansvar fér
sedelutgivning och att agera som sista laneinstans lagstadgades

Centralbank Grundad Monopol pa Sista laneinstans

sedelutgivning (decennium)
Sveriges Riksbank 1668 1897 1890
Bank of England 1694 1844 1870
Banque de France 1800 1848 1880
Finlands Bank 1811 1886 1890
Nederlandsche Bank 1814 1863 1870
Austrian National Bank 1816 1816 1870
Norges Bank 1816 1818 1890
Danmarks Nationalbank 1818 1818 1880
Banco de Portugal 1846 1888 1870
Belgian National Bank 1850 1850 1850
Banco de Espafia 1874 1874 1910
Reichshank 1876 1876 1880
Bank of Japan 1882 1883 1880
Banca d'ltalia 1893 1926 1880

Kélla: Oversattning av Capie m.fl. (1994), Tabell 1.1, s. 6. Aterskapad med tillstand av licensgivaren
genom PLSclear. © Cambridge University Press.

!¢ Reglering, tillsyn (att reglering {8ljs) och évervakning definierades inte som en av de grund-
liggande uppgifterna i féregiende kapitel. Dessa nimns dock ibland i samband med att cen-
tralbankers grundliggande uppgifter diskuteras, se Blinder (2008) och Goodhart (2010).
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Betydande tidiga svenska bidrag inom penningpolitisk teori
Flera svenska ekonomer, med Knut Wicksell 1 spetsen, gjorde
tidigt betydande bidrag inom penningpolitisk teort, vilket gav av-
tryck bdde 1 Sverige och internationellt. Flera av de idéer som
fordes fram 1 slutet av 1800-talet och under 1900-talets forsta
decennier ir fortfarande aktuella i dag och har kopplingar till
nigra av kommitténs frigestillningar. I denna férdjupningsruta
noteras ndgra centrala bidrag tillsammans med litteraturhinvis-
ningar till férdjupande analyser."”

Knut Wicksell utvecklade under 1800-talets sista decennium en
teori fér hur prisnivin bestims i ekonomin. Flera av teorins vik-
tigaste bestdndsdelar — den s.k. naturliga rintan, centralbankernas
rintestyrning och rérlig vixelkurs — dr fortfarande centrala ingre-
dienser i modern penningpolitisk teori och praktik." Det giller
inte minst insikten att centralbanker genom sina styrrintor kan
paverka marknadsrintor sd att de blir ligre (hogre) jimfért med den
naturliga rintan och dirigenom verka fér en snabbare (l&ngsam-
mare) prisutveckling. Utifrén sin teori rekommenderade Wicksell
en penningpolitisk norm dir centralbanken skulle ha en konstant
prisnivd"” som mél och dir vixelkursen skulle vara rorlig. Denna
norm implementerades i praktiken under perioden 1931-1939 i
Sverige och var den férsta i sitt slag 1 virlden.”® I avsnitt 15.3.2
analyseras for- och nackdelar med olika penningpolitiska ma4l,
diribland prisnivimal som Knut Wicksell férordade.”

'7Som nimns i kapitlets inledning sker ingen detaljerad analys om tidiga teoriers framvixt och
historiska tillimpning. For en 6versikt av bidrag frin svenska ekonomer, se Jonung (red.,
1993).

% En sammanstillning av Knut Wicksells teoretiska bidrag finns i Strém och Thalberg (reds.,
1979). Se dven Jonung (1977) for en beskrivning av Knut Wicksells bidrag inklusive dess till-
impning 1 penningpolitiken 1 Sverige under 1930-talet.

' Wicksell menade dock att en p3 férhand bestimd 6kning i prisnivin som ekonomins aktérer
ir medvetna om och ddrmed tar hinsyn till i sina ekonomiska beslut ger liknande utfall som
en konstant prisniv4, se Siven (2001) och referenser diri.

2T avsnitt 15.3.2 behandlas s.k. prisnivimil inom ramen f6r kommitténs frigestillningar och
dir beskrivs de svenska erfarenheterna frin 1930-talet i korthet i en férdjupningsruta. Se vidare
Jonung (2002) och Berg och Jonung (1999). Regeringens beslut hade féregitts av diskussioner
med andra vid tiden framtridande svenska ekonomer, bland andra Gustav Cassel, David
Davidson och Eli Heckscher.

! Som framgdr i det avsnittet kan ett prisnivimal antingen baseras p4 stabila priser eller pd att
priserna utvecklas med en viss takt (t.ex. 2 procent per r). Det sistnimnda skiljer sig dock
frén ett inflationsmal eftersom avvikelser frin ett prisnivimal behover ”tas igen” medan sd inte
ir fallet vid ett inflationsmal.
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Samtida med Wicksell var Gustav Cassel”” och han betonade i
sina teorier en uppdelning av ekonomin 1 en real och en monetir
del dir penningpolitiken pd 18ng sikt endast kunde pdverka pris-
nivdn, inte reala variabler sisom produktion och sysselsittning.
Denna syn dominerar in 1 dag. Om och i s3 fall hur Riksbanken
inom ramen f6r penningpolitiken bér ta realekonomisk hinsyn
ir en frigestillning som kommittén analyserar i kapitel 16.

Erik Lindahl publicerade sin avhandling 1919 och influerades
mycket av Knut Wicksell, som ocksg var hans opponent. Under
1920- och 1930-talen publicerade han ett flertal arbeten om pen-
ningpolitikens mil och medel vilket gjorde bestdende avtryck.
Flera paralleller kan dras till nutida teori och praktik.” Lindahl
betonade betydelsen av att faststilla ett penningpolitiskt mal.**
Penningpolitiken skulle enligt Lindahl med hjilp av rintestyrning
minimera avvikelsen frin det penningpolitiska mélet och bedrivas
pd ett forutsigbart sitt. Det skulle 1 sin tur 6ka sannolikheten fér
ekonomins aktorer att forma korrekta férvintningar, vilket frim-
jar penningpolitikens genomslag. Forvintningarnas betydelse for
ekonomiska utfall 1 allmidnhet och penningpolitik i synnerhet ir
ndgot som fortfarande har en framtridande roll inom penning-
politiken — bdde vad giller teori och praktik.” Lindahls teoretiska
bidrag influerade John Hicks vars arbeten inom bl.a. penning-
politisk jimviktsteori fick ett enormt internationellt genomslag
under andra halvan av 1900-talet.”

Vidare férordade Lindahl att prisnivdn skulle utvecklas som
produktiviteten men med motsatt tecken, dvs. om produktivi-
teten stiger med 2 procent per ir bor priserna falla lika mycket.

David Davidson var en annan svensk ekonom som verkade
under Lindahls tid som ocksd férordade att prisnivin (med om-
vint tecken) skulle utvecklas som produktivitetsutvecklingen.”
Det innebir i praktiken ett nominell BNP-mél vilket ocks3 disku-

2 Se Carlson (1993) och referenser diri fér en beskrivning av Gustav Cassels arbeten.

2 Se Siven (2001) fér en &versikt av Lindahls arbeten inom monetir teori. Se dven Fregert
(1993) betriffande Lindahls férslag pd normer inom penningpolitiken.

?* Lindahl var en av forfattarna som 1955 féreslog att “bevarandet av penningvirdet” skulle
sl3s fast i grundlagen, se SOU 1955:43, s. 61.

> Se vidare avsnitt 6.2.5.

% Se Hicks (1939, 1985).

¥ Davidsons argument var dock rittviseskil medan Lindahls argument var stabiliseringspoli-
tiskt (se Fregert och Jonung, 2005, kapitel 20).
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terats utforligt efter den globala finanskrisen.” Davidson fick
tillsammans med Cassel och en annan framtridande ekonom, El;
Heckscher, en central roll nir Wicksells norm (se ovan) skulle
implementeras 1 praktiken.

5.2.3  Huvudsakliga mal

Som nimndes 1 inledningen till avsnitt 5.2 har centralbankernas verk-
samhet genom drhundradena priglats av att bidra till bide samhills-
ckonomisk stabiliter och effektivitet. Nir det giller stabilitet har be-
démningen av vad som huvudsakligen bor stabiliseras varierat dver
tid. Stabilitet inom féljande tre omriden var vigledande med olika
betoning fram till 1980.”

1. Stabilitet 1 priser har historiskt varit ett vanligt férekommande
fokus for centralbanker. Flera av dem bildades just for att be-
mistra hdg inflation. Perioden med guldmyntfot 1873-1914 syftade
till att uppnd stabilitet 1 priser genom att prisutvecklingen knots
till utvecklingen av virdet pd guld.”® Den genomsnittliga prisék-
ningstakten blev ocksd 1ig, men variationen var hég och inne-
fattade perioder med deflation och djupa ekonomiska nedgingar.
Efter att inflationen hade varit bidde hég och volatil 1 samband
med virldskrigen hamnade prisékningarna dterigen under kontroll
efter andra virldskriget fram till slutet av 1960-talet. Det upp-
ndddes bl.a. tack vare det fasta vixelkurssystemet Bretton Woods
(1945-1971) dir den amerikanska dollarn knéts till guld och
ovriga deltagande linders valutor knéts till dollarn.” Stabilitet i
priser var dock inte den enda mélvariabeln under efterkrigstiden
utan den ekonomiska politiken var ocks8 inriktad pd att frimja
produktion och sysselsittning (se punkt 3 nedan). Det var en or-
sak till att inflationen terigen blev hog och volatil 1 slutet av

% Som framgdr i avsnitt 15.3.7 ir dock ett nominellt BNP-mél inte férenligt med unionsritten
och ir dirfor inte ett realistiskt alternativ for Riksbanken.

# Se Bordo och Siklos (2018), Capie m.fl. (1994) och Goodhart (2005).

*° Det dvergripande milet var att linders valutor kunde konverteras till guld. Det skulle siker-
stillas genom att prisutvecklingen inom respektive land skulle félja utvecklingen av priset pd
guld.

31 Bretton Woods-systemet upphérde formellt 1973. Ar 1971 r dock det &r som systemet i
praktiken slutade att fungera eftersom USA d4 deklarerade att dollar inte lingre kunde kon-
verteras till guld.
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Bretton Woods-perioden, nigot som fortsatte under hela 1970-
talet.”?

2. Ett stabilt finansiellt system blev ett viktigt mél i slutet av 1800-
talet dd moderna centralbanker vixte fram. Som nimns ovan fick
Walter Bagehots tankar kring centralbankers roll 1 att frimja finan-
siell stabilitet ett stort inflytande. Det framgdr inte minst av att
tvd av de fyra grundliggande uppgifterna som lades fast i fore-
gdende kapitel — att uppritthilla ett centralt betalningssystem
samt att agera som sista lineinstans till banker — har stor bety-
delse for det finansiella systemets stabilitet. Dirutdver framholl
Bagehot att centralbanker skulle spricka (eng. head off) bubblor
1 tillgdngspriser for att férhindra att dessa skulle leda till instabi-
litet. Det rddande systemet visade sig dock inte kunna férhindra
den finansiella instabilitet som uppkom under 1920- och 1930-
talen. Erfarenheterna frén denna period var en orsak till att det 1
den ekonomiska politiken efter andra virldskriget blev ett starkare
fokus p4 att det finansiella systemet inte skulle fallera pd det sitt
som det tidigare gjort.” Politikernas syn p4 det finansiella syste-
mets roll under efterkrigstiden priglades ocksd av den tidens
dkade tro pd statlig inblandning (”social ingenjorskonst”) vilket
inom detta omrdde innebar en stram reglering av de finansiella
marknaderna, s.k. finansiell repression.”* Med finansiell repression
avses att det finansiella systemet regleras s att marknadsmeka-
nismer begrinsas och kreditgivning i betydande utstrickning
styrs av politiska organ 1 stillet f6r banker. Denna regim kan ta
sig lite olika uttryck men karaktiriserades under Bretton Wood-
perioden av att hdlla rintorna l3ga, bla. for att minska statens
l&nekostnad. Dessutom reglerades kreditgivningen si att krediter
allokerades till politiskt 6nskvirda omrdden och likviditetskraven

32 Det ir viktigt att notera att ett instrument for att nd stabilitet i priser har genom &ren varit
att via olika arrangemang uppna stabil vixelkurs. Ibland har stabila vixelkurser betraktats som
ett mal 7 sig (se Goodhart, 2005). Sammantaget ir det viktigt att betona att stabilitet i priser,
vixelkurser och i det finansiella systemet inte ir oberoende av varandra utan hinger intimt
samman.

33 Se Toniolo och White (2015) fér en beskrivning.

3* Se t.ex. Bordo (2017), Reinhart m.fl. (2011) och Toniolo och White (2015). Det finns ingen
riktigt bra svensk motsvarighet fér detta begrepp utéver denna direktdversittning. Samman-
taget benimner Toniolo och White (2016) denna politik for "nationalisering av finansiella
marknader” (s. 24). Jonung (1993, kapitel 13, s. 315) anvinder i detta ssammanhang begreppet
“kreditpolitisk planhushéllning” nir han diskuterar relaterade &tgirder i Sverige under denna
period, se vidare avsnitt 5.3.4.
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pa bankerna blev hirdare. Till detta ska liggas den valutareglering
(kapitalkontroller) som infordes for att det fasta vixelkurssyste-
met skulle fungera. I vissa linder fick centralbankerna i uppgift
av sina regeringar att administrera dessa dtgirder. P4 grund av de
omfattande regleringarna blev behovet av vervakning (frdn cen-
tralbanker och andra myndigheter) begrinsat. Syftena med den
finansiella repressionen var alltsd flera men ett resultat av den
samlade politiken blev att det finansiella systemet var stabilt
under 8ren mellan den stora depressionen och 1970. Under denna
period var det mycket f3 finansiella féretag som fallerade.” Efter
Bretton Woods-eran tog utvecklingen av det finansiella systemet
fart med fler tjinster och dkad internationalisering. De tidigare
regelverken med kvantitativa kontroller pd rintor och krediter
kunde inte lingre appliceras 1 denna nya milj6. Penningpolitiken
bérjade bedrivas med mer marknadsmissiga medel, inriktade pd
att paverka rintor pd statspapper och andra tillgdngar som hand-
lades pa virdepappersmarknader. Parallellt lades ett 6kat fokus pd
att bankerna skulle ha tillrickligt med kapital f6r att bli motstinds-
kraftiga. Kapitaltickningskrav blev en central friga for den s.k.
Baselkommittén for banktillsyn. Den bildades 1974 och bestdr
fér nirvarande av centralbanker och tillsynsmyndigheter frén
27 linder samt EU.>

3. Centralbanker borjade relativt sent med att explicit stabilisera den
makroekonomiska utvecklingen. Det borjade efter andra virlds-
kriget och berodde bl.a. pd det inflytande John Maynard Keynes
teorier fick for tron pd den ekonomiska politikens méjligheter.”’
De politiska méilen om hog tillvixt 1 produktion och sysselsitt-
ning sattes foére centralbankernas mil om prisstabilitet. Dessut-
om var den gingse uppfattningen att det gick att gora en avvig-
ning mellan sysselsittning och inflation. De fasta vixelkurserna
bidrog tillsammans med valutaregleringar till att penningpoliti-
ken spelade en mer undanskymd roll under decennierna efter andra

> Goodhart (2005, s. 4) betonar att syftet inte var finansiell stabilitet: *This [no bank failures]
was not due to any exertion of effort by central banks to maintain systemic stability; instead,
the controlled, constrained financial system was just a safe, but dull, place”.

% De regleringar och tillsynsfrdgor medlemmarna kommer 6verens om blir inte automatiskt
bindande utan varje land miste sjilv besluta om inférande. I praktiken har dock de 6verens-
kommelser som gors i Baselkommittén ett stort inflytande pd utformningen av nationell
lagstiftning och unionsritten (se Niemeyer, 2016).

37 Keynes mest inflytelserika verk, The general theory of employment, interest and money, pub-
licerades 1936.
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virldskriget. I stillet anvindes finanspolitiken som det frimsta
medlet att uppna en stabil makroekonomisk utveckling.

Sammanfattningsvis har pendeln svingt genom historien betriffande
vad centralbankerna har fokuserat pa nir det giller stabilisering. Pris-
stabilisering var centralt under guldmyntfoten men tonades ned
bide 1 samband med virldskrigen och under &ren 1 slutet av 1960-
talet samt under 1970-talet di andra mil prioriterades. Finansiell
stabilitet var prioriterat under guldmyntfoten i och med central-
bankernas nya uppgifter inom omriddet men det foérhindrade inte att
ekonomiska och finansiella kriser uppkom bide under och 1 nira
anslutning till denna period. De omfattande statliga regleringarna av
det finansiella systemet under Bretton Woods-perioden innebar att
finansiella kriser undveks dven om syftet frimst var stabiliserings-
politiskt samt att styra allokeringen av krediter. Centralbankerna
fick d& flera uppgifter som gick utanfor de grundliggande uppgifterna,
t.ex. att via kvantitativa regleringar av rintor och krediter se till att
krediter formedlades till prioriterade indamal. Det giller dven central-
bankernas nya uppdrag att explicit frimja tillvixt och sysselsittning.

Nista kapitel behandlar perioden 1980-2019 och dir framgar att
pendeln har svingt igen inom flera av ovanstdende omriden. Stabila
priser vixte under denna senare period dterigen fram som den cen-
trala stabiliseringspolitiska uppgiften for centralbanker medan central-
bankens roll i att férebygga instabilitet pd finansiella marknader
tonades ned. Den globala finanskrisen 2008 foérde dock med sig en
bred diskussion kring centralbankernas férebyggande och krishanter-
ande roll betriffande stabilisering av finansiella marknader.

5.2.4  Penningpolitiska regimer

Centralbanker har alltsd haft ambitionen att — med varierande
betoning genom drhundradena — uppnd stabilitet i priser p& varor och
yanster. Dirtill har de haft uppdrag inom finansiell stabilitet, inte
minst under krisperioder. I syfte att belysa hur penningpolitiken har
utformats genom dren ir det indamélsenligt att utgd ifrdn olika s.k.
penningpolitiska regimer. I Tabell 5.3 framgr hur fem penningpoli-
tiska regimer har anvints i tio linder, diribland Sverige, sedan borjan
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av 1800-talet fram till nutid.” Flera av dessa nimndes i beskrivningen
ovan kring centralbankernas olika stabilitetsmail genom tiderna. De
skiljer sig 1 forsta hand 4t vad giller vilket mellanliggande mal som
vigleder penningpolitiken. Parallellt med de fem penningpolitiska
regimerna har den svenska kronans virde 1 férhillande till guld respek-
tive andra valutor justerats vilket framgér av Tabell 5.4.

1. Guldmyntfoten: Att koppla virdet pd ett lands betalningsmedel
till guld ir den penningpolitiska regim som har varit 1 bruk under
flest antal &r.” I Storbritannien varade regimen i &ver hundra ar
(1821-1931 med ett avbrott under perioden 1915*-1924) och i
Sverige i cirka femtio &r (1873-1931 med ett avbrott under peri-
oden 1915-1921). Som beskrivs ovan innebar guldmyntfoten att
betalningsmedlet kunde vixlas in (konverteras) mot guld och
mélet var dirfér att penningvirdet skulle f6lja virdet pd guld.
I denna regim fungerar siledes konverteringskursen mot guldet
som ett mellanliggande mél. Forindringen 1 prisnivn blev ocksd
1 genomsnitt liten — mellan minus en procent till plus en procent
under perioden — men variationen var 4 andra sidan relativt stor."
For att uppnd en prisdkningstakt 1 linje med guldets utveckling
anvinde centralbankerna s.k. rintestyrning som huvudsakligt pen-
ningpolitiskt instrument.” Vid guldmyntfotens slut innan férsta
virldskrigets borjan hade s.k. rintestyrning blivit standard. Under
mellankrigstiden knots kronan ull det brittiska pundet for att
under andra virldskriget vara knuten till den amerikanska dollarn

(se Tabell 5.4).

% Se Bordo och Siklos (2018). Det finns alternativa indelningar i litteraturen. I en analys av
stabiliseringspolitikens utveckling delar Jonung (2002, 5. 177-193) in den internationella ut-
vecklingen 1 sex perioder baserat pd det internationella vixelkurssystemet: guldmyntfoten
(1881-1913), forsta virldskriget (1914-1919), mellankrigstiden (1920-1938), andra virlds-
kriget (1939-1946), Bretton-Woods-perioden (1947-1971) samt nuvarande period med fly-
tande vixelkurser (1972-). Den svenska utvecklingen beskrivs vidare i avsnitt 5.3.

% Guldmyntfoten féregicks dven av andra metallbaserade regimer dir bl.a. silver och koppar
anvindes som virdebevarare, se Eagleton och Williams (1997).

“ Som framgar av Jonungs (2002) detaljerade kronologi, &tergiven i Tabell 5.4, upphivdes kravet
pa konvertibilitet till guld i augusti 1914.

1 Se genomsnittlig procentuell utveckling av prisnivdn samt standardavvikelser i Tabell 5.3.

2 Se Capie m.fl. (1994). Med rintestyrning avses att centralbanker via olika 3tgirder vill p3-
verka nivin p4 den korta marknadsrintan, se avsnitt 14.5.3 {6r en beskrivning. Under guld-
myntfoten anvindes bdde styrrintor och s.k. 8ppna marknadsoperationer 1 rintestyrningen.
Utéver rintestyrning anvindes interventioner i begrinsad omfattning dir centralbanker 1ina-
de guld av varandra i syfte att stabilisera rintorna i det internationella monetira systemet.
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2. Bretton Woods: Efter andra virldskriget sokte virldens linder efter
en ny penningpolitisk regim som, likt guldmyntfoten, kunde vara
ett overgripande medel for att generera prisstabilitet via stabila
vixelkurser. Bretton Woods-systemet bildades 1945. Efter en re-
valvering pi 14,3 procent mot dollarn 1946 och en devalvering
mot dollarn p& 30,5 procent 1949 blev Sverige medlem 1 Bretton
Woods 1951 till kursen 5,17 kronor per dollar (se Tabell 5.4).
I stillet for konvertibilitet mot guld innebar denna penningpoli-
tiska regim alltsd att valutorna f6r de linder som var medlemmar
kunde vixlas (konverteras) till en fastlagd kurs relativt dollarn.
For dessa linder var alltsd vixelkursen mot dollarn det mellan-
liggande maélet. Dollarn, i sin tur, hade en fast konverteringskurs
mot guldet. Som beskrivs ovan priglades Bretton Woods-perio-
den av omfattande rinte- och kvantitetsregleringar inom kredit-
verksamhet. Dirutdver var valutareglering ett viktigt instrument
for att forsvara de fasta vixelkurserna eftersom en fri rorlighet av
kapital snabbt skulle kunna oméjliggora de fastlagda kurserna.
Valutareglering var ocksd en férutsittning for att rinte- och
kvantitetsregleringar skulle fungera. Som nimns ovan bidrog
erfarenheterna frin dterkommande turbulens pd de finansiella
marknaderna under mellankrigstiden tillsammans med stabilise-
rings- och allokeringspolitiska ambitioner till en stram reglering.
Centralbankerna fick ofta rollen att administrera de kvantitativa
regleringar av det finansiella systemet som de politiskt valda orga-
nen beslutade om. Som noteras ovan var det under denna pen-
ningpolitiska regim finanspolitiken, inte penningpolitiken, som
var det dominerade stabiliseringspolitiska instrumentet. Fokus 1
den ekonomiska politiken var dirfor inte pd lig inflation utan pd
tillvixt 1 produktion och sysselsittning.

3. Penningmdingdsmadl: 1 slutet av Bretton Woods-eran 6kade infla-
tionstakten bl.a. 1 USA pd grund av bdde Vietnamkriget och en
expansiv politik pd hemmaplan. Det gav spinningar i det globala
systemet med fasta vixelkurser vilket 6vergavs och de stora lin-
dernas valutor borjade réra sig mot varandra. Den hégre inflati-
onstakten sammanf6ll med att flera betydelsefulla ekonomiska
teorier utvecklades som pekade pd att en for expansiv ekonomisk
politik riskerade att leda till hég inflation utan att arbetslésheten

283



Centralbanker 1668-1979: En ekonomisk-historisk bakgrund SOU 2019:46

varaktigt blev ligre.” Den hoga inflationen och de nya ekonomiska
teorierna bidrog till att det vixte fram en 6vertygelse att inflation
i grunden var ett monetirt fenomen som centralbanken kan styra
genom att paverka penningmingden i ekonomin. Denna regim
innebar att centralbanken satte upp kvantitetsmal fér penning-
mingden i ekonomin som ett mellanliggande mal.* Penningm4ls-
styrningen innebar dirfér i praktiken att centralbanken hade mal
for tllvixten 1 (olika métt pd) penningmingden. Nigra linder
inférde denna penningpolitiska regim frin mitten av 1970-talet
(se Tabell 5.3). Det visade sig dock ganska snart att de samband
som regimen byggde pd inte var stabila. Orsaken var bl.a. att in-
novationer pd de finansiella marknaderna innebar stora svirig-
heter f6r centralbanken att uppnd mélsatt penningmingdstillvixt.

4. Vixelkursmdl: Det vixelkursmél som avses hir ir di ett land —
enskilt eller 1 samarbete med en grupp andra linder — forsoker
hélla sin valuta stabil mot en eller flera andra valutor.” Sveriges
penningpolitiska regim efter Bretton Woods bér kategoriseras
som baserad pd vixelkursmél di tre olika fastkursarrangemang
forekom.* I praktiken innebar regimen fér svenskt vidkomman-
de fast vixelkurs med méjlighet till devalvering”. Det var ocksd
den vanligaste regimen for sma 6ppna ekonomier under ren efter
Bretton Woods-systemets sammanbrott, medan penningmingds-
mél tillimpades av flera storre linder med rérlig vixelkurs, t.ex.
Storbritannien, USA och Visttyskland.” Vid vixelkursmal be-
héver centralbanken styra marknadsrintan 1 syfte att vixelkursen
ska hillas pd den niv4, eller inom det intervall, som féljer av vixel-
kursarrangemanget. Det innebir att rintan méste anpassas till den
penningpolitik som férs i landet vars valuta kursen ir kopplad till.

* Se avsnitt 6.2 {6r en beskrivning av denna teoribildning och dess effekt p utformningen av
penningpolitiken.

* Se Capie m.fl. (1994) fér en historisk beskrivning av detta skeende.

* Bordo och Siklos (2018) inkluderar dven EMU-linder inom denna kategori fr.o.m. 1993.
Det férefaller dock mer limpligt att i stillet inkludera EMU-linderna i inflationsmélsregimen
(dvs. regim nr 5 nedan) fr.o.m. 1999 d4 euron inférdes och ECB:s penningpolitiska ramverk
borjade gilla.

* Bordo och Siklos (2018) avstdr frin att kategorisera Sveriges penningpolitiska regim mellan
dren 1974-1992. Under dessa 4r praktiserade Sverige tre olika fasta vixelkursarrangemang
(valutaormen 1973-1977, valutakorgen 1977-1991 samt ecun 1991-1992) dir kronan knéts
till olika valutor, dock med &terkommande devalveringar, se Tabell 5.4 (se dven SOU 1996:158,
kapitel 2, samt Jonung, 2002). Det kan vidare noteras att Japan, som kategoriseras i denna
regim av fdrfattarna, hade en implicit inflationsmélsregim fr.o.m. 1995 (Kramer och Stone,
2005). Inflationsmélsregimen inférdes formellt &r 2013.

¥ Capie m.fl. (1994), Tabell 1.8.
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P3 samma sitt som under Bretton Woods tillimpade minga
linder under den hir perioden valutaregleringar for att 6ka moj-
ligheten att utforma penningpolitiken utifrin inhemska stabili-
seringspolitiska mal. Ett ytterligare instrument inom denna regim
ir valutainterventioner, i synnerhet i ligen nir trovirdigheten fér
den fasta vixelkursen sitts 1 friga.

5. Inflationsmdl: Den penningpolitiska regimen med inflationsmal
inférdes pd 1990-talet och beskrivs 1 nista kapitel som behandlar
perioden 1980-2019. En av orsakerna till att denna regim forma-
liserades kan hinforas till den inflationsbekimpning som Federal
Reserve inledde i USA i oktober 1979.* Feds strategi, vilken kom
att f6ljas av flera andra linder pd 1980-talet, var att uppnd en lig
och stabil inflation dven om ett siffersatt mil inte lades fast.”” Sett
1 termer av mellanliggande mal kan centralbankens prognos fér
inflationstakten sigas fylla denna funktion.

Sammanfattningsvis framgar att i tre av de fem penningpolitiska re-
gimerna har vixelkursen fungerat som mellanliggande mél. Under
fast vixelkurs mste penningpolitiken som huvudregel anpassas till
den politik som fors i landet vars valuta kursen dr knuten till. Under
den hir aktuella perioden kombinerades fastkursregimer ofta med
valutareglering 1 syfte att utdka mojligheten att utforma penning-
politiken utifrin nationella hinsyn.

Efter 1 allminhet kortvariga forsok att anvinda penningmingds-
tillvixten som mellanliggande mal i de stora linderna med rorliga
vixelkurser ¢vergick méanga linder till att utforma penningpolitiken
mer direkt utifrin en bedémning om vart inflationen var pd vig.
Detta banade vigen till den nu dominerande regimen med uttryck-
liga inflationsmal och inflationsprognosen som mellanliggande mal.
Den beskrivs nirmare i nista kapitel.

* Goodfriend (2005).
# Det kan noteras att USA férst 2012 inférde ett explicit inflationsmal (2 procent). Skillnaden
mot att bedriva en implicit inflationsmélspolitik ir dock liten, se Goodfriend (2005).
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Tabell 5.3 Fem penningpolitiska regimer genom historien och genomsnittlig
inflationstakt och BNP-tillvaxt (t.o.m. 2015)
Guldmynt- Bretton Penning- Inflations-  Véxelkurs-
foten Woods mangdsmal mal mal

Sverige 1873-1914 &  1959-1973 - 1993-2015 -
1922-1931

Inflation -0,20 (3,75) 4,47 (1,98) 1,30 (1,24)

BNP-tillvaxt 2,63 (5,70) 3,97 (1,55) 2,20 (2,65)

Storbritannien 1821-1914 & 1959-1972 1976-1992 1992-2015 --
1925-1931

Inflation -0,38 (5,91) 4,26 (2,40) 7,79 (4,16) 2,65 (1,17)

BNP-tillvaxt 0,94 (2,59) 2,49(1,31) 1,82(2,09) 1,72(1,83)

Frankrike 1878-1914 &  1959-1973 -- a 1993-1999
1926-1936 EMU-2001 #

Inflation -0,94 (8,44) 4,50 (1,49) 1,52 (0,61)

BNP-tillvaxt 0,91 (4,09) 4,20 (1,02) 1,37 (1,42)

Inflation 1,54 (0,83)

BNP-tillvaxt 0,74 (1,43)

Norge 1875-1914 &  1959-1971 -- 2001-2015 1971-2000
1928-1931

Inflation -0,17 (3,63) 4,08 (3,03) 1,82 (0,90) 5,82 (3,28)

BNP-tillvaxt 2,13 (2,70) 4,24 (1,34) 1,32 (1,41) 3,55 (1,64)

Tyskland 1871-1914 &  1959-1971 1975-1991 = 1993-1999
1924-1931 EMU-2001 #

Inflation 0,70 (3,18} 2,54(1,12)  3,23(1,79) 1,89 (1,31)

BNP-tillvaxt 2,75 (4,40) 4,67 (2,10) 2,62 (1,84) 1,51 (1,13)

Inflation 1,64 (2,84)

BNP-tillvaxt 1,04 (2,34)

Japan 1897-1917 &  1964-1972 -- 2013-2015 1973-2012
1930-1931 *

Inflation 3,50 (8,93) 5,30 (1,16) 2,52 (4,35)

BNP-tillvaxt 3,05 (6,56) 9,11 (3,40) 2,52 (2,66)

Italien 1884-1917 &  1959-1973 - o 1993-1999
1927-1934 EMU-2001 #

Inflation 0,83 (7,23) 3,50 (2,00) 3,26 (1,40)

BNP-tillvaxt 2,57 (4,45) 5,44 (1,80) 1,42 (1,17)

Inflation 1,95 (1,00)

BNP-tillvaxt -0,08 (2,09)

Schweiz 1878-1914 1964-1971 1980-1999 2000-2015 --

Inflation -0,57 (4,30) 3,72(1,31) 2,75(1,92) 0,52 (0,89)

BNP-tillvaxt 2,66 (4,01) 4,07 (1,55) 1,70(1,73) 1,82 (1,57)
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USA 1880-1917 & 1959-1971  1975-1991 2012-2015 --
1922-1933 *

Inflation 0,73 (4,29) 2,71(1,74)  5,75(3,07)

BNP-tillvaxt 3,00 (7,17) 4,23 (2,11) 2,94 (2,49)

Kanada 1854-1914 &  1962-1970 1975-1981 1991-2015 --
1926-1929

Inflation 0,47 (3,78) 2,89 (1,14) 9,13 (1,56) 1,90 (1,11)

BNP-tillvéxt 4,08 (5,24) 5,36 (1,65) 3,41(1,14) 2,41 (1,95)

Anm. =: Eurolander sedan 2002 dar EMU har ett inflationsmal (inga genomsnitt beraknade), *: for kort
tidsperiod. #: Tidsperioden slutar 2001 (euron infordes aret efter). Brytpunkten 1999 avser
eurosedlarnas introduktion. Standardavvikelser i parentes.

Kélla: Oversattning av Bordo och Siklos (2018), Tabell 1.3. Aterskapad med tillstand av licensgivaren
genom PLSclear. © Sveriges Rikshank 2018, publicerad av Cambridge University Press.

Tabell 5.4 Forandringar i myntfot och véxelkurs i Sverige 1873-1992

Rtgdrd Datum
Guldmyntfoten infors. Kronan ny valutaenhet. 1 kg guld = 2 480 kronor 1873-05-27
Bankofullmaktige upphaver skyldigheten for Riksbanken att losa in sedlar

mot guld 1914-08-02
Guldmyntfoten terinfors de facto 1922 nov
Guldmyntfoten aterinfors de jure 1924-04-01
Guldmyntfoten dverges. Kronkursen flyter 1931-09-27
Kronan knyts till det brittiska pundet. 1 GBP = 19,40 SEK 1933 juni
Kronan knyts till den amerikanska dollarn. 1 USD = 5,18 SEK 1939-08-31
14,3 % revalvering. 1 USD = 3,60 SEK 1946-07-13
30,5 % devalvering tillsammans med GBP mot USD. 1 USD = 5,18 SEK 1949-09-19
Svenskt medlemskap i IMF (Bretton Woods-systemet) 1951-08-31
1 % devalvering mot guld, 7,5 %revalvering mot USD 1971-12-21
5 % devalvering mot guld. 5,6 % revalvering mot USD 1971-02-16
Medlemskap i den europeiska valutaormen 1973 mars
Justering av valutakurserna inom ormen, 3 % devalvering mot DEM 1976-10-18
Justering mot valutakurserna inom ormen, 6 % devalvering mot DEM 1977-04-04
Sverige ldmnar ormen. 10 % devalvering mot ny handelsvagd valutakorg 1977-08-29
10 % devalvering mot valutakorgen 1981-09-14
16 % devalvering mot valutakorgen 1982-10-08
Ensidig koppling av kronan till ecun. 1 ECU = 7,40 SEK 1991-05-17
Vaxelkursen for kronan flyter 1992-11-19

Kélla: Jonung (2002), tabell 13.
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5.2.5 Relation till den politiska makten

Centralbanker styrs ytterst av politiskt valda organ som ocks3, ex-
plicit eller implicit, garanterar centralbankens finansiella stillning.
Foérhillandet mellan det politiska systemet och centralbanken har
genom historien gett upphov till spinningar kring hur centralbankens
verksamhet ska bedrivas. I syfte att minska frestelsen att anvinda
sedelpressarna for att 16sa finansieringsproblem har centralbanker
ofta haft ett visst oberoende i férhéllande till den politiska makten.
Omfattningen av oberoendet har dock sett olika ut.

Det finns flera olika faktorer som ingdr i mitt pd centralbankers
oberoende 1 den akademiska litteraturen. Det som avses med “obe-
roende” i detta avsnitt dr 1 vilken mdn centralbanken sjilvstindigt
kan fatta beslut om férindringar i dess styrinstrument i syfte att nd
penningpolitiska mil, vilket benimns som operationellt oberoende.”

Under 1800-talet fram till férsta virldskrigets utbrott 1914 prig-
lades det ekonomisk-politiska tinkandet av en positiv instillning till
fria marknader och en begrinsad statlig inblandning 1 ekonomin
(fransk term, laissez-faire). Under delar av denna period (1873-1914)
utgjordes den penningpolitiska regimen av guldmyntfoten (se fore-
gdende avsnitt). Centralbankerna var d& operativt oberoende i sina
beslut kring penningpolitiken. En bidragande orsak till detta var att
centralbankernas mal var klart specificerat (virdet pa lindernas valu-
tor i termer av guld skulle vara stabilt™) samt att det fanns konsensus
kring vilket instrument (rintestyrning) som skulle anvindas fér att
nd detta mal.

Aterkommande i utvecklingen bde internationellt och i Sverige
(se avsnitt 5.3 nedan) har tider av krig inneburit att det politiska
systemet 6kat kontrollen éver centralbanken. Orsaken till detta har
framfor allt varit att det politiska systemet i krigstider har ansett sig
behéva utnyttja mojligheten till billig finansiering som ett led 1
mobiliseringen av resurser 1 forsvarets tjinst. Centralbanker har d3
formatts finansiera budgetunderskott genom att képa statsobliga-
tioner — antingen direkt av utgivande myndighet, s.k. monetir finan-
siering, eller pd andrahandsmarknaden (f6r att hlla nere statens rinte-

> Se Capie m.fl. (1994). Ett synonymt begrepp som anvinds i litteraturen ir instrumentobe-
roende. Innebérden av Riksbankens oberoende utifrin bl.a. unionsritten behandlas 1 kapitel 12.
> Det var dock den politiska makten och inte centralbanken som bestimde konverterings-
kursen till guldet vilket kan ses som en begrinsning av oberoendet.
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kostnader). Dirutdver har det inte varit ovanligt att statens skulder
till centralbanken skrivits av efter krigsslut.® I detta sammanhang
kan noteras att inflationstakten blev hég under bida virldskrigen.
En historisk lirdom ir dirfor att det dr svirare att uppnd prissta-
bilitet utan att ha en 1 grunden hillbar finanspolitik. Saknas det sist-
nimnda ir en annan historisk lirdom att risken ir stor att det poli-
tiska systemet begrinsar centralbankens oberoende. A andra sidan
ir det inte omotiverat att dven centralbanken berors i ett lige dir ett
lands ekonomi helt stills om f6r att hantera en krigssituation och
resurser av alla de slag mobiliseras i1 detta syfte.

Under mellankrigstiden var den politiska inblandningen inom
ramen for penningpolitiken internationellt fortsatt stor, trots att den
héga inflationen under forsta virldskriget hojde roster for 6kat obe-
roende. En internationell konferens holls 1922 1 syfte att dterinfora
guldmyntfoten, men en varaktig regim lyckades inte uppritthillas,
bl.a. som ett resultat av att centralbanker 1 linder med handelsover-
skott inte fullt ut agerade i enlighet med regimens intentioner.”

Den politiska inblandningen 1 penningpolitiken fortsatte ocksd
efter andra virldskriget, vilket berodde pa flera faktorer. En faktor
var att det ekonomiska tinkandet hade forflyttats frin tron pd fria
marknader utan statlig inblandning till tron pd behovet av statlig
styrning, inklusive inslag av planekonomiskt tinkande. Den national-
ekonomiska revolution som John Maynard Keynes teorier medférde
var en bidragande orsak till detta. Dirutdver innebar systemet med
fasta vixelkurser inom Bretton Woods-regimen att samordning
mellan finans- och penningpolitik ansigs nédvindig. Frin slutet pd
1960-talet och till mitten av 1980-talet var inflationen hogre och mer
volatil dn tidigare i manga utvecklade linder. Detta tillsammans med

52 Det kan ocks4 noteras att flera stater agerade fér att form3 sina centralbanker att 6ka pen-
ningmingden drastiskt under férsta virldskriget. Det var en huvudorsak till att konvertering
till guld fick &verges, forst tillfilligt och sedan permanent. Den politiska makten bestimde d&
i stillet att centralbankens sedlar och mynt skulle utgora lagliga betalningsmedel (eng. legal
tender) men inte kunna konverteras till ndgot virdefullt sisom guld. Sedlar och mynt som inte
kan konverteras till nigot virdefullt brukar kallas fiatpengar (se t.ex. Mcleay m.1l., 2014, fér en
beskrivning). Ett penningvisende baserat p3 icke-konvertibla sedlar benimns traditionellt fér
pappersmyntfot. En bittre benimning kan vara fiatmyntfot efter engelskans fiar monetary stan-
dard. Staten bestimmer genom lagstiftning eller motsvarande ("by fiat”) att statens icke-
konvertibla sedlar ska vara lagligt betalningsmedel.

33 Fregert och Jonung (2005), kapitel 22.
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en serie av nationalekonomiska idéer bidrog till att pendeln borjade
svinga tillbaka igen i riktning mot ett stérre oberoende.™

5.3 Riksbankens utveckling®*

I detta avsnitt beskrivs Riksbankens utveckling under perioden 1668—
1979 6versiktligt. Beskrivningen f6ljer samma uppligg som féregden-
de avsnitt, dvs. orsaker bakom Riksbankens bildande och framvixt av
dess grundliggande uppgifter samt hur Riksbankens mdl, roll inom
finansiell stabilitet, instrument och relation till den politiska makten
har utvecklats under perioden.

5.3.1 Tillkomst och framvaxt av grundldggande uppgifter
Bankrelaterad verksamhet innan Riksbankens bildande

Nir Riksbanken bildades 1668 hade den en foregingare, en privat
bank som hette Stockholms Banco. Syftet med denna var bla. att
effektivisera betalningssystemet och den erholl statligt monopol pd
bankverksamhet. Stockholms Banco var den férsta banken i Sverige
1 betydelsen av organiserad bankverksamhet i féretagsform med bo-
lagsordning och l6pande verksamhet. En privat kreditmarknad exi-
sterade dock sedan medeltiden med bl.a. enskilda képmin (privat-
bankirer) och handelshus som finansierade verksamhet i den bransch
de var verksamma 1.

Bankverksamheten som bedrevs av Stockholms Banco kinne-
tecknades, liksom bankverksamhet gor fortfarande, av s.k. fractional
banking. Det innebir att banken endast hade en begrinsad mingd,
en fraktion, egna likvida medel (som vid denna tid bestod av mynt)
i relation till sin kortfristiga inlining. Orsaken till detta ir att bank-
verksamhet bygger pd s.k. l6ptidsomvandling dir bankernas utldn-
ing, d& som nu, var l&ngfristig medan inldningen var kortfristig.”

>* Se avsnitt 6.2.

% Detta avsnitt baseras pd Fregert (2018), Jonung (2002) samt, fér perioden 1945-1980,
Jonung (1993).

%6 Se Heckscher (1936) for beskrivning av kreditmarknadens historik. Nya bankformer upp-
stod under 1800-talet (sparbanker 1821, enskilda sedelutgivande banker och hypoteksbanker
1831, aktiebolagsbanker 1863). Se Nygren (1985) for en 6versikt av Sveriges bankhistoria.

*7 Se avsnitt 4.6.1 {6r en beskrivning.
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Stockholms Banco fick stinga di den drabbats av s.k. uttagsan-
stormning — banken kunde inte mota efterfrdgan pd insatta medel.

Flera problem identifierades i samband med denna hindelse. Sedel-
utgivningen hade varit f6r omfattande, vilket bl.a. berodde pa vinst-
intresset frin det privata dgandet. Sikerheterna fér 1an hade ocksi
varit otillrickliga.

Riksbanken bildas efter en bankkris

Nir Riksbanken bildades 1668 (och da hette Riksens Stinders Bank)
ansdgs det viktigt att den skulle vara en myndighet under riksdagen
1 stillet for under regeringen eller konungen. Anledningen till detta
var att de sistnimnda skulle forhindras att kunna utnyttja sedel-
pressen for att finansiera statens utgifter.

Riksbanken tillkom som ett svar pa krisen i Stockholms Banco.
Riksbanken kom att sjilv utgéra finanssektorn de f6rsta hundra &ren.
Den konstruerades for att vara siker mot bankkriser genom dess
oberoende frn kungen och den privata sektorn samt dess uppdel-
ning 1 tvd oberoende avdelningar: en fér kreditférmedling (Ldne-
banken) och en betalningsférmedling (Vixelbanken). Linebankens
insittningar hade initialt samma 16ptid som [dnen (6 mé&nader). Vixel-
banken hade 100 procent reserver. Riksbanken var fram till 1772 den
enda affirsbanken i Sverige. D4 borjade privata banker etableras dven
om omfattningen var blygsam fram till 1831 d3 Riksbanken fick kon-
kurrens av nya sedelutgivande banker. Detta minskade Riksbankens
marknadsandel bide vad giller sedlar och l8ngivning.

Nir de privata bankerna beviljade 1an till hushill och féretag 6kade
kvantiteten betalningsmedel i samhillet. De privata bankerna gav ut
s.k. privatbanksedlar vilka var uttryckta i samma enhet som de s.k.
Riksbankssedlarna som Riksbanken gav ut. Privatbanksedlarna kunde
dirmed vixlas ett-till-ett med Riksbankssedlarna.”® Bankernas sedel-
utgivning innebar att efterfrigan pd Riksbankssedlar minskade och

58 Privatbankssedlar motsvarar de betalningsmedel som banker ger ut i dag vilka kallas affirs-
bankspengar och Riksbankssedlar de betalningsmedel som centralbanker ger ut i dag och kallas
centralbankspengar. Se avsnitt 4.3 for en beskrivning. Betalningsmedlets enhet dndrades frén
Riksdaler till Krona 1873 i och med den nya myntlagen. D3 inférdes dven begreppet legalt
betalningsmedel (eng. legal tender) {6r Kronan dven om innebérden av detta begrepp iven var
verksamt for Riksdalern (se regeringsformen, 1809).
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det politiska systemet gick dirmed miste om seignorage.” Det skulle
droja till 1897 innan Riksbanken fick sitt sedelutgivningsmonopol.*

Aven en annan grundliggande uppgift — att tillhandah3lla ett cen-
tralt betalningssystem inklusive en s.k. clearingfunktion — dréjde
linge jimfért med andra linder. Inte forrin 1899 tog Riksbanken
over ansvaret f6r denna funktion som tidigare skotts av en privat
aktor, Skandinaviska kreditaktiebolaget.’ Trots att Riksbanken ofta
benimns som den forsta centralbanken i virlden, blev den en riktig
centralbank forst 1899 di den hade ensamt ansvar f6r de tre funk-
tionerna: (i) att ge ut sedlar®, (ii) att vara sista ldneinstans samt
(ii1) att uppritthdlla ett centralt betalningssystem. En orsak till att
det jimfért med flera andra linder (se Tabell 5.2) tog lingre tid innan
Riksbanken ansvarade for dessa funktioner kan ha varit att regering
och riksdag, jimfért med andra linder, var tidigt ute med bankregler
och bankinspektion. Det kan dirfor ha framstdtt som mindre tring-
ande att se till att ge ovan nimnda ansvarsomriden till Riksbanken.*’

5.3.2  Penningpolitiska regimer

Som framgick i avsnitt 5.2.4 har Riksbanken haft tre huvudsakliga
typer av penningpolitiska regimer sedan starten 1668 och dessa ir
nira férknippade med den valda vixelkursregimen (se Tabell 5.4):

1. konvertering till 4dla metaller 1668-1931%
2. konvertering till andra valutor 1932-1992%

3. rorlig vixelkurs med inflationsmal frén 1993.

% Utgivning av sedlar och mynt genererar inkomster i form av s.k. sezgnorage. Inkomsterna
uppkommer genom att utgivaren distribuerar det rintefria betalningsmedlet till medborgarna
via kop av olika typer av tillgdngar. De sistnimnda ger viss avkastning vilken 6verstiger de
kostnader som uppkommer f6r att producera och tillhandahilla betalningsmedlet.

T likhet med minga andra linder 6vergavs guldmyntfoten i bérjan av forsta virldskriget och
s.k. fiatpengar introducerades 1914.

¢! Riksbankens dvertagande av clearingfunktionen 1899 skedde utan lagstiftning till skillnad
frén de lagstadgade uppgifterna kring sedelmonopol och ansvar for att vara s.k. sista lineinstans.
62 Riksbanken tog éver myntutgivningen frin regeringen férst 1986.

63 Se Fregert (2018).

¢ Varav guldmyntfot 1873-1914, 1922-1931.

6 Knytning till pundet 1933-1939 respektive dollarn 1939-1951, Bretton Woods 1951-1971,
valutaormen 1973-1977, valutakorgen 1977-1991 samt ecun 1991-1992. Det bér dock noteras
att Sverige dven hade en prisnivimalsregim 1931-1939 vilket var oférenligt med knytningen
till pundet, se en férdjupningsruta i slutet av avsnitt 15.3.2 f6r en beskrivning.
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Konvertering till metaller respektive valutor inom de tv4 forsta regi-
merna kan ses som mellanliggande mal f6r att uppnd det huvudsak-
liga mélet, prisstabilitet, vilket ocksd dr méilet i den tredje regimen (se
nista kapitel). En snabbare utveckling av den allminna prisnivin in
priset pd idla metaller (regim 1) respektive prisutvecklingen i de linder
kronan var knuten till (regim 2) riskerade att oméjliggora regimen
pa sikt. Det férekom dock betydande avsteg frin den utlovade moj-
ligheten att konvertera sedlar och mynt till metaller respektive
utlindsk valuta.®®

o Efter tvd l3nga perioder med upphivande av konvertibilitet till idla
metaller (1745-1776 och 1809-1834) vidtogs dtgirder for att siker-
stilla konvertibilitet. Det skedde genom att begrinsa utbudet av
sedlar med hjilp av tvd huvudsakliga instrument: maxgrinser fér
utlining och minimikrav fér reserver.

e 11809 &rs regeringsform, 72 §, inférdes 1915 en undantagsregel
enligt vilken kungen, tillsammans med riksdagen eller fullmik-
tige, 1 hindelse av krig, hot om krig eller allvarlig monetir kris
kunde upphiva konvertibiliteten ett 3r 1 taget. S blev ocksa fallet
under perioden 1914-1922 samt 1931-1974. Bestimmelsen upp-
hivdes i samband med inférandet av 1974 4rs regeringsform.

e Vidare kan devalveringarna 1946, 1976, 1977, 1981, 1982 samt
revalveringarna mot dollarn 1949 och 1971 ocksd nimnas 1 detta
sammanhang di de innebar att utlovad konverteringskurs inte

holls (se Tabell 5.4).

5.3.3 Huvudsakliga mal

Den ursprungliga riksbankslagstiftningen frdn 1668 betonade bety-
delsen av bade pris- och vixelkursstabilitet — det som 1 modern ter-
minologi brukar benimnas som att bevara det interna och externa
virdet pd valutan.”” Den exakta lydelsen i den gammalsvenska ver-
sionen framgdr nedan tillsammans med en engelsk version:

¢ Se Jonung (2002), avsnitt 6, fér en detaljerad beskrivning.
 Capie m.fl. (1994), s. 10.
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Effect medh Kidphandelens faciliterande, wirt egne inlindske Mynt
theigenom til thess ritta och skialiga valor kunna vpbrackt och theremot
alt obilligt egenwilligt stegrande af fremmande Mynt stutzat och hindrat

blifwa®®

.facilitate trade, such that the rightful and reasonable value of our
domestic coin thereby will be upheld and prevent all unjust increases in
the value of foreign coin®

Kommitténs dversittning till svenska anno 2019 ger féljande lydelse:

..underlitta handeln, s att det ritta och rimliga virdet av virt inhemska
mynt dirigenom kommer att uppritthdllas och férhindra alla orittvisa
dkningar av virdet av utlindska mynt

Trots den tidigt rotade tanken om nyttan av pris- och vixelkurs-
stabilitet och trots att de tvd férsta penningpolitiska regimerna ovan
(konvertering till idla metaller respektive valutor) uttryckligen base-
rades pd att prisdkningarna inte fick bli for hoga finns flera exempel
pa nir det fallerade. Inflationen blev hog och volatil under krigen pd
1700-talet, 1 samband med virldskrigen pd 1900-talet, under slutet av
1960-talet samt under 1970- och 1980-talen.

Ett speciellt uttalat penningpolitiskt mal praktiserades under
mellankrigstiden (1931-1939) och ir dnnu unikt genom historien.
Det var ett s.k. prisstabilitetsmal vilket innebar att prisnivin skulle
vara konstant dver tid, dvs. en genomsnittlig inflationstakt pd noll
procent.”® Som framgir i férdjupningsrutan sist 1 avsnitt 5.2.2 base-
rades denna regim pd Knut Wicksells teorier och implementerades
med hjilp av bidrag frin flera andra svenska ekonomer.

Under Bretton Woods-perioden efter andra virldskriget styrdes
Riksbanken 1 stor utstrickning av den politiska mélsittningen att
uppnd hog tillvixt 1 produktion och sysselsittning. De sistnimnda
maélen fick hogre prioritet dn prisstabilitet. Penningpolitiken frin
bérjan av 1950-talet fram till mitten av 1980-talet har fitt benim-
ningen "ldgrintepolitiken” och mélet var att uppnd extern och intern
balans till ligsta mojliga rinta.” Penningpolitiken hade under denna
tid dven allokeringsmissiga mél. Den liga rintan tillsammans med

% Sweriges Rijkes Stinders Beslut och Férordning om Banken i Stockbolm, den 22 Septemb.
Ahr 1668. Aterglven 1 Sveriges Riksbank (1918), bilaga VII, s. 82.

¢ Enligt 6versittning i Fregert (2018), s. 6.

7% Se Jonung (1977) och Berg och Jonung (1999) for en beskrivning.

7! Se Jonung (1993), kapitel 16.
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styrning av bankernas krediter (se vidare avsnitt 5.3.5 nedan) syftade
bl.a. till att expandera bostadsbyggandet. Den sammantaget expan-
siva ekonomiska politiken bidrog till hég inflation och dterkom-
mande devalveringar under slutet av 1970- och bérjan av 1980-talet.”

5.3.4 Roll inom finansiell stabilitet

Nir det giller Riksbankens roll i det finansiella systemet stod Riks-
banken fér den enda reguljira bankverksamheten under perioden
1668-1772. Riksbankens kommersiella bankverksamhet minskade
successivt fr.o.m. 1830-talet d4 fler privata alternativ vixte fram. Nir
det giller mdl och ansvar f6ér forebyggande arbete for att frimja
finansiell stabilitet var Riksbankens roll under 1800-talet och borjan
av 1900-talet begrinsad. Riksbanken hade ingen roll i reglering eller
dvervakning av banker. Finansiell 6vervakning av banker som bilda-
des under 1800-talet skottes av finansdepartementet. Frin och med
1864 var banker exempelvis tvingade att skicka in sina rikenskaper.
En bankinspektér infordes 1877. Ar 1907 bildades Bankinspektio-
nen.” Riksbanken fick dock via lagstiftning ansvar fér att agera sista
l&neinstans 1899 och tog samma &r (utan uttryckligt stéd 1 lag) an-
svar for att uppritthilla ett centralt betalningssystem.

I likhet med ménga andra linder kan Bretton Woods-perioden 1
Sverige liknas vid en s.k. finansiell repression (se avsnitt 5.2.3) dir
politiska 6nskemdl om lga rintor, allokering av krediter, reglering
av den finansiella sektorn och koordination mellan finans- och pen-
ningpolitik stod i centrum. I och med den nya kreditlagen 1952 fick
Riksbanken mandat att styra och kontrollera bankernas verksamhet
via bl.a. likviditetskrav, linetak och begrinsningar av utgivning av
privata obligationer. Riksbanken implementerade dessa regleringar,
dvervakade och hade dven sanktionsméjligheter.”* Det ir viktigt att
notera att Riksbankens utokade uppgifter inom det finansiella syste-
met motiverades av stabiliserings- och allokeringspolitiska skal snar-
are in intresset av att uppnd finansiell stabilitet. Det nya politiska
méilet om l8ga rintor innebar att kredittillvixten behévde kontrolleras

72 Se Jonung (1993), kapitel 12, fér en beskrivning av Riksbankens politik 1945-1990.

73 Bankinspektionen gick samman med Forsikringsinspektionen 1991 och blev dd Finansin-
spektionen.

7* Jonung (1993, s. 402) benimner Riksbanken som en regleringsmyndighet” under denna
period. Se dven Jonung (2002), avsnitt 6.6.
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for att hilla efterfrigan pd en niv8 som innebar att bytesbalansen var
forenlig med den fasta vixelkursen. Samtidigt fanns politiska ambi-
tioner att den kreditgivning som var mojlig inom ramen for dessa
restriktioner frimst skulle gi till bostider och industrins investeringar
(s.k. kreditpolitik). Aven om syftet med &tgirderna inte primirt var
att uppnd finansiell stabilitet bidrog de, liksom i minga andra linder,
till att inga finansiella kriser uppkom under perioden frin 1950 till 1980.

5.3.5  Huvudsakliga instrument

Betoningen av olika instrument har varierat en del under de tre regi-
merna som listades ovan. Under guldmyntfoten dominerade rinte-
styrning liksom var fallet internationellt.” Under Bretton Woods-
perioden kom rintestyrningen, som framgdr ovan, 1 praktiken att
ersittas med en hel del andra instrument. En central del i den pen-
ningpolitiska strategin var d3 strikt valutareglering 1 syfte att hindra
kapitalrérelser som skulle kunna hota den fasta vixelkursregimen.”
Dirutover paverkade Riksbankens manga olika krav pd bankverk-
samhet (se ovan) mingden krediter 1 ekonomin och dirmed 1 fér-
lingningen den allminna prisutvecklingen. Perioden frin bérjan av
1950-talet till mitten av 1980-talet var dirmed en blandning av rinte-
och kvantitetsstyrning.

5.3.6 Relation till den politiska makten

I Sverige, liksom i andra linder, har det formella férhillandet mellan
centralbanken och den politiska makten inte alltid varit det som 1
praktiken varit styrande. Detta giller speciellt vid statsfinansiella
kriser och krig d3 det politiska systemet (via kungen, regeringen
och/eller riksdagen) har 6kat kontrollen éver penningpolitiken.

7> Se Fregert (2018) och Capie m.fl. (1994). Fér en utforlig beskrivning av de svenska erfaren-
heterna under guldmyntfoten, se Jonung (1984).

76 Valutaregleringen fortsatte under 1970-talet och forsta halvan av 1980-talet. I mitten av
1980-talet avreglerades kreditmarknaderna och valutaregleringen togs bort 1989. I detta sam-
manhang kan dock noteras att regeringen enligt lagen om valuta- och kreditreglering (1992:1602)
under vissa extraordinira férhillanden fir férordna om valuta- eller kreditreglering.
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Som nimns i inledningen till detta avsnitt placerades Riksbanken
under riksdagen.” Riksdagen organiserade Riksbankens ledning i
syfte att den skulle undandras regeringens direkta inflytande. Syftet
med detta institutionella uppligg var att riksdagen skulle vara Riks-
bankens huvudman och att detta faktum skulle bidra till att skapa
fortroende f6r Riksbanken efter hindelserna med Stockholms Banco.
Uppligget syftade ytterst till att férhindra att regeringen skulle ha
mojlighet att anvinda sedelpressarna.

Frin Riksbankens bildande 1668 och inda fram till 1999 bestim-
des penningpolitiken ytterst av riksbanksfullmiktige, vars ledaméter
valdes av riksdagen.” Denna konstruktion innebir att Riksbanken i
formell mening inte hade operativt oberoende 1 utformningen av
penningpolitiken férrin 1999 d& 1988 ars riksbankslag reviderades
och en icke-politisk direktion tillsattes och ett instruktionsférbud
infordes.

Trots den ursprungliga ambitionen att hélla regeringen utanfér
styrningen av Riksbanken fick regeringen successivt okat inflytande,
vilket foljande exempel illustrerar:

o Islutet pd 1800-talet 6kade regeringens inflytande. Den nya riks-
bankslagen frin 1897 som ersatte den frén 1668 innebar att full-
miktiges ordférande skulle utses av regeringen, inte viljas av riks-
dagen.

e Frin och med 1915 fick regeringen inflytande 6ver beslut om till-
filligt upphivande av konvertibilitet genom att sidana beslut skulle
fattas av riksdagen och regeringen tillsammans.

e Under 1930-talet fick regeringen det slutliga avgérandet av vilket
mélet med Riksbankens verksamhet skulle vara. Dirutéver skulle
regering och riksdag tillsammans bestimma vilka instrument Riks-
banken fick anvinda for att ni mélet.”

77 Riksbanken bildades genom ett riksdagsbeslut och gavs inte formen av ett aktiebolag eller
ndgot annat privatrittsligt rittssubjekt. I stillet grundades Riksbanken som en statlig myndig-
het med dagens sprikbruk (se Wetterberg, 2009, s. 49, samt kapitel 12).

78 Se avsnitt 12.2 for en juridisk beskrivning av hur Riksbankens oberoende vixte fram under
1970- och 1980-talen.

7 Relationen mellan den politiska makten och Riksbanken under 1940-talet, med betoning pd
Dag Hammarskjolds roll som statssekreterare 1936-1945 och ordférande i bankofullmiktige
(nuvarande riksbanksfullmiktige), beskrivs av Appelqvist (2005).
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Perioden efter andra virldskriget fram t.o.m. Bretton Woods-
erans slut 1 borjan av 1970-talet innehdll flera spinningar mellan
regeringen och Riksbanken och kan liknas vid en maktkamp:

— Som nimns ovan bestimde regeringen Riksbankens mil och
ett av regeringens uttalade mél efter andra virldskriget var 13ga
l&ngrintor. Riksbanken tvingades bl.a. dirfor képa statsobli-
gationer vilket fick riksbankschefen att avgd i protest 1948.

— Fullmiktiges ordférande tvingades avgd 1957 sedan Riksbanken,
utan att informera regeringen, valt att frings ligrintepolitiken
och héja diskontot.

— Debatten om Riksbankens (o)beroende 1 férhillande till reger-
ingen var omfattande. Ar 1969 argumenterade Riksbanken for
att regeringen behovde fora en dtstramande politik 1 syfte att
minska underskottet i bytesbalansen. Nir si inte blev fallet
svarade Riksbanken med att infora ett stramare lanetak, vilket
(via en konjunkturnedging) fick avsedd verkan i form av
dverskott 1 bytesbalansen.

Slutligen finns starka skil att tro att det férekom ett samarbete
mellan finansdepartementet och Riksbanken kring penningpoli-
tiken under 1970- och 1980-talen. Exempelvis uttalade departe-
mentschefen 1 propositionen till regeringsformen 1974 att "Det
far forutsittas att, liksom hittills, den kredit- och penningpolitik
som riksbanken bedriver samordnas inom ramen fér den av reger-
ingen férda ekonomiska politiken” (prop. 1973:90, s. 354). Departe-
mentschefen fortsitter sedan att i samma stycke konstatera att
”det parti eller de partier pd vars fortroende regeringen grundar
sin stillning ocks8 har det bestimmande inflytandet 1 riksbankens
fullmiktige”. I detta sammanhang kan noteras att den s.k. Ekono-
mikommissionen ledd av Assar Lindbeck konstaterade att under
*stora delar av efterkrigstiden fungerade fullmiktige mer eller
mindre som en avdelning inom finansdepartementet...och enligt
tillginglig information fattades en del centrala penningpolitiska
beslut pd kortsiktiga grunder och som en del av en partipolitisk
process”.*® Till detta kan nimnas att det inte var ovanligt att stats-
sekreteraren pd finansdepartementet var ordférande i Riksbankens
fullmiktige. Med hinvisning till bl.a. denna typ av praxis foreslog

89SOU 1993:16, s. 39 och 40.
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en statlig utredning en samradsparagraf som tvingade Riksbanken
till samrdd med regeringen fére stérre beslut, vilket ocksd blev
fallet i riksbankslagen 1988.*' Denna politiska inblandning i pen-
ningpolitiken avtog forst 1 borjan pd 1990-talet enligt Ekonomi-
kommissionen.

Sammanfattningsvis finns likheter mellan Riksbankens historiska
utveckling och den internationella utvecklingen. Riksbanken fick i
slutet av 1800-talet lagstiftat ansvar f6r tvd av de grundliggande upp-
gifterna som lades fast i foregdende kapitel: tillhandahilla slutliga
betalningsmedel och agera sista [ineinstans till banker. Dessutom
tog Riksbanken ansvar fér den grundliggande uppgiften att uppritt-
hélla ett centralt betalningssystem. Det kan ocks3 noteras att de grund-
liggande uppgifterna som identifierades i féregiende kapitel och som
centralbankerna erholl runt sekelskiftet 1900 har bestdtt sedan dess.
Utover dessa grundliggande uppgifter fick Riksbanken ytterligare
uppgifter inom kvantitativ reglering av det finansiella systemet under
Bretton Woods-perioden. Vidare var det operationella oberoendet
stort under guldmyntfoten. Under Bretton Woods-perioden och
decennierna direfter var dock det formella och informella politiska
inflytandet 6ver penningpolitiken betydande.

Det kan ocks8 noteras att penningpolitiska regimer, till skillnad
frin de grundliggande uppgifterna, kommer och gir. Inte minst har
olika regimer dir vixelkursstabilitet varit ett mellanliggande mal av-
16st varandra. Den nya riksbankslag som kommittén foresldr bor
dirfér utformas med beaktande av att ett fast vixelkursarrangemang
kan bli aktuellt 1 framtiden.

$1SOU 1986:22, s. 85 och 86.
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S Centralbanker 1980-2019:
Nationalekonomisk bakgrund
till kommitténs uppdrag

6.1 Inledning

Detta kapitel behandlar perioden 1980-2019 och ger en nationaleko-
nomisk bakgrund till kommitténs uppdrag. Beskrivningen ir éver-
siktlig och hinvisningar sker [6pande till férdjupande kapitel 1 betink-
andet dir relaterade frigestillningar 1 kommitténs direktiv analyseras.

Den forsta delen av kapitlet (avsnitt 6.2) behandlar perioden 1980—
2007. Dir beskrivs hur den nuvarande penningpolitiska regimen,
med betoning pd operationellt oberoende for centralbanker och pris-
stabilitet, vixte fram. Grunden f6r denna internationella trend gir
att finna dels 1 den teoretiska idéutveckling som bérjade 1 slutet av
1960-talet och fortsatte decennierna direfter med genomgripande
och bestdende bidrag, dels i de empiriska erfarenheterna av hog och
volatil inflation under 1970- och 1980-talen. Sammantaget innebar
detta att en bred samsyn vixte fram under 1990-talet kring penning-
politikens institutionella ramar och hur penningpolitiken 1 praktiken
bér bedrivas.

En penningpolitisk regim med inflationsma3l, rérlig vixelkurs och
operationellt oberoende f6r centralbanker blev den modell som suc-
cessivt infordes 1 fler och fler linder. I Sverige inférdes den nya regi-
men 1 januari 1993. Riksbankslagen frén 1988 indrades 1999 genom
dels att prisstabilitet blev det 6verordnade mélet, dels att ett instruk-
tionsférbud inférdes inom penningpolitiken. EU-medlemskapet
1995, och da speciellt principerna kring penningpolitiken i det s.k.
Maastrichtférdraget vilka bl.a. byggde pd ovan nimnda idéutveck-
ling, var en viktig orsak till dessa férindringar. Prisstabilitet och
oberoende inom penningpolitiken utgér ocksd centrala utgdngs-
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punkter i kommitténs direktiv. Dirutdver kan noteras att central-
bankernas inblandning 1 det férebyggande arbetet for att frimja
finansiell stabilitet var begrinsad under perioden 1980-2007 jimfort
med decennierna efter andra virldskrigen (se kapitel 5). Aven om
det fanns ndgra kritiska roster rddde en bred samsyn kring central-
bankers roll fram till den globala finanskrisens utbrott 2008."

Den andra delen av kapitlet (avsnitt 6.3) behandlar perioden 2008—
2019 och ger en ekonomisk bakgrund till flera av de frigestillningar
som tas upp 1 kommitténs direktiv. De dtgirder som minga central-
banker vidtog under finanskrisens akuta fas, bl.a. 1 form av olika
typer av tillgdngskop, skilde sig visentligt frén de dtgirder som van-
ligen hade anvints decennierna innan. Krisen blev en katalysator f6r dis-
kussioner kring centralbankers roll i allminhet och, 1 synnerhet, vilka
tgirder som de ska kunna vidta oberoende av politiskt inflytande.

Dirutéver innebar den institutionella utvecklingen i Sverige, dir
Finansinspektionen fick ansvar f6r den s.k. makrotillsynen 2013 och
Riksgildskontoret fick ansvar f6r s.k. resolution 2015, att Riksban-
kens roll inom finansiell stabilitet behovde tydliggoras, vilket ocksd
framgdr av kommitténs direktiv.

6.2 Ekonomiska idéer bakom utvecklingen
1980-2007

6.2.1 Bakgrund

Som beskrivs 1 kapitel 5 tog Bretton Woods-epoken 1 praktiken slut
1971. Inflationen hade borjat stiga i bl.a. USA och Storbritannien
sedan andra halvan av 1960-talet (se Figur 6.1). Inflationen steg dir-
efter in mer och var bide hog och volatil i minga linder under 1970-
talet, vilket blev ett instabilt decennium p3 flera sitt. Ekonomierna
drabbades av stora oljeprischocker vilket bidrog till hég och volatil
inflation kombinerat med ligre tillvixt och stigande arbetsldshet.
Inflationen férblev hog och volatil 1 bl.a. Sverige dven under 1980-
talet. Inte bara inflationsutvecklingen var volatil utan dven rintor,
vixelkurser och borskurser var volatila. Den penningpolitiska regi-
men i Sverige under 1970- och 1980-talen bestod huvudsakligen av

! Se t.ex. Smets (2014) {6r en beskrivning.
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att uppritthdlla den, for stunden gillande, fasta vixelkursen och det
gjordes med hjilp av Riksbankens styrrintor samt kapital-, kredit-
och valutaregleringar.’

Som beskrivs 1 kapitel 5 var den ekonomiska politiken under
Bretton Woods-epoken frimst fokuserad pd tillvixt i produktion
och sysselsittning. Den keynesianska synen dominerade och det
fanns en tro pd att det fanns ett stabilt negativt samband mellan
inflation och arbetsléshet.” Det bidrog till en expansiv inriktning av
den ekonomiska politiken. Den successivt hégre och mer volatila
inflationen frin slutet av 1960-talet och under hela 1970-talet inne-
bar dock startskottet f6r en helt annan syn pd ekonomisk politik 1
allminhet och behovet av 18g inflation i synnerhet. Den ekonomiska
idéutvecklingen under denna period bidrog till den konsekvent in-
flationsbekimpande penningpolitik som bérjade tillimpas 1 USA
1979. Flera linder f6ljde sedan efter under 1980-talet.* Dess centrala
delar lever kvar dn och avspeglas i centralbankslagstiftningarna, bl.a.
1 Sverige. Idéutvecklingen som f6ljde under 1990- och 2000-talet fick
dven den en stor inverkan pd centralbankernas verksamhet. Nedan
foljer en oversiktlig beskrivning av dessa skeenden.

2 Se Jonung (2002), kapitel 6, och Riksbanksutredningen (SOU 1993:20, kapitel 5) fér en be-
skrivning av penningpolitiken under 1970- och 1980-talen.

* En empirisk analys 1 slutet av 1950-talet blev speciellt inflytelserik. Den indikerade att ligre
arbetsloshet kunde “kopas” till kostnaden av hogre inflation. Sambandet kallades ”Phillips-
kurvan” efter Phillips (1958).

* Goodfriend (2005).
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Figur 6.1 Konsumentprisindex: Sverige, Tyskland, Storbritannien
och USA, 1956-2008
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Kalla: OECD Main Economic Indicators.

Forvintningarnas betydelse f6r sambandet mellan inflation
och arbetsloshet

I slutet av 1960-talet publicerades tvd betydelsefulla uppsatser av
Milton Friedman och Edmund Phelps som visade att det under vissa
antaganden endast pd kort sikt gdr att pressa ned arbetslésheten med
hjilp av hogre inflation.” Nir ekonomins aktérer hade anpassat sina
férvintningar till en hogre inflationstakt skulle arbetslésheten 6ka
igen till sin ursprungliga nivd. Resultaten innebar att det inte fanns
ndgot langsiktigt utbytesférhillande (eng. trade off) mellan arbets-
16shet och inflation.® Om den ekonomiska politiken varaktigt skulle
forsoka pressa arbetslosheten under en viss nivd skulle inflations-

> Se Friedman (1968) och Phelps (1967).

¢TI relation till Phillips (1958) arbete innebar Friedmans och Phelps arbete att den lingsiktiga
Phillipskurvan var vertikal, dvs. arbetsléshetsnivin var oberoende av inflationsnivin pj sikt.
Férvintningarna i denna teoribildning var adaptiva, dvs. bakitblickande, och anpassades suc-
cessivt till utfall f6r faktisk inflation.
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takten inte vara konstant utan 6ka.” Penningpolitik hade enligt denna
syn inga ldngsiktiga reala effekter utan var endast ett stabilitets-
politiskt verktyg. Denna insikt var en viktig orsak till att politiker
senare valde att delegera penningpolitiken till centralbanker med ett
stort matt av operationellt oberoende.® Dessa resultat fick ocksd
betydelse f6r inriktningen pd centralbankers uppdrag nir det giller
ansvar for prisutveckling och eventuell hinsyn till produktion och
sysselsittning — en frdga som ir aktuell fortfarande i dag och ingdr i
kommittédirektiven.’

6.2.2 Oberoende centralbanker viktigt enligt nya rén

Under andra halvan av 1970-talet publicerades ytterligare uppsatser
som, likt de om férvintningsbildningen ovan, kom att {3 avgérande
betydelse for centralbankernas uppdrag och di speciellt med fokus
pa dess oberoende i férhillande till det politiska systemet.'® En im-
plikation av Milton Friedmans och Edmund Phelps resultat var att
det kortsiktiga sambandet mellan arbetsloshet och inflation kunde
missbrukas av politikerna eftersom férvintningarna hos ekonomins
aktdrer (dtminstone delvis) var bakdtblickande. Genom att bedriva
expansiv politik kunde arbetslosheten kortsiktigt minska genom
hégre inflation.! Denna méjlighet 6kar om det finns lingre kontrakt
pi arbetsmarknaden eftersom det d tar tid innan l6nerna kan hojas
for att kompensera for den hogre inflationen. Detta ”spel” mellan
den ekonomiska politiken och ekonomins aktorer riskerar dock
endast att innebira en simre genomsnittlig makroekonomisk ut-
veckling éver tid, med hogre inflationstakt utan att pdverka den ldng-
siktiga nivdn pd arbetslosheten.

7 Denna arbetsléshetsnivd brukar benimnas som “naturlig arbetsléshet” eller jimviktsarbets-
16shet och bestims av strukturella faktorer sisom arbetsmarknadsregleringar, skatter, nivier
pd minimiléner och arbetsldshetsersittning m.m. Se Cahuc m.fl. (2014) fér en liroboks-
beskrivning.

8 Tucker (2018), s. 414. Nir det giller diskussionen kring samhillsekonomiska férdelar av att
delegera penningpolitiken till en centralbank med operationellt oberoende kom Rogoff (1985)
att f3 en stor betydelse.

? Se avsnitt 15.3.2 for en analys av olika prisstabilitetsmal och kapitel 16 f6r en diskussion av
realekonomisk hinsyn inom penningpolitiken.

10 Se Persson (1993) fér en genomgdng av teori och empiri.

" Utvixlingen mellan arbetslshet och inflation blev in mindre — och potentiellt obefintlig —
om férvintningarna var rationella och framitblickande i stillet for bakdtblickande. Under
forsta halvan av 1970-talet revolutionerade Robert E. Lucas den ekonomiska vetenskapen genom
att introducera s.k. rationella férvintningar i ekonomiska beslutsproblem, se Lucas (1972).
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Finn Kydland och Ed Prescott visade 1977 med hjilp av en stili-
serad ekonomisk modell att det kan vara kortsiktigt fordelaktigt for
beslutsfattare att férst lova en viss typ av ekonomisk politik, t.ex. l3g
inflation, och sedan, nir ekonomins aktdrer har gjort sina val (t.ex.
flerdriga loneavtal), bedriva en expansiv politik som ger hog inflation
och kortsiktigt ligre arbetsldshet.'” Det kallas att den ekonomiska
politiken ir tidsinkonsistent. Om beslutsfattare kunde binda sig till
en viss penningpolitisk regel skulle problemet med tidsinkonsistens
undvikas och, under vissa antaganden, ge en mer gynnsam ekono-
misk utveckling.”

Ett sdtt att minska problemet med tidsinkonsistens blev si sma-
ningom att uppdra till en centralbank att bedriva penningpolitik med
prisstabilitet som frimsta mil, oberoende av det politiska systemet."
Denna institutionella 16sning ékar dven sannolikheten att ekono-
mins aktdrer ska lita pd centralbankens l6ften att hilla inflationen
lig. I den nya syntesen som vixte fram (se avsnitt 6.2.3 nedan) ansdgs
centralbankernas trovirdighet vara en viktig ingrediens fér att pen-
ningpolitiken skulle bli effektiv.

6.2.3  En ny syntes vaxer fram

Det tar vanligtvis en tid innan vetenskapliga rén blir accepterade —
bide bland forskare och, oftast dnnu senare, bland ekonomisk-poli-
tiska beslutsfattare.” De nya idéerna ovan fick dirfér begrinsad
inverkan pd 1970-talets penningpolitik, in mindre i centralbankslag-
stiftningen. Den makroekonomiska utvecklingen under 1970-talet
med bidde hog inflation och hog arbetsléshet gav dock stod till fors-
karnas ron.

12 Se Kydland och Prescott (1977).

' Se Barro och Gordon (1983).

" Den férra utredningen om Riksbanken diskuterade ocks3 avvigningen mellan demokratisk
férankring och risken f6r tidsinkonsistens, se SOU 1993:20, kapitel 4, Persson (1993) samt
Olofsson och Tobisson (1993).

"* Det kan i detta sammanhang noteras att ett flertal av forskarna bakom idéerna som ledde
fram till genomgripande férindringar betriffande centralbankers uppgifter och oberoende
senare belonades med Sveriges Riksbanks pris i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels
minne. Det giller Milton Friedman (1976), Robert Lucas (1995), Finn Kydland (2004),
Edward Prescott (2004), Edmund Phelps (2006) och Thomas Sargent (2011).
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Genomslaget f6r de nya idéerna kan siigas ha borjat 1 oktober 1979
d3 Federal Reserve 1 USA med ordférande Paul Volcker i spetsen
konsekvent borjade bekimpa inflationen. Inflationen 1 USA hade
varit hég och volatil under hela 1970-talet (se Figur 6.1). Detta em-
piriska faktum tillsammans med de teorier som hade utvecklats
decenniet innan bidrog till att den penningpolitiska strategin lades
om i grunden.'® Grundbulten i strategin var dvertygelsen att pen-
ningpolitiken kunde bestimma inflationstakten. De nya idéerna om
férvintningarnas betydelse gav insikten att dven om inflationsbe-
kimpningen skulle bli kostsam 1 form av hégre arbetsléshet pd kort
sikt skulle arbetslosheten falla tillbaka igen pd lingre sikt. USA:s
penningpolitiska strategi kom sedan att féljas av flera andra OECD-
linder vilket sammantaget bidrog till att inflationstakten f6ll inom
OECD som helhet (se Figur 6.2).

Figur 6.2 Konsumentprisindex: Sverige, Nya Zeeland
och OCED-genomsnitt, 1970-2007
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Kalla: OECD Main Economic Indicators.

' Se Goodfriend (2005) fér en beskrivning.
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Den syntes som vixte fram under 1980-talet var en blandning mellan
efterkrigstidens keynesianism'” och 1970-talets monetarism'®. Denna
syntes finns i stor utstrickning kvar 1 nuvarande penningpolitiska
tankeram. De keynesianska inslagen var bl.a. insikten att priser och
l6ner ir trogrorliga’” och att penningpolitiken kan péverka efter-
frigan som 1 sin tur piverkar inflationen med viss efterslipning. De
monetaristiska inslagen var att utvecklingen av efterfrigan och infla-
tionen beror av framitblickande férvintningar och att det pd ling
sikt inte fanns ndgot utbytesforhillande mellan inflation och arbets-
loshet. Som en konsekvens av detta behévde dven penningpolitiken
vara framitblickande och beakta férvintningsbildningen.

Monetira regimer har alltid haft ett mellanliggande mal — oftast
kopplat till guld eller fasta vixelkurser, se avsnitt 5.2.4. Som noteras
dir forsokte vissa centralbanker 1 mitten av 1970-talet anvinda pen-
ningmingden som mellanliggande mal nir Bretton Woods-epoken
tog slut. Det visade sig vara svdrt och den nya strategin att bekimpa
inflationen under 1980-talet baserades 1 stor utstrickning pd ett nytt
ankare — inflationen sjilv. Det blev en férldpare till regimen med ex-
plicit inflationsmélspolitik som tog sin bérjan pd 1990-talet. Genom
att agera fortroendeskapande och konsekvent (dvs. 1 stor utstrickning
systematiskt, regelbaserat) férsokte centralbankerna att dimpa infla-
tionsférvintningarna hos ekonomins aktérer. Om ekonomins akto-
rer tror att centralbanken med hjilp av penningpolitiken kommer att
se till att inflationen blir I3g agerar de s att den med stor sannolikhet
ocksd blir det. Férvintningarna blir alltsg sjilvuppfyllande och anka-
ret dr centralbankens mélsatta inflationstakt.

Nir centralbanken uppnér fortroende f6r den mélsatta inflations-
takten okar ocksd dess handlingsfrihet. Centralbanken har dd mojlig-
het att ta storre hinsyn till produktion och sysselsittning eftersom
en tillfilligt hog eller 18g inflation, tack vare den grundliggande tro-
virdigheten, inte behéver paverka inflationsférvintningarna nimnvirt.

7 Framfor allt baserad p& Keynes (1936).

'8 Baserad p3 Friedman (1968), Kydland och Prescott (1977), Lucas (1972) och Phelps (1967).
Goodfriend (2005) foreslir tvd benimningar pa denna syntes: the new modern neoclassical syn-
thesis eller the new Keynesian synthesis.

1% Baserat pd bl.a. Calvo (1983), Fischer (1977) och Taylor (1980).
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Avreglering och innovationer pd de finansiella marknaderna
forskjuter fokus for arbetet med finansiell stabilitet

Som beskrivs 1 avsnitt 5.2.3 var det finansiella systemet hrt reglerat
decennierna efter andra virldskriget och regleringarna fokuserade
framfor allt pd att styra hur mycket, och till vilka indamail, bankerna
skulle 18na ut. I Sverige ansvarade Riksbanken fér att implementera
mdnga av de regleringar som de folkvalda beslutade om. De strama
ramarna fér kreditgivningen bidrog till finansiell stabilitet av en
sddan grad att intresset f6r dessa frigor och resurser till 6vervakning
m.m. var ligt i bérjan av 1970-talet.® En annan implikation var att
hushéllens och foretagens tillging till finansiella tjinster, inte minst
krediter, var begrinsad.

De finansiella innovationerna och den 6kade globaliseringen av de
finansiella marknaderna efter Bretton Woods gjorde efter hand att
regleringar blev ineffektiva. I Sverige avreglerades kreditmarknaden
1985 och de sista delarna av valutaregleringen avskaffades 1989.”' Nir
kreditvolymen inte lingre kunde regleras fokuserades det internatio-
nella arbetet 1 stillet pd att sikerstilla att bankerna hade tillrickligt
med kapital for att klara en kris och férhindra spridningseffekter.”
Det resulterade i att den s.k. Baselkommittén f6r banktillsyn 1988
triffade en 6verenskommelse om ett avtal om kapitaltickningsregler
for internationellt aktiva banker, det s.k. Basel 1> Direfter vidtog
férhandlingar inom EU och reglerna infordes 1 svensk lagstiftning
1994. Fortsatt gillde dock att Riksbanken inte hade ansvar for
tillimpningen av dessa regelverk eller fér banktillsyn.

2 Se Goodhart (2010).

21 Se Jonung (1993), kapitel 13, och SOU 1993:20, kapitel 5, fér en beskrivning av férindring-
arna inklusive de penningpolitiska konsekvenserna.

22Se Goodhart (2005) fér en beskrivning av detta skeende. Det kan dock noteras att fér
svenskt vidkommande visade det sig i krisen i borjan pd 1990-talet att alla banker inte hade
tillrickligt med kapital och att spridningseffekterna blev betydande. Se Englund (2015) fér en
beskrivning av bankkrisen p& 1990-talet i Sverige.

» Denna &verenskommelse har kommit att f6ljas av Basel II (2004) och, som en {6ljd av den
globala finanskrisen, Basel III (2017). Se BIS (2017) fér en beskrivning av Basel III-reglerna
ur ett internationellt perspektiv och Niemeyer (2016) {6r en beskrivning av Basel I-III anpas-
sad for svenska férhillanden.
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6.2.4  Riksbanksutredningen 1993 och ny lagstiftning 1999

Utgdngspunkterna var flera i den s.k. Riksbanksutredningen
(SOU 1993:20), som tillsattes viren 1991. En utgdngspunkt var den
héga och volatila inflationstakten under 1970- och 1980-talen (se
Figur 6.1). En annan utgingspunkt var avregleringarna som skett pd
kredit- och valutamarknaderna under 1980-talet och hur dessa
kunde tinkas piverka penningpolitiken. Under utredningens ging
forindrades dven flera yttre faktorer dir Sveriges ansékan om med-
lemskap 1 EG 1 juli 1991 och évergivandet av den fasta vixelkursen i
november 1992 var de viktigaste.

Riksbanksutredningen identifierade bristande trovirdighet som
ett huvudproblem fér penningpolitiken. Det baserades pd ovan be-
skrivna teoriutveckling samt de svenska erfarenheterna med fér hog
inflation och &terkommande svenska devalveringar. Utredningen fére-
slog dirfor flera forindringar av reglerna rérande Riksbanken:

e Attinféra ett mil att virna penningvirdet.

¢ Ingen ska bestimma hur Riksbanken ska besluta i frigor som ror
penningpolitiken (ett s.k. instruktionsforbud inférdes i regerings-
formen).

e Riksbanken fr inte képa statspapper direkt frin staten (forbud
mot s.k. monetir finansiering).

Forslagen fick inte omedelbar effekt men dndringarna infordes 1 sak
frdn 1999, delvis som en anpassning av svensk lagstiftning till EU-
medlemskapet.*

Det operationella oberoendet inom penningpolitiken 6kar

Forindringarna 1999 innebar alltsd att Riksbanken fick ett grund-
lagstist oberoende i friga om penningpolitiken (9 kap. 13 § forsta
stycket regeringsformen).” I bestimmelsen anges att ingen myndig-
het far bestimma hur Riksbanken ska besluta i frigor som ror pen-

2 Riksdagen var dock inte enig utan i riksdagsdebatten 1998, d& den socialdemokratiska reger-
ingens proposition antogs, anférde Vinsterpartiet och Miljépartiet invindningar mot bl.a.
dkat oberoende och mot att lagstifta om mal for prisstabilitet. Se prot. 1997/98:74.

2 Se avsnitt 12.2 fér en juridisk beskrivning av Riksbankens stillning fram till dess att
oberoendet inom penningpolitiken lagstadgades 1999.
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ningpolitik. Det finns ocksd vissa andra bestimmelser som tillfor-
sikrar Riksbanken en ldngtgdende sjilvstindighet. Exempelvis finns
en bestimmelse som uppstiller sniva begrinsningar fér nir en leda-
mot av Riksbankens direktion fir skiljas frin anstillningen (9 kap.
13 § tredje stycket regeringsformen). Den omstindigheten att Riks-
banken ir ett eget rittssubjekt, med egna tillgdngar och intikter som
inte férdelas via anslag i statens budget, har ocks3 en stor betydelse
for vilken grad av sjilvstindighet som Riksbanken 1 praktiken &t-
njuter.”®

Oberoendet har en stark koppling till unionsritten. I unionsritten
uppstills nimligen krav p de nationella centralbankernas oberoende,
1 vart fall nir det giller ett forbud mot att ge instruktioner i vissa
frigor. T unionsritten finns ocksd regler om att prisstabilitet ska vara
det 6verordnade milet fér penningpolitiken.” Sedan 1999 giller be-
stimmelser som &terspeglar dven detta mal i svensk ritt.

Den nya inflationsmélsregimen innebar att centralbanken fick an-
svar f6r den operationella utformningen av penningpolitiken obe-
roende av det demokratiska systemet, vilket benimns operationellt
oberoende.”® Denna institutionella 16sning innebar i sin tur ett behov
av utvirdering och ansvarsutkrivande. Skiftet mot en hogre grad av
oberoende bekriftas av Figur 6.3 som visar att det operationella obe-
roendet 6kade 1 minga linder, inklusive i1 Sverige, mellan 1980-talet
och 2003.

26 Frigan om Riksbankens oberoende ur olika aspekter behandlas i kapitel 12.

%7 Se kapitel 9.

28 En central referens ir hir Rogoff (1985) som visade att det, under vissa antaganden, ir sam-
hillsekonomiskt effektivt att delegera utférandet av penningpolitiken till en centralbank givet
att centralbanken ligger stérre vikt vid att nd g inflation.

315



Centralbanker 1980-2019: Nationalekonomisk bakgrund till kommitténs uppdrag SOU 2019:46

Figur 6.3 Operationellt oberoende for centralbanker
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Anm. Ju hogre indexvarde desto storre operationellt oberoende. Observationer under 45-graderslinjen
innebar att oberoendet har dkat under perioden. Med operationellt oberoende avses att styrrantor
bestams av centralbanken, att centralbanken inte far kipa statspapper direkt av staten samt att
eventuell kreditgivning till staten maste vara icke-automatisk, temporar, begransad samt till
marknadsbestdmda villkor.

Kalla: Balls m.fl. (2016), Figur 8, s. 22 (kopierad med férfattarnas godkdnnande).

6.2.5 Den flexibla inflationsmalspolitiken tar form

Nuvarande dominerande penningpolitiska regim — den s.k. flexibla
inflationsmalspolitiken — inférdes 1 Nya Zeeland som forsta land 1
december 1989. Den huvudsakliga orsaken till att Nya Zeeland tog
detta steg var landets mycket hoga och volatila inflation samt djupt
missndje med det politiska systemets inblandning 1 penningpoliti-
ken. Som framgar av Figur 6.2 sammanféll den nya regimen med en
stor nedvixling av inflationstakten 1 Nya Zeeland.

Inflationen foll ocksd tillbaka nir Sverige inférde samma regim
1993. Efter det att den fasta vixelkursen 6vergavs den 19 november
1992 beslutade riksbanksfullmiktige 1 januari 1993 om den nuvarande
penningpolitiska regimen med rérlig vixelkurs och inflationsmal.”
Nuvarande riksbankslag féreskriver endast att Riksbanken ska upp-
ritthdlla ett fast penningvirde. Detta inférdes via dndringar i riks-
bankslagen 1999. Riksdagen har ¢verlimnat till Riksbanken att ope-

¥ Se pressmeddelandet, Riksbanken (1993), samt fullmiktiges protokoll, 14 januari 1993.
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rationalisera malet. I samband med att den nya regimen inférdes
1993 meddelade fullmiktige att mélvariabeln skulle vara konsument-
prisindex (KPI) och att mélet for den arliga okningstakten 1 KPI
skulle vara 2 procent med ett toleransintervall pd +1 procent. Detta
kom att benimnas Riksbankens inflationsm3l.”® En friga i kommit-
téns direktiv ir om mélet f6r penningpolitiken ska preciserasilag (se
kapitel 15).

Sverige var bland de forsta linderna i virlden att inféra denna regim.
Endast Nya Zeeland (december 1989), Kanada (februari 1991) och
Storbritannien (oktober 1992) var fore (se Tabell 6.1). Sedan dess har
ett stort antal linder f6ljt efter och denna regim ir nu helt domine-
rande inom OECD.”!

Tabell 6.1 Inférande av inflationsmalsregimer 1990-2016

Land Ar/Manad Land Ar/Manad
Nya Zeeland 1989/12 Peru 2002/01
Kanada 1991/2 Filippinerna 2002/01
Storbritannien 1992/10 Guatemala 2005/01
Sverige 1993/01 Indonesien 2005/07
Australien 1993/06 Ruménien 2005/08
Israel 1997/06 Armenien 2006/01
Tieckien 1997/12 Turkiet 2006/01
Polen 1998 Ghana 2007/05
Sydkorea 1998/04 Georgien 2009/01
ECB 1999/01 Serbien 2009/01
Brasilien 1999/06 USA 2012/01
Chile 1999/09 Japan 2013/01
Colombia 1999/10 Ryssland 2014/01
Sydafrika 2000/02 Kazakstan 2015/08
Mexiko 2001 Indien 2016/08
Norge 2001/03 Argentina 2016/09
Island 2001/03

Kéllor: Hammond (2012) samt centralbankernas hemsidor.

3 Malet dndrades i september 2017 till att avse KPIF. KPIF ir KPI med fast rinta, dvs. mittet
exkluderar direkta effekter av rinteférindringar i KPI. Toleransintervallet togs bort 2010 men
i september 2017 infordes ett s.k. variationsband pd + 1 procent.

1T ver 60 linder praktiseras denna penningpolitiska regim, diribland i princip i alla OECD-
linder, se www.centralbanknews.info samt Rieth (2017). Ett specialfall ir euroomridet dir
inflationsmalspolitiken férs pd éverstatlig nivd genom ECB. Ett undantag 4r Danmark som
strivar efter en fast vixelkurs mot euron vilket begrinsar manoverutrymmet {6r penningpoli-
tiken.
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Den flexibla inflationsm&lsregimen har ett antal kinnetecken:*

o ett uttalat inflationsmal (vanligtvis 2 procent per &r)

o rorlig vixelkurs

e rintestyrning

¢ realekonomisk hinsyn (utéver effekter som gir via inflationen)
e inflationsprognoser (och, ibland, rinteprognoser)

e hog grad av oberoende

e ansvarsutkrivande.

Fram till den globala finanskrisens utbrott 2008 bidrog denna regim
till att inflationstakten minskade frin ibland tvésiffriga tal till mal-
satta nivier kring 2 procent (se Figur 6.2).” Centralbankernas oper-
ativa oberoende inom penningpolitiken var en viktig faktor bakom
denna utveckling.’* Den nya regimen sammanféll ocksi med mins-
kad volatilitet i den realekonomiska utvecklingen, den s.k. ”stora
moderationen”.”

Det dominerande instrumentet {6r att uppnd énskvird inflations-
takt var centralbankernas styrrintor. Styrrintan pdverkar den dags-
lanerinta som banker och kreditinstitut linar till varandra efter han-
delsdagens slut (*6ver natten”). Genom styrrintan (och férvintningar
om dess framtida nivd) kan centralbanken paverka de rintor som
foretag och hushill méter i banker och hos kreditinstitut.’® Eftersom
prisférindringar oftast sker med efterslipning innebir en forindring
1 centralbankens nominella styrrinta att realrintan i ekonomin fér-
indras, vilket 1 férlingningen pdverkar den ekonomiska aktiviteten
och prisutvecklingen.

Termen “flexibel” syftar pd att centralbanken p3 kort sikt kan ta
hinsyn till den realekonomiska utvecklingen av produktion och sys-
selsittning utdver den effekt dessa variabler har pd inflationen. Det
ir ett vedertaget resultat att vilfirden 1 ekonomin under rimliga for-
hillanden d3 blir hégre. Hinsynen till reala variabler fir dock inte
utformas pd ett sddant sitt att det skadar trovirdigheten fér infla-

32 Se Svensson (2010) fér en 6versikt.

33 Se t.ex. Balls m.fl. (2016) och referenser diri.
** Se t.ex. Balls m.fl. (2016) och referenser diri.
% Se Bernanke (2004).

% Se vidare avsnitt 14.5.3.
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tionsmailet. I kapitel 16 analyseras kommittén i vilken utstrickning
realekonomisk hinsyn ska tas inom ramen fér penningpolitiken. Dess-
utom analyseras om real hinsyn ska ingd i den nya riksbankslagen.

Dirutéver utvecklades den penningpolitiska analysramen till att
ytterligare betona betydelsen av centralbankernas kommunikation,
framfor allt genom att publicera egna prognoser 6ver inflationen och
styrrintan.” Prognoser ir viktiga eftersom penningpolitiken pdver-
kar ekonomin med f6rdréjning och utgér underlag for centralbankens
penningpolitiska beslut. Utgdngspunkten ir att en inflationsprognos
betingad pd den angivna styrrintebanan ska motsvara inflations-
mélet 1 en limplig framtida period. Om centralbankens analysram
upplevs som trovirdig, pdverkar den aktdrernas forvintningar i rikt-
ning mot centralbankens mil. Uppndr centralbanken trovirdighet,
bl.a. via transparens kring prognoser och rintans effekter pd ekono-
min, underlittas mluppfyllelsen. Att ”styra férvintningarna” (eng.
managing of expectations) hos ekonomins aktérer brukar dirfér fram-
hillas som en central uppgift fér penningpolitiken. T avsnitt 33.6 be-
handlar kommittén frigor som roér Riksbankens kommunikation till
allminheten inklusive publicering av en s.k. penningpolitisk strategi.

Det kan noteras att regimen inférdes innan det fanns en fullt ut
formaliserad analys kring dess fér- och nackdelar.” Frin mitten av
2000-talet utvecklade centralbanker mer storskaliga ekonomiska mo-
deller som inkorporerade den flexibla inflationsmélsregimen vilket
mojliggjorde ett formaliserat analysunderlag f6r penningpolitiska be-
slut.””

Centralbankernas roll avseende finansiell stabilitet

Som framgir 1 féregdende kapitel var de finansiella marknaderna hért
reglerade under Bretton Woods och 1 Sverige agerade Riksbanken pd
de folkvaldas uppdrag for att styra kreditgivningen. Innovationerna

%7 Det kallas “forecast targeting” i litteraturen, se Svensson (1997, 2010). Trots dessa teoretiska
insikter dr det 1ingt ifrén alla centralbanker som publicerar en prognos fér sin styrrinta.

% Se Bernanke och Mishkin (1997), Goodfriend och King (1997) och Svensson (1997) fér
tidiga bidrag. Formell analys av limplig utformning av kontrakt (lagstiftning) mellan det poli-
tiska systemet och en oberoende centralbankschef/direktion kom under férsta halvan av 1990-
talet, se Persson och Tabellini (1993) och Walsh (1995).

¥ Dessa modeller kallas fér dynamiska stokastiska allminjimviktsmodeller (eng. Dynamic
Stochastic General Equilibrium, DSGE). Riksbanken var hir en av de forsta centralbankerna att
utveckla och anvinda en sddan modell {61 prognoser och penningpolitisk analys, se Adolfsson
m.fL. (2007).
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inom de finansiella marknaderna som tog fart under 1970- och 1980-
talen fortsatte under 1990- och 2000-talen d& den nya inflationsmals-
regimen successivt implementerades. Synen var d4, till skillnad frin
Bretton Woods-perioden, att de finansiella marknaderna 1 grunden
var effektiva och inte, utdver framfor allt vilavvigda kapitalkrav, be-
hévde en sirskilt strikt reglering. Den dominerande synen, vars mest
kinda foretridare var Federal Reserves ordférande Alan Greenspan,
var dirutdver att centralbanker inte 1 férebyggande syfte skulle verka
for att hindra uppkomsten av tillgdngsbubblor och andra finansiella
obalanser utan i stillet ”stida upp” om de sprack och genererade en
kris.* Den samsyn som vixte fram under 1990- och 2000-talet innebar
dirmed att centralbanker inte skulle ta hinsyn till finansiell stabilitet
utdver eventuella forvintade effekter pd inflation och realekonomisk
utveckling. I kommitténs direktiv finns den nirliggande frigestill-
ningen om penningpolitiken ska ta hinsyn till tillgingspriser. Denna
friga behandlas 1 kapitel 17.

Slutligen kan det i detta sammanhang noteras att de nationaleko-
nomiska modeller som anvindes pd centralbanker under denna tid
behandlade finansiella marknader pd ett starkt férenklat sitt som
gjorde att de finansiella marknaderna fick en obetydlig roll. De pro-
blem som kan uppstd i det finansiella systemet fingades dirmed inte
upp av modellerna. Nir den globala finanskrisen sedan var ett fak-
tum var detta en dterkommande kritik (se vidare avsnitt 6.3).

6.3 Erfarenheter decenniet efter finanskrisen
2008-2019

Den globala finanskrisen som briserade 1 och med Lehman Brothers
konkurs i september 2008 och den internationella ldgkonjunktur
som foljde var den storsta krisen bland utvecklade linder sedan den
stora depressionen pd 1930-talet. I detta avsnitt beskrivs hur flera av
kommitténs frigestillningar kan f6rstds mot bakgrund av det senaste
decenniets erfarenheter.

“ Detta kallas den s.k. Greenspan-doktrinen, se Brunnermeier och Schnabel (2016) och Smets
(2014). Det fanns dock de som ifrigasatte den rddande synen, se Borio och Lowe (2002) och
Rajan (2005).
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6.3.1 Bakgrund

Centralbankerna fick ta ett stort ansvar bide under och efter den
globala finanskrisens akuta fas. I det akuta skedet hésten 2008 och
under delar av 2009 agerade centralbankerna for att avvirja en finan-
siell kollaps, framfor allt genom att agera som sista lineinstans och
ge likviditetsstdd till finansiella aktdrer dd bankernas finansierings-
marknader inte fungerade pd ett tillfredsstillande sitt. Kommitténs
bedémningar och férslag betriffande mal, uppgifter och befogen-
heter nir det giller att motverka finansiell instabilitet behandlas i
kapitlen 20-24.

Centralbankerna sinkte ocks3 sina styrrintor till nira noll f6r att
dimpa den ldgkonjunktur som féljde pd finanskrisen. Flera central-
banker bedémde att deras styrrintor inte kunde sinkas tillrickligt
for att mota behovet av penningpolitisk stimulans. Det var ett skil
till att centralbankerna kompletterade rintestyrningen med att kopa
tillgdngar (s.k. kvantitativa littnader), ett verktyg som inte anvints
pa minga decennier.” Tillgdngskdp kan innebira risker fér central-
bankens, och dirmed 1 férlingningen statens, finansiella stillning
och ledde till en internationell diskussion kring centralbankernas
befogenheter och inom vilka omriden det operationella oberoendet
bor gilla. Kommitténs forslag betriffande tillgingskdp inom ramen
for penningpolitiken behandlas 1 kapitel 18.

Dirutéver medforde finanskrisen att ett nytt polittkomrade bil-
dades — makrotillsyn (eng. macroprudential policies) — och minga
linder, diribland Sverige, har som en {6ljd av finanskrisen beslutat
om hégre likviditets- och kapitalkrav pd banker och andra kredit-
institut. Aven inom den nationalekonomiska forskningen innebar
erfarenheterna frin finanskrisen en omprévning — bide vad giller
synen pd ekonomins funktionssitt och centralbankernas roll.

1 Se SOU 2014:52, avsnitt 5.2, for en beskrivning av Riksbankens krisdtgirder. Se avsnitt 4.6 for
en beskrivning av den grundliggande uppgiften att agera sista lineinstans samt avsnitt 7.4.4
for en beskrivning av orsaker till en inneboende instabilitet pd de finansiella marknaderna.

2 Ett undantag dr Japan vars centralbank képte statsobligationer redan 2001 d4 deras styrrinta
hade sinkts till cirka noll procent.
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6.3.2 Tillgangskop kompletterar rantestyrningen

Som framgar i1 avsnitt 6.2.5 var centralbankernas styrrintor det do-
minerande instrumentet inom ramen for den flexibla inflations-
malspolitiken. Centralbankerna, inklusive Riksbanken, sinkte ocks
snabbt sina styrrintor fér att motverka den globala finanskrisens
makroekonomiska effekter (se Figur 6.4). Styrrintorna var under
2009 nira noll och den rddande uppfattningen var att de inte kunde
sinkas mycket mer.” Samtidigt bedémde centralbankerna att eko-
nomierna behévde mer stimulans. En annan orsak till att mer pen-
ningpolitisk stimulans évervigdes var att finanspolitiken, efter att ha
varit expansiv de forsta dren efter krisen, 1 flera linder lades om 1 en
tstramande riktning. Det var sirskilt tydligt inom euroomridet dir
finanskrisen évergick 1 en statsfinansiell skuldkris 2012, men dven 1
USA och Storbritannien lades finanspolitiken om. I Sverige bérjade
finanspolitiken forsiktigt stramas 3t férst 2015 (se avsnitt 6.3.5).
Den dtstramande finanspolitiken bidrog till att inflationen blev ligre
och ju mer dtstramande finanspolitiken blev desto storre del av den
stabiliseringspolitiska bérdan lades p& penningpolitiken.

“ Det finns ingen samsyn var en undre grins (det s.k. rintegolvet) kan ligga for styrrintan.
Under perioden efter den globala finanskrisen var styrrintan som ligst i Danmark och Schweiz,
-0,75 procent. I Sverige var reporintan som ligst -0,50 procent.
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Figur 6.4 Styrrantor: Sverige, USA och ECB, 2005-2018
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Anm. Varden avser slutet av aret. Styrrantan for euroomradet utgors av den s.k. Eoniarantan vilken ar
ett viktat medelvarde av effektiva interbankrantor i euroomrédet. Den ger en battre avspegling av den
rantenivd som paverkar ekonomins aktorer an ECB:s officiella styrrdnta (Main Refinancing Rate, MFR).

Kélla: Konjunkturinstitutets databas (www.konj.se).

DA rintevapnet inte ansdgs vara tillrickligt, eller bedémdes vara ut-
témt, overgick centralbankerna till s.k. balansrikningspolitik (kvan-
titativa littnader). De dtgirder som vidtogs indrade bide storleken
pd och sammansittningen av centralbankernas balansrikningar (se
Figur 6.5).* Centralbankerna kopte tillgdngar sdsom statsobligationer,
bostadsobligationer och foretagsobligationer. Japans centralbank
kopte t.o.m. borsnoterade aktier. I Sverige kopte Riksbanken stats-
obligationer med bérjan i februari 2015.* Det frimsta syftet med
tillgdngskdpen var att pressa ned rintor pd lingre sikt.* I vissa fall
var syftet att stddja en viss marknad som av olika skil inte fungerade
under de rddande omstindigheterna.

# Balansrikningarna vixte av tvd skil, dels genom att centralbankerna, framfér allt under den
globala finanskrisens akuta fas, erbjod krediter till banksystemet nir fortroendet bankerna
emellan var mindre 4n normalt, dels genom att centralbankerna képte olika typer av virde-
papper. Fokus hir ligger pd det sistnimnda eftersom det ir friga om &tgirder for att kom-
plettera den traditionella penningpolitiken. Se kapitel 22 fér en beskrivning krediter i tider av
marknadsoro (s.k. generella likviditetsstdd) och kapitel 23 for nédkrediter till enskilda institut.
# Se Borio och Zabai (2016) for en férteckning av dtgirder som vidtogs av ett antal stora cen-
tralbanker.

# Se avsnitten 18.5-18.9 fér en beskrivning av hur finansiella och makroekonomiska variabler
paverkas av olika typer av tillgingskop.
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Figur 6.5 Centralbankernas balansrakningar 2006 och 2017
Procent av BNP
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Anm. RB = Riksbanken, Fed = Federal Reserve, USA, ECB = Europeiska centralbanken,
SNB = Schweiz central bank.

Kélla: Flodén (2018), diagram 3, s. 13.

6.3.3  Omprovning av regelverk

De finansiella innovationerna fortsatte under 2000-talet. De finansi-
ella produkterna blev mer komplicerade och de finansiella foretagen
blev in mer sammanlinkade globalt. Som nimns i avsnitt 6.2.5 var
rddande konsensus innan den globala finanskrisen att det finansiella
systemet 1 huvudsak var effektivt och indamailsenligt reglerat. Det
fanns dock roster som kritiserade den di ridande synen — bide be-
triffande bristen pd reglering av de finansiella marknaderna*” och
penningpolitikens avsaknad av hinsyn till kredittillvixe, tillgings-
priser och, i férlingningen, finansiell stabilitet.” Denna kritik blev
hégaktuell nir finanskrisen briserade och 1 ljuset av erfarenheterna
fran krisen skirptes regelverken inom flera omriden.”

7 Se Minsky (1992) och Rajan (2005).

* Se Borio och Lowe (2002). Nir det giller hinsyn till kredittillvixt, tillgingspriser och finan-
siell stabilitet inom ramen fér penningpolitiken ir det diremot mindre tydligt 4n innan finan-
skrisen var konsensus ligger. Se avsnitt 17.4.3 for en diskussion.

* Se Braconier och Palmqvist (2017) {6r en beskrivning av dtgirder inom makrotillsynen och
kapitel 8 for en beskrivning av det svenska krishanteringsramverket.
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Ett nytt politikomrade vixte fram, den s.k. makrotillsynen (eng.
macroprudential policies). 1 Sverige tilldelades Finansinspektionen
detta ansvarsomrdde 2013 som en utvidgning av dess uppdrag som
tillsynsmyndighet. I flera andra linder dir centralbanken redan var
tillsynsmyndighet lades makrotillsynen hos centralbanken. ECB de-
finierar makrotillsynens syften som

o att férebygga en alltfor kraftig riskuppbyggnad (till £61jd av mark-
nadsmisslyckanden) for att utjimna den finansiella cykeln

e att gora den finansiella sektorn mer motstdndskraftig och be-
grinsa spridningsrisker

e att uppmuntra till ett systemomfattande synsitt inom finansiell
reglering.”

En del dtgirder kan motiveras bide av mikro- och makroévervigan-
den. Det giller exempelvis generellt hojda kapitalbuffertar hos ban-
kerna d& det okar bide motstdndskraften hos den enskilda banken
och hos banksystemet i stort. Mer generellt ir makrotillsynsdtgirder
enligt Finansinspektionen sidana dtgirder som “motverkar finansiella
obalanser i syfte att stabilisera kreditmarknaden”.”" Efter finans-
krisen har Finansinspektionen beslutat om ett antal makrotillsyns-
dtgirder sisom systemriskpdslag 1 kapitalkraven, kontracyklisk kapi-
talbuffert, bolinetak och amorteringskrav.

Finanskrisen férde ocksd med sig striktare regler inom den mer
traditionella s.k. mikrotillsynen. Som svar p& finanskrisen 2007-
2009 triffade Baselkommittén fér banktillsyn pd global nivd en
dverenskommelse om bl.a. nya minimikrav pd kapitaltickning hos
internationellt aktiva banker. Basel III innehéll utdver hégre krav pd
mer kapital och kapital av bittre kvalitet, dven krav pd att hilla mer
likvida medel.”” For att bl.a. genomféra den s.k. Basel III-6verens-
kommelsen inom EU samt {6r att ytterligare harmonisera EU-ritten
inom det finansiella omrddet nir det giller kapitaltickning antog EU
under 2013 de nya rittsakterna tillsynsférordningen™ och kapital-

%% Se www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/stability/html/index.sv.html.

*! Se Finansinspektionen (2014), s. 4.

52 Se Niemeyer (2016) fér en beskrivning av de s.k. Baselreglerna.

33 Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om till-
synskrav f6r kreditinstitut och virdepappersféretag och om indring av férordning (EU)
nr 648/2012.

325



Centralbanker 1980-2019: Nationalekonomisk bakgrund till kommitténs uppdrag SOU 2019:46

tickningsdirektivet’. I december 2017 lades slutrapporten fram kring
Basel ITI som innebar ytterligare skirpningar av kapitalkraven.”
Under finanskrisen riddades finansiella aktdrer med statens hjilp
i flera linder, bl.a. p& grund av de spridningseffekter en konkurs
skulle kunna fi inom det finansiella systemet. Det saknades ett
systematiskt sitt att hantera sidana situationer. Dessa erfarenheter
forde med sig ett nytt regelverk kring s.k. resolution som syftar till
att avveckla eller rekonstruera systemviktiga finansiella foretag
samtidigt som den finansiella stabiliteten bibehills och statligt std
begrinsas. I Sverige ir Riksgildskontoret resolutionsmyndighet. Det
irilinje med det ansvar f6r krishantering och insittningsgaranti som

Riksgildskontoret hade sedan tidigare.

6.3.4  Penningpolitiska fragestallningar

Erfarenheterna frén den globala finanskrisen och utvecklingen decen-
niet direfter har inneburit omprévningar inom flera omriden som ir
relevanta f6r penningpolitiken.

Ligre neutral realrinta

En neutral realvinta ir en inflationsjusterad rinta som den faktiska
nivdn pd realrintan behover understiga for att {3 expansiv effekt pd
ekonomin.”® Om den neutrala realrintan ir lig kan det s.k. rinte-
golvet utgora ett hinder foér centralbankerna att uppni tillricklig
penningpolitisk stimulans via sina styrrintor.

Realrintorna i virlden hade innan finanskrisen trendmissigt fallit
under ling tid och den utvecklingen accentuerades decenniet som
foljde efter krisen (se Figur 6.6). Fran att ha varierat kring fyra pro-
cent fram till mitten av 1990-talet {8l realrintan trendmissigt till-
baka och 1&g mellan noll och en procent under decenniet efter finans-

> Europaparlamentets och ridets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behérighet att
utdva verksamhet i kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och virdepappersforetag, om
indring av direktiv 2002/87/EG och om upphivande av direktiv 2006/48/EG och 2006/49/EG.

% Se BIS (2017).

> I praktiken finns manga olika realrintor d& det bade finns minga olika nominella rintor och
prisindex. Den neutrala realrintan som avses hir baseras pé centralbankernas styrrintor juste-
rade fér inflationen i det prisindex som ingdr i deras inflationsm4l.
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krisen. Den trendmissiga nedgingen pekar pd att den neutrala real-
rintan ocksd foll tillbaka under denna period.

Under decenniet som féljde efter finanskrisen har ett stort antal
studier publicerats som visar att den neutrala realrintan har fortsatt
att falla det senaste decenniet och att den kan komma att férbli 13g.”
Det innebir att sannolikheten 6kar for att centralbankerna kommer
att sl i rintegolvet dven framéver vilket kan begrinsa nédvindig
penningpolitisk stimulans.”

Orsaker till trendmdissigt fallande realvinta

Den trendmissiga nedgingen 1 realrintor pekar mot att det, utdver
konjunkturella faktorer, dven fanns strukturella orsaker till att cen-
tralbankerna bedémde att ekonomierna behévde exceptionellt 13ga
rintenivder for att dterhimta sig.” Realrintan pd global nivd piverkas
av den globala bendgenbeten att spara respektive investera. Det finns
flera strukturella faktorer som forklarar varfér den rintenivd som far
sparande och investeringar att hamna i jimvikt har fallit tillbaka.®
Sparandet 1 tillvixtekonomierna har varit hogt under flera decennier
vilket bidragit till en 6kande efterfrigan pd sikra tillgdngar (fram-
for allt de statsobligationer som bedéms sikra). Samtidigt har ut-
budet av sikra tillgingar vuxit betydligt Iingsammare vilket bidragit
till att priset stigit (dvs. rintan fallit).* Vidare 6kade andelen av be-
folkningen nira pensionsdldern decennierna fére finanskrisen. Denna
grupp har vanligtvis ett hogt sparande. Ytterligare en faktor bakom
okningen 1 sparandet dr den mer ojimna inkomst- och férmégen-
hetsférdelningen.

Nir det giller bendgenbeten att investera har foretagens efter-
frigan pd lanat kapital dimpats av att priset pd kapitalvaror trend-
missigt har fallit jimfért med andra varor.*” Dirutéver har foreta-

%7 Se t.ex. Holston m.fl. (2017), IMF (2014), Rachel och Smith (2015) och Rachel och Summers
(2019).

%8 Se t.ex. Kiley och Roberts (2017) fér berikningar baserade pd amerikanska férhallanden.

%% Se Konjunkturinstitutet (2017) och referenser diri.

% Se IMF (2014) och Rachel och Smith (2015) fér versikter.

¢! Se Cabarello m.fl. (2017).

62 Lagre pris pa kapitalvaror medfér att efterfrigad kvantitet 6kar. Men givet att priselastici-
teten dr mindre dn ett (vilket dr ett rimligt antagande) innebir detta att efterfrigad kvantitet
stiger mindre in vad priset faller (i absoluta tal). Det innebir i sin tur att de sammanlagda kapi-
talutgifterna (pris*kvantitet) blir mindre och dirmed minskar efterfrigan pa krediter.
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gens krav pd kapitalavkastning okat relativt den riskfria rintan sedan
finanskrisens utbrott.”” Det tyder pi en 6kad riskpremie vilket
dimpar investeringarna. Det kan bero p4 flera faktorer, bl.a. en 6kad
upplevd osikerhet om framtida efterfrigan.

Figur 6.6 Tioarig realranta pa statsobligationer: genomsnitt for Japan,
Storbritannien, Tyskland och USA, 1987-2016

Procent

-1
1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Anm. Realrantan har berdknats som skillnaden mellan tiodriga statsobligationsrantor och faktisk
inflation.

Kélla: Konjunkturinstitutet (2017), diagram 145 (serie "Medelvarde”).

Hinsyn till finansiell stabilitet

Som framgar ovan har regelverken inom mikro- och makrotillsynen
stramats &t och ett resolutionsramverk inférts i syfte att frimja
finansiell stabilitet. Dirutdver har erfarenheterna frin finanskrisen
inneburit en férnyad diskussion om centralbanker, inom ramen for
penningpolitiken, bor ta hinsyn till dess férmodade effekter pa ris-
ken f6r finansiell instabilitet. Vanligt fdrekommande variabler i sam-
manhanget ir utvecklingen av tillgdngspriser, krediter och skuldsitt-
ning. Forskningen har analyserat om finansiell instabilitet endast bor
beaktas inom ramen for dess effekter pd inflation och den realeko-

% Se Konjunkturinstitutet (2015).
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nomiska utvecklingen eller om finansiell stabilitet ska vara ett (sekun-
dirt) mdl inom penningpolitiken och dirmed beaktas utéver effekter
pd andra mél.

Sammantaget relaterar detta till kommitténs frigestillning betriff-
ande om penningpolitiken ska ta hinsyn till tillgdngspriser. Kom-
mittén analys och forslag framgér 1 kapitel 17.

Penningpolitikens méilvariabel

Aven penningpolitikens mélvariabel och malnivi har varit uppe for
diskussion. Det beror framfér allt pd att styrrintorna slog i rinte-
golvet efter finanskrisen och att de riskerar att sd géra dven framéver.
Flera losningar pd detta problem har féreslagits. Ett dr att hoja infla-
tionsmalen si att “fallhojden” till rintegolvet blir storre. Ett annat ir
att byta inflationsmélet mot ett s.k. prisnivimal vilket under vissa
foérutsittningar innebir att penningpolitiken blir effektivare 1 situa-
tioner di rintegolvet idr ett hinder fér penningpolitiken. Ett pris-
nivimal innebir att ett bestimt prisindex, t.ex. KPI, i genomsnitt ska
oka en viss takt. Om 6kningstakten i genomsnitt har understigits
sedan mélet inférdes méste 6kningstakten verskridas framéver for
att genomsnittet ska bli det utlovade. Aven andra milvariabler sisom
nominellt BNP-nivima3l eller nominellt BNP-tillvixtmal har analy-
serats som alternativ till nuvarande inflationsmal.

Kommittén ska enligt direktiven analysera dels om inflations-
mélet ska preciseras i lag, dels hur méilet f6r penningpolitiken under-
lttar for att stabilisera bdde inflationen och realekonomin. Kom-
mitténs analys och férslag finns i kapitel 15.

Reala hinsyn inom penningpolitiken

Ett mycket vanligt antagande — b3de fére och efter finanskrisen — ir
att penningpolitik endast har kortsiktiga effekter pa reala variabler
sdsom produktion och sysselsittning. Den 1 minga linder djupa och
l&ngvariga ligkonjunktur som f6ljde efter finanskrisen innebar dock
att detta antagande har ifrigasatts i storre utstrickning dn tidigare.
Linga perioder med hog arbetsloshet kan leda till att personer i
arbetsfor dlder riskerar att permanent slds ut frin arbetsmarknaden
(s.k. hysteresis-effekter). En konsekvens av detta ir att ju effektivare
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penningpolitiken lyckas mildra en ldgkonjunktur som riskerar att bli
l&ngvarig, desto hogre kan produktionen och sysselsittningen bli 1
framtiden. I kolvattnet av finanskrisen kom flera studier som analy-
serade denna frigestillning p4 nytt.

Kommittén analyserar 1 kapitel 16 i vilken utstrickning Riksban-
ken bér ta realekonomisk hinsyn inom ramen f6r penningpolitiken.

6.3.5  Samre maluppfyllelse efter finanskrisen

Trots sinkningar av styrrintor till runt noll och stora tillgdngskop 1
syfte att pressa ned rintor pd lingre sikt blev den penningpolitiska
méluppfyllelsen 1 genomsnitt nigot simre decenniet efter den globala
finanskrisen (se Figur 6.7). Efter betydande volatilitet 2008-2009 {5l
inflationen tillbaka under tv8 procent under flera r i manga linder,
diribland Sverige, f6r att under &ren direfter bérja vinda upp igen.

Trots den ndgot simre méiluppfyllelsen visar mitningar av infla-
tionsférvintningar att centralbankernas inflationsmél — och dirmed
nuvarande inflationsmélsregimer — ett drygt decennium efter finans-
krisen ir trovirdiga. Det ir en viktig forutsittning for att nuvarande
regim ska fungera indamélsenligt framéver.
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Figur 6.7 Inflation: Sverige och genomsnitt i tio lander, 1997-2018
Procent
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Anm. De tio landerna ar: Australien, Euroomradet, Japan, Kanada, Norge, Nya Zeeland, Storbritannien,
Sverige, Tjeckien (2000-) och USA. Nivéan pa respektive lands inflationsmal samt mélvariabel framgar
i kapitel 15, Tabell 15.3. Det (ovagda) genomsnittet &r cirka 2 procent for hela perioden. For Sverige
anvénds KPIF for hela perioden.

Kallor: Centralbankernas hemsidor.

Agerande fran andra aktorer kan paverka miluppfyllelsen

Det finns flera orsaker till att minga centralbanker, trots betydande
dtgirder, hade problem att nd sina inflationsmal under delar av det
senaste decenniet. En orsak var att den penningpolitiska stimulansen
hade behovt vara dnnu storre givet de stora stérningar ekonomierna
utsattes for. Det finns exempelvis berikningar som visar att om
Federal Reserve inte hade varit begrinsad av ett rintegolv hade dess
historiska handlingsregel inneburit att styrrintan skulle ha sinkts till
minus 3—4 procent under de férsta dren efter finanskrisens utbrott.*
Det ir ett uttryck for att penningpolitiken inte 1 alla ligen ricker till
for att uppnd inflationsmailet eller — mer generellt — for att stabilisera
ekonomin. Det traditionella medlet i sddana ligen r expansiv finans-
politik, vilket har framforts av bade policyinstitutioner och central-
banker.® Det forutsitter dock att det finns ett finanspolitiskt hand-
lingsutrymme.

¢ Se bl.a. Hakkio och Kahn (2014) och Lombardi och Zhu (2018).
% Se t.ex. Bank of Japan (2019), Draghi (2019), IMF (2019), kapitel 1 och OECD (2016), kapitel 2.
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Som noterades ovan lade flera linder om finanspolitiken 1 en &t-
stramande riktning endast nigra ir efter finanskrisens utbrott (se
Figur 6.8). Arbetslosheten var dd fortsatt hog 1 minga linder och
den finanspolitiska dtstramningen innebar att den stabiliseringspoli-
tiska bérdan f6ll dn tyngre pd penningpolitiken.®

Figur 6.8 Strukturellt sparande i offentlig sektor och BNP-gap:
Sverige och genomsnitt i tio lander, 2007-2018

Procent av potentiell BNP

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

e |\lede lvarde strukturellt sparande 10 lander
Mede Ivarde BNP-gap 10 Iander
Strukturellt sparande Sverige

Anm. Samma lander som i Figur 6.7 for de lander som ingar i medelvérdet.
Kallor: EU-kommissionen (europeiska lander, AMECO-databasen) och OECD (2018).

Arbetsmarknadens parter ir ocksd ekonomiska aktérer vars agerande
paverkar centralbankernas mojlighet att uppfylla sina inflationsmal.
Lonekostnader utgor en betydande del av féretagens totala kostna-
der och utvecklingen av 16nekostnaderna har dirfér stor betydelse
for foretagens prissittning.” Loneutvecklingen under decenniet efter
finanskrisen har varit relativt svag vilket tilldragit sig intresse frin
sdvil forskare som centralbanker.®® Flera centralbanker, diribland

6 Se Andersson (2019) och Leeper (2018) och referenser diri f6r en beskrivning av hur den
finanspolitiska inriktningen kan piverka méjligheten for penningpolitiken att uppnd sina mal.
“ ECB (2017).

¢ Se t.ex. Riksbanken (2018) och referenser dari.
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Bank of Japan och Bundesbank, har under det senaste decenniet
framfort att de anser att 16nedkningstakten behdver ¢ka bl.a. med
hinvisning till de svirigheter som annars uppkommer med att nd
inflationsmélen.”’

Som framgdr av Figur 6.9 har en inte obetydlig successiv nedvixling
av lonedkningstakten skett efter finanskrisen. Det kan, utdver en
hégre arbetslshet, bero pa bl.a. ligre inflationsférvintningar och en
ligre produktivitetstillvixt’®. Vad som ocks noterats bdde internati-
onellt och 1 Sverige ir att 16nedkningstakten inte ¢kat nimnvirt de
senaste fem &ren trots att arbetsldsheten fallit tillbaka 1 minga linder.

Sammantaget kan konstateras att centralbankers mojligheter att
nd sina inflationsmal pdverkas 1 betydande utstrickning av hur eko-
nomins aktdrer agerar.

Figur 6.9 Timlon: Sverige och genomsnitt for nio lander, 2001-2018

Arlig procentuell férandring (5-arigt glidande medelvarde)
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Anm. Samma lander som i Figur 6.7 (exklusive Nya Zeeland). For Sverige anvéands timlon enligt konjunk-
turldnestatistiken. For dvriga lander anvénds OECD:s variabel "wage rate” vilken, likt timlgn, bl.a.
exkluderar skatt och sociala avgifter.

Kallor: Konjunkturinstitutets databas (www.konj.se) och OECD (2018).

¢ Se Bloomberg (2018) och Financial Times (2014). ECB:s chefsekonom Peter Praet uttryckte
dven sitt stdd till Bundesbanks syn, se Reuters (2014).

7® Det bér dock noteras att dven den s.k. enhetsarbetskostnaden, vilken tar hinsyn till produk-
tivitetsutvecklingen, har utvecklats svagare efter finanskrisen.
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6.3.6  Oberoende och befogenheter

I avsnitt 6.2 beskrivs hur insikten vixte fram som ledde till att cen-
tralbanker fick ansvaret f6r att sjilvstindigt uppnd prisstabilitet. Just
prisstabilitet uppfyller de karakteristika som brukar framhallas for att
motivera vilka uppgifter som ir limpliga att delegera till en myndig-
het med operationellt oberoende, bl.a. féljande brukar framhllas:™

¢ Den politiska makten har samstimmiga preferenser kring uppgif-
tens syfte.

e Uppgiftens natur ir av en sddan art att om det politiska systemet
hade ansvaret riskerar kortsiktiga éverviganden leda till lingsik-
tiga kostnader.

o Det ir mojligt att formulera uppgiften tydligt.
e Det ir mojligt att objektivt utvirdera om uppgiften uppntts.

e Det dir mojligt f6r myndigheten att, via tilldelade befogenheter,
16sa uppgiften och att det demokratiska systemet dirmed, via ut-
virdering, kan utkriva ansvar.

o Uppgiften paverkar varken fordelning mellan ekonomins aktorer
eller statsfinansiella risker 1 ndgon betydande utstrickning som ett
genomsnitt 6ver konjunkturcykeln.

Oberoendet vixte fram nir rintestyrning dominerade

Som framgdr av Figur 6.3 6kade centralbankernas operationella obe-
roende 1 de flesta linder, inklusive Sverige, mellan 1980-talet och
2000-talet. Tva centrala komponenter i det oberoendeindex som an-
vinds ir att centralbanken sjilvstindigt bestimmer styrrintan samt
inte f&r kopa statspapper direkt av staten. Det finns fortfarande kon-
sensus kring férdelarna med att den operationella penningpolitiken
bestims av centralbanker utan piverkan frn det politiska systemet.
Det ir dock viktigt att notera att det 6kade operationella oberoendet
vixte fram 1 en tid nir den nuvarande penningpolitiska analysramen
var timligen enkel och det penningpolitiska instrumentet i princip
uteslutande var centralbankernas styrrintor. Med detta som utgings-
punkt uppfyller penningpolitik i syfte att uppna ett prisstabilitetsmal

7! Se bl.a. Alesina och Stella (2011), Bean (2017), Drazen (2002), Reis (2013) och Tucker (2016).
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1 huvudsak ovanstiende kriterier f6r delegering och oberoende.
Detta tillsammans med den héga och volatila inflationen under
1970- och 1980-talen ger en férklaring till att det politiska systemet
limnade &ver ansvaret f6r penningpolitiken.

Fornyad diskussion kring oberoende och befogenheter

Som framgar 1 avsnitt 6.3.2 innebar finanskrisens akuta fas och fér-
hillanden decenniet direfter att centralbankerna vidtog &tgirder som
skilde sig betydligt frin den rintestyrning som praktiserades innan
krisen. Det gir inte att utesluta att flera av de tillgingskop som vid-
togs innebar statsfinansiella risker och att de dessutom kan 3 icke-
negligerbara férdelningseffekter.”

Sammantaget har det senaste decenniets centralbanksdtgirder vid
sidan av rintestyrningen foranlett en internationell diskussion bade
kring vilka 8tgirder som ska betecknas som ”penningpolitik” och
vilka dtgirder centralbanker sjilvstindigt bor besluta om. Kommit-
tén diskuterar principer for vad penningpolitiken ska omfatta i av-
snitt 14.2 och 1 kapitel 18 f6reslds penningpolitiska befogenheter.

En 6vergripande frdga i sammanhanget ir om, och 1 s fall hur,
centralbankers grad av oberoende ska skilja sig 3t beroende pd vilken
uppgift som foreligger samt de dtgirder som stér till buds. Exempel-
vis dr det inte sjilvklart att en centralbank bér ges samma grad av
oberoende nir den agerar inom ramen for sitt ansvar att virna finan-
siella stabilitet som inom penningpolitiken.”” Kommittén analyserar
denna friga frén ett juridiskt perspektiv i kapitel 12. Kommittén ana-
lyserar vidare formerna fér Riksbankens oberoende och samarbete
med andra berérda myndigheter inom arbetet med finansiell stabili-
tet 1 kapitlen 24 och 25.

Inom detta omrdde finns ingen konsensus, varken akademiskt
eller 1 den praktiska tillimpningen. Som framgir i kommitténs be-
skrivning i kapitel 20 har olika linder valt olika lsningar. Det bér
ocksd beaktas att 1 Sveriges fall behover hinsyn tas till de juridiska
forhdllanden som EU-medlemskapet medfér.

72 Se t.ex. Archer (2016), Goodhart (2010) och Tucker (2016).
7 Se t.ex. Balls m.fl. (2016), Goodhart (2010), Reis (2013) och Tucker (2016).
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6.3.7  Svenska och internationella utvarderingar

Eftersom centralbanker har en viktig roll och ett betydande mitt av
oberoende sker kontinuerligt utvirderingar av deras verksamhet frin
demokratiskt valda organ. I Sverige utvirderar finansutskottet pen-
ningpolitiken &rligen.”* Dirutéver initierar utskottet regelbundna
utvirderingar av forskare och personer med erfarenhet frin central-
banker. Hittills har tre sddana utvirderingar gjorts och behandlat
tidsperioderna 1995-2005, 20052010 samt 2010-2016.” I de sist-
nimnda tre utvirderingarna diskuteras, likt 1 kommitténs direktiv,
mer grundliggande frigor om Riksbankens mal, medel och ansvars-
omrdden. De rekommendationer som relaterar till kommitténs
frigestillningar redovisas i anslutning till de kapitel dir de tas upp.”
Flera linder och centralbanker har ocksd genomfért utredningar
efter den globala finanskrisen betriffande eventuellt behov av f6r-
indringar 1 respektive centralbanks mandat inklusive dess lagstift-
ning. Bland annat har Bank of Canada och Bank of England analy-
serat penningpolitikens mélvariabel och utvecklingstakt.”” En norsk
centralbanksutredning kom med férslag pa ny centralbankslag som,
utdver organisationsfrigor, analyserar bl.a. vilken roll finansiell sta-
bilitet och real hinsyn bér f§ inom penningpolitiken.” T slutet av
2017 tillsattes en centralbanksutredning i Nya Zeeland vars slutsat-
ser successivt implementeras. Som en {6ljd av den utredningen har
regeringen under 2019 bl.a. indrat centralbankens instruktion nir
det giller formerna for real hinsyn inom penningpolitiken.” T USA
inledde Federal Reserve en ¢versyn av det penningpolitiska ramver-
ket under 2019 som ska firdigstillas under férsta halvan av 2020.%

7* Se t.ex. bet. 2016/17:FiU24 vilket utvirderar penningpolitiken fér perioden 2014-2016. Se
dven avsnitt 33.3.5 for en mer ingdende beskrivning av finansutskottets granskning av Riks-
banken.

7> Se Giavazzi och Mishkin (2006), Goodhart och Rochet (2011) respektive Goodfriend och
King (2016).

76 Tavsnitt 14.4 beskrivs rekommendationer frén de tre externa utvirderingarna vad giller pen-
ningpolitik. I avsnitt 20.5.3 beskrivs motsvarande vad giller Riksbankens arbete {6r att frimja
finansiell stabilitet.

77 Se Bank of Canada (2016) och HM Treasury (2013).

78 Se NOU 2017:13. Utredningen resulterade i en ny lag som trider i kraft 1 januari 2020, se
https://lovdata.no/dokument/NL/lov/2019-06-21-31.

7% Se https://treasury.govt.nz/sites/default/files/2018-04/ria-tsy-rba-mar18.pdf.

%9 Se www.federalreserve.gov/monetarypolicy/review-of-monetary-policy-strategy-tools-
and-communications.htm
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I detta sammanhang ir det virt att notera att utlindska [6sningar
ibland ir svira att direkt dverfora till ett svenskt sammanhang. Det
har flera orsaker. En orsak ir att den institutionella situationen skil-
jer sig at. Det giller inte minst hur arbetsférdelningen 1 olika linder
ser ut mellan (med svenska benimningar): regering, riksdag, Finans-
inspektionen, Riksgildskontoret och Riksbanken.*" En annan orsak
till svirigheter att 6verfora erfarenheter frin andra linder dr Sveriges
medlemskap 1 EU. Linder som inte ir medlemmar (t.ex. Norge) eller
som har formellt undantag fran EMU (Storbritannien) har frihet att
utforma sin centralbankslagstiftning utan hinsyn till EU:s regelverk.
Detsamma giller forstds alla andra centralbanker utanfér Europa, si-
som Australien, Japan, Kanada, Nya Zeeland och USA.

6.3.8  Snabbt minskande kontantanvandning

Nigot som ocksd priglat debatten i Sverige det senaste decenniet,
om in ej relaterat till finanskrisen och dess efterspel, dr den snabbt
minskade kontantanvindningen. Kommittén har limnat ett delbe-
tinkande 1 denna friga, men ytterligare frigestillningar relaterade till
denna utveckling ska analyseras.” Det finns flera forklaringar till den
minskade kontantanvindningen men en gemensam nimnare ir den
tekniska utvecklingen och medborgarnas vilja att anvinda elektro-
niska 18sningar som kortbetalningar, bankéverforingar och Swish.
Sverige har den ligsta anvindningen av kontanter som andel av BNP
bland utvecklade linder och den negativa trenden har tilltagit det
senaste decenniet, se Figur 6.10.

Kontantanvindningen och dess betydelse 1 samhillet ir en fler-
dimensionerad friga. I kommitténs delbetinkande behandlades frimst
det medborgerliga perspektivet betriffande méjligheten att 3 tag i
och betala med kontanter. I kapitel 34 analyserar kommittén frigor
som ror Riksbankens mail, uppgifter och befogenheter avseende
kontanter. Dirutéver berér kontantanvindningen en centralbanks

81 Se avsnitt 20.3 for en beskrivning av hur ansvarsférdelningen ser ut i Sverige.

82 Se kommitténs delbetinkande, Tryggad tillging till kontanter (SOU 2018:42, kapitel 6) for
en beskrivning av den minskade kontantanvindningen. Finansutskottet har ocks4 beslutat om
ett tillkinnagivande till regeringen att tillsitta en utredning om statens roll pd betalnings-
marknaden, se 2018/19:FiU44.
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intjiningsférmiga di kontanter genererar s.k. seignorage.*> Om Riks-
banken ska vara sjilvfinansierad och endast i undantagsfall behova
tillskott frdn staten piverkar den minskande kontantanvindningen
storleken pd det kostnadsfria kapitalet.*

Slutligen ir kontantanvindning och dess infrastruktur en del av
betalningssystemet och dirmed en beredskapsfrdga i hindelse av kris
eller krig. Kommittén analyserar dessa frigor 1 kapitel 35.

Figur 6.10  Utestaende sedlar och mynt, 1950-2017

Miljarder kronor och procent av BNP
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@ Nominellt belopp i mdkr @ Andel av BNP
(vanster skala) (hoger skala)

Anm. Exklusive kontanter i banksektorn.
Kallor: Riksbanken och Statistiska centralbyran.

% Sedlar och mynt ir en skuld pa Riksbankens balansrikning. Skulden ir rintefri och Riks-
bankens kostnader for sedlar och mynt bestdr i huvudsak av tryckning och distribution. De
tillgingar av motsvarande belopp som Riksbanken kan inférskaffa fér de sedlar och mynt som
efterfrigas ger diremot avkastning. Den sistnimnda 6verstiger i allmiinhet ovan nimnda kost-
nader och skillnaden benimns seignorage och kan anvindas fér att finansiera Riksbankens
verksamhet.

8 Det kostnadsfria egna kapitalet utgérs av Riksbankens egna kapital samt utestdende sedlar
och mynt. Se vidare kapitel 29 fér en analys.
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/ Det finansiella systemets roll,
funktioner och risker

7.1 Inledning

I detta kapitel ges en oversiktlig bakgrund till kommitténs arbete
med frigor som ror det finansiella systemet, t.ex. varfor ett vil fun-
gerande finansiellt system ir viktigt for ekonomisk effektivitet och
vad som avses med finansiell stabilitet och systemviktiga féretag.
Vidare forklaras varfor det finansiella systemet dr sdrbart for stor-
ningar och vad som kan bli konsekvenserna av sidana stérningar.
Fokus i detta kapitel ligger pd banker men dven andra finansiella
foretag berdrs. En viktig utgdngspunkt f6r kommittén ir att et vil
fungerande finansiellt system kan beskrivas 1 termer av effektivitet
och stabilitet. Atgirder for att stirka stabiliteten i det finansiella
systemet kan, men behover inte, pdverka effektiviteten negativt.
Ytterst dr dock avvigningen mellan stabilitet och effektivitet i det
finansiella systemet ett politiskt stillningstagande vilket diskuteras 1
kapitlet (se dven avsnitt 20.8.2 f6r kommitténs beddmning i frigan).

7.2 Det finansiella systemets betydelse

7.2.1 Det finansiella systemet och dess grundlaggande
funktioner

Det finansiella systemet spelar en viktig roll for samhillet genom att
det svarar for funktioner och tillhandahiller tjinster, som ir nod-
vindiga f6r att samhillsekonomi och vardagsliv ska fungera. Det finan-
siella systemets grundliggande funktioner brukar beskrivas som att
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formedla betalningar, kredit- och annan kapitalférsorjning (att om-
vandla sparande till finansiering) och hantering av risk.'

Foérmedling av betalningar

Hushill, foretag och offentliga myndigheter behover tillgdng till
finansiella tjinster som gor det mojligt att betala f6r varor och tjins-
ter. Om arbetsgivare inte kan betala ut 16ner 1 tid eller om det inte ir
mojligt att betala rikningar och genomféra andra betalningar orsakar
det snabbt stora problem bide fér enskilda och fér ekonomin som
helhet.

Betalningar kan ske med kontanter, men detta svarar 1 Sverige
numera for en mycket begrinsad och krympande del av de virden
som 6verfors. Det dr 1 huvudsak banker som tillhandahiller betal-
ningstjinster.” Merparten av alla betalningar gérs frn och till kon-
ton som bankerna tillhandahiller och med hjilp av betalningstjinster
som de erbjuder. Det ir dven vanligt att hushidll och féretag har
krediter kopplade till ett betalkonto. D4 kan de gora betalningar
dven om de vid tidpunkten 1 friga inte har medel tillgingliga p3 sitt
konto. Betalningar och krediter ir p4 si sitt nira sammankopplade
funktioner.

Foérutom konton krivs en teknisk infrastruktur {6r att kunna gora
overforingar mellan konton pd ett sikert och effektivt sitt. Detta
tillhandahills av bankerna sjilva, men till en del ocksd av clearing-
foretag sdsom Bankgirot och andra som ir specialiserade pd olika
former av betalningshantering. Riksbanken har hir en sirskild roll
genom att alla betalningar i svenska kronor, som inte ir bankinterna
eller gérs med kontanter, sker via Riksbankens centrala betalnings-
system RIX. Som beskrivs 1 kapitel 4 har centralbanker en central
betydelse for att betalningar ska kunna genomforas.

For transaktioner med virdepapper, dir bdde betalningsmedel
och virdepapper ska byta dgare, finns det tekniska system som han-
terar varje steg 1 transaktionen frin det att en kund limnar en kop-
eller siljinstruktion till sin bank och till dess att affiren ir genom-
ford. De slutliga betalningstransaktionerna gérs dock via kontoover-

! Liknande sitt att beskriva det finansiella systemets betydelse for samhillet anvinds bl.a. av
regeringen; se prop. 2017/18:1 utgiftsomrade 2, s. 39.
2 Aven si kallade betalningsinstitut dr verksamma p4 betalmarknaden.
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foring och via RIX-systemet pd samma sitt som &vriga betalningar
for t.ex. varor och tjinster.

Kredit och annan kapitalférsorjning (omvandlande av sparande
till finansiering)

Denna funktion behovs bl.a. for att hushll ska kunna omférdela sin
konsumtion 6ver tiden och for féretagens investeringar och rorelse-
krediter. En effektiv omvandling av sparande till investeringar inne-
bir att medel fors till investeringar med en avkastning som stér 1
rimlig relation till risk. Dirmed skapas goda foérutsittningar for till-
vixt 1 ekonomin. Att kapitalférsérjningen fungerar dr ocksd av-
gorande for att féretag ska kunna starta och expandera sin verksam-
het. I funktionen ingr ocks3 att se till att féretag med mer riskfylld
verksamhet méter hégre avkastningskrav eller t.o.m. stings ute frin
kapital- och kreditmarknaden i den mén de inte har hillbara affirs-
planer.

Omvandlande av sparande till finansiering sker genom att de som
sparar knyts thop med de som ldnar. Det gérs bl.a. genom banker,
som tar emot kortfristig inlining frin hushill och féretag och ger
l&ngfristiga krediter till investeringar i t.ex. bostider och produk-
tionskapital. Eftersom bankerna tar egen risk nir de ger krediter har
de incitament att identifiera kreditvirdiga aktorer och forsoka und-
vika att finansiera olénsamma eller alltfor riskfyllda projekt. Ett vil
fungerande kreditsystem kan dirfor bidra till en effektiv allokering
av kapital.

Hushall och féretag kan spara genom att gora insittningar i bank,
genom att placeraiolika finansiella produkter som exempelvis fond-
andelar eller genom att képa virdepapper som handlas p& en mark-
nad. Hushall och foretag som behéver 1ana kan exempelvis gora det
genom att ta lin 1 en bank eller ett kreditmarknadsféretag. P4 s3 sitt
kan hush3ll med begrinsade tillgdngar kopa bostider. Genom att hus-
hillen, med hjilp av sparande och 1an kan omférdela sin konsumtion
over livscykeln hojs vilfirden.

For storre foretag, inklusive de finansiella féretagen, finns ocksd
mojligheten att vinda sig direkt till spararna och 13na genom att ge
ut virdepapper, i form av t.ex. aktier, obligationer och certifikat, s.k.
marknadsfinansiering. Fér finansiering av offentlig verksamhet ir
dven staten och kommunerna beroende av finansmarknaderna.
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Hantering av risk

Det finansiella systemet erbjuder ocksd mojligheter att minska, om-
fordela och sprida risker. Hit hér exempelvis méjligheten att via
forsikringsbolag férsikra sig mot odnskade hindelser av typen stold
och brand, inkomstbortfall etc. Féretag och banker kan férsikra sig
mot rinte- och valutarisker via de finansiella marknaderna.

I samband med kreditgivning sker en riskomférdelning som inne-
bir att féretag (ofta banker) tar 6ver risk frin andra som inte kan
eller vill acceptera en viss risknivd (hushdll och féretag). Eftersom
krediter, t.ex. 1 form av kreditlinor, 6kar ldntagarnas tillging till betal-
ningsmedel, bidrar de ocks3 till att minska l&ntagarnas likviditetsrisker.

Samband mellan de grundliggande funktionerna

I det féregiende beskrivs de grundliggande funktionerna som sepa-
rata funktioner, men det finns tydliga samband mellan dem. Foljande
exempel kan nimnas. Nir en bank ger kredit s& skapar den samtidigt
fordringar 1 form av inlining som fungerar som betalningsmedel.
Dessutom fungerar inlining pd betalkonto som en slags forsikring.
Enskilda insittare har omedelbar tillgdng till betalningsmedel utan
att behova gd runt med kontanter. Samtidigt kan banken l3na ut pd
en jimforelsevis 18ng tidshorisont genom att alla insittare inte begir
att 8 ut sitt sparande vid samma tidpunkt. Det gér att banker (i vart
fall i vad som brukat uppfattas som normala rinteligen) kan skapa
betalningsmedel som ger rinta. Fér att kunna betala ut krediter och
genomféra virdepappersaffirer behover betalningsférmedlingen fun-
gera. Ett foretag som vill ta en kredit {6r att gora en investering kan
samtidigt vilja férsikra sig mot vissa risker.

7.2.2  En beskrivning av det finansiella systemet

Det finansiella systemet kan sigas bestd av banker och andra aktérer
(se fordjupningsrutan nedan), finansiella marknader och den finan-
siella infrastrukturen i form av tekniska system inklusive de regler
och rutiner som krivs fér att géra transaktioner. Till det finansiella
systemet brukar dven det finansiella regelverket i form av lagstiftning
och andra regler riknas.
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Ett sdtt att beskriva de finansiella féretagen dr som intermediirer
— mellanhinder — mellan képare och siljare av varor och tjinster,
men ocksd mellan sparare och investerare samt képare och siljare av
risk. Beroende p4 verksamhetens art och inriktning kan féretaget ta
over storre eller mindre risker frin de kunder som anlitar dem.

Nagra foretag (aktorer) i det finansiella systemet
Hir ges en 6versiktlig beskrivning av de viktigaste typerna av
finansiella foretag.

Kreditinstitut (banker och kreditmarknadsforetag)

Till bankernas kirnverksamhet hor att ta emot medel pd bank-
konton och férmedla betalningar som dess kunder initierar med
hjilp av olika betalningsinstrument, t.ex. kontoéverféringar och
kort. Dit hor ocks3 att finansiera och ge krediter till hushéll och
foretag. Bankerna virderar och hanterar i samband dirmed risken
for att lintagarna inte ska kunna betala sina skulder. Kreditmark-
nadsforetagen limnar liksom bankerna krediter som de finansierar
via insittningar eller obligationer. Som exempel pd kreditmarknads-
foretag kan nimnas bol3neinstituten. Kreditmarknadsféretagen fir
inte dgna sig it betalningsférmedling via generella system och har
dirfér inte samma centrala betydelse f6r betalningsférmedlingen
som banker. I 6vrigt fr de bedriva samma verksamhet som banker.
Banker och kreditmarknadsforetag far, liksom virdepappersfore-
tagen, bedriva virdepappersrorelse (se nedan).

Virdepappersforetag

Virdepappersforetag (och kreditinstitut) far driva virdepappers-
rorelse, t.ex. genom att handla med aktier och andra virdepapper
for egen eller andras rikning, férmedling av kontakter mellan
kopare och siljare av finansiella instrument eller garantigivning vid
emission av fondpapper och liknande.

Forsikringsbolag

En central aktdr for riskhanteringen ir forsikringsbolagen.
Hushall och foretag kan genom att teckna férsikringar minska
risken for att vissa odnskade hindelser blir kostsamma. Forsik-
ringsbolagen kan delas in 1 livférsikringsbolag och skadeforsik-
ringsbolag.
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Fondbolag

Fondbolag administrerar och férvaltar kapital i virdepappersfon-
der. De bankigda fondbolagen dominerar den svenska fondmark-
naden.

Borser
Bérser tillhandahdller en knutpunkt fér handeln med finansiella

instrument. Som exempel pd en svensk bors kan nimnas Nasdaq
Stockholm AB.

Finansiella infrastrukturforetag

Med finansiella infrastrukturféretag avses de foretag som till-
handahéller system som hanterar betalningar och transaktioner
med finansiella instrument.

Clearingorganisationer sammanstiller instruktioner och infor-
mation om en transaktion. Ett foretag som clearar massbetal-
ningar dr Bankgirocentralen BGC AB (Bankgirot). Sjilva avveck-
lingen, dvs. regleringen av fordringsforhéllandet mellan bankerna,
sker dock 1 Riksbankens betalningssystem RIX.

En central motpart (CCP) gir in som siljare till alla kopare och
kopare till alla siljare f6r att ta pd sig den motpartsrisk som upp-
stdr vid transaktioner med virdepapper och andra finansiella instru-
ment. Forutom motpartsrisker hanterar den centrala motparten
ocksd clearingen av transaktionerna. Ett exempel pd en central
motpart ir Nasdaq Clearing AB, som clearar vissa derivatkontrakt
och repor 1 Sverige. For aktiemarknaden erbjuder nederlindska
EMCF central motpartsclearing av bl.a. de aktietransaktioner
som gors pd bérsen.

En vdrdepapperscentral kontofor elektroniskt registrerade virde-
papper. Nir en virdepappersaffir ir slutférd registreras den hos
virdepapperscentralen. Ett sddant foretag registrerar dven andra
hindelser betriffande virdepapper, t.ex. pantsittning, och spelar
en viktig roll f6r att utféra bolagshindelser. I Sverige finns det ett
sidant foretag, Euroclear Sweden AB, som agerar bdde virde-
papperscentral och avvecklingssystem for virdepapper.
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7.2.3 Det finansiella systemet ska vara stabilt och effektivt

Det finansiella systemet fyller som framgir ovan flera funktioner
som har stor samhillsekonomisk betydelse. En situation dir det finan-
siella systemet inte kan uppritthilla sina grundliggande funktioner
skulle dirfor snabbt skada samhillet. Det kan leda till att betalningar
inte kan genomforas, krediter inte kan ges eller att hushall och fére-
tag stdr utan forsikringsskydd. Betydande storningar 1 kreditgiv-
ningen skulle ocks8 kunna smitta av sig pd betalningsvisendet t.ex.
genom att hushill och féretag inte far tillgdng till de betalningsmedel
de behover. Ett viktigt mal {or reglering och tillsyn har dirfor varit
att det finansiella systemet har férmdga att uppritthélla sina funk-
tioner bide under gynnsamma och ogynnsamma omstindigheter.
Over hela virlden regleras den finansiella sektorn for att sikerstilla
att den kan uppfylla dessa funktioner. Riksdagen har exempelvis beslu-
tat om foljande mél f6r finansmarknadsomréadet (prop. 2015/16:1, ut-
giftsomrdde 2, bet. 2015/16:FiU2, rskr. 2015/16:118):

Det finansiella systemet ska vara stabilt och priglas av hégt fértroende
med vil fungerande marknader som tillgodoser hushillens och fore-
tagens behov av finansiella tjinster samtidigt som det finns ett hogt
skydd f6r konsumenter.’

Nir begreppet “finansiell stabilitet” eller uttrycket ”det finansiella
systemet ir stabilt” anvinds 1 det féljande avses det finansiella syste-
mets férméga att uppritthélla sina grundliggande funktioner dven
under ogynnsamma omstindigheter. Systemet ska ha tillrickligt god
motstdndskraft mot stérningar som hotar de grundliggande funk-
tionerna.

Om det uppkommer en situation dir den finansiella sektorn pa
grund av internt eller externt uppkomna stérningar inte kan upp-
ritthdlla sina grundliggande funktioner, eller de kan uppritthéllas
enbart tack vare omfattande statliga ingripanden, rider en finanskris.

Erfarenheterna visar att de samhillsekonomiska kostnaderna fér
avbrott 1 de grundliggande funktionerna kan bli mycket stora. Den
globala finanskrisen visar exempelvis att avbrott i kreditgivning och
riskhantering har negativ inverkan pd produktion, sysselsittning,
prisstabilitet m.m.

31 det riksdagsbeslutade milet for finansmarknaden ingdr dven att
— det finansiella systemet ska bidra till en héllbar utveckling, och
— statens finansférvaltning ska bedrivas effektivt.
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Avvigning mellan finansiell stabilitet och effektivitet

Det kan finnas en méilkonflikt mellan det finansiella systemets sta-
bilitet och dess férméga att effektivt tillhandahilla finansiella tjins-
ter, t.ex. krediter. Ett mycket hirt reglerat system kan vara stabilt
men samtidigt himma den samhillsekonomiska utvecklingen. De
samhillsekonomiska kostnaderna av reglering kan bl.a. komma till
uttryck 1 hégre rintor fér hushdll och foéretag och andra férsim-
ringar 1 systemets kapacitet att tillgodose hushillens och féretagens
behov av krediter och finansiella tjinster. Kapitalbildningen kan dir-
med himmas vilket kan medféra ligre produktion och vilstind pd
ling sikt. Det betyder dock inte att alla dtgirder som stirker den
finansiella stabiliteten minskar effektiviteten — l8ngt dirifran. Ett stabilt
system frimjar i manga avseenden att samhillsekonomiska effektiva
beslut fattas, exempelvis nir det giller lingsiktiga investeringar.

En f6r begrinsad reglering kan, & andra sidan, leda till finanskriser
med stora samhillsekonomiska kostnader som f&ljd.* Dessutom har
finanskriser tydliga férdelningseffekter eftersom bl.a. arbetsléshet
slar olikformigt 6ver befolkningen. Vad som bedéms vara en limplig
nivd pd den samlade finansiella regleringen ir dirfor i viss utstrick-
ning en avvigning mellan det finansiella systemets stabilitet och effek-
tivitet. Hur den avvigningen bér se ut grundar sig pa politiska beslut
(se avsnitt 20.8.2).

Motstandskraft mot storningar

Vilken motstdndskraft det finansiella systemet ska ha kommer ytterst
till uttryck genom de kvantitativa och kvalitativa krav som stills 1
lagar och andra férfattningar (regeringsférordningar och myndig-
hetsforeskrifter) och i1 EU-rittsakter. Av forfattningarna framgir
exempelvis hur mycket kapital finansiella foretag behover ha, vilken
likviditetsberedskap som krivs och vilka &tgirder som foretagen ska
vidta for att skydda sig mot risker, t.ex. avbrott 1 den tekniska infra-
strukturen. Dessutom har tillsynsmyndigheterna tilldelats befogen-
heten att besluta om ytterligare krav betriffande andra risker som de
finansiella foretagen utsitter sig sjilva och det finansiella systemet
for. For kreditinstitut utdvas denna befogenheten bl.a. inom ramen

*Se exempelvis IMF (2018), kapitel 2.
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for tillsynen (pelare 2) och Finansinspektionens beslut om krav pd
systemriskbuffert.’

Det finansiella systemet behdver vara motstdndskraftigt mot
systemrisker, dvs. en risk f6r storningar i det finansiella systemet
som kan f3 allvarliga negativa konsekvenser for det finansiella syste-
met och samhillsekonomin.® Det handlar bl.a. om att koncentratio-
nen av risk och kopplingarna mellan olika delar av det finansiella
systemet kan piverka risken fér att en kris ska drabba systemet som
helhet.” Men det kan ocksd handla om att risker byggs upp 6ver
tiden, antingen genom samspelet mellan olika finansiella aktorer
eller genom &terkopplingar mellan det finansiella systemet och real-
ekonomin. Det finansiella systemet ska ocksa vara motstindskraftigt
mot risker som byggs upp utanfér det finansiella systemet, exempel-
vis 1 hushéllssektorn och i de icke finansiella foretagen.

Finansiella obalanser kan minska motstindskraften
mot storningar

Begreppet finansiella obalanser ir vanligt férekommande bade 1 Sverige
och internationellt. Vad som utgor en finansiell obalans kan variera
med det ekonomiska sammanhanget.® En hog eller snabbt vixande
skuldsittning 1 olika sektorer ir exempel pd en obalans. Skuldmalet har
visat sig ha forklaringsvirde nir det giller att forutsiga uppkomsten
av bankkriser.”

Finansiella obalanser i form av hog skuldsittning och svag solidi-
tet i en eller flera sektorer kan medfoéra bdde makroekonomiska och
finansiella stabilitetsrisker. Obalanser kan vixa under tidsperioder
med god ekonomisk tillvixt och/eller f6rméinliga finansieringsvill-
kor. Aktdrerna — bide ldntagare och lingivare — kan under sddana

3 Pelare 2 dr samlingsnamnet fér de regler som styr bankernas interna kapital- och likviditets-
utvirdering och Finansinspektionens dversyns- och utvirderingsprocess.

¢ Definitionen av systemrisk dr himtad frn artikel 3.10 i kreditinstitutsdirektivet (2013/36/EU)
och 1 kap. 2 § lagen (2014:966) om kapitalbuffertar.

7 Prop. 2013/14:228, 5. 138. Se SOU 2013:6, s. 309-312. samt Nordh Berntsson och Molin
(2011), s. 42-46.

¥ Prop. 2017/18:22,'s. 18 och 19.

? Se Aikman m.fl. (2018). Mian och Sofi (2014, s. 9), uttrycker det s hir: “Economic disaster
are almost always preceded by a large increase in household debt. In fact, the correlation is so
robust that it is as close to an empirical law as it gets in macroeconomics”. Se dven Reinhart
och Rogoff (2009) och Turner (2016).

353



Det finansiella systemets roll, funktioner och risker SOU 2019:46

forhillanden 6verskatta tillgingsvirden och underskatta risker.'® En
storning 1 ekonomin som paverkar framtidsutsikterna negativt kan
fa tillgdngsvirden att snabbt falla i virde samtidigt som skulderna
bestdr. Det kan f3 stora makroekonomiska effekter nir ekonomins
aktorer agerar for att minska sin skuldsittning. I virsta fall kan den
svaga makroekonomiska utvecklingen och kreditférluster hota den
finansiella stabiliteten."

Det kan vara svirt att i férvig bedéma om en viss utveckling
kommer bidra till finansiell och makroekonomisk instabilitet 1 fram-
tiden. For att identifiera och med regelanpassningar motverka sidana
utvecklingstendenser, ir det dirfér viktigt att [6pande évervaka det
finansiella systemet och dess risker."

Finansinspektionen har till uppdrag att “motverka finansiella
obalanser i syfte att stabilisera kreditmarknaden”.” Inspektionens
tolkning ir att myndigheten ska motverka finansiella obalanser som
kan skada den ekonomiska utvecklingen dven om dessa obalanser
inte direkt hotar den finansiella stabiliteten."* Som exempel pa dtgir-
der som vidtagits f6r att motverka finansiella obalanser pd kredit-
marknaden kan nimnas de amorteringskrav som Finansinspektio-
nen har beslutat om {6r att dimpa hushillens skulder och géra hus-
hillen mindre sirbara fér storningar.”

Makrotillsynsarrangemang inom EU

Europeiska systemrisknimnden (ESRB) évervakar och analyse-
rar systemrisker och har mojlighet att utfirda varningar och
rekommendationer till EU:s medlemsstater. ESRB har definierat
makrotillsynens frimsta mal som att “bidra till att virna stabili-
teten 1 det finansiella systemet som helhet, genom att bl.a. stirka
det finansiella systemets férmdga att 8terhimta sig efter storningar
och minska uppbyggnaden av systemrisk for att dirigenom siker-
stilla att finanssektorn pd ett uthdlligt sitt bidrar till den ekono-

' Se Borio och Zhu (2012) fér en beskrivning av den s.k. risktagandekanalen.

""'Hur finansiella obalanser bér beaktas inom ramen fér penningpolitiken analyseras i kapi-
tel 17.

12 Se kapitel 17 f6r en diskussion om kredittillvixt och penningpolitik.

" Enligt 1 § forordningen (2009:93) med instruktion fér Finansinspektionen.

! Finansinspektionen (2014).

' Se Braconier och Palmqvist (2017) for en 6versikt av Finansinspektionens tgirder inom
ramen fér den s3 kallade makrotillsynen.

354



SOU 2019:46 Det finansiella systemets roll, funktioner och risker

miska tillvixten”."* ESRB har definierat fem mellanliggande mal
med makrotillsynen:

1. Minska och férhindra alltfér hog kredittillvixt och skuldsitt-
ningsgrad.

2. Minska och férhindra alltfér stor I6ptidsobalans och bristande
marknadslikviditet.

3. Begrinsa direkta och indirekta koncentrationer av exponeringar.

4. Begrinsa systemeffekterna av diligt anpassade incitament 1
syfte att minska s.k. moralisk risk.

5. Stirka de finansiella infrastrukturernas motstindskraft.!”

7.2.4  Systemviktiga foretag'

Vissa finansiella féretag har storre betydelse f6r den finansiella stabili-
teten och for samhillsekonomin in andra. Dessa brukar kallas
systemviktiga foretag.

Ett foretag kan vara systemviktigt for att det tillgodoser en grund-
liggande funktion. Det kan handla om tjinster riktade till hushill
och foretag, 1 forsta hand betalningstérmedling och krediter. Fore-
tagets systemviktighet beror di ofta pd dess storlek; ett storre fore-
tag ir svirare att ersitta om det fallerar. Nir det giller betalnings-
férmedling och kreditgivning handlar det i férsta hand om stora
banker som har en central och omfattande roll 1 sdvil betalnings-
formedlingen som kreditgivningen.

Ett féretag kan ocks3 vara systemviktigt for att det tillhandah3ller
en tjinst som ir en forutsittning for att ndgon viktig del av det
finansiella systemet ska fungera. Det handlar di om specialiserade
tanster som andra foretag eller marknader idr beroende av. I det hir
fallet beror systemviktigheten i stor utstrickning pd méjligheten att
snabbt ersitta foretaget med nigon annan leverantér. Till denna

!¢ Artikel A1 i Europeiska systemrisknimndens rekommendation av den 22 december 2011
om de nationella myndigheternas mandat f6r makrotillsyn (ESRB/2011/3).

17 Artikel A2 i Europeiska systemrisknimndens rekommendation av den 4 april 2013 om
makrotillsynspolitikens mellanliggande mal och instrument (ESRB/2013/1).

'8 Beskrivningen av i vilka situationer ett féretag kan vara systemviktigt baserar sig pi
SOU 2014:52, s. 244 och 245.
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kategori foretag hor frimst vissa clearingorganisationer, centrala
motparter och stora banker.

Slutligen kan systemviktigheten bero p vilka spridningseffekter
som en bristande funktion eller ett fallissemang skulle medfora.
Spridningseffekterna ir starkast mellan banker. Banker ir kinsliga
for fortroendekriser eftersom det dr svirt f6r en banks finansiirer
att bedéma risken 1 verksamheten samtidigt som bankens finansier-
ing har kort 16ptid och snabbt kan dras tillbaka. Till detta kommer
att banker ofta har stérre exponeringar mot varandra in vad som ir
fallet med andra foretag.

En spridningskanal ir att det f6r utomstiende kan vara svirt att
overblicka vilka kopplingar det finns mellan ett drabbat féretag och
andra. Det kan leda till att alla féretag som kan tinkas ha kopplingar
till varandra drabbas av finansieringsproblem.

Den globala finanskrisen visar att inte bara banker utan dven stora
virdepapperstoretag kan ge upphov till spridningseffekter, i synner-
het om de bedriver verksamhet p bankliknande sitt. Aven ett kredit-
marknadsféretag som har finansiering med kort 16ptid eller ger ut
sikerstillda obligationer ir utsatt for spridningsrisk. Stora forsik-
ringsforetag placerar stora belopp 1 virdepapper och paverkar i férsta
hand det finansiella systemet genom sin betydelse f6r centrala finan-
siella marknader. Om féretagen finns i olika linder kan problemen
sprida sig 6ver landgrinserna. Svenska banker finansierar sig 1 fér-
hillandevis stor utstrickning pd utlindska marknader och har dven
verksamhet i andra linder och kan dirigenom péverkas av stérningar
som har svag eller ingen koppling till deras verksamhet 1 Sverige.

Aven de foretag som bir upp den finansiella infrastrukturen i form
av borser, virdepapperscentraler, clearingorganisationer och virde-
pappersavvecklare kan vara systemviktiga. Hir ir det 1 férsta hand
viktigt att féretagen 1 operativ mening ir sikra och stabila. I de fall
dir de dessutom upptrider som s.k. central motpart (CCP) fir dven
den finansiella motstdndskraften en avgérande roll.

Beddémningen av systemviktighet behdver dven beakta att effek-
terna av ett avbrott i de olika grundliggande funktionerna ser lite
olika ut. Ett totalt avbrott 1 betalningsférmedlingen skulle omedel-
bart f3 allvarliga konsekvenser genom att ekonomin i princip skulle
lamslds. Betydande samhillsekonomiska kostnader kan dven upp-
komma snabbt vid avbrott i kreditgivningen, exempelvis om foretag
inte lingre far tillgdng till rorelsekrediter. Detta kan ocksd ge upphov

356



SOU 2019:46 Det finansiella systemets roll, funktioner och risker

till spridningseffekter, exempelvis om féretagen inte kan betala sina
fakturor 1 tid.

Det ir inte alltid som det pd férhand gir att siga vilka féretag som
ir systemviktiga och vilka som inte ir det. Beddmningen ir situa-
tionsberoende. Det beror bl.a. pd att spridningsriskerna varierar kraf-
tigt over tiden. Ett exempel dr att bankernas derivatexponeringar kan
variera kraftigt t.o.m. under en och samma dag. Det beror ocksd pd
att fértroendet for instituten ir vitalt men samtidigt snabbt kan ur-
holkas. Vilka féretag som kan betraktas som systemviktiga kan
ocksd komma att utvecklas 6ver tid till f6ljd av strukturomvand-
lingar, den tekniska utvecklingen etc.

7.2.5 Soliditet och likviditet — tva centrala begrepp

Finansiella foretags soliditet och likviditet dr centrala 1 analysen av
finansiella marknader och de enskilda foretag som verkar pa dessa.
I detta avsnitt forklaras kortfattat vad som hir avses med dels
begreppet soliditet, dels begreppet likviditet i olika sammanhang.

Soliditet

Med ett foretags soliditet avses dess kapitalstyrka. Det motsvarar
enkelt uttryckt skillnaden mellan virdet pa dess tillgdngar och virdet
pd dess skulder. Det miter dirfor ett féretags motstdndskraft mot
stdrningar som gor att tillgdngar faller 1 virde eller att skulderna dkar
ivirde. De kapitalkrav som stills pd bankerna ir en typ av soliditets-
matt.

Likviditet

Begreppet likviditet anvinds 1 olika sammanhang och i nigot olika
betydelse. En gemensam nimnare ir — forenklat — att det har sam-
band med tillgdngen till betalningsmedel."” Begreppet likviditet an-
vinds omvixlande for att beskriva ett foretags likviditet, en tillgings
likviditet respektive en marknads likviditet. 1 det f6ljande beskrivs
dessa och ytterligare nigra likviditetsrelaterade begrepp kortfattat.

1 SOU (2013:6), 5. 374.
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Nir det sigs att foretag dr likvida betyder det att de kan betala sina
skulder och fullgéra andra betalningsitaganden i tid. Ett foretags
betalningsférmaga kan bero pd att det har tillgdng till betalningsmedel
(kontanter eller medel pd konto hos en bank eller en centralbank)
och andra tillgdngar som litt kan omvandlas till betalningsmedel
eller har en kreditlina hos ndgon annan aktér. Ett foretags likviditet
kan exempelvis mitas som dess tillgdng till likvida medel i fér-
hillande till dess kortfristiga skulder. Begreppet finansieringslikvi-
ditet anvinds f6r att beskriva hur litt eller billigt det ir f6r aktdrer
att finansiera sin verksamhet eller fi tillging till likviditet.*

Hur likvid en tillgdng dr beror pd hur effektivt den kan omvandlas
till betalningsmedel. Betalningsmedel dr den mest likvida tillgdngen
ett féretag kan ha, eftersom den utan vidare kan anvindas for betal-
ningar. Ett féretag kan emellertid ha tillgdngar som de kan omvandla
till betalningsmedel. Hur likvida tillgingarna ir beror pé tiden som
det tar och kostnaden for att omvandla dem till betalningsmedel.
Statsobligationer betraktas i allminhet som en mycket likvid till-
gdng, om inte statens betalningsférmaga ir ifrigasatt. For marknads-
tillgdngar har nimligen fortroendet for emittenten betydelse, liksom
att det finns aktdrer som ir beredda att fortlépande kdpa och silja
tillgdngen 1 friga, s.k. marknadsgaranter. Likviditeten 1 en marknads-
tillgdng beror dven pd marknadens funktionssitt, vilket {6r dver till
den tredje betydelsen av begreppet.”

En likvid marknad ir en marknad dir det ir méjligt att genomfora
transaktioner snabbt, till en rimlig kostnad och med liten prispa-
verkan.”” Det handlar allts3, nigot férenklat, om med vilken litthet
en viss tillgdng handlas. For att ett hushill eller ett foretag ska kunna
képa en tillging behover det kunna finansiera kopet antingen genom
en befintlig kassa eller genom att ta ett 18n. Finansieringslikviditeten
paverkar m.a.o. marknadslikviditeten. Men marknadslikviditeten
paverkar dven finansieringslikviditeten. Om marknadslikviditeten ir

% Finansinspektionen (2017). Enligt Bertsch och Molin (2016), s. 91, avses med finansierings-
likviditet (eng. funding liquidity) "the ease with and cost at which financial institutions raise
cash to make their immediate payments, either via collateralized debt or by selling assets”. Se
dven Borio (2000) och Baselkommittén (2008), artikel 1.

2SOU 2013:6, 5. 374.

22 Borio (2000) definierar marknadslikviditet som en marknad “in which transactions can take
place quickly with little impact on prices”. Bertsch och Molin (2016), s. 91, avser med mark-
nadslikviditet ”the ability to execute large security transactions rapidly with a limited impact
on market prices”.
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dilig, stiger finansieringskostnaden (likviditetspremien) och dirmed
forsimras finansieringslikviditeten.” Likvida marknader ir viktiga
for resursallokeringen i1 ekonomin och foér finansiering av investe-
ringar vilket piverkar den ekonomiska aktiviteten i ekonomin.*

Med likviditetsrisk avses risken for att inte kunna infria sina
betalningsforpliktelser vid forfallotidpunkten utan att kostnaden for
att erhilla betalningsmedel 6kar avsevirt.”” Dessutom kan begreppet
marknadslikviditetsrisk anvindas f6r att beskriva risken for att t.ex.
inte kunna silja sina tillgingar till rittvisande pris.” Ett féretag kan
paverka sin likviditetsrisk genom god riskhantering, exempelvis genom
att planera for sin finansiering och genom att sikerstilla att det har
tillgdng till buffertar i form av betalningsmedel och andra likvida till-
gangar.

Det kan av olika orsaker uppkomma likviditetsstorningar. 1 det
foljande anvinds begreppet likviditetsstérning for att beskriva en
hindelse som paverkar ett foretags, en marknads eller en tillgdngs
likviditet negativt, dvs. nir likviditetsrisker materialiseras.

Med likviditetsstod avses statliga likviditetsstddjande dtgirder 1
form av krediter, garantier, repor m.m. som vidtas for att hantera
likviditetsstérningar som drabbat ett enskilt livskraftigt féretag eller
som beror pd att marknaden kirvar eller inte fungerar alls.

En centralbank kan alltid producera centralbankspengar 1 den egna
valutan och dessa centralbankspengar kan anvindas for att motverka
likviditetsstérningar. Centralbankspengar bestir av medel som de
finansiella foretagen har i centralbanken samt sedlar och mynt. En niir-
mare beskrivning av centralbankspengars betydelse finns 1 kapitel 4.

7.3 Soliditets- och likviditetsrisker i bankverksamhet
och andra finansiella foretag

Den verksamhet som bedrivs av ett finansiellt féretag kan vara stor-
ningskinslig. Nir stérningar uppkommer kan det leda till att ett
foretag fallerar. I det foljande beskrivs denna stérningskinslighet
med fokus pd likviditetsrisker som ir forknippade med enskilda

 Se t.ex. Finansinspektionen (2017).

2 Bertsch och Molin (2016), s. 91 och 92.

1 kap. 4 § Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2010:7) om hantering av likviditetsrisker
for kreditinstitut och virdepappersbolag.

% Finansinspektionen (2010), s. 12 och 13.
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banker, men dven andra finansiella féretag berors. I avsnitt 7.4 analy-
seras sedan stérningskinslighet och likviditetsrisker ur ett system-
perspektiv.

Eftersom likviditet och soliditet ofta hinger ithop behandlar detta
avsnitt forst dversiktligt ndgra orsaker till att finansiella féretag kan
fa soliditetsproblem.

7.3.1 Soliditetsrisker

Ett finansiellt foretag kan drabbas av allvarliga problem genom att
det gor forluster som i sin tur leder till att det har svirt att uppritt-
hilla en ullricklig soliditet. Orsaken till problemen kan vara av varie-
rande slag men som exempel kan nimnas att féretaget kan ha gjort
stora kreditférluster till foljd av bristande kreditprévning eller en
allmin nedging 1 ldntagarnas betalningsformaga eller att foretaget
utsatts for cyberbedrigerier. Upprinnelsen till problemen kan ocksi
vara att féretaget har likviditetsproblem som utvecklas till soliditets-
problem, t.ex. for att foretaget har tvingats silja tillgdngar till under-
pris for att kunna betala sina skulder. Foretagets tillgdngar kan ocksd
ha minskat kraftigt i virde, t.ex. i samband med en kraftig konjunk-
turnedging. Bristande soliditet 6kar risken for likviditetsproblem
och vice versa.

Nir ett foretag fir soliditetsproblem kan dgarna av olika orsaker
ha ett relativt litet intresse av att skjuta till mer kapital. Aktiedgarna
kan dock vara villiga att skjuta till nytt kapital om det finns utsikter
for en gynnsam utveckling lingre fram. Det r viktigt att staten genom
effektiv tillsyn snabbt kan identifiera banker med soliditetsproblem
och se till att de hanteras pa limpligt sitt, t.ex. sitts i resolution om
det dr vad som krivs for att bevara den finansiella stabiliteten.

7.3.2 Likviditetsrisker
Likviditetsrisker i bankverksamhet

Eftersom bankernas kirnverksamhet ir kreditgivning bestdr en banks
tillgdngar till stor del av 1&n till féretag och hushall. Med en banks
kreditgivning féljer liksom f6r andra lingivare en motpartsrisk, dvs.
en risk for att [dntagaren inte betalar rinta och amortering i tid eller

360



SOU 2019:46 Det finansiella systemets roll, funktioner och risker

inte alls. Ett viktigt led i en banks kreditgivning dr dirfér den prov-
ning som banken gér av motpartens dterbetalningsférmaga och av
de sikerheter som stills.

Att skapa betalningsmedel (pengar) genom att bevilja 18n till
investeringar och att hantera de risker som foljer med det, ir en banks
viktigaste funktion. En banks utldning har generellt en lingre l6ptid
in dess finansiering. Det sistnimnda giller framfér allt inliningen vars
storlek dr nominellt bestimd och har mycket kort 16ptid.”” Det finns
dirfor en inneboende likviditetsrisk i1 bankverksamheten.

S4 linge insittare och andra finansidrer har fértroende f6r banken
och dirfor inte drar tillbaka sin finansiering dr obalansen mellan
kortfristiga skulder och ldngfristiga tillgdngar (18n) inte ett problem.
Men om en banks finansiirer av ndgon anledning borjar ifrdgasitta
om banken kommer att kunna betala sina skulder, kan den snabbt
forlora sin finansiering. Finansidrernas oro kan bero pd att banken
har gjort eller forvintas gora stora forluster, att andra banker har
problem eller bara att de har otillrickligt med information om bankens
stillning 1 ett osdkert lige. Det kan dirfor ricka med att banken har
fatt ett ogrundat diligt rykte. Svirigheten att virdera en banks till-
gingar bidrar till att finansiirerna kan komma att agera dven om deras
misstankar betriffande bankens betalningstérmaga inte har bekriftats.

Historiskt har den storsta likviditetsrisken f6r en bank varit att
insittarna tappar fortroendet fér banken och dirfér tar ut sina
insittningar. Eftersom insittningar numera omfattas av en insitt-
ningsgaranti, minskar incitamentet till uttagsanstormning enbart pd
grund av att insittarna dr oroliga fér att inte {8 tillbaka insatta medel.
Om insittarna ir oroliga fér att de — om idn under en kortare tid -
inte kommer att komma 4t sina pengar fér att gora betalningar, kan
det indd framstd som rationellt att snabbt flytta pengarna till en
annan bank for att undvika detta.

Ar 2019 utgérs nistan hilften av de svenska bankernas totala
finansiering av marknadsfinansiering. Den stérsta likviditetsrisken
fér bankerna bedéms numera vara att andra banker eller andra pro-
fessionella finansiirer tappar tillit till bankens betalningsférmiga
eller de sikerheter som banken stiller f6r sina lan, se avsnitt 7.4.

¥ Penningmarknadsfonder ir i allminhet tillgingliga med kort varsel men virdet pd dessa kan
till skillnad frin inléningen variera.
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Oavsett anledningen till att en bank fir likviditetsproblem kan
andra banker bli ovilliga att hjilpa den drabbade banken med lin. Det
kan, forutom osikerhet om den drabbade bankens finansiella still-
ning, bero pd att de vill hilla p sina likvida tillgingar f6r det fall att
de sjilva blir drabbade av likartad misstro. Det finns nimligen en risk
att misstron sprider sig till andra banker (se vidare avsnitt 7.4.4).

Nir ett finansieringsbortfall intriffar ir det svirt fér en bank att
hantera det genom att silja tillgdngar. En bank kan hantera mindre
finansieringsbortfall genom att silja av likvida tillgdngar, t.ex. stats-
papper. Om finansieringsbortfallet blir stort kan banken i stillet
behova forsoka avyttra illikvida 18n. Eftersom det inte finns nigon
effektiv andrahandsmarknad for 18n, kan det ta tid och linen kan
behova siljas till underpris. Aven om det ir méjligt for en bank att
siga upp ett 1an till dterbetalning 1 f6rtid ir det inte alltid en 16sning,
eftersom det kan vara svirt f6r kunden att finna nya kreditgivare. En
uppsigning av krediten kan dirfor leda tll att 18ntagaren gir 1 kon-
kurs och att stora virden gir férlorade, vilket 1 sin tur kan leda till
forluster f6r banken.

I en sddan situation sitter banken i en rivsax. Om den inte siljer
lan eller andra tillgdngar kan den inte betala tillbaka sina egna lin,
vilket kommer att pdverka fértroendet fo6r banken. Om banken
i stillet tvingas att silja 18n eller andra tillgdngar till underpris kom-
mer det att férsimra bankens soliditet. I bida fallen kommer bankens
problem att eskalera. En uttagsanstormning mot en i grunden solid
bank kan alltsd leda till att banken fir soliditetsbrist och inte lingre
ir livskraftig. Om banken ir systemviktig kan det orsaka stora kost-
nader for samhillet 1 form av avbrott i grundliggande funktioner,
som exempelvis betalningsférmedlingen. Aven kreditgivningen kan
storas eftersom en bank i kris inte har kapacitet att ge eller ens f6r-
linga ln.

Likviditetsrisker i annan finansiell verksamhet
in bankverksamhet

Problem liknande dem som skulle kunna uppkomma {ér en bank kan
ocksd uppkomma 1 kreditmarknadsféretag och andra finansiella
foretag. Dessa andra typer av foretag har dock inte lika stor skillnad
mellan likvida skulder och illikvida tillgdngar som bankerna har och
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deras balansomslutningar ir inte lika stora, men de kan ind3 vara
kinsliga f6r marknadsstorningar.

De flesta finansiella infrastrukturféretagen tar inte stora finan-
siella risker i verksamheten utan f6r dem ir de operativa riskerna,
t.ex. risken for avbrott i verksamheten pd grund av tekniska problem,
den storsta risken. For att det finansiella systemet ska kunna upp-
ritthlla sina grundliggande funktioner ir det mycket viktigt att und-
vika sddana avbrott.

En central motpart (CCP) tar dock pd sig likviditets- och kredit-
risker eftersom den 3tar sig att leverera betalning eller virdepapper i
sina deltagares stille aven om en deltagare skulle fallera. En CCP tar
visserligen sikerheter men dven om sikerheterna ir likvida kan det
gd en viss tid innan de omvandlas till pengar. Vid kraftiga prisfall p&
de sikerheter som en CCP har, behéver den kriva in ytterligare
sikerheter. Det ir inte sikert att alla deltagare f6rmar méta CCP:ns
krav. En CCP kan ocks3 ha en likviditetslina hos en eller flera falle-
rande banker vilket kan leda till likviditetsbrist f6r CCP:n. Eftersom
en CCP tillsammans med deltagarna kan behova bidra till att ticka
forluster som en fallerande deltagare orsakar, kan dven CCP:ns solidi-
tet paverkas.

Atgirder i en krissituation

Nir ett individuellt finansiellt féretag far likviditetsproblem kan
statliga dtgirder behovas. I kapitel 23 diskuteras vilka dtgirder Riks-
banken bér kunna vidta f6r att hantera individuella finansiella fére-
tag som fr likviditetsproblem.

7.4 Likvida tillgangar och risken for
systemomfattande likviditetskriser

Ekonomins aktérer tillgodoser i stor utstrickning sitt behov av lik-
vida tillgdngar genom den handel av virdepapper som sker p3 finan-
siella marknader. Exempelvis kan ett virdepapper som staten eller
ett foretag ger ut for att finansiera sig, képas av nigon annan som i
sin tur anvinder det som sikerhet for att 1dna eller for att ingd i en
likviditetsbuffert som kan anvindas i framtiden. Om virdepappers-
marknaden kirvar eller inte fungerar alls kan det leda till en system-
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omfattande likviditetskris med avsevirda konsekvenser for samhills-
ekonomin. I detta avsnitt forklaras denna mekanism nirmare.

7.4.1 Efterfragan pa och utbud av likvida tillgangar
Efterfrigan

Likvida tillgdngar sdsom betalningsmedel och vissa virdepapper har
ett virde f6r ekonomins aktdrer i transaktioner som de har behov av
att genomfdra 1 nirtid, t.ex. betala av ett lin, finansiera sin l6pande
verksamhet, géra en investering eller hantera en oférutsedd utgift.
De likvida tillgdngarna kan ses som en sorts férsikring mot ovintade
framtida hindelser som annars skulle innebira att aktdrerna skulle
tvingas att férindra sina konsumtions- och investeringsplaner. Ett
ytterligare skil till att hilla likvida tillgdngar ir att de kan komma till
anvindning for att gora lénsamma affirer i situationer dd andra akts-
rer tvingas silja tillgingar till rabatterat pris (eng. fire sales).”

Insittningar frdn hushdll och féretag samt marknadsfinansiering
ar killor till finansiering f6r finansiella foretag. P4 marknaden kan de
ta ldn genom att emittera certifikat eller obligationer eller silja till-
gdngar — exempelvis virdepapper utgivna av andra — {or att {4 tillgdng
till betalningsmedel. Vidare kan de ta kortfristiga krediter pd de finan-
siella marknaderna.” Det sker ofta i form av s.k. repor varigenom ett
foretag far ldna mot att ldngivaren som sikerhet tillfilligt fir ta ver
dgandet av vissa virdepapper. Ytterligare en killa tll likviditet ir,
dven 1 normala tider, centralbanken.

Aven icke finansiella aktérer kan tillgodose sina behov av betal-
ningsmedel genom olika typer av 1an, som regel mot sikerhet. Exem-
pelvis ger banker hushall och féretag tillging till likvida tillgdngar 1
form av inldning nir de beviljar 1in. Icke-finansiella féretag finan-
sierar sig ocksd 1 viss utstrickning genom att emittera virdepapper
(t.ex. foretagscertifikat).

Avslutningsvis bor det noteras att det inte bara dr privata aktorer
som efterfrigar sikra och likvida tillgingar. Aven stater efterfrigar
sidana tillgingar. Centralbankernas valutareserver ir ett exempel,
dir innehavet frimst bestdr av utlindska statsobligationer.

2 Se t.ex. Allen och Gale (2004) och Diamond och Rajan (2011).
# Se Holmstrém (2015). Se dven Akerlof (1970) som ir en klassisk referens nir det giller hur
marknader piverkas vid asymmetrisk information.
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Utbud

Bide statliga och privata aktorer tillhandahiller likvida tillgdngar.
Till de mest likvida tillgdngarna riknas de som ges ut eller backas upp
av staten, dvs. centralbankspengar (framfor allt bankernas inldning 1
centralbanken) samt virdepapper, t.ex. statsobligationer, utgivna av
stater med stabila offentliga finanser. Exempel pa likvida tillgingar
som tillhandahills av privata aktorer dr affirsbankspengar’®® och olika
skuldinstrument (t.ex. foretagscertifikat eller sikerstillda obligatio-
ner) med lig kreditrisk som handlas pd en fungerande andrahands-
marknad. De sistnimnda kan vara utgivna av sdvil finansiella som
icke-finansiella féretag.”’ Normalt kan ménga typer av tillgingar
handlas pd fungerande andrahandsmarknader vilket bidrar till att likvi-
ditetsbehoven 1 ekonomin kan uppfyllas pa ett effektivt sitt.

7.4.2  Sékra likvida tillgangar

Det finns ett nira samband mellan sikra tillgdngar och likvida till-
gdngar. En siker tillgdng 1 mest strikt mening ir ett [6fte om en
(nominell) terbetalning som kommer att fullgéras oavsett vad som
hinder i framtiden, dvs. utan kreditrisk.” I praktiken finns det en
skala med olika ”sikerhetsnivier” for olika tillgdngar beroende pd
vem som stillt ut l6ftet och/eller vilken typ av sikerheter som backar
upp tillgdngen. Storst sikerhet erbjuds normalt av staten med stéd
av skattekraften, dvs. statens méjlighet att beskatta befolkningen.
Andra l3ntagare med god soliditet kan ge ut tillgdngar som erbjuder
hog grad av sikerhet. Sikra tillgdngar kan dven skapas genom att
koppla specifika sikerbeter av god kvalitet till 1dnet.” Det enklaste
fallet dr att ett 18n med statspapper som sikerhet blir lika sikert som
de underliggande statspapperen.

Som berdrs ovan karaktiriseras en likvid tillging av att den an-
tingen bestdr av betalningsmedel eller snabbt kan omvandlas till
betalningsmedel utan prisrisk. Typiskt sett dr sikra tillgdngar dven
likvida genom att de smidigt kan handlas pd en fungerande andra-
handsmarknad (en likvid marknad). En anledning ir att en siker till-

0 Affirsbankspengar ir de elektroniska betalningsmedel affirsbankerna skapar di de bl.a.
beviljar 18n. Se kapitel 4 for en beskrivning.

31 Se Golec och Perotti (2017) fér en 6versikt.

32 Golec och Perotti (2017), s. 5.

33 Se Gorton (2016).
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gdng dr litt att virdera. Det gor att aktorer dr beredda att kopa stora
volymer utan att priserna ror sig nimnvirt. P4 si sitt forstirker en
tillgdngs sikerhet likviditeten 1 marknaden fér tillgdngen 1 friga.
Utover det sistnimnda 6kar likviditeten 1 en tillging, t.ex. ett skuld-
instrument, ju bittre sikerheter som finns kopplade till skuldinstru-
mentet och desto kortare 16ptiden idr.**

Centralbankspengar och statspapper ir i normalfallet bide likvida
och sikra tillgdngar. Affirsbankspengar ir i normala tider ocks bade
sikra och likvida men 1 orostider kan det finnas en risk att allminheten
betraktar den del av inldningen som inte ticks av insittningsgarantin
som osiker. Vidare kan virdepapper som emitteras av finansiella och
icke-finansiella foretag betraktas som likvida och sikra tillgdngar i nor-
mala tider medan de 1 orostider plétsligt kan bedémas som osikra
och dirmed forlora sin likviditet (se avsnitt 7.4.4). S3 ir inte fallet
for statliga tillgdngar givet att fértroendet f6r de offentliga finan-
serna ir hogt. Det ir dirfor viktigt att skilja mellan virdepapper som
emitterats av privata aktorer och sidana som emitterats av staten.

7.4.3  Likviditet i normala tider
Privat marknad for likviditet fungerar i normala tider

Hur sikert ett virdepapper ir beror, som noteras ovan, pd tilltron
till att innehavaren kommer kunna {8 betalt enligt det 16fte som
utgivaren har stillt ut. I vissa fall ir detta litt att bedéma, t.ex. om
utgivaren dr en stat eller en centralbank i ett rikt land. I andra fall ir
det svérare, t.ex. f6r virdepapper utgivna av féretag. Det idr alltid det
enskilda foretaget som har mest information om sina projekt. P3
samma sitt ir det den enskilda banken som, genom sin kundkinne-
dom, har mest information om hur riskfylld dess lineportfélj ir.”
Annorlunda uttryckt rdder det s.k. informationsasymmetri pd mark-
naden dir siljaren av skuldinstrumentet har mer information in
koparen. Att 1 en sddan situation komma fram till ett korrekt pris pd
virdepappret kan vara bdde kostsamt och svirt.® Att tvingas séka
och virdera information ir kostsamt och tar tid vilket kan hindra att
skyndsamma behov av likvida tillgdngar tillfredsstills. Det forsim-

3 Se Holmstrém (2015).
% Goodhart (1991).
¢ Holmstrém (2015).

366



SOU 2019:46 Det finansiella systemets roll, funktioner och risker

rar, per definition, likviditeten pd marknaden och kan i f6rlingningen
innebira att kreditgivning till produktiva verksamheter uteblir.

De finansiella marknaderna har dock funnit en samhillsekono-
miskt effektiv 16sning p& ovan beskrivna problemstillning som inne-
bir att likviditeten kan sikerstillas utan kostsam och tidskrivande
informationsinhimtning. Det dstadkoms genom att utgivare av skuld-
instrument (lintagaren) backar upp det med mer sikerheter in vad
som férvintas behévas (eng. over-collateralised short-term debt).”
Det lagt satta beldningsvirdet pd sikerheterna minskar risken for
innehavaren av skuldinstrumentet (ldngivaren) och innebir dirfor
att priset (rintan) for likviditet blir ligre. En ligre risk bidrar vidare
till att gora denna tillgdng likvid f6r innehavaren som dirmed, vid
behov, kan silja den vidare och erhélla en annan tillgdng (exempelvis
betalningsmedel).

Aven om det alltid upprittas ett bilateralt kontrakt vid varje trans-
aktion innebir denna sning att priset inte férhandlas pd samma sitt
som pd andra marknader. Det ir inte optimalt att vid varje nytt avtal
dgna tid &t att s6ka information. I stillet vigleds aktérerna av refe-
renspriser och betyg pd kreditvirdighet (eng. ratings), dven om stor-
leken och lingden p4 den aktuella krediten ocks8 spelar in.”® Likvida
tillgdngar som uppfyller ovanstiende krav ir dirfér informations-
okdnsliga (eng. information insensitive). Nir det inte finns incita-
ment att som privat aktdr s6ka egen information brukar tillstindet
pd marknaden kinnetecknas som No Questions Asked (NQA). Nir
s.k. NQA-tillstdnd rdder kan stora volymer tillgingar snabbt byta
igare till ett 1agt pris vilket ir gynnsamt f6r samhillsekonomin. Sam-
tidigt kan detta tillstind vara grogrunden till att risker byggs upp och
inte far tillricklig uppmirksambhet.

7.4.4  Orsaker till systemomfattande likviditetskriser

Flera av de egenskaper som i1 normala tider, vid s.k. NQA-tillstind,
bidrar till att marknaden fungerar vil kan, om stimningsliget for-
simras, 1 stillet snabbt bidra till finansiell instabilitet. Upprinnelsen
till den globala finanskrisen ir ett sddant exempel. Nir oro borjar
uppkomma pd marknaden kring virdet pd de underliggande siker-

7 Gorton och Ordonez (2014).
8 Holmstrém (2015).
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heterna kan NQA-tillstdndet snabbt dndras och leda till destruktiva
forlopp. I detta avsnitt beskrivs dessa egenskaper och varfér de under
vissa omstindigheter kan {3 en destabiliserande effekt pi ekonomin.

Privata tillgdngar ir inte sikra mot makrostorningar

Som framgdr ovan ir sikerbeter och fortroende centrala mekanismer
som gor att marknaden for likviditet fungerar effektivt. Darfor ir
det en fundamental skillnad mellan likvida tillgdngar som ges ut av
staten jimf6rt med de som ges ut av den privata sektorn. Om staten
har ett grundmurat fértroende for att den kan 3terbetala sina skulder
ir dessa sikra dven for makroekonomiska stérningar. Statliga skul-
der behandlas d& enligt NQA-principen dven i ett ogynnsamt lige.
Om statens skulder utéver att vara sikra dven har en fungerande
andrahandsmarknad s fungerar statspapper som likvida tillgingar
dven vid stora stérningar. Om ett land med ett grundmurat f6r-
troende drabbas av stérningar, t.ex. extremvider eller stora tillgdngs-
prisfall, finns en forvissning om att staten, via sin mojlighet att be-
skatta befolkningen, kommer att betala tillbaka det den ir skyldig.”
Det ir 1 normalfallet storre risk att likvida tillgdngar utgivna av
den privata sektorn inte ir sikra for alla typer av makroekonomiska
storningar. Tillgdngarna kan av kreditvirderingsinstitut tilldelas
hogsta betyget vad giller sikerhet i normala tider men i tider av makro-
ekonomisk oro kan marknadens virdering av tillgingarna visa sig
vara betydligt ligre. Alternativt uttryckt ir de flesta privata tillgingar
endast kvasisikra, vilket avser att de endast dr sikra utanfor en kris.*
Ett exempel var svenska bostadsobligationer som marknaden tappade
fortroende for under finanskrisens mest turbulenta skede hésten
2008. Ett mer allvarligt exempel var de amerikanska bostadsobliga-
tionerna som bidrog till att mota efterfrigan pd likvida tillgdngar
(i amerikanska dollar) innan finanskrisen.* Nir det bérjade befaras att
de underliggande sikerheterna till de amerikanska bostadsobligatio-
nerna — pd bred front — var otillrickliga pd grund av utvecklingen pd

¥ Det kan dock finnas scenarier dir statens betalningsférméga ifrigasitts s3 att inte heller
statliga skulder blir NQA. En sidan férlust av fértroende for statens betalningsférmiga ir
ovanlig men har férekommit i olika linder. Det beror d oftast p4 att statens dtagande blir si
stort att de finansiella marknaderna inte lingre litar pd myndigheternas vilja att betala eller pd
att skatteintikterna inte ricker pd kort sikt.

“ Caballero m.fl. (2017) och Golec och Perotti (2017).

1 Se Gorton (2016) for en beskrivning.
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bostadsmarknaden betraktades de inte lingre som sikra och férlo-
rade snabbt sin likviditet. Att oron spred sig snabbt berodde ocksa
pd att de virdepapper som hade skapats var svira att genomlysa. Som
framgdr nedan har marknaden for likviditet egenskaper som gor att
en stérning som innebir att likviditeten i en tillgdng (hir: bostads-
obligationer) upphor snabbt kan sprida sig till andra tillgingsslag.

Egenskaper pid marknaden som innebir risk for bricklighet
och snabba, destruktiva férlopp

Den effektiva marknadslésningen som beskrivs 1 det foregdende fun-
gerar vil sd linge det finns foértroende f6r de underliggande siker-
heterna. Men detta tillstdnd kan rubbas om en hindelse utloser miss-
tro kring sikerheternas virde. En sddan hindelse kan vara en reell
stérning, t.ex. en internationell I3gkonjunktur som innebir att siker-
heterna omvirderas, eller endast en ny bedémning av sikerheternas
underliggande virde. Det kan ocksd vara en i sak ogrundad oro for
sikerheternas virde. Flera av de egenskaper som bidrar till att mark-
naden for likviditet dr effektiv i normala tider vinds d& till dess
nackdel och kan utlésa snabba, destruktiva férlopp.

Marknadens egenskaper medfor att dven en begrinsad oro, som
endast marginellt pdverkar uppfattningen av virdet pd de underliggande
sikerheterna, kan f3 stora effekter for beteendet hos ekonomins
aktodrer.”” Det beror pd att en likviditetskris i virsta fall kan hota ett
foretags overlevnad. Riskaversionen kan dirfér snabbt bli mycket
stor.” Nir misstron infinner sig upphér det s.k. NQA-tillstdndet.
En egenskap pd de finansiella marknaderna som d& snabbt forvirrar
situationen ir att den 1 normala tider, av effektivitetsskil, domineras
av kortfristiga skulder vilket innebir att de miste omsittas ofta (s.k.
roll-over risk). Om fortroendet for en underliggande tillging, dvs. en
tillgdng som utgor sikerhet for ett 18n, brister fir ekonomins aktérer
dirfér snabbt likviditetsproblem eftersom nista omsittningstillfille
ligger runt hornet. Dirutover dr de finansiella aktdrernas balansrik-
ningar, via olika typer av kontrakt, exponerade mot varandra.* Detta,
tillsammans med stora volymer som behéver omsittas under tids-

#2 Storningen i den finansiella sektorn i USA var mycket begrinsad men ledde ind4, pa grund
av marknadens egenskaper, till en stor kris. Se t.ex. Gorton och Ordonez,(2014).

# Se Golec och Perotti (2017).

# Se Holmstrém (2015).
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press, innebidr sammantaget att likviditetsproblemen snabbt kan bli
akuta f6r de som vill férnya sina l18n. Denna situation kan innebira
att foretag 1 ett tidigt skede, redan innan liget blivit akut, siljer av
tillgdngar for att forsikra sig om att inte hamna 1 en likviditetskris.
Samtidigt kan oron innebira en 6kning pd efterfrigan pa andra till-
gdngar som alltjimt uppfattas som likvida (och sikra), framfor alle
statspapper.

Ett annat férhdllande som ytterligare spider pd problemen ir den
del av marknaden som bestdr av s.k. repor dir lingivaren som siker-
het f6r en kredit tillfilligt dger en del av lintagarens tillgdngar. Om
l&ntagaren inte dterbetalar kan lingivaren utan drojsmal silja siker-
heten av ridsla for att den ska falla i virde nir oro pid marknaden
foreligger. Sddana s.k. fire-sales bidrar tll fallande tillgingsvirden
och spider pd den neditgiende spiralen.”

Piverkan pa finansmarknadens funktionssitt

Som beskrivs i det foregdende kan marknadslikviditeten férsvinna i
oroliga tider. D& kan marknadspriserna dven falla kraftigt. Det kan
lite bli en nedatgdende spiral med fallande priser, ligre virderade till-
gdngar, ytterligare tvingsforsiljningar som leder till fallande priser
osv., vilket kan resultera i en fullskalig likviditetskris som dven ur-
holkar foretagens soliditet. Ett exempel pd hur en systemomfattande
likviditetskris skulle kunna paverka finansmarknadens funktionssitt
skisseras nedan.

Nir virdepapper som emitterats av banker och andra finansiella
foretag inte lingre betraktas som sikra kan de finansiella féretagen
inte finansiera sig pd marknaden p& samma sitt som tidigare. De kan
d& tvingas att avyttra tillgdngar, t.ex. virdepapper, f6r att kunna full-
gora dtaganden. Det medfor att marknadspriserna pd dessa tillgdngar
sjunker och férluster vid avyttring riskerar att bli stora. Aven mark-
nadsvirdet pa féretagens andra tillgdngar kan paverkas negativt och
de kan {3 problem med de kapitalkrav Finansinspektionen stiller. Det
kanisin tur tvinga fram nya férsiljningar. Dessutom medfér sjunkande
tillgdngspriser krav pd nya sikerheter 1 existerande avtal. Som resul-
tat kan ménga finansiella féretag som dr beroende av likvida till-
gingar i sin verksamhet samtidigt f8 problem med att fullgéra sina

* Golec och Perotti (2017).
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ftaganden. Aven andra foretag som hiller virdepappersportféljer
som likviditetsbuffert kan drabbas av likviditetsproblem.

Prisfall och brist pd likviditet i de finansiella marknaderna kan
skapa osidkerhet om olika féretags betalningsférmaga. Det kan med-
fora att de inte lingre kan emittera finansiella instrument eller 3 1in
och att foretag som tidigare kunde 18na utan sikerhet nu méste stilla
sikerhet for linet. Den sammanlagda effekten av detta och av att
vissa tillgdngar som tidigare var likvida blir svrsilda och dven omoj-
liga att beldna dr att det blir likviditetsbrist i det finansiella systemet.
Det gor att finansieringsplaner omkullkastas och mer utbredda
betalningsproblem riskerar att uppsta.

Om finansiella tillgdngar inte ir beliningsbara i normal utstrick-
ning och det dessutom ir svart att skaffa finansiering pd marknaden,
far de stora icke-finansiella foretagen likviditetsproblem. D3 tvingas
dessa foretag finansiera sig pd annat hill och att vinda sig till ban-
kerna ligger d& nirmast till hands. Men eftersom iven bankerna ir
beroende av de finansiella marknaderna for sin finansiering, kan de
ha svért att 6ka sin kreditgivning eller att ens finansiera existerande
kreditstockar.

Nir en fortroendekris drabbar virdepappersmarknaden flyr investe-
rare, inklusive banker, till sikra tillgidngar som statspapper eller ford-
ringar pa centralbanken bide f6r att de dr osikra pd bankernas betal-
ningsférmédga och fér att de blir osikra pa likviditeten 1 marknaden
for bankpapper. Osikerheten om bankernas betalningsférméga och
om likviditeten 1 marknaden fér bankpapper kan dirmed bli sjilv-
uppfyllande. Okad efterfrigan p3 statspapper 6kar priset och sinker
rintan pd statspapper. Samtidigt stiger rintan pd andra virdepapper
bide relativt statspapper och 1 absoluta termer. Men om det rider
osikerhet om tillstindet 1 banksektorn, féredrar investerare 4nd3 att
l8na ut pengarna sikert till staten.

En finanskris okar behovet av tillgdngar som kan stillas som
sikerheter. I den mén det gir att 18na av andra banker i en kris krivs
1 regel sikerhet f6r dessa 1an. Obligationsldn som férfaller kan vara
svdraatt ersitta med nya obligationslin, utan far i stillet ersittas med
korta ldn mot sikerhet. Vidare medfér en likviditetskris att virdet pd
ménga tillgdngar faller och dirmed méste ytterligare tillgdngar stillas
som sikerhet for redan ingdngna kontrakt. Det senare giller dven
dtaganden utanfor balansrikningen, inte minst i derivathandeln. Sam-
mantaget medfor detta en risk for brist pd likvida tillgdngar.
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Den globala finanskrisen visade dven att brist pd utlindsk valuta
kan uppstd. Under hosten 2008 fick exempelvis de svenska bankerna
akut brist pd utlindsk valuta pd grund av att uppldningsméjlighe-
ternaiutlindsk valuta, frimst dollar och euro, blev starkt begrinsade
och dyra samtidigt som mojligheterna att vixla svenska kronor till
dessa valutor var sma.

De likviditetskrav som har inférts efter den globala finanskrisen
pd bl.a. kreditinstitut kan bidra till att minska risken for en likvidi-
tetskris, men torde inte kunna férhindra att en sidan kris uppkom-
mer (se férdjupningsrutan nedan).

I kapitel 22 diskuteras hur Riksbanken, via sin férmdga att bistd
med sikra och likvida tillgingar 1 form av centralbankspengar, kan
bidra till att 16sa systemomfattande likviditetskriser.

Likviditetskrav efter den globala finanskrisen

Efter den globala finanskrisen har det for kreditinstitut och vissa
virdepappersforetag tagits fram ett likviditetstickningskrav och
ett krav pd stabil finansiering. Finansinspektionen har tillsyn 6ver
att svenska institut uppfyller kraven. Finansinspektionens tillsyn
baserar sig 1 stor utstrickning pd direkt tillimpliga EU-regler.*
Beskrivningen i1 det f6ljande utgdr frin de minimikrav som stills
dir. Finansinspektionen fir dock under vissa férutsittningar stilla
mer ldngtgdende krav inom ramen {or tillsynen (pelare 2).

Likviditetstickningskrav for kreditinstitut

Syftet med likviditetstickningskravet ir gora kreditinstituten
mer motstindskraftiga mot pldtsliga likviditetsstdrningar.”” Lik-
viditetstickningskravet ir alltsd den férsta forsvarslinjen — en
form av sjilviérsikring — mot likviditetskriser. Ngot férenklat
beriknas likviditetstickningskvoten enligt f6ljande formel.

Likvida tillgangar (likviditetsbuf fert) > 1
Likviditetsutflode—likviditetsinflode =
(nettolikviditetsutflode)

* Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om till-
synskrav {6r kreditinstitut och virdepappersféretag och om 4ndring av forordning (EU) nr
648/2012 (tillsynsférordningen), och i kommissionens delegerade férordning (EU) 2015/61
av den 10 oktober 2014 om komplettering av Europaparlamentets och ridets férordning
nr 575/2013 nir det giller likviditetstickningskravet fér kreditinstitut.

7 Skil 11 kommissionens delegerade férordning (EU) 2015/61.
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Nir kravet ir uppfyllt indikerar det att ett kreditinstitut har till-
rickligt med likvida tillgdngar {6r att mota sina nettolikviditets-
utfléden under en stressperiod pd 30 dagar. Under en sidan
period ska ett kreditinstitut kunna omvandla sina likvida till-
gdngar till kontanter utan att anvinda sig av extraordinir central-
bankslikviditet eller andra offentliga medel.

Likviditetsbufferten fr i huvudsak bestd av hoglikvida till-
gdngar sisom statsobligationer, centralbanksfordringar och siker-
stillda obligationer. Till mindre del fir dven andra tillgingar ing8,
t.ex. vissa skuldinstrument emitterade av icke finansiella foretag.
Vidare dr det mojligt att under begrinsade forutsittningar rikna
med sirskilda férsikringsliknande likviditetsfaciliteter som en
centralbank tillhandah8ller. Ndgon sidan likviditetsfacilitet till-
handahills i dagsliget inte av Riksbanken.*

Likviditetstickningskravet giller sammantaget for alla valutor.
Det finns dock ett generellt krav pd att likviditetsbuffertens sam-
mansittning 1 stort ska motsvara nettoutfléden i enskilda valutor
(valutamatchning). En tillsynsmyndighet f&r vidare under vissa
forutsittningar kriva att likviditetstickningskravet — férutom
sammantaget — ska vara uppfyllt i vissa enskilda valutor. Om en
viss valuta ir signifikant for en betydande bank, kriver Finans-
inspektionen att banken har en likviditetstickningskvot pd minst
100 procent om valutan dr euro och US-dollar och pid minst
75 procent 6r varje dvrig enskild valuta.”

Stabil finansiering

Kravet pd stabil finansiering (eng. Net Stable Funding Ratio,
NSFR), syftar till att foérhindra allefor stora I8ptidsobalanser
mellan tillgdngar och skulder och ett alltfér starkt beroende av
kortfristig marknadsfinansiering. Nigot férenklat beriknas kravet
pd stabil finansiering (den stabila nettofinansieringskvoten) enligt
foljande formel.

* Om Riksbanken ska kunna tillhandah3lla sddana likviditetsfaciliteter behandlas i avsnitt 22.8.
* Finansinspektionen (2019). En valuta ir signifikant fér en enskild bank om valutan uppgir
till minst fem procent av bankens totala skulder. Kravet giller fér banker som tillhér till-
synskategori 1 eller 2 (férenklat systemviktiga eller p annat sitt viktiga kreditinstitut). Kravet
stills inom ramen for pelare 2.
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Tillganglig stabil finansiering (skulder o0.dyl)>°

Behov av stabil finansiering (tillgangar o.dyl.)st —

Nir kravet ir uppfyllt indikerar det att ett institut har tillrickligt
med stabil finansiering f6r att mota de finansieringsbehov som
uppkommer under en ettdrsperiod under bide stressade och nor-
mala férhillanden. Nigon exakt matchning mellan tillgdngar och
skulder dr det dock inte friga om. Instituten ska rapportera i
rapporteringsvalutan och i visentliga valutor.

7.5 Regelverk for det finansiella systemet

Som beskrivs 1 det foregiende har det finansiella systemet stor sam-
hillsekonomisk betydelse. Till detta kommer att finansiella féretag
ir sdrbara for storningar. Dessutom kan finansiell oro litt spridas
mellan olika aktérer pd finansmarknaden. Vidare har inte féretagen
sjilva anledning att fullt ut beakta sin pverkan pd andra finansiella
foretag och dirmed de samhillsekonomiska konsekvenserna av sitt
risktagande. Dessa omstindigheter har motiverat att stater sedan
ling tid tillbaka har beslutat om sirskilda regelverk for att det finan-
siella systemet ska kunna fullgéra sina grundliggande funktioner.
Aven andra hinsyn, t.ex. konsumentskydd, motiverar sirreglering av
finansiella féretag.”

Det forsta skyddet mot finansiella kriser bestdr av regler och till-
syn som de finansiella féretagen beaktar vid driften av sin l6pande
verksamhet. Ett viktigt mil med reglering och tillsyn ir att siker-
stilla att det finansiella systemet ir tillrickligt motstindskraftigt
mot stérningar. Dessa dtgirder varken kan eller bor drivas s langt
att problem och kriser aldrig kan uppkomma. Dirfér behdvs dven en

> Storleken pd den tillgingliga finansieringen beriknas genom att skulder m.m. multipliceras
med olika procentsatser som reflekterar hur tillférlitliga de bedéms vara som finansierings-
killor 6ver en ettdrsperiod. Férenklat reflekterar en procentsats pd 100 procent att finansier-
ing férvintas vara tillginglig under mer dn ett &r medan 0 procent reflekterar att den 4r osiker.
> Behovet av stabil finansiering beriknas genom att institutets tillgingar och exponeringar
utanfor balansrikningen multipliceras med bestimda procentsatser som tar hinsyn till till-
gdngarnas/exponeringarnas likviditetsegenskaper och iterstiende 16ptid under en ettdrsperiod.
Férenklat reflekterar en procentsats pd 100 procent att tillgdingen maéste finansieras fullt ut
eftersom den ir illikvid medan 0 procent reflekterar att den ir likvid och dirfér inte behdver
riknas med.

52 Insittningsgarantin ir en viktig del av konsumentskyddet samtidigt som den begrinsar risken
f6r uttagsanstormningar mot banker och dirfér ocksa har betydelse f6r den finansiella stabi-
liteten.
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krisberedskap och regler som ger forutsittningar for att pa ett effek-
tivt sitt hantera de kriser som ind3 uppstar.

De svenska férebyggande och krishanterande regelverken baserar
sig pa globala standarder som sedan omsatts i regelverk pd EU-niva
och pa nationell nivd. Dessa standarder och regelverk har setts ¢ver
och skirpts efter den globala finanskrisen.

Vid stérningar i det finansiella systemet kan centralbanker behéva
tillféra likviditet 1 form av likviditetsstdd till enskilda finansiella
foretag (nodkrediter), eller till det finansiella systemet for att mot-
verka systemomfattande likviditetskriser. Vilka &tgirder som Riks-
banken fir vidta enligt gillande ritt och det 6vriga krishanterings-
ramverket behandlas 1 kapitel 8.
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3 Det svenska
krishanteringsramverket

8.1 Inledning
8.1.1 Bakgrund

For att undvika allvarliga storningar 1 det finansiella systemet dr det
viktigt att féretagen 1 det finansiella systemet ir tillrickligt motstdnds-
kraftiga mot stdérningar och att stérningar som indd uppkommer kan
hanteras. Stérningar kan drabba ett enskilt féretag exempelvis till
foljd av svagheter 1 den egna verksamheten eller misstro mot den.
Men det finansiella systemets funktionssitt kan ocksa paverkas nega-
tivt vid systemomfattande likviditetskriser, dvs. likviditetsstérningar
inom det finansiella systemet som beror pd att marknaden kirvar
eller inte fungerar alls.

Den senaste globala finanskrisen visade att det inte fanns nigot
trovirdigt alternativ till konkurs — som inte involverade statligt stod
— for att hantera t.ex. en fallerande systemviktig bank. Det enda
alternativet var att anvinda statliga medel f6r att stotta systemviktiga
finansiella féretag med kapital eller liknande &tgirder for att dter-
stilla soliditeten. Avsaknaden av globala regler férsvirade ocksd han-
teringen av koncerner med grinsoverskridande verksamhet. Denna
ordning ansdgs inte vara hillbar p sikt.

I november 2011 antog Financial Stability Board (FSB) med stod
av G20 principer pd global nivd for resolution.' Resolution ir ett
sirskilt forfarande for avveckling eller rekonstruktion av system-
viktiga finansiella foretag. De av G20 antagna principerna l3g sedan

' FSB:s Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions. G20 har
direfter uppdaterat dessa principer, se FSB (2014). I G20 ingdr Argentina, Australien, Brasilien,
EU, Frankrike, Indien, Indonesien, Italien, Japan, Kanada, Kina, Mexiko, Ryssland, Saudiarabien,
Storbritannien, Sydafrika, Sydkorea, Turkiet, Tyskland och USA.
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till grund fér EU:s krishanteringsdirektiv frin maj 2014.” Ett av syf-
tena med det direktivet dr att minska anvindningen av statliga medel.
Krishanteringsdirektivet innehiller bl.a. harmoniserade regler om:

e resolution, som i Sverige inférlivats genom bla. lagen (2015:1016)
om resolution

o forebyggande statligt stéd som inférlivats genom bla. lagen
(2015:1017) om forebyggande statligt stdd till kreditinstitut

o regler som syftar till att forstirka tillsynen 6ver institut och under-
litta for tillsynsmyndigheterna att ingripa 1 ett tidigt skede, som
inférlivats genom bl.a. lagen (2004:297) om bank- och finansie-
ringsrorelse och lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden.

I Sverige ir det Riksgildskontoret som i egenskap av resolutions-
myndighet ansvarar {or resolution och som i egenskap av stddmyn-
dighet ansvarar for forebyggande statligt stéd till kreditinstitut. For
att hantera systemomfattande likviditetskriser kan Riksgildskonto-
ret ocksd besluta om repor av statspapper (terkdpsavtal).

Dirutover har Riksbanken en central roll som sista l3neinstans
genom att ge krediter. Riksbanken har med stdd av gillande ritt till-
fort likviditet dels genom att ge en nodkredit till ett individuellt
foretag, dels till det finansiella systemet, fér att motverka system-
omfattande likviditetskriser.

En beskrivning av vilka dtgirder som svenska och utlindska
myndigheter vidtog under den senaste globala krisen finns i1 Finans-
kriskommitténs betinkande Awr forebygga och hantera kriser
(SOU 2013:6).

Kapitlets disposition

I detta kapitel beskrivs forst vilka roller som Riksgildskontoret re-
spektive Riksbanken har tilldelats och vilka tgirder de fir vidta nir
ett individuellt finansiellt féretag fir soliditets- eller likviditets-

? Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/59/EU av den 15 maj 2014 om inréttande av en
ram fér dterhimtning och resolution av kreditinstitut och virdepappersféretag och om ind-
ring av rddets direktiv 82/891/EEG och Europaparlamentets och ridets direktiv 2001/24/EG,
2002/47/EG, 2004/25/EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG, 2011/35/EU, 2012/30/EU och
2013/36/EU samt Europaparlamentets och ridets férordningar (EU) nr 1093/2010 och (EU)
nr 648/2012.
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problem (avsnitt 8.2). Aven vissa av Finansinspektionens ingripande-
dtgirder beskrivs nirmare.

Direfter behandlas den verktygslida som Riksgildskontoret re-
spektive Riksbanken har {6r att hantera systemomfattande likviditets-
kriser som drabbar det finansiella systemet (avsnitt 8.3).

Avslutningsvis beskrivs behovet av internationellt samarbete
mellan myndigheter samt vissa verenskommelser om nationellt och
internationellt samarbete (avsnitten 8.4 och 8.5).

8.2 Statliga atgarder om ett individuellt foretag
far problem

I detta avsnitt beskrivs vilka krishanteringsverktyg som finns till-
gingliga nir ett individuellt t6retag fr problem. Sddana problem kan
uppkomma av flera olika orsaker (se avsnitt 7.3).

Inledningsvis beskrivs dversiktligt vissa av de krisférebyggande
dtgirder som Finansinspektionen kan vidta. Direfter beskrivs resol-
utionsregelverket f6ljt av en beskrivning av reglerna om férebygg-
ande statligt stod (Riksgildskontorets verktyg). Avslutningsvis be-
skrivs Riksbankens befogenhet att ge nodkrediter.

8.2.1 Den krisforebyggande fasen

Reglering och tillsyn utgér en viktig del 1 det krisférebyggande arbe-
tet. S4 linge foretagen uppfyller verksamhetskraven bedrivs Finans-
inspektionens tillsyn i huvudsak genom rapportering och tillsyn pd
plats. Exakt hur rapporteringen ser ut och vilka tillsynsitgirder som
l6pande vidtas beror dock bl.a. pd vilken typ av finansiellt foretag det
ir friga om.

Om ett finansiellt féretag inte kan uppfylla de verksamhetskrav
som stills pa det ska Finansinspektionen ingripa. Det kan inspektio-
nen gora t.ex. genom att foreligga foretaget att dndra sin verksamhet
pa ndgot sitt eller genom att 6ka sitt aktiekapital eller minska sina
risker. Finansinspektionen fir vidare bl.a. kriva att ledningen i ett f6re-
tag byts ut eller féreligga en aktiedgare att avyttra aktier 1 ett finan-
siellt féretag. Vilka ingripandedtgirder Finansinspektionen kan vidta
beror pd vilken typ av foretag det dr friga om, dven om det ocksd
finns dtgirder som ir gemensamma.
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EU:s krishanteringsdirektiv innehdller regler som syftar till att
forstirka tillsynen 6ver institut (dvs. banker och kreditmarknadsfére-
tag och vissa virdepappersforetag) och underlitta f6r tillsynsmyndig-
heterna att ingripa mot sddana institut i ett tidigt skede. Bestimmel-
ser om detta finns bl.a. i lagen om bank- och finansieringsrérelse och
lagen om virdepappersmarknaden. Eftersom det finns samband mellan
dessa bestimmelser och bestimmelserna om resolution och fore-
byggande statligt std, beskrivs de dversiktligt i det féljande.’

Tillsynsatgirder mot institut enligt EU:s krishanteringsdirektiv
Aterhiminingsplaner

Som ett led 1 inforlivandet av EU:s krishanteringsdirektiv har insti-
tuten alagts att uppritta s.k. dterhimtningsplaner. En 3terhimt-
ningsplan ir en plan som upprittas av ett institut {6r att identifiera
dtgirder som institutet avser att vidta for att bevara eller 3terstilla
sin finansiella stillning och livskraft efter en betydande férsimring
av den finansiella situationen (1 kap. 5 § 30 och 37 lagen om bank-
och finansieringsrorelse och 1 kap. 5 § lagen om virdepappersmark-
naden). Aterhimtningsplanerna granskas av Finansinspektionen in-
om ramen fér den lépande tillsynen. Om Finansinspektionen inte
godtar dterhimtningsplanen far inspektionen bl.a. féreligga institu-
tet att gora forindringar i den. Riksgildskontoret och Riksbanken
kan under arbetets gdng ges mojlighet att ha synpunkter pa planernas
utformning. Nir ett institut fdr problem kan det besluta att aktivera
sin dterhimtningsplan.

Tidiga ingripanden

Av EU:s krishanteringsdirektiv f6ljer vidare vilka dtgirder for s.k.
tidiga ingripanden som Finansinspektionen minst ska kunna vidta
mot ett institut som dvertrider eller inom en snar framtid sannolikt
kommer att 6vertrida verksamhetskraven. Denna typ av dtgirder
tillhér kategorin krisavvirjande dtgirder och vidtas som ett led i till-
synen. Dit hor att kriva att ett instituts ledningsorgan ska genom-
fora sidana &tgirder som anges 1 terhimtningsplanen eller att upp-

* De virdepappersbolag som avses definieras i 2 kap. 1 § lagen om resolution.
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datera dterhimtningsplanen, kriva att institutets ledningsorgan ana-
lyserar situationen och utformar ett tgirdsprogram eller tar fram en
skuldomliggningsplan. Finansinspektionen fir ocksi besluta att en
styrelseledamot inte lingre fir vara ledamot.

Om dessa och liknande ingripandedtgirder inte ir tillrickliga far
Finansinspektionen besluta att tillsitta en eller flera tillfilliga for-
valtare som kan trida i styrelsens och den verkstillande direktérens
stille eller arbeta tillsammans med styrelsen och den verkstillande
direktdren. Forvaltare fir utses om det finns skil att anta att institu-
tet kan komma att bli férem4l for ett resolutionsférfarande, forut-
satt att ndgon av foljande férutsittningar ir uppfyllda: antingen att
foretagets finansiella situation har féranlett Finansinspektionen att
ingripa enligt lagen om bank- och finansieringsrérelse eller lagen om
virdepappersmarknaden utan att den finansiella situationen visent-
ligen forbittras efter ingripandet och att inga andra dtgirder bedéms
tillrickliga for att komma till ritta med situationen, eller att Finans-
inspektionen har meddelat féretaget en varning.

I krishanteringsdirektivet anvinds begreppet tidiga ingripanden
for att beskriva dtgirder — inklusive tillsittande av sirskild férvaltare
— som tillsynsmyndigheten kan vidta.* Regleringen av tidiga ingri-
panden 1 krishanteringsdirektivet syftar ull att ge tillsynsmyndig-
heten mojlighet att forhindra en férsimring av ett instituts finan-
siella och ekonomiska situation innan ndgon annan utvig finns in att
inleda ett resolutionsférfarande. Begreppet tidiga ingripanden an-
vinds dock inte 1 svensk ritt utan dir jimstills sidana ingripanden
med andra tillsynsdtgirder som Finansinspektionen fir besluta om.’

Europeiska bankmyndigheten (EBA) har beslutat om riktlinjer
om faktorer som ska utlosa &tgirder for tidigt ingripande enligt
artikel 27.4 1 direktiv 2014/59/EU (krishanteringsdirektivet).®

*Se artikel 27 i krishanteringsdirektivet.

® De dtgirder som riknas upp i krishanteringsdirektivet dr inte alla helt nya f6r svensk ritt.
Ritten att besluta att tillsitta en tillfillig forvaltare utgor dock en dtgird som Finansinspek-
tionen fitt som ett led i inférlivandet av krishanteringsdirektivet.

¢ EBA/GL/2015/03.
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Processen for tidiga ingripanden

Enligt lagen om bank- och finansieringsrérelse och lagen om virde-
pappersmarknaden giller en sirskild process fér sidana regeldvertri-
delser som ir s3 allvarliga att de kan leda till resolution. Enligt dessa
ska Finansinspektionen underritta Riksgildskontoret och Riksban-
ken nir inspektionen har anledning att ingripa mot ett institut som
gor sig skyldig till sddana regeldvertridelser som anges 1 lagen om
bank- och finansieringsrorelse respektive lagen om virdepappers-
marknaden och &vertridelserna ir av sddan art eller omfattning att
det finns skil att anta att institutet kan komma att omfattas av ett
resolutionsférfarande. Finansinspektionen ska d& ocksd limna de
uppgifter till Riksgildskontoret som den myndigheten behover for
att forbereda sddana dtgirder som avses i lagen om resolution. For
att en sddan underrittelseskyldighet ska utlosas fordras det inte
nigot konkret ingripande frin inspektionen utan det ricker med att
inspektionen 1 sin tillsyn har konstaterat att grund for ingripande
foreligger. Syftet ir att resolutionsmyndigheten i ett tidigt skede ska
kunna férbereda ett eventuellt resolutionsférfarande dven om nigot
konkret ingripande inte gors. Riksgildskontoret fir t.ex. kontakta
potentiella képare (prop. 2015/16:5 s. 901). Som exempel pd andra
dtgirder som 1 en sddan situation kan komma att vidtas av Finansin-
spektionen eller Riksgildskontoret kan nimnas nedskrivning eller
konvertering av skuldinstrument (se nista stycke), utseende av till-
fillig férvaltare (se ovan) eller beslut om resolution (se avsnitt 8.2.3).

Nir Finansinspektionen bedomer att det foreligger en sidan
situation som beskrivs i féregdende stycke, ska inspektionen dven
underritta institutet, om inspektionen anser att en 6kning av kapi-
talet 1 institutet ir nédvindig for att institutet inte ska fallera.”

Nedskrivning och konvertering utanfor resolution

En ytterligare dtgird som Finansinspektionen fir vidta ir att besluta
om s.k. nedskrivning eller konvertering utanfér resolution. Ned-
skrivning och konvertering utanfér resolution har i svensk ritt be-
traktats som en tillsynsitgird (prop. 2015/16:5 s.328). Atgirden

7Se 15 kap. 2 b och 2 ¢ §§ lagen om bank- och finansieringsrorelse och 25 kap. 2 b och 2 ¢ §§
lagen om virdepappersmarknaden. Om Finansinspektionen ingriper mot ett institut ska
Finansinspektionen ange att ingripandet ir en krisavvirjande &tgird.
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kan jimfoéras med ett tvingsackord beslutat av Finansinspektionen.
Atgirden innebir forenklat att Finansinspektionen beslutar att
minska virdet pd aktieigarnas aktier delvis eller helt (dvs. till noll)
och att skriva ned och konvertera vissa efterstillda skuldinstrument
till aktier 1 sddan utstrickning att institutet dterfdr en tillricklig
kapitalstyrka. Huvudsyftet med en nedskrivning eller konvertering
utanfor resolution ir att avhjilpa att féretaget fallerar eller férhindra
att det sannolikt kommer att fallera och dirmed att undvika
resolution (prop. 2015/16:5 s. 328).

En férutsittning f6r att Finansinspektionen ska f3 besluta om ned-
skrivning och konvertering utanfér resolution ir att Finansinspek-
tionen beddmt att institutet® fallerar eller sannolikt fallerar (se av-
snitt 8.2.2), att dtgirden ir nédvindig och tillricklig for att avhjilpa
eller férhindra fallissemang 1 institutet och att det inte finns alterna-
tiva dtgirder’ som inom rimlig tid skulle avhjilpa eller férhindra
fallissemang.'® Beslutet ska féregis av en virdering motsvarande den
som ska ske infor ett beslut om resolution respektive beslut om
resolutionsdtgirder (se avsnitt 8.2.3).

Nedskrivning och konvertering utanfér resolution dr en mindre
ingripande &tgird in resolution, bl.a. f6r att 4garna inte férlorar kon-
trollen 6ver banken. Atgéirden ska dirfér, om den anses tillricklig,
anvindas i forsta hand. Om inte nedskrivning eller konvertering
tillsammans med andra tillsynsdtgirder kommer att avhjilpa eller
forhindra att institutet fallerar, kommer institutets tillstind att
dterkallas eller institutet forsittas 1 resolution.

Ett beslut om nedskrivning eller konvertering som Finansinspek-
tionen fattar ir bindande for institutet och f6r innehavarna av kirn-
primirkapitalinstrument (aktier) och relevanta kapitalinstrument.
En av Finansinspektionen beslutad kapitalokning eller kapitalminsk-
ning ir faststilld nir den har registrerats 1 aktiebolagsregistret, for-
eningsregistret eller bankregistret.

$ Aven andra foretag som ingr i samma koncern som ett institut kan bli fsremal for stgirden.
? Som exempel p4 alternativa dtgirder kan nimnas atgirder vidtagna av den privata sektorn

— t.ex. 1 form av kapitaltillskott — eller tidiga ingripanden eller andra tillsynsitgirder (se arti-
kel 62.4 1 krishanteringsdirektivet). Det handlar hir om att dtgirderna ska gora nedskrivning
eller konvertering onddig. Om foretaget kan skaffa det kapital som behdvs genom t.ex. ny-
emission ska myndigheten inte framtvinga nedskrivning eller konvertering av relevanta kapital-
instrument (prop. 2015/16:5 s. 332).

1T krishanteringsdirektivet anges att nedskrivning eller konvertering utanfor resolution fir
ske nir det faststillts att ett institut inte lingre kommer att vara livskraftigt (eng. viable) om
inte dtgirden vidtas. Ordet livskraftigt anvinds dock inte i den svenska bestimmelse som in-
forlivar artikeln i svensk ritt.

385



Det svenska krishanteringsramverket SOU 2019:46

8.2.2 Begreppet fallera eller sannolikt komma att fallera

Ett centralt begrepp 1 EU:s krishanteringsdirektiv ir begreppet fallera
eller sannolikt komma att fallera. Som har nimnts i avsnitt 8.2.1 kan
ett institut som fallerar eller sannolikt kommer att fallera bli férema3l
for nedskrivning eller konvertering utanfér resolution. Som beskrivs
nirmare 1 avsnitt 8.2.3 kan ett institut som fallerar eller sannolikt
kommer att fallera ocksi forsittas i resolution eller f3 sitt tillstdnd
dterkallat. Eftersom ett konstaterande att ett institut fallerar eller
sannolikt kommer att fallera har betydelse bide under den krisav-
virjande som for den krishanterande fasen behandlas hir vad som
anses kinneteckna ett institut som fallerar eller sannolikt kommer
att fallera."
Enligt svensk ritt anses ett institut fallera om

1. det 3sidositter sina skyldigheter pa ett sitt som medfér att dess
tillstdnd ska &terkallas (t.ex. bryter mot kapitalkraven),

2. virdet pa dess tillgdngar understiger virdet pa dess skulder,

3. det inte kan betala sina skulder 1 takt med att de forfaller till be-
talning'?, eller

4. det behover statligt stéd, utom i de fall di det ir friga om fore-
byggande statligt stod (se avsnitt 8.2.4).

Ett institut anses sannolikt komma att fallera om foretaget pd objek-
tiva grunder inom den nirmaste framtiden kommer att befinna sig 1
en situation som riknas upp i punkterna 1-3 ovan."”

" Begreppet har en sirskild innebérd bara betriffande kreditinstitut och vissa virdepappers-
féretag (institut) samt fér vissa féretag som ingdr i samma koncerner som ett sddant féretag.
Begreppet “fallera eller sannolikt komma att fallera” har allts inte samma juridiska betydelse
for andra foretag, t.ex. forsikringsforetag eller centrala motparter.

2 Enbart behovet av ett bridskande likviditetsstdd frin en centralbank betyder dock inte per
automatik att ett foretag ir of6rmodget att betala sina skulder nir de férfaller till betalning. Om
betalningsoférmigan ir tillfillig eller dvergdende féreligger vidare inte grund fér resolution,
eftersom alternativa dtgirder i sidana fall inte kan sigas vara uttémda (prop. 2015/16:5 s. 354).
" Férhillandet i punkten 4 — behovet av statligt stdd — ska dock konstateras foreligga vid tid-
punkten f6r prévningen. For att forsitta ett foretag i resolution dr det dr alltsd inte tillrickligt
att institutet sannolikt kommer att behéva statligt st6d.
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Ett institut ska underritta Finansinspektionen om det fallerar
eller sannolikt kommer att fallera. Finansinspektionen ska di ome-
delbart informera Riksgildskontoret och andra berérda resolutions-
myndigheter om underrittelsen."

EBA har antagit riktlinjer om tolkningen av de omstindigheter

under vilka ett institut ska anses fallera eller sannolikt komma att
fallera.’®

8.2.3 Resolution

Reglerna om resolution i EU:s krishanteringsdirektiv inforlivades i
svensk ritt bl.a. genom lagen om resolution som tridde 1 kraft den
1 februari 2015.

Riksgildskontoret har i Sverige utsetts till resolutionsmyndighet.
Finansinspektionens och Riksbankens uppgifter ir i allt visentligt
desamma som innan foretaget forsattes i resolution.

Foretag som far forsittas i resolution

Resolution ir ett sirskilt férfarande under statlig kontroll f6r rekon-
struktion eller avveckling av institut (dvs. banker, kreditmarknads-
foretag och vissa virdepappersbolag).'® Det ir emellertid dven méj-
ligt att under vissa férutsittningar forsitta ett moderbolag till ett
institut (holdingbolag) och vissa dotterbolag till ett institut (s.k.
finansiella institut) i resolution. I det féljande anvinds fér enkel-
hetens skull begreppet ”institut”.

Vilka ir resolutionsindamailen?

Om ett institut fallerar eller sannolikt kommer att fallera ir resolu-
tion ett alternativ till tillstindsiterkallelse, konkurs eller likvidation.
Utgdngspunkten ir att de normala forfarandena (konkurs och likvi-
dation) ska anvindas i stillet f6r resolution om det ir méjligt med
hinsyn till den finansiella stabiliteten. Ndgot férenklat giller dock

'+ Se 13 kap. 4 a § lagen om bank- och finansieringsrérelse och 23 kap. 3 ¢ § lagen om virdepap-
persmarknaden.

S EBA/GL/2015/07.

'¢ Betriffande kretsen virdepappersbolag, se 2 kap. 1 § lagen om resolution.
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att fallerande institut som ir systemviktiga kommer att forsittas i
resolution och évriga institut i likvidation och/eller konkurs.

Avgorande for om ett institut ska forsittas 1 resolution dr om
resolution 1 det enskilda fallet anses vara nédvindigt f6r att uppnd
vissa for samhillet sirskilt viktiga indamil. Dessa s.k. resolutions-
indamal dr enligt 1 kap. 6 § lagen om resolution att

1. sdkerstilla att kritiska verksamheter uppritthills,

2. undvika betydande negativa effekter pd den finansiella stabiliteten,
3. skydda offentliga medel,
4

. skydda insittare enligt lagen (1995:1571) om insittningsgaranti
och investerare enligt lagen (1999:158) om investerarskydd, och

5. skydda kundmedel och kundtillgingar.

Med kritisk verksambet avses enligt lagen om resolution en tjinst
eller funktion som om den upphorde sannolikt skulle leda till en
allvarlig stérning 1 det finansiella systemet. For att avgéra om en
verksamhet idr kritisk ska den enligt forarbetena utgora en tillricklig
andel av det finansiella systemets grundliggande funktioner (betal-
ningsférmedling, omvandlande av sparande till finansiering och han-
tering av risk) eller vara en f6rutsittning f6r ndgon annan central del
av det finansiella systemet ska fungera (prop. 2015/16:5 s. 194, 347
och 769)." Institutet kan exempelvis tillhandahilla specifika tjinster
som dr nddvindiga fér att genomfora centrala transaktioner 1 det
finansiella systemet, sdsom infrastrukturtjinster. Vid bedémningen
av om en viss verksamhet ir kritisk beaktas bl.a. hur stor marknads-
andel ett institut har och hur litt andra féretag kan ersitta institutet.
Alla institut som tillhandah8ller en viss i och for sig viktig tjinst —
t.ex. betalningstjinster eller kreditgivning — bedriver alltsd inte med
nédvindighet kritisk verksamhet.

Ett andra resolutionsindamdl ir att undvika betydande negativa
effekter pd den finansiella stabiliteten. Under den punkten faller bl.a.
att férhindra spridningseffekter och uppritthilla marknadsdiscipli-
nen (prop. 2015/16:5 s. 347 och 348).

7 Jimfér uttrycket systemviktiga foretag i avsnitt 7.2.4.

388



SOU 2019:46 Det svenska krishanteringsramverket

Att det foreligger ett resolutionsindamal dr dock bara en av de
forutsittningar som enligt lagen om resolution miste foreligga for
att ett institut ska forsittas i resolution (se nedan).

Beslut om resolution

Enligt 8 kap. 5 § lagen om resolution ska Riksgildskontoret forsitta
ett institut i resolution om

1. Finansinspektionen har faststillt att institutet fallerar eller att det
ir sannolikt att institutet kommer att fallera,

2. det inte finns alternativa dtgirder som inom rimlig tid skulle av-
hjilpa eller férhindra fallissemang i institutet, och

3. resolution dr nddvindigt med hinsyn till det allminnas intresse.

Bediémningen av om ett institut fallerar eller sannolikt kommer
att fallera

Riksgildskontoret fir initiera sin prévning av om ett institut ska for-
sittas 1 resolution forst nir Finansinspektionen har faststillt att
institutet fallerar eller pd objektiva grunder finner att det inom nir-
maste framtiden sannolikt kommer att fallera (se avsnitt 8.2.2). Be-
greppen “objektiva grunder” och “inom den nirmaste framtiden”
begrinsar den sannolikhetsbedémning som ska goras. Det torde
bara komma i friga att faststilla att ett institut sannolikt kommer att
fallera 1 situationer dir ndgot alternativt scenario pa sakliga grunder
framstdr som osannolikt och att invinta ett faktiskt fallissemang
skulle innebira en ytterligare férsimring av institutets situation och
minska chanserna till en effektiv resolution (prop. 2015/16:5 s. 356).

Finansinspektionen prévar frigan pd eget initiativ eller pd begi-
ran av Riksgildskontoret. Beslutet ska foregds av samrdd med Riks-
gildskontoret och Riksbanken.

Om Finansinspektionen finner att institutet fallerar, eller sanno-
likt kommer att fallera, ska inspektionen omgdende underritta Riks-
gildskontoret och andra relevanta myndigheter.
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Riksgdldskontorets provning

Nir Finansinspektionen har faststillt att institutet fallerar eller
sannolikt kommer att fallera ska Riksgildskontoret préva om insti-
tutet ska forsittas 1 resolution.

Riksgildskontoret ska ta stillning till om det finns nigra alter-
nativa dtgirder till resolution som inom rimlig tid skulle avhjilpa
eller forhindra fallissemang 1 institutet. Stillningstagandet ska fore-
gds av samrdd med Riksbanken och Finansinspektionen, men den
avgdrande beddmningen gors av Riksgildskontoret. Med alternativa
dtgirder avses bdde privata alternativ (t.ex. dtgirder som institutet
sjilv kan initiera s8som nyemission) och tillsynsdtgirder (t.ex. kris-
avvirjande tgirder, sisom nedskrivning och konvertering utanfor
resolution, eller andra dtgirder som Finansinspektionen har mojlig-
het att vidta). Aven Riksbankens likviditetsstodjande tgirder rik-
nas dit. Syftet ir att sikerstilla att resolution endast inleds som en
sista utvig nir mindre ingripande alternativa dtgirder inte ir tillrick-
liga for att avhjilpa eller férhindra fallissemang inom rimlig tid. P4
sd sitt utgdr villkoret ocksd ett skydd for aktiedgare och borgenirer
(prop. 2015/16:5 s. 358 och 796).

Riksgildskontoret ska ocksd préva om resolution i det enskilda
fallet ir nodvindig med hinsyn till det allminnas intresse, dvs. om

1. resolution ir nédvindig for att uppnd ett eller flera av resoluti-
onsindamdlen (se ovan),

2. 4tgirden stdr 1 proportion till indamélen, och

3. en avveckling av institutet genom konkurs eller likvidation inte
skulle uppnd indamalen 1 lika hog grad.

Ett annat sitt att utrycka det ir att det ska finnas en tillricklig sam-
hillsnytta av att undvika konkurs eller likvidation och denna sam-
hillsnytta ska st i proportion till effekterna av ingripandet for
enskilda (prop. 2015/16:5 s. 359). En anledning till att ett institut {6r-
sitts 1 resolution kan exempelvis vara dess stora betydelse f6r betal-
ningsférmedlingen eller kreditférsérjningen.

Om ett beslut om resolution — eller andra tgirder som Riks-
gildskontoret beslutar om inom ramen f6r resolution — kan {3 direkta
budget- eller systemeffekter ska Riksgildskontoret, med ett eget
yttrande i saken, till regeringen éverlimna frigan om huruvida dtgir-
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den med hinsyn till risken for sddana effekter kan godtas. Reger-
ingen ska alltsd godkinna beslutet innan det fattas (1 kap. 3 § andra
stycket lagen om resolution). Med direkta budgeteffekter avses att
en 3tgird inte kan finansieras med medel ur resolutionsreserven (se
nedan). Med systemeffekter avses sddana allvarliga stérningar 1 det
finansiella systemet i Sverige som kan medféra att systemets funk-
tionsférmiga allvarligt skadas. Som systemrisker riknas bl.a. faran
for att en plotslig och ovintad kris 1 ett eller flera finansiella foretag
ska utldsa en kedjereaktion, med allvarliga konsekvenser f6r hela
eller centrala delar av det finansiella systemet som féljd. Aven
tgirder som vidtas av andra linder 1 syfte att frimja stabiliteten 1 det
landets finansiella system kan {8 en negativ pdverkan pd stabiliteten
1 det svenska finansiella systemet, och bor dirfér vigas in 1 system-
riskbedémningen (prop. 2015/16:5 s. 768, se dven s. 182 och 183).

Om Riksgildskontoret bedémer att foretaget inte ska forsittas i
resolution 6verlimnas drendet pd nytt till Finansinspektionen som
far besluta om tillstdndsiterkallelse. Det torde normalt innebira att
foretaget forsitts 1 konkurs. I sd fall skyddas insdttarnas medel av
Insittningsgarantin.

Verktyg och andra atgirder

Om ett institut férsitts 1 resolution évertar Riksgildskontoret kon-
trollen éver institutet och beslutar vilka verktyg som ska anvindas
och vilka andra resolutionsitgirder som ska vidtas (se rutan nedan
om Resolutionsverktygen och de statliga stabiliseringsverktygen).
Riksgildskontoret ska besluta om de resolutionsitgirder som dr néd-
vindiga med hinsyn till det allminnas intresse och som bist upp-
fyller resolutionsindamalen 1 det enskilda fallet. Dessutom ska Riks-
gildskontoret striva efter att minimera resolutionskostnaderna och
undvika onddig virdeforstorelse.

Det gir att dela in resolutionsverktygen i tvd grupper utifrin
deras syfte. Det finns dels dverforingsverktyg som Riksgildskontoret
fir anvinda for overforing av egendom (broinstitutsverktyget, for-
siljningsverktyget och avskiljandeverktyget), dels skuldnedskrivnings-
verktyger som Riksgildskontoret fir anvinda fér nedskrivning och
konvertering av skulder. Alla verktyg utom avskiljandeverktyget fr
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anvindas som separata verktyg. Verktygen kan ocksd kombineras pd
olika sitt.

Férutom de nimnda verktygen fir regeringen under strikta for-
utsittningar besluta att anvinda de statliga stabiliseringsverktygen (verk-
tyget for kapitalstod och verktyget for tillfilligt offentligt dgande) for
att skjuta till kapital eller tillfilligt ta 6ver dgandet av ett institut i reso-
lution.

Virdering infor ett beslut om resolution och resolutionsdtgirder

Innan Riksgildskontoret prévar en friga om resolution eller en
resolutionsdtgird, ska myndigheten uppdra &t en person som har en
oberoende stillning i foérhillande till myndigheter och det institut
som ska virderas att gora en rittvis, vil avvigd och realistisk virde-
ring av institutets tillgdngar och forpliktelser.

Virderingen ska ha gjorts innan beslut om resolution fattas eller
ndgra resolutionsitgirder vidtas. Eftersom virderingen ska spegla
situationen 1 institutet vid tidpunkten f6r den aktuella dtgirden, kan
det bli aktuellt att justera en virdering som 1&g till grund fér resolu-
tionsbeslutet om resolutionsdtgirder vidtas vid en senare tidpunkt.

Det berorda institutets tillgdngar och férpliktelser ska virderas i
enlighet med principen om férsiktiga antaganden. I linje med detta
ska virderingen inte forutsitta eventuellt framtida statligt stod eller
nodkredit eller annat likviditetsstdd frén Riksbanken som inte
beviljas enligt standardmissiga villkor for sikerheter, 16ptider eller
rintesatser fr.o.m. den tidpunkt nir resolutionsitgirder vidtas eller
befogenheten att skriva ned eller konvertera kapitalinstrument
utdvas. Virderingen ska exempelvis ligga till grund fér beslut om
omfattningen av nedskrivning och konvertering nir skuldnedskriv-
ningsverktyget anvinds och for vilken verksamhet som ska éverforas
och vilken ersittning som ska utgd nir nigot av 6verforingsverktygen
anvinds.

Om Riksgildskontoret inte kan vinta med 3tgirder till dess vir-
deringsmannen firdigstillt en virdering som uppfyller lagens krav,
ska Riksgildskontoret genomféra en preliminir virdering. Denna
preliminira virdering ska sd 13ngt det ir mojligt uppfylla samma krav
som stills pd virderingsmannens virdering. Riksgildskontoret kan
pd basis av sin egen preliminira virdering forsitta institutet i reso-
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lution och vidta resolutionsdtgirder. Nir den oberoende virderings-
mannen firdigstillt sin virdering fir den preliminira virderingen
inte ligga till grund for beslut i friga om resolution eller resolutions-
dtgirder.

Resolutionsverktygen och de statliga stabilitetsverktygen

Overforingsverktygen

Forsiliningsverktyget far anvindas for att 6verldta hela eller delar
av den verksamhet som bedrivits av ett institut i resolution till en
privat aktdr, t.ex. till en annan bank." Det kan ske genom en s.k.
inkrimsdoverldtelse eller genom &verlitelse av aktierna i1 det insti-
tut som har férsatts i resolution.

Broinstitutsverktyger fir anvindas for att overldta hela eller
delar av den verksamhet som bedrivits av ett institut som férsatts
1 resolution till ett statligt kontrollerat broinstitut. Syftet med
overtoringen och med verksamheten 1 broinstitutet ska vara att
sikerstilla fortsatt drift av kritisk verksamhet. Broinstitutsverk-
tyget dr 1 férsta hand ett alternativ till f6rsiljningsverktyget nir
Riksgildskontoret inte snabbt kan hitta en kdpare av verksam-
heten. Broinstitutets verksamhet ska upphora s3 snart som moj-
ligt, men som huvudregel senast efter tv4 r.

Awvskiljandeverktyget fr anvindas for att 6verldta tillgdngar
och skulder till ett statligt kontrollerat tillgdngsforvaltningsbolag
som har till syfte att forvalta dem p3 ett sitt som maximerar vir-
det. Overforingen kan ske frin institutet i resolution eller frin ett
broinstitut. Verktyget fir anvindas for att forhindra negativa effek-
ter pd en eller flera finansiella marknader, for att sikerstilla att
verksamheten 1 det féretag frin vilket dverféringen sker fungerar
tillfredsstillande eller for att det dr nédvindigt for att maximera
intikterna frin avvecklingen av ett institut i resolution. Avskil-
jandeverktyget fir bara anvindas tillsammans med nigot av de
ovriga resolutionsverktygen.

Nir ndgot av dverforingsverktygen ovan anvinds for att gora
en inkrimsoverldtelse overtar férvirvaren (den privata aktoren,
broinstitutet eller tillgdngsférvaltningsbolaget) de rittigheter och
skyldigheter som institutet tidigare hade och ingdr som part i de

'8 Forvirvaren kan ocksd vara ett statligt bolag.
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avtal som overfors. Det inkluderar inte bara tidigare ingdngna
kreditavtal utan dven ritten att vara deltagare 1 exempelvis betal-
nings-, clearing- och avvecklingssystem.

Ett broinstitut och ett tillgingsforvaltningsbolag som bedri-
ver tillstdndspliktig verksamhet ska std under tillsyn av Finansin-
spektionen och uppfylla samma krav som stills pd andra foretag
med motsvarande verksamhet. Finansinspektionen fir dock, nir
det ir nédvindigt fér att uppnd resolutionsindamadlen, ge ett bro-
institut eller ett tillgdngsforvaltningsbolag tillstdnd att bedriva
bank-, finansierings- eller virdepappersrorelse dven om inte alla
verksamhetskrav upptylls. Ett sddant tillstdnd giller under den tid
som Finansinspektionen bestimmer (se 18 kap. 13 och 14 §§ och
19 kap. 12 och 13 §§ lagen om resolution samt prop. 2015/16:5
s. 522,523 och 545).

Skuldnedskrivningsverktyget
Riksgildskontoret fir anvinda skuldnedskrivningsverktyget pd i
huvudsak tv4 sitt.

Skuldnedskrivningsverktyget far for det forsta anvindas for att
kapitalisera ett institut i resolution i kombination med en om-
strukturering av institutets verksamhet. En férutsittning for att
Riksgildskontoret ska f besluta att anvinda skuldnedskrivnings-
verktyget pd detta sitt ir att det finns rimliga utsikter att dtgir-
derna kan komma att 4terge institutet dess ldngsiktiga livskraft.
Kapitaliseringen sker — férenklat — genom att virdet pd institutets
aktier minskas 1 kombination med att dess skulder skrivs ned eller
konverteras till aktier. Den konvertering som gors av institutets
skulder ska resultera i en kirnprimirkapitalrelation' som gor det
mojligt for institutet att under minst ett drs tid uppfylla till-
stdndskraven och ge ett tillrickligt marknadsfértroende.” Insti-
tutet 1 resolution ska ocksd uppfylla 6vriga verksamhetskrav och
std under tillsyn av Finansinspektionen. Den omstrukturering
som institutet ska genomgd ska framg3 av en omstrukturerings-
plan som godkinns av Riksgildskontoret efter samrid med Finans-
inspektionen.

' Férenklat ir kirnprimirkapitalet det mest hogkvalitativa kapital som fir ingd i ett instituts
kapitalbuffert (kapitalbas) vid berikningen av om institutet uppfyller kapitalkraven. Dit hér
framfér allt institutets aktiekapital.

2 Att ge ett tillrickligt marknadsfértroende kan t.ex. handla om att foretaget ska kunna erhélla
marknadsfinansiering p3 likartade villkor som jimférbara féretag (prop. 2015/16:5 s. 848).
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Skuldnedskrivningsverktyget far for det andra anvindas till-
sammans med nigot av dverforingsverktygen, t.ex. genom att de
skulder som férs 6ver till ett broinstitut skrivs ned eller konver-
teras till aktier 1 broinstitutet.

De statliga stabiliseringsverktygen

Det ir regeringen som beslutar om anvindningen av de statliga
stabiliseringsverktygen. Anvindningen av de statliga stabiliserings-
verktygen innebir att staten deltar 1 rekapitalisering av ett institut
(verktyget for kapitalstdd) eller tillfilligt tar ver dgandet i ett 1
resolution férsatt institut (verktyget for tillfilligt offentligt dgan-
de). Atgirderna finansieras med medel frén stabilitetsfonden?.
Forenklat beskrivet fir regeringen anvinda de statliga stabilise-
ringsverktygen vid en allvarlig storning av det finansiella systemet
1 Sverige, om foljande forutsittningar ir uppfyllda:

1. Institutet ir forsatt i resolution.

2. Aktiedgare och borgenirer har bidragit till férlustabsorberingen
eller kapitaliseringen med ett belopp som minst motsvarar
dtta procent av institutets totala skulder och eget kapital.

3. Stodet dr godkint enligt statsstodsreglerna.

4. Regeringen efter samrdd med Riksgildskontoret, Finansin-
spektionen och Riksbanken har faststillt att de dtgirder som
ir mojliga inom ramen for resolution inte ir tillrickliga.

Avslutsfasen

Nir det inte lingre finns behov av ytterligare resolutionsdtgirder
kan Riksgildskontoret avsluta resolutionsférfarandet. Aven nir
resolutionsférfarandet avslutats har Riksgildskontoret ansvar for att
l6pande och granska att omstruktureringsplaner som upprittats
genomfors pd ett korrekt sitt.

2! Stabilitetsfonden inneh3ller, liksom resolutionsreserven, inte nigra férfonderade medel och
ir dirfor egentligen en stabilitetsreserv.
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Finansiering av resolution
Riksgildskontoret forfogar Gver en resolutionsreserv

Ett av syftena med resolutionsregelverket ir att minska anvindningen
av statliga medel. I linje med detta ir utgdngspunkten att eventuella
forluster ska biras av det i resolution forsatta institutets aktieigare
eller borgenirer. Privata 16sningar dr ocksd att féredra for att 16sa
institutets finansieringsbehov.

Statliga medel far dock anvindas 1 vissa fall och under vissa for-
utsittningar. Det dr nimligen enligt 27 kap. 1 § lagen om resolution
mojligt f6r Riksgildskontoret att

1. utfirda garantier avseende tillgdngar och forpliktelser for ett fore-
tag 1 resolution eller dess dotterforetag, ett broinstitut eller ett
tillgdngsférvaltningsbolag,

2. ge lan ull ett féretag i resolution eller dess dotterforetag, ett bro-
institut, eller ett tillgdngsforvaltningsbolag,

3. forvirva tillgdngar frin ett foretag i resolution,

4. skjuta till medel till ett broinstitut eller ett tillgdngsforvaltnings-
bolag,

5. ersitta dgare eller borgenirer eller insittningsgarantisystem som
till f6ljd av resolutionen har fitt ett simre ekonomiskt utfall in
vid konkurs eller likvidation, och

6. limna medel som kompensation till ett foretag i resolution 1 syfte
att gottgdra den forlust som skulle ha burits av de borgenirer som
Riksgildskontoret beslutar att undanta frin nedskrivning eller
konvertering vid tillimpning av skuldnedskrivningsverktyget.

Atgirderna i upprikningen ovan fir iven beslutas i forhallande till
en kopare vid tillimpning av forsiljningsverktyget.

For att Riksgildskontoret ska 8 besluta om sddana dtgirder giller
dock vissa begrinsningar. For att resolutionsreserven ska f3 anvin-
das for att ge kapitaltillskott giller — férenklat — att aktieigare och
borgenirer genom nedskrivning eller konvertering eller pd annat sitt
har absorberat forluster i eller bidragit till kapitaliseringen av insti-
tutet med ett belopp som minst motsvarar 8 procent av totala skul-
der och eget kapital eller 20 procent av det berérda institutets risk-

396



SOU 2019:46 Det svenska krishanteringsramverket

vigda tillgingar (21 kap. 30 § och 27 kap. 3 § lagen om resolution).
Det stéd som ges méste ocksd vara forenligt med unionens regler om
statligt stod, bl.a. det av kommissionen antagna bankmeddelandet.”

For likviditetsstdd finns inte samma konkreta beloppsbegrins-
ning som betriffande kapitaltillskott (se dock 27 kap. 3 § lagen om
resolution).

De eventuella stdddtgirder som Riksgildskontoret vidtar ska finan-
sieras med de medel som finns i resolutionsreserven.

Resolutionsreservens finansiering och storlek

Resolutionsreserven finansieras i férsta hand med hyilp av s.k. reso-
lutionsavgifter som betalas av kreditinstitut och virdepappersbolag.
S&dana avgifter ska betalas s3 linge som behillningen 1 resolutions-
reserven vid utgdngen av det dr avgiften avser understiger tre procent
av de sammanlagda garanterade insittningarna (27 kap. 13 § lagen
om resolution).” Resolutionsreserven bestdr inte av nigra fonderade
tillgdngar utan av medel pd ett rintebirande konto 1 Riksgildskon-
toret. Vid resolution l3nas medel vid behov upp av Riksgildskonto-
ret inom ramen fér den 16pande hanteringen av statens betalningar.*
Resolutionsreserven uppgick till cirka 38 miljarder kronor vid
utgdngen av 2018. Det motsvarar drygt 1,7 procent av de samman-
lagda garanterade insittningarna. Nir resolutionsreserven ir full-
finansierad beriknas den uppga till 50-55 miljarder kronor.

Till resolutionsreserven dr det kopplat en kreditram och en garantiram

Om resolutionsreserven inte ricker till fir Riksgildskontoret for
resolutionsreservens rikning ta upp lin 1 Riksgildskontoret (27 kap.
7 § lagen om resolution). Detta giller iven om det finns andra till-
gingar i reserven. Riksgildskontoret fir dock hogst 1dna upp det be-
lopp som riksdagen har beslutat om.

22 Bankmeddelandet (2013) bl.a. stycke 64.

# Malnivan f6r SRF (eng. Single Resolution Fund), som ir den gemensamma resolutionsfon-
den inom Bankunionen) ir en procent av garanterade insittningar.

#* Riksgildskontoret fir ocks3, vid sidan om resolutionsavgiften, besluta dels om en héjd avgift
om behéllningen i resolutionsreserven understiger 0,67 procent av de garanterade insdttning-
arna, dels om en tilliggsavgift om det uppstir ett underskott i resolutionsreserven. Riksgilds-
kontoret fir vidare ta upp l&n frén en tredje part (annan in staten) eller vinda sig till en annan
resolutionsmyndighet inom EES och begira att {3 1dna medel i dess finansieringsarrangemang.
Forutsittningarna {6r dessa olika alternativ skiljer sig t.
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Av riksdagens beslut avseende den av regeringen framlagda bud-
getpropositionen foljer att det f6r 2019 ska gilla en kreditram pi
hégst 100 miljarder kronor och en garantiram pd hogst 200 miljar-
der kronor fér resolutionsreserven. Riksdagens beslut baserar sig p3
en rapport frin Riksgildskontoret och avviker inte frdn myndig-
hetens bedémningar.

Enligt budgetpropositionen fér 2019 motiveras kreditramen om
100 miljarder kronor av att kreditramen for resolutionsreserven bér
ge dtminstone samma férmdga till forlustticknings- och dterkapita-
liseringsdtgirder som kreditramen till stabilitetsfonden, dvs. 50 mil-
jarder kronor, samt dessutom innehdlla utrymme f6r att hantera
eventuella kompensationsfall.” T budgetpropositionen konstateras
vidare att det ir mycket svirt att uppskatta eventuella kompensa-
tionskostnader, men att det finns anledning att sitta kreditramen s3
pass hogt som 100 miljarder kronor di plotsliga dndringar 1 ramen
under en kris kan ge en negativ signaleffekt i sig och dirmed forvirra
situationen. I det fall myndigheten sitter en eller flera storbanker 1
resolution samtidigt bér det dirfér finnas en l8neram f6r resoluti-
onsreserven om 100 miljarder kronor.

Enligt budgetpropositionen kan garantiramen fér resolutions-
reserven anvindas om banker 1 resolution initialt behover stod for
sin finansiering. Garantier kan ges till banken sjilv eller till Riksban-
ken. Efter att ha konstaterat att det kan vara svért att uppskatta lik-
viditetsbehovet 1 en krissituation, bedéms att likviditetsstod till flera
av Sveriges storbanker skulle behéva uppgé till minst 100 miljar-
der kronor. For att undvika negativa signaleffekter av att under ett kris-
forlopp behdva justera garantiramen foresldr regeringen att garan-
tiramen for resolutionsreserven ska sittas till 200 miljarder kronor
(prop. 2018/19:1 utgiftsomride 2).*

2 Ersittning som utgir till aktieigare och borgenirer som kommer simre ut dn vid konkurs.
% Se dven regleringsbrevet f6r budgetdret 2019 avseende Riksgildskontoret. Riksgildskon-
toret ska informera regeringen (finansdepartementet) innan kreditutrymmet utnyttjas och
redovisa konsekvenserna f6r Riksgildskontorets nettoutléning.

398



SOU 2019:46 Det svenska krishanteringsramverket

Effekterna pad statens budget

Som har nimnts 1 det féregdende finansieras resolutionsreserven
genom avgifter som betalas in av instituten. Dessa avgifter placeras
pd ett rintebirande konto 1 Riksgildskontoret. Nir avgifterna be-
talas in till kontot gir de samtidigt in i statens samlade kassaflde,
likt andra inbetalningar till staten. Om pengar frin reserven behéver
anvindas gors en utbetalning frin kontot och pengar gir samtidigt
ut ur statskassan. Nir avgifterna kommer in f6rstirker de dirmed
budgetsaldot och minskar statens l&nebehov och statsskulden. Om
utbetalningar behéver goras forsvagas budgetsaldot, och 18nebeho-
vet och statsskulden dkar. Resolutionsreservens konstruktion foljer
de allminna principer som tillimpas fér statens tillgdngs- och skuld-
foérvaltning. Ett motiv fér att lita inbetalningar minska statsskulden
i stillet for att 6ronmirkas och fonderas r att uppnd en kostnads-
effektiv forvaltning av statsskulden vid varje given tidpunkt.”’

Resolutionsplanering

For att resolutionen ska kunna genomféras pd bista sitt ska Riks-
gildskontoret 1 forvig uppritta s.k. resolutionsplaner som beskriver
vilka &tgirder som myndigheten avser att vidta om ett institut
fallerar. Av planen ska det till att bérja med framgd om institutet, om
det fallerar, ska forsittas 1 konkurs eller resolution. Om institutet
ska forsittas 1 resolution ska planen bl.a. ange vilket eller vilka verk-
tyg som det kan bli aktuellt att anvinda, hur institutet ska kapita-
liseras och hur likviditetsférsdrjningen ska g3 till.** Planen ska ocksi
innehilla en uppskattning av finansieringsbehovet.

En resolutionsplan ska beskriva dels finansieringsbehovet, dels
vilka finansieringskillor som ska anvindas for likviditetsférsorjningen.
Planen ska dirutéver innehdlla en férklaring till hur resolutionsalter-
nativen skulle kunna finansieras utan ett antagande om nigon av
foljande stodatgirder:

7 Riksgildskontoret (2018).

8 Reglerna om framtagande av resolutionsplaner ser nigot olika ut beroende pd om planen
avser ett svenskt fristiende féretag eller en fdretagsgrupp respektive om gruppen ir grins-
dverskridande eller nationell. I grunden ir dock innehéllet i resolutionsplanerna detsamma.
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e Extraordinirt offentligt finansiellt stéd, foérutom tillimpningen
av det finansieringsarrangemang som finns i medlemsstaten (dvs.
resolutionsreserven).

o Akut likviditetsstod fran centralbanker.

e Likviditetsstdd frin centralbanker med icke standardmaissiga vill-
kor for sikerheter, l6ptider och rintesatser.”

Av detta foljer att Riksgildskontoret fir, om si bedéms kunna bli
fallet givet ett visst resolutionsscenario, utgd frdn att Riksbankens
vanliga likviditetsverktyg str till forfogande (t.ex. intradagskrediter
och stiende faciliteter). Resolutionsmyndigheten fir dock inte i
resolutionsplanen anta att det ir méjligt att finansiera resolutions-
forfarandet med hjilp av en nédkredit frin Riksbanken eller andra
extraordinira likviditetsstddjande dtgirder, exempelvis genom likvi-
ditetsstdd till det finansiella systemet.” Riksgildskontoret fir inte
heller i resolutionsplanen planera for att anvinda andra statliga stod-
tgirder in medel ur resolutionsreserven.

Som ett led i upprittande av en resolutionsplan ska det goras en
bedémning av institutets resolutionsbarhet, dvs. 1 vilken utstrick-
ning det ir mojligt att rekonstruera eller avveckla institutet genom
konkurs, likvidation eller resolution pd ett sitt som inte leder till en
allvarlig stérning. Inte heller vid resolutionsbarhetsbedémningen fir
resolutionsmyndigheten forutsitta att det limnas likviditetsstod pd
sirskilda villkor frin Riksbanken eller nigon annan centralbank eller
annat statligt st6d in medel ur nigot finansieringsarrangemang.’'

# Artiklarna 10.7 och 12.2 i krishanteringsdirektivet. Se dven artiklarna 22 och 23 i Kommis-
sionens delegerade férordning (EU) 2016/1075 av den 23 mars 2016 om komplettering av
Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/59/EU med avseende p3 tekniska standarder for
tillsyn som specificerar inneh8llet i dterhimtningsplaner, resolutionsplaner och koncernreso-
lutionsplaner, de minimikriterier som den behoriga myndigheten ska bedéma nir det giller
4terhimtningsplaner och koncerndterhimtningsplaner, villkoren {ér finansiellt st6d inom kon-
cerner, kraven pd oberoende virderingsmin, avtalsenligt erkinnande av nedskrivnings- och
konverteringsbefogenheter, férfarandena och innehéllet f6r anmilningskrav och underrittelse
om uppskjutande samt resolutionskollegiernas operativa funktionssitt. Se dven 4 och 5 §§
férordningen (2015:1034) om resolution.

3 Som beskrivs nirmare i det féljande férhindrar dock inte regelverket att Riksbanken ger
likviditetsstod till ett f6retag i resolution.

313 kap. 10 § lagen om resolution. Begreppet finansieringsarrangemang inkluderar resolutions-
reserven och motsvarande utlindska arrangemang inom EES {6r finansiering av kostnader for
resolution (se 2 kap. 1 § lagen om resolution).
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Grinsoverskridande verksamhet

Det ir bara Riksgildskontoret som fir fatta beslut om resolution av
ett svenskt kreditinstitut eller virdepappersforetag. Flera svenska
foretag bedriver dock verksamhet 1 andra linder via dotterbolag. For
en sddan grinsoéverskridande koncern ir dven utlindska myndigheter
involverade. Detsamma giller om ett institut bedriver verksamhet 1
Sverige via en s.k. betydande filial.”

For varje grinsoverskridande foretagsgrupp ska det bildas ett sd
kallat resolutionskollegium. Resolutionskollegierna fattar inga be-
slut utan dr forum for att underlitta de nationella myndigheternas
beslutsfattande.”

I de resolutionskollegier som finns f6r svenska grinséverskridande
banker deltar berérda resolutionsmyndigheter, tillsynsmyndigheter
och ministerier/departement. Aven EBA deltar men har inte nigon
rostritt 1 den min omrdstningar dger rum inom ramen for resolu-
tionskollegierna. Centralbankerna i de berérda medlemsstaterna far
delta som observatorer.

Krishanteringsdirektivet riknar upp de frigor som ska behandlas
inom resolutionskollegierna. Dit hér exempelvis upprittande av
resolutionsplaner och férsittande 1 resolution. Forenklat beskrivet
ir ambitionen att resolutionsmyndigheterna ska komma éverens om
resolutionsplaner m.m. Om resolutionsmyndigheterna inte lyckas
komma 6verens kan EBA komma att besluta genom s.k. bindande
medling. Det bér dock poingteras att om resolutionsmyndigheterna
inte kan enas 1 en friga som ror ett instituts forsittande 1 resolution
har EBA inte nigon beslutanderitt, utan d& beslutar resolutionsmyn-
digheterna i stillet sjilva om banker inom respektive jurisdiktion.

32 Vilka filialer som ir betydande bestims inom ramen fér tillsynen. Vid bedémningen av om
en viss filial ir betydande tas hinsyn till 1) om insittningarna i filialen &verskrider tvd procent
av insittningarna 1 virdmedlemsstaten, 2) den troliga effekt som instillande eller nedliggning
av foretagets verksamhet har pd den systemrelaterade likviditeten och pd betalnings-, clearing-
och avvecklingssystemen i virdmedlemsstaten, och slutligen 3) filialens storlek och betydelse
vad giller antalet kunder inom ramen f6r virdmedlemsstatens bank- eller finanssystem (arti-
kel 51 1 direktiv 2013/36/EU).

% Skil 98 i krishanteringsdirektivet.
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Finansinspektionens och Riksbankens roller

Finansinspektionens och Riksbankens roller vid resolution ir 1 allt
visentligt desamma som innan ett institut férsitts i resolution. Insti-
tutet i resolution kommer, om det fortsitter att driva tillstdndsplik-
tig verksambhet, att std under tillsyn av Finansinspektionen. Institutet
kan vidare komma att vara deltagare i Riksbankens avvecklingssy-
stem for betalningar och 1 andra infrastruktursystem samt vara pen-
ningpolitisk motpart till Riksbanken.

Resolution — tvd exempel

Det svenska resolutionsirendet Remium Nordic AB
Riksgildskontoret har behandlat ett resolutionsirende. Arendet
rorde kreditmarknadsforetaget Remium Nordic AB (Remium).

Den 17 april 2018 underrittade Finansinspektionen Riksgilds-
kontoret om att Remium ansgs fallera. Samma dag beslutade Riks-
gildskontoret att Remium inte skulle forsittas i resolution. Enligt
Riksgildskontoret borde Remium kunna avvecklas genom kon-
kurs eller likvidation utan visentlig pdverkan pd den finansiella
stabiliteten. Det foreldg alltsd inte nigot allmint intresse som
motiverade att Remium skulle forsittas 1 resolution.

Den 18 april samma &r 8terkallade Finansinspektionen Remiums
tillstdnd att driva finansieringsrérelse och virdepappersrorelse.
Skilet for dterkallelsen var att Remium hade haft allvarliga brister
1 sin interna styrning och kontroll samt 1 sin kreditriskhantering.
Finansinspektionen bedémde vidare att det fanns icke-kvalifice-
rade dgare som utdvade ett visentligt inflytande 6ver bolaget utan
att vara dgarprovade, vilket gjorde foretaget svért att genomlysa.
For att dstadkomma en ordnad avveckling beslutade Finansin-
spektionen om en sirskild avvecklingsplan som gav bolaget drygt
fyra manader att avveckla sin verksamhet.
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Beslut av den gemensamma resolutionsnimnden

Den gemensamma resolutionsnimnden (Single Resolution Board,
SRB) har hanterat fyra resolutionsirenden. Av dessa drenden var
det bara den spanska banken Banco Popular Espafiol (BPE) som
forsattes 1 resolution.™

BPE var Spaniens sjitte storsta bank. Banken hade problem
l&ngt innan den férsattes i resolution. Under forsta halvaret 2017
behévde BPE bl.a. gora extraordinira nedskrivningar, den ned-
graderades av kreditvirderingsféretag och den underskred likvi-
ditetstickningskrav m.m. De likviditetsgenererade dtgirder som
banken utvecklat visade sig vara otillrickliga.

I april 2017 férsimrades bankens finansiella stillning ytterli-
gare jimfort med tidigare. I borjan av maj intensifierade ECB och
SRB sitt samarbete. Den 23 maj 2017 anlitade SRB en revisions-
byr3 for att forbereda virderingen av banken. Den 2 juni 2017 vid-
tog SRB ytterligare dtgirder for att forbereda forsiljningen av
banken.

Den 5 juni 2017 beslutade ECB-rdet att inte motsitta sig en
ELA-forfrigan (ELA motsvarar en nédkredit) frin den spanska
centralbanken. Den 6 juni 2017 (tisdag) drabbades BPE av stora
utfléden av insittningar. Den kunde inte stilla tillrickligt med
sikerheter for att fi ytterligare ELA. BPE underrittade ECB om
att den skulle behéva anséka om konkurs nista dag. Samma dag
bedémde ECB att BPE fallerade eller i vart fall sannolikt kommer
att fallera och underrittade SRB. Den 7 juni (onsdag) konstate-
rade SRB, med kommissionens godkinnande, att férutsittning-
arna for resolution var uppfyllda. SRB antog en resolutionsord-
ning som innebar att forsiljningsverktyget skulle anvindas och
att kapitalinstrument emitterade av BPE skulle skrivas ned och
konverteras for att ticka gjorda férluster.” Den spanska resolu-
tionsmyndigheten (FROB) genomférde samma dag resolutions-
ordningen.’® Képare av BPE var den spanska banken Santander,
som foérvirvade aktierna 1 BPE f6r en euro och tillférde den
likviditet som behévdes.

** ECB bedémde att bankerna Veneto Banca, Banca Popolare di Vincenza och ABLV Bank upp-
fyllde fallissemangsgrunden men SRB bedémde att det inte foreldg ndgot allmint intresse. Be-
skrivningen av resolutionsprocessen avseende BPE ir i stor utstrickning himtad ur IMF (2018).
3 IMF (2018). Se dven SRB (2017).

¢ IMF (2018). Se dven www.frob.es/en/Lists/Contenidos/Attachments/419/ProyectodeAc
uerdoreducido_EN_v1.pdf.
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8.2.4  Forebyggande statligt stod till kreditinstitut

Genom férebyggande statligt stod dr det mojligt att begrinsa risken
for att ett kreditinstitut (dvs. en bank eller ett kreditmarknadsfére-
tag) fallerar pd grund av likviditets- eller soliditetsproblem. Fore-
byggande statligt stod far ges for att 16sa individuella féretags pro-
blem men for att sidant stdd ska {3 ges giller sirskilda begrinsningar.

Artikel 32.4 1 krishanteringsdirektivet anger under vilka forut-
sittningar en medlemsstat kan {3 ge det som 1 svensk ritt kallas for
forebyggande statligt stod. Bestimmelsen 1 artikel 32.4 1 krishante-
ringsdirektivet har inférlivats 1 svensk ritt genom 8 kap. 2 och 3 §§
lagen om resolution och lagen om férebyggande statligt stod till
kreditinstitut. Enligt den sistnimnda lagen ir en férsta férutsittning
for att forebyggande statligt stod ska f3 ges att det dr nédvindigt for
att motverka en allvarlig storning av det finansiella systemet 1
Sverige. Stodet fir limnas genom garantier eller kapitaltillskott. Garan-
tierna ska avse nyemitterade skuldférbindelser (prop.2015/16:5
s. 321 och 322). Férebyggande statligt stdd kan dven limnas genom
garantier till Riksbanken for terbetalning av likviditetsstéd som
Riksbanken limnar till kreditinstitut.

Regeringen bedémde att det skulle strida mot krishanterings-
direktivet att inom ramen for reglerna for férebyggande statligt st6d
tillita dven andra statliga 18n dn likviditetsstdd frin Riksbanken
(prop. 2015/16:5 s. 322).

Forebyggande statligt stéd far bara limnas f6r fortsatt verksam-
het i kreditinstitut som ir livskraftiga. Enligt férarbetena till bestim-
melsen har det ansetts finga den bredare bedémning som bér goras,
dvs. att stédet inte fir anvindas for att undvika att ett allvarligt f6r-
svagat kreditinstitut behdver férsittas i resolution. Begreppet livs-
kraft synes ocksd vara avsett att ticka in att férebyggande statligt
stod inte far ges till foretag som inte ir solida (prop. 2015/16:5's. 326).
Enligt lagen om resolution fir dessutom férebyggande statligt st6d
bara ges till ett sddant féretag som inte befinner sig 1 en sidan finan-
siell situation att det kan bedémas fallera eller sannolikt komma att
fallera (avsnitt 8.2.2). Stddet ska vidare vara ullfilligt och st 1 pro-
portion till omfattningen av den allvarliga stérningen. Livskraftsbe-
démningen gors 1 detta fall av Riksgildskontoret.
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Om ett kreditinstitut behdver forebyggande statligt stéd 1 form
av garantier ska Finansinspektionen ta stillning till om féretagets
egna kapital och vissa av dess skulder (s.k. relevanta kapitalinstrument)
ska skrivas ned eller konverteras med stod av de regler som giller f6r
nedskrivning och konvertering utanfor resolution (se avsnitt 8.2.1).
Ett sidant beslut om férebyggande statligt st6d ska dirfor foregds
av en virdering motsvarande den virdering som gors inom ramen for
resolutionsférfaranden. Den praktiska konsekvensen torde bli att
den soliditetsbeddmning som méste foregd beslutet om att ge fore-
byggande statligt stdd inte endast kan grundas pd Finansinspektio-
nens virdering av kreditinstitutets stillning. (2 kap. 1 § lagen om fore-
byggande statligt stdd till kreditinstitut och prop. 2015/16:5 s. 322).

Om staten beslutar om forebyggande statligt stod 1 form av
garantier for nyemitterade skuldférbindelser eller for likviditetsstod
frdn Riksbanken, ska Finansinspektionen prova frigan om det ska
goras nedskrivning och konvertering utanfér resolution. Det dr en
konsekvens av andra bestimmelser 1 krishanteringsdirektivet. Reger-
ingen resonerade om detta (prop. 2015/16:5 s. 323) och konstaterade
att forutsatt att de institut som kommer i friga foér férebyggande
statligt stéd ir solida — vilket dr en forutsittning for att sddant stéd
ska kunna ges — torde nigon nedskrivning eller konvertering inte
behdva goras. Regeringen noterade vidare att det inte kan uteslutas
att om en virdering skulle visa pd behov av skuldnedskrivning eller
konvertering kan detta piverka ha en negativ piverkan pd ett foretags
incitament att delta i t.ex. ett garantiprogram eller ta del av en garan-
terad likviditetsfacilitet frin Riksbanken (prop. 2015/16:5 s. 330).

Forebyggande statligt stdd ges av regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer. Regeringen har utsett Riksgildskonto-
ret till stodmyndighet. Stédet finansieras med medel ur stabilitets-
fonden. Stabilitetsfonden uppgick vid utgdngen av 2018 till cirka
40 miljarder kronor. Det tas inte ut nigra avgifter till fonden. Fér
stabilitetsfonden giller en av riksdagen beslutad kreditram pa hogst
50 miljarder kronor och en garantiram p& hogst 750 miljarder kronor.

Forebyggande statligt stdd baserar sig pa frivillighet. Det limnas
efter det att ett avtal som rér stdd har ingdtts mellan Riksgildskon-
toret och stddmottagaren eller dess dgare.”” Riksgildskontoret ska

%7 Se 1 kap. 4 § forsta stycket lagen om férebyggande statligt stod till kreditinstitut. Garantier
till Riksbanken for 3terbetalning av likviditetsstéd som Riksbanken limnar ska dock foregds
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overlimna ett avtal som ror stdd till regeringen fér godkinnande.™
Ett beslut enligt lagen om férebyggande statligt stod till kreditin-
stitut far inte dverklagas.

Som framgir av krishanteringsdirektivet méste ett beslut om
forebyggande statligt stéd dven godkinnas av kommissionen enligt
de unionsrittsliga statsstodsreglerna innan det ges.” I det s.k. bank-
meddelandet finns bestimmelser om under vilka férutsittningar
som staten far skjuta till kapital och vilka férutsittningar som ska
vara uppfyllda for att utstilla en garanti. Till exempel ir huvudregeln
— forenklat beskrivet — att kapitaltillskott far goras bara om aktie-
kapitalet minskats och vissa efterstillda skulder forst skrivits ned
eller konverterats. Bankmeddelandet stiller dock dven upp ytterli-
gare krav. Nir kommissionen tar stillning om férebyggande statligt
stdd dr forenligt med fordraget provar kommissionen ocksi om
stodet dr forenligt med besliktade bestimmelser 1 krishanterings-
direktivet, t.ex. artikel 32.4.%

8.2.5 Nodkrediter och garantier

Enligt 6 kap. 8 § riksbankslagen fir Riksbanken, om det finns syn-
nerliga skil, 1 likviditetsstédjande syfte pd sirskilda villkor bevilja
kredit eller limna garanti till sidana bankinstitut och svenska féretag
som stdr under tillsyn av Finansinspektionen. Som beskrivs i det
foljande behandlar bestimmelsens Riksbankens likviditetsstodjande
kreditgivning.

En liknande bestimmelse fanns redan 1989, dvs. 1 den ursprung-
liga lydelsen av den gillande riksbankslagen.* Den bestimmelsen in-
fordes som ett led 1 Riksbankens uppgift att frimja ett sikert och
effektivt betalningsvisende (prop. 1986/87:143 s. 44 och 45). Be-

av en dverenskommelse med Riksbanken (1 kap. 4 § andra stycket lagen om férebyggande
statligt stéd till kreditinstitut).

%% Se 3 § forordningen (2015:1035) om forebyggande statligt stod till kreditinstitut.

% Se dven 9 § férordningen om férebyggande statligt stod till kreditinstitut.

“ Se t.ex. kommissionens beslut den 29 december 2016 i drende SA.47081 angiende Montei dei
Paschi di Siena (MPS), kommissionens beslut den 29 november 2015 i drende SA.43364, angi-
ende Pireus Bank och kommissionens beslut den 4 juli 2017 i drende SA47677 angdende MPS.
1 Bestimmelsen fanns i 18 § i riksbankslagen som hade foljande lydelse:

“Riksbanken fir pd penningpolitiskt motiverade villkor bevilja kredit till och ta emot inlining
frén svenska bankinstitut samt medverka i betalningsutjimning. Rintevillkoren f6r denna ut-
och inlining skall offentliggoras. Om det finns synnerliga skil, fir Riksbanken dven p& andra
villkor in som avses i forsta stycket bevilja kredit till svenska bankinstitut och till andra féretag
som stdr under tillsyn av bank- eller férsikringsinspektionen.”
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stimmelsen fick dock sin nuvarande lydelse genom lagindringar som
tridde ikraft 1999  (prop. 1997/98:164, bet. 1998/99:KUS,
rskr. 1998/99:11). De indringar som di gjordes syftade till att i lag
sl& fast den arbetsférdelning som utkristalliserade sig mellan reger-
ingen och Riksbanken under den svenska bankkrisen i bérjan av
1990-talet. Arbetsférdelningen innebar att regeringen gavs ansvar
for &tgirder som avsdg att forbittra foretagens soliditet medan
Riksbanken gavs likviditetsstddjande uppgifter. Riksbankens mandat
begrinsades dirfor till att endast avse likviditetsstddjande kreditgiv-
ning. Det innebar enligt regeringen att Riksbanken inte ges mojlig-
het att bevilja krediter till insolventa féretag. Regeringen konstate-
rade vidare att frigor om nddkredit oftast dr av en sddan karaktir att
beslut miste fattas med mycket kort varsel och med bristfilligt
underlag och att det 1 sédana sammanhang kan vara svért att bedoma
institutets finansiella stillning. Enligt regeringen bor dock kredit
inte beviljas 1 det fall institutet vid en sidan bedémning uppenbar-
ligen ir insolvent (prop. 1997/98:164 s. 28).

Med motivet att det 1 vissa fall kan finnas limpligare likviditets-
stddjande dtgirder att vidta dn kreditgivning tilldelades Riksbanken
dven mojligheten att ge garantier som ett alternativ till att bevilja
krediter. Under vilka férutsittningar Riksbanken fir ge likviditets-
stdd till ett individuellt féretag beskrivs 1 rutan nedan.

Riksbanken fir ge krediter vilket ir ett verktyg som inte finns 1
lagen om foérebyggande statligt stdd till kreditinstitut (men vil 1
lagen om resolution). Dessutom f&r Riksbanken ge stéd till en vidare
krets av foretag dn Riksgildskontoret.

De krediter som Riksbanken ger méste dock vara férenliga med
forbudet mot monetir finansiering och unionens regler om statligt
stdd (se vidare kapitel 23).

Ramarna f6r Riksbankens likviditetsstod pd sirskilda villkor
enligt den nuvarande riksbankslagen

Likviditetsstod limnas i form av kredit eller garanti
Av bestimmelsen i riksbankslagen framgér att Riksbanken i lik-
viditetsstodjande syfte far ge en kredit eller utfirda en garanti.
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Likviditetsstod far limnas till ett solvent foretag

Riksbanken fir enligt férarbetsuttalandena till den nuvarande be-
stimmelsen i riksbankslagen inte ge likviditetsstdd till ett institut
som ir insolvent, se foérarbetsuttalandena ovan. Som beskrivs nir-
mare 1 avsnitt 23.7.6 har det dock ritt olika meningar om reger-
ingen syftade pd ett foretags betalningsférmaga eller dess kapital-
styrka.

Synnerliga skil — hot mot stabiliteten i det finansiella systemet

En forutsittning for att Riksbanken ska fa ge likviditetsstod ir
att det finns synnerliga skil. Synnerliga skil kan féreligga om t.ex.
konkurs hotar ett bankinstitut eller ett annat finansiellt féretag
och om en sidan utveckling enligt Riksbankens bedémning med-
for att fortroendet for landets kredit- och betalningssystem ris-
kerar att allvarligt undergrivas (prop. 1986/87:143 s. 69, se dven
prop. 1990/91:154 s. 109). Riksbankens mojlighet att ge nodkre-
dit och dirigenom agera som sista ldneinstans har ocksd 1 allminna
ordalag beskrivits som “Riksbankens mojlighet att tillhandahilla
likviditet nir stabiliteten 1 det finansiella systemet ir hotad”
(prop. 1997/98:164 s. 24).

Motparter

En nodkredit far ges till sidana bankinstitut och svenska féretag
som stdr under tillsyn av Finansinspektionen. Begreppet bankin-
stitut inkluderar utlindska bankfilialer.” Motivet fér att inkludera
utlindska bankfilialer var att de deltar i det svenska betalningssy-
stemet, och att det under vissa omstindigheter kan finnas skil fér
Riksbanken att ge krediter ocksa till dessa foretag i syfte att und-
vika stdrningar i betalningssystemet (prop. 1997/98:164 s. 28).

Séikerheter och andra sirskilda villkor

Likviditetsstod far ges pd sirskilda villkor. Det innebir att det for
ett sddant stdd kan komma att gilla helt andra villkor in de som
sitts upp 1 de krediter som ges i penningpolitiskt syfte, t.ex. 1
friga om fullgoda sikerheter (prop. 1997/98:164 s. 28).

2 Med bankinstitut avses enligt 6 kap. 1 § 1 riksbankslagen bankaktiebolag, sparbanker, medlems-
banker och utlindska bankféretag som med st6d av 4 kap. 1 eller 4 § lagen om bank- och finan-
sieringsrorelse driver bankrorelse frén filial hir i landet.
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Valuta

Bestimmelsen i riksbankslagen anger inte 1 vilken valuta likvidi-
tetsstodet ska ges. Det har dock av uttalanden som gjordes av
departementschefen i finansdepartementet 1 samband med den
svenska finanskrisen 1 bérjan av 1990-talet och av regeringen 1 for-
arbetena till lagen om resolution antagits kunna ges 1 bide svensk
och utlindsk valuta (prop. 1992/93:135 s. 18 och prop. 2015/16:5
5. 657).

8.3 Statliga atgarder vid marknadsstérningar

Bristande fortroende pd grund av informationsunderskott kan
orsaka stdrningar 1 likviditetsforsorjningen till flera foretag sam-
tidigt, t.ex. for att marknadsfinansiirerna inte lingre dr beredda att
ge nya lan eller férlinga befintliga ldn till de finansiella foretagen.
I det f6ljande beskrivs den verktygslida som de svenska myndighe-
terna d3 har. Forst beskrivs Riksgildskontorets méjlighet att besluta
om extra emissioner av statspapper och kombinera det med omvinda
repor 1 mindre likvida virdepapper (t.ex. sikerstillda obligationer).
Det var f6r ovrigt den férsta specifika dtgird som vidtogs 2008
under den finansiella krisen. Den 4tgirden har inte ndgon motsvarig-
het 1 EU:s krishanteringsdirektiv. Direfter beskrivs Riksgildskon-
torets mojlighet att ge forebyggande statligt stod till kreditinstitut
som har utformats med beaktande av EU:s krishanteringsdirektiv.
Avslutningsvis beskrivs det lagstéd som Riksbanken tillimpade
under den globala finanskrisen for att ge likviditetsstdd till det finan-
siella systemet.

8.3.1 Repor av statspapper

Av 5 kap. 1 § forsta stycket 4 budgetlagen (2011:203), jimférd med
och 2 § 3 férordningen (2007:1447) med instruktion f6r Riksgilds-
kontoret, framgar att Riksgildskontoret far ta upp l&n till staten for
att 1 samrdd med Riksbanken tillgodose behovet av statslin med
olika Isptider. Bestimmelsen i budgetlagen inférdes retroaktivt f6r
att ge Riksgildskontoret ett uttryckligt forfattningsstod for de 4t-
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girder som myndigheten vidtog under finanskrisen (prop. 2008/09:61
s. 64 och 65).%

Under 2008 gav Riksgildskontoret efter samrid med Riksbanken
ut statspapper utdver vad som behdvdes for att finansiera stats-
skulden. De medel som Riksgildskontoret fick in anvinde den till
att gora s.k. omvinda repor i sikerstillda bostadsobligationer. Detta
innebar att Riksgildskontoret 13nade ut medlen med sikerstillda bo-
stadsobligationer som sikerhet. Nir dtgirderna genomfordes var stats-
papper det enda finansiella instrumentet som fungerade som siker-
het pd interbankmarknaden. Syftet med Riksgildskontorets dtgirder
var, enligt forarbetsuttalanden till bestimmelsen, att motverka en
akut brist pd statspapper och samtidigt underlitta bankernas och
bostadsinstitutens finansiering genom att 6ka utbudet av sikerheter
som fungerade f6r lin 1 den privata marknaden dven 1 det ridande
osikra liget (prop. 2008/09:61 s. 65).

Lén for att tillgodose behovet av statslin med olika l6ptider bor
enligt férarbetsuttalanden bara utnyttjas i situationer nir det uppstir
hot mot den finansiella marknadens funktion. Det dr mojligt for
Riksgildskontoret att ta upp sidana l&n bara om Riksgildskontoret
(med stéd av bemyndigande frin regeringen) och Riksbanken ir
eniga om att ldn ska tas upp. Enligt férarbetena var syftet med detta
att sikerstilla att varken regeringen eller Riksgildskontoret far
nigot inflytande 6ver Riksbankens ansvarsomride penningpolitiken
(prop. 2008/09:61 s. 65, 66 och 83).

8.3.2  Forebyggande statligt stod till kreditinstitut

P3 basis av lagen om forebyggande statligt stéd till kreditinstitut far
Riksgildskontoret besluta om ett garantiprogram liknande det som
Riksgildskontoret beslutade om under den senaste globala krisen.
S&dana program maste dock vara férenliga med unionens regler om
statligt stdd (se avsnitt 8.2.4).

* Bestimmelsen inférdes ursprungligen i 1 § i den numera upphivda lagen (1988:1387) om
statens uppldning och skuldférvaltning. Bestimmelsen i den lagen och bestimmelsen i den
nuvarande budgetlagen har dock samma lydelse.
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8.3.3 Likviditetsstéd fran Riksbanken fér att motverka
en systemomfattande likviditetskris

Enligt 6 kap. 5 § riksbankslagen fir Riksbanken 1 penningpolitiskt syfte
1. bevilja kredit mot betryggande sikerhet och ta emot inldning,

2. kopa, silja och formedla virdepapper, valuta samt rittigheter och
skyldigheter som anknyter till sidana tillgdngar, och

3. ge ut egna skuldebrev.

I forarbetena till riksbankslagen konstaterade regeringen att Riks-
banken skall frimja ett sikert och effektivt betalningsvisende. Detta
ir enligt regeringen en grundliggande uppgift for Riksbanken och ir
inget egentligt mal for verksamheten. Motsvarande uppgift giller fér
ECBS. Enligt regeringen skulle det kunna hivdas att denna uppgift
kan komma 1 konflikt med Riksbankens mél om ett fast penning-
virde eftersom Riksbanken i vissa situationer skulle kunna anvinda
styrrintan for att undvika en kris 1 banksystemet. De penningpoli-
tiska instrumenten skall dock, enligt regeringen, endast anvindas f6r
att uppritthdlla ett fast penningvirde. Riksbanken férfogar dock
O6ver andra instrument fér att hantera sidana situationer, t.ex.
mojligheten att bevilja nédkrediter. Enligt regeringen kan det upp-
komma situationer dir en kris 1 betalningssystemet hotar att riskera
mélet om ett fast penningvirde och i sidana situationer bér de pen-
ningpolitiska instrumenten naturligtvis kunna anvindas fér att av-
virja en kris (prop. 1997/98:40 s. 54).

Under den senaste finansiella krisen erbjéd ocksa Riksbanken, lik-
som flera andra centralbanker, bl.a. extra l3nefaciliteter med lingre
l6ptider in normalt f6r att underlitta bankernas finansiering och
marknadens funktionssitt och pd sd sitt stodja bankernas kreditgiv-
ning. Den rittsliga grunden {6r alla &tgirder som vidtogs var den be-
stimmelse i riksbankslagen som anger vilka verktyg som Riksbanken
far anvinda 1 penningpolitiskt syfte.

Den forsta dtgird som Riksbanken vidtog under den finansiella
krisen var att utvidga den krets av sikerheter som Riksbanken accep-
terade 1 Riksbankens avvecklingssystem for stora betalningar (RIX-
systemet) och det penningpolitiska styrsystemet.
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Som framgir av bestimmelsen innehéller den inte ndgon begrins-
ning av vem som far vara motpart eller vilken valuta som fir anvindas
for att ge stod. Verktygen skiljer sig ocksd frén de som Riksgildskon-
toret har till sitt férfogande. Atgirderna ska dock enligt riksbanks-
lagen vidtas i penningpolitiskt syfte och med hjilp av de verktyg som
riknas upp 1 6 kap. 5 § riksbankslagen. Dir nimns inte garantier.
Riksbanken fir inte heller ge kapitaltillskott.

En centralbanks penningpolitiska verksamhet omfattas inte av
reglerna om statligt stod.** Foljaktligen krivs ingen prévning mot
statsstodsreglerna av beslut om att tillféra likviditet till det finan-
siella systemet om &tgirden har ett penningpolitiskt syfte.

8.4 Behovet av internationellt samarbete
mellan myndigheter

Det finansiella systemet kinner ofta inga landgrinser. De finansiella
foretagen kan ingd i stora koncerner som ir verksamma inom olika
regioner eller 6ver hela virlden. Om en sidan koncern fallerar paver-
kar det flera linder.

Bade tillsyn och krishantering ir dock som utgdngspunkt natio-
nell. Finansinspektionen ger tillstind till och har tillsyn éver svenska
foretag.” Forebyggande statligt stéd fir bara ges till svenska kredit-
institut. Den svenska resolutionsmyndigheten (Riksgildskontoret)
fir som regel bara besluta om resolution och resolutionsitgirder
mot svenska foretag.

For att kunna hantera det finansiella systemets grinséverskri-
dande karaktir ir det viktigt med samarbete éver grinserna. Om en
bank 1 Sverige ingdr 1 en grinséverskridande finansiell féretagskon-
cern eller har visentliga filialer i ndgot annat land finns det ordnade
processer for samarbetet, vilket foljer av rittsakter som beslutats
inom EU.* Samarbetet mellan tillsynsmyndigheterna samordnas
inom ramen for de s.k. tillsynskollegierna. For att hantera frigor om
resolution i grinsdéverskridande koncerner finns det s.k. resolutions-

kollegier.

* Bankmeddelandet (2013), stycke 62.

* Hir bortses frén tillstdndsplikten {6r tredjelandsfilialer.

“ Regelverken dr for 6vrigt i stor utstrickning baserade p4 de globala standarder som har tagits
fram av Baselkommittén eller Financial Stability Board (FSB).
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For dtgirder som behover vidtas av regeringar och centralbanker
behdvs det dock sirskilda samarbetsformer. Vid den senaste globala
krisen samordnades dtgirder globalt bdde pa regeringsnivd och mellan
centralbankerna.

Finansiella storningar kan dven sprida sig pd andra sitt in inom
finansiella koncerner. Vid en finansiell kris kan exempelvis misstro-
endet mot bankernas motstindskraft vara brett och triffa alla banker
inom en viss region. Med 6ppna kapitalmarknader och stora grins-
overskridande finansiella floden kan inget land helt skydda sig mot
storningar utifrdn. Grinséverskridande kriser som rér minga insti-
tut behover 1 in hogre grad kunna hanteras genom samarbete mellan
myndigheter i olika linder. Det samarbetet maste dock ske via andra
organ in tillsyns- eller resolutionskollegier eftersom kollegierna bara
hanterar kriser 1 enskilda koncerner. For att kunna vidta effektiva
dtgirder pd mer 6vergripande nivd ir det dirfor viktigt att tillsyns-
myndigheter, resolutionsmyndigheter och centralbanker 1 férvig
identifierar vilka spridningskanaler som finns och att berérda myn-
digheter direfter tar initiativ till samarbete med motsvarande myn-
digheter i andra linder.

Fortroendet for det finansiella systemet beror inte bara pd for-
troendet for tillsynen utan ocksé pd tilltron till att myndigheterna
gemensamt formdr att effektivt hantera de kriser som uppkommer
s& effektivt som mojligt.

8.5 Overenskommelser med andra myndigheter
nationellt och internationellt

For att uppnd bista resultat behéver tillsynsmyndigheter, resolu-
tionsmyndigheter, centralbanker och regeringar samarbeta med var-
andra. Detta samarbete sker bl.a. i resolutionskollegierna och, i Sverige,
inom ramen f6r Finansiella stabilitetsrddet. Som ett led 1 sitt arbete
med frigor som ror finansiell stabilitet har Riksbanken ocksd ingdtt
ett antal 6verenskommelser med dels myndigheter 1 Sverige, dels
myndigheter 1 andra linder. Ndgra av dem berors i det foljande.
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8.5.1 Samverkan nationellt inom Finansiella stabilitetsradet

I dag sker en stor del av den nationella myndighetssamverkan inom
ramen for Finansiella stabilitetsrddet. Finansiella stabilitetsrddet har
tillkommit och tilldelats uppgifter genom kommittédirektiven for
kommittén fér finansiell stabilitet (dir. 2013:20). Av kommittédirek-
tiven framgdr att Finansiella stabilitetsrddet fungerar som ett motes-
forum dir foretridare for regeringen, Finansinspektionen, Riksban-
ken och Riksgildskontoret triffas regelbundet och diskuterar frigor
om finansiell stabilitet, behov av &tgirder for att motverka uppbygg-
naden av finansiella obalanser och, 1 hindelse av en finansiell kris,
behovet av dtgirder och koordinering for att hantera en sidan situ-
ation. Rddet har inga egna befogenheter och fattar inga beslut om
dtgirder, utan diskuterar endast behov av dtgirder. Regeringen och
de 6vriga myndigheterna fattar sjilva beslut om eventuella dtgirder
inom sina respektive ansvarsomriden. Finansmarknadsministern ir
ordférande i ridet. Ovriga ledaméter ir riksbankschefen samt general-
direktorerna f6r de tvd andra myndigheterna. Det finns ocksd en
beredningsgrupp som ansvarar for att planera och bereda ridets moten
och bidra till regelbundet informationsutbyte. Beredningsgruppens
medlemmar utses av respektive part.

Finansiella stabilitetsrddet har 1 normala tider en krisforebyggande
och kristérberedande funktion. Ridet ska emellertid ocksd fungera
som ett samordningsorgan vid en kris. I rddets krisforberedande
arbete ingdr bl.a. att férbereda och genomféra krisévningar.

Under Finansiella stabilitetsrddets paraply har regeringen (finans-
departementet), Riksbanken, Finansinspektionen och Riksgildskon-
toret upprittat en dverenskommelse om samarbete avseende finan-
siell stabilitet och krishantering.”” Overenskommelsen beskriver
myndigheternas ansvarsomriden, uppgifter och roller i arbetet med
att frimja den finansiella stabiliteten och 1 krishanteringen.

Syftet med 6verenskommelsen ir att ge en avsiktsférklaring om
samarbete och om informations- och kunskapsbyte for att uppnd
indamélsenlig krishantering och frimja den finansiella stabiliteten i
Sverige. I 6verenskommelsen (s. 5 och 6) stdr bl.a. féljande:

Parterna ska samverka i syfte att frimja den finansiella stabiliteten och

f3 till stind en vil fungerande krishantering. Effektiv samverkan férut-
sitter att varje myndighet agerar utifrdn den ... beskrivna ansvars- och

*” Se Finansiella stabilitetsridet (2016).
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rollférdelningen. Samverkan sker bl.a. inom ramen f6r Kommittén fér
finansiell stabilitet, Finansiella Sektorns Privat-Offentliga Samverkans-
grupp (FSPOS) och Samverkansomridet Ekonomisk Sikerhet (SOES).

For att frimja finansiell stabilitet ska parterna l6pande utbyta infor-
mation och data inom ramarna for gillande sekretessregler och évrig
reglering pd omrddet. For en vil fungerande krishantering 4r det sirskilt
viktigt att parterna utan dréjsmal informerar varandra om sin bedém-
ning av situationen och om vilka tgirder som kan vara aktuella att vidta
1 samband med hindelser som kan bedémas utgdra ett hot mot den
finansiella stabiliteten.

Parterna ska vidare:

e Informeravarandra om hindelser eller utvecklingstendenser av bety-
delse for finansiell stabilitet.

e Informera om arbetet med krisberedskap hos respektive part och
planera for gemensamt arbete kring krisberedskap.

¢ Informera om internationellt arbete inom omridet och samrdda om
stillningstaganden 1 det internationella samarbetet.

e Informera om férindringar av stérre betydelse nir det giller intern
organisation, riktlinjer eller liknande, nir detta kan ha betydelse for
arbetet med finansiell stabilitet och krishantering.

8.5.2  Overenskommelser med utlindska myndigheter

Overenskommelse om samarbete mellan tillsynsmyndigheter,
centralbanker och finansdepartement inom Europeiska unionen
om grinsoéverskridande finansiell stabilitet

Ar 2008 ingicks en éverenskommelse om samarbete mellan tillsyns-
myndigheter, centralbanker och finansdepartement inom Europeiska
unionen om grinséverskridande finansiell stabilitet.* Riksbanken ir
part i denna 6verenskommelse. Syftet med dverenskommelsen ir att
sikerstilla samarbete i finansiella kriser genom limpliga procedurer
for informationsutbyte och bedémningar, f6r att dirigenom under-
litta for myndigheterna att utfora sina policyfunktioner och upp-
ritthdlla stabiliteten 1 det finansiella systemet i enskilda medlems-
stater och 1 EU 1 dess helhet.

# Overenskommelsen finns bl.a. p§ ECB:s webbplats.
www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mou-financialstability2008en.pdf
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Nordisk-baltisk 6verenskommelse mellan finansdepartement,
tillsynsmyndigheter, centralbanker och resolutionsmyndigheter
om grinsoverskridande finansiell stabilitet

Finansdepartementet, Riksbanken, Finansinspektionen och Riksgilds-
kontoret har 2018 tillsammans med sina motsvarigheter 1 Danmark,
Estland, Finland, Island, Lettland, Litauen och Norge ingdtt ett nytt
samforstdndsavtal f6r att underlitta samarbetet {6r grinsoverskri-
dande finansiell stabilitet.” Syftet med &verenskommelsen ir att
underlitta samarbetet mellan parterna for att frimja finansiell stabi-
litet 1 regionen, med fokus pd ett fungerande finansiellt system och
pd att motverka uppkomsten och den potentiella spridningen eller
upptrappningen av en finansiell kris. Overenskommelsen ir tillimp-
lig bdde 1 normala tider for att dirigenom oka krisberedskapen
mellan parterna och vid en kris. Den innehéller bestimmelser om
bl.a. samarbete och informationsutbyte mellan parterna.

Nordisk-baltisk centralbankséverenskommelse

Sedan den 15 december 2016 finns det en nordisk-baltisk centralbanks-
overenskommelse om samarbete betriffande banker med grinséver-
skridande etableringar (bankgrupper).* Syftet med 6verenskommelsen
ir att infora limpliga procedurer och principer som underlittar sam-
arbetet mellan parterna betriffande grinséverskridande bankgrup-
per, med det underliggande maélet att sikerstilla och bidra till finan-
siell stabilitet 1 de individuella linderna och i den nordisk-baltiska
regionen i dess helhet.

Overenskommelsen innehiller, férutom delar om informations-
utbyte och sekretess, principer {or ansvarsfordelningen vid limnande
av likviditetsstod.

# Overenskommelsen finns bl.a. pi Finansinspektionens webbplats.
www.fi.se/contentassets/5529800727444{b0851249b985883373/samforstandsavtal-mou-
finansiell-stabilitet-2018-01-31.pdf. Overenskommelsen ersitter en tidigare éverenskommelse
frin 2010.

> Overenskommelsen finns bl.a. pd Riksbankens webbplats.
http://archive.riksbank.se/Documents/Rapporter/ Ovrigt/NB_MoU_161215.pdf.
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9 Unionsrattsliga regler
om centralbanker

9.1 Unionsrattens forhallande till nationell ratt

Till foljd av Sveriges anslutning till EU ir Sverige enligt anslutnings-
fordraget och dirmed sammanhingande svensk lagstiftning skyldigt
att folja unionsritten. Unionsritten har féretride framfor svensk ritt.
Unionsrittens regler kan delas upp i primirritt respektive sekundir-
ritt. Primirritten kan beskrivas som EU:s grundlagar och motsvarar
sdledes nirmast det rittsomride som 1 medlemsstaterna brukar be-
nimnas konstitutionell ritt eller statsritt. Primirritten bestdr bl.a.
av de férdrag som har ingdtts mellan medlemsstaterna — fordraget
om Europeiska unionen (EU-férdraget), fordraget om Europeiska
unionens funktionssitt (EUF-férdraget) samt anslutningsférdragen.
Sekundirritten utgdrs diremot av de rittsakter som har utfirdats av
EU-institutionerna med stdd av fordragen. De institutionella reglerna
om centralbanker &terfinns framfor allt 1 primirritten.

De primirrittsliga reglerna, och en betydande del av de sekundir-
rittsliga, dr direkt tillimpliga. Med detta avses att de automatiske ir
en del av medlemsstaternas interna rittsordning. Vissa unionsritts-
liga regler har ocksa direkt effekt, dvs. kan dberopas av EU-medborgare
infoér domstolar och myndigheter 1 medlemsstaterna. Detta giller
regler som ger rittigheter eller skyldigheter f6r enskilda. Enligt de
principer foér unionsrittens férhéllande till nationell ritt som EU-
domstolen tillimpar har unionsritten féretride framfér nationell ritt.
Detta giller 1 princip ocksd i de fall konflikten giller nationell ritt pd
grundlagsniv.

EU-f6rdraget inleds med en avdelning med allminna bestimmel-
ser (artiklarna 1-8). Unionen férklaras vara grundad pd de befogen-
heter som den tilldelas av medlemsstaterna fér att deras gemensamma
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mal ska kunna uppnds. Det ir siledes medlemsstaterna som rider
over EU:s kompetens.

I EU-fordraget finns bla. grundliggande institutionella regler.
EU-f6rdraget innehller ocksd grundliggande regler om unionens mél
och vissa centrala politikomraden.

Enligt principen om tilldelade befogenheter ska unionen endast
handla inom ramen fér de befogenheter som medlemsstaterna har
tilldelat den 1 férdragen fér att nd de mal som faststills dir. Denna
princip anger sdledes nir EU har ritt att handla. Den kallas ocks3 for
legalitetsprincipen.

Utévandet av unionens befogenheter ska styras av principerna
om subsidiaritet och proportionalitet. Subsidiaritetsprincipen anger
nir EU bér handla. Enligt denna princip ska unionen pd de omraden
dir den inte har exklusiv befogenhet vidta en dtgird endast om och
1 den min som mélen fér den planerade itgirden inte 1 tillricklig
utstrickning kan uppnds av medlemsstaterna, vare sig pd central eller
pd regional och lokal nivd, och dirfér, pd grund av den planerade
3tgirdens omfattning eller verkningar, bittre kan uppnas pd unionsniva.

Proportionalitetsprincipen ger svar pd frigan hur EU ska handla.
Den innebir att unionens dtgirder till innehdll och form inte ska g
utdver vad som ir nédvindigt for att nd mélen 1 férdragen. Propor-
tionalitetsprincipen ska tillimpas dven pd dtgirder inom penningpoli-
tiken som syftar till att nd prisstabilitetsmalet (se EU-domstolens dom
den 16 juni 2015 i mil C-62/14, Gauweiler m.fl., punkterna 66-92).

Unionens befogenheter kan delas upp 1 exklusiva befogenheter,
befogenheter som delas med medlemsstaterna och befogenheter att
vidta dtgirder for att stodja, samordna eller komplettera medlems-
staternas dtgirder. Nir férdragen tilldelar unionen en exklusiv befog-
enhet pd ett visst omrdde fir endast unionen lagstifta och anta ritts-
ligt bindande akter. I en sddan situation f&r medlemsstaterna gora
detta endast efter bemyndigande frén unionen eller f6r att genomféra
unionens rittsakter. Unionen har exklusiv befogenhet pi relativt i
omriden. Det giller bl.a. i friga om tullunionen, konkurrensregler
som ir nddvindiga for den inre marknadens funktion, penningpoli-
tiken inom euroomridet och den gemensamma handelspolitiken.

420



SOU 2019:46 Unionsrattsliga regler om centralbanker

9.2 EMU och penningpolitik

Bland reglerna om unionens mil i EU-férdraget finns regler om den
inre marknaden och den ekonomiska och monetira unionen, EMU
(artiklarna 3.3 och 3.4). Av EU-férdraget framgdr att unionen ska
uppritta en ekonomisk och monetir union som har euron som valuta.
EMU ir inte en separat union utan en integrerad del av EU. Reglerna
om EMU tillkom ursprungligen genom Maastricht-férdraget, dvs.
den lydelse av EU-f6érdraget som tridde 1 kraft i november 1993.

EUF-fordraget innehiller detaljerade regler av funktionell och
institutionell karaktir. Diribland finns regler om EMU. Det framgar
av EUF-f6rdraget att en av avsikterna med EMU ir att unionen ska
ha en gemensam valuta, euron, och en gemensam penning- och
valutapolitik (artikel 119.2). Det framgir ocksd av férdraget att av-
sikten ir att inférandet av den gemensamma valutan ska vara odter-
kalleligt (artikel 140.3). Vidare ska sirskilda bestimmelser tillimpas
pa de medlemsstater som har euron som valuta (artikel 5.1). Detta
kommer till uttryck genom att en rad bestimmelser inte ska tillimpas
pd medlemsstater som inte har infért euron som valuta (s.k. med-
lemsstater med undantag, se avsnitt 9.6). Till EUF-fordraget har fogats
ett protokoll (nr 4) om stadgan f6r ECBS och ECB (i fortsittningen
ECBS-stadgan).

Under den férsta etappen av EMU, som avslutades den 31 decem-
ber 1993, skulle medlemsstaterna bla. avskaffa valutaregleringar och
andra restriktioner for kapitalrérelser. I den andra etappen beslutade
ridet om vilka medlemsstater som skulle inféra euron. Varje med-
lemsstat var ocksd skyldig att sikerstilla att dess lagstiftning var
foérenlig med unionsritten. Den 1 januari 1999 inférdes euron som
den gemensamma valutan 1 de medlemsstater som deltog 1 valuta-
unionen frin starten (den tredje etappen av EMU). Sedlar och mynt
1 euro bérjade anvindas den 1 januari 2002. Sedan den 1 januari 1999
har penningpolitiken i euroomridet drivits av euro.

I EUF-fordraget gors en dtskillnad mellan 4 ena sidan ekonomisk
politik 1 allminhet och & andra sidan monetir politik. I det f6ljande
anvinder kommittén det vedertagna svenska uttrycket penningpoli-
tik, trots att uttrycket monetir politik alltsd anvinds i de svenska
sprakversionerna av EUF-férdraget och ECBS-stadgan. Ekonomisk
politik i allminhet faller generellt sett inom medlemsstaternas kompe-
tens, men ska samordnas pd EU-nivd. Fér ekonomisk politik som
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inte hor till penningpolitiken ir det medlemsstaterna som 1 huvudsak
har befogenheterna. EU har ritt att besluta om &tgirder for att sam-
ordna den ekonomiska politiken. Denna samordning sker dven for
medlemsstater som inte har infért euron som valuta. Den ir dock
mer omfattande f6r de medlemsstater som har euron som valuta.

Penningpolitik dr diremot en exklusivt unionsrittslig angeligen-
het f6r de medlemsstater som har euron som valuta (artikel 3.1 ¢ i
EUF-f6rdraget). Att den ekonomiska politiken 1 princip dr mellan-
statlig medan penningpolitiken dr 6verstatlig innebir att en grinsdrag-
ning mellan dessa frigor miste goras.

Inom EMU ska stabila priser, sunda offentliga finanser och mone-
tira forhillanden samt en stabil betalningsbalans efterstrivas (arti-
kel 119.3 1 EUF-f6rdraget). Detta giller savil &tgirder frin medlems-
staternas som unionens sida. Dessa tre principer ir inte rangordnade
sinsemellan. Prisstabilitet omnimns ocksd som ett av milen for EU
(artikel 3.3 1 EU-fordraget).

For den gemensamma penning- och valutapolitiken ska dock
huvudmadlet (det primira mélet) vara att uppritthilla prisstabilitet
(artikel 127.1 1 EUF-fordraget). Utan att dsidositta detta mal ska
denna politik ocksd understddja den allminna ekonomiska politiken
inom unionen 1 syfte att bidra tll att férverkliga EU:s mal (det
sekundira mélet, se artiklarna 119.2 och 127.1 1 EUF-férdraget). Den
allminna ekonomiska politiken {6r unionens del syftar i sin tur till att
uppnd en héllbar utveckling som bygger pd vilavvigd ekonomisk till-
vixt, prisstabilitet, en social marknadsekonomi med hog konkurrens-
kraft, full sysselsittning, sociala framsteg, en hég miljoskyddsnivd
och en bittre miljo (artikel 3.3 1 EU-fordraget). Det sekundira mélet
for penningpolitiken innebir att hinsyn ska tas till utvecklingen 1
den reala ekonomin, vilket 1 nationalekonomiska termer brukar be-
tecknas som real hinsyn. Sdvil det primira som det sekundira mélet
dterupprepas 1 de regler som giller specifikt fér ECBS (artikel 282.2
1 EUF-fordraget och artikel 2 1 ECBS-stadgan). ECB ges ett stort
utrymme att tolka hur den ska bidra till det sekundira mélet.

Distinktionen mellan ekonomisk politik i allminhet och penning-
politik framgdr bla. av regler om samordning av medlemsstaternas
ekonomiska politik (se t.ex. artiklarna 5.1 och 119.1 1 EUF-f6rdraget).
Det ir alltsd medlemsstaterna som driver den ekonomiska politiken.
Av uttrycket "samordning” f6ljer att det inte ror sig om Sverstatliga
beslut. Samordningen sker bl.a. genom &tgirder mot alltfér stora
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offentliga underskott i medlemsstaterna. Inom den ekonomiska poli-
tiken ryms bl.a. finanspolitiken, dvs. beslut om & ena sidan skatter
och avgifter till det allminna och & andra sidan beslut om offentliga
utgifter.

Nigon definition av uttrycken penningpolitik (monetir politik)
eller ekonomisk politik finns inte i EUF-fordraget. Uttrycket pen-
ningpolitik definieras dock indirekt genom det mél och de penning-
politiska befogenheter som anges i1 primirritten, dven om det finns
skillnader 1 frdga om de penningpolitiska befogenheterna for Euro-
systemet jimfort med Sverige (se vidare avsnitt 18.2)." EU-dom-
stolen har dock anfort att en ekonomisk-politisk dtgird inte kan
jimstillas med en penningpolitisk dtgird enbart av den anledningen
att den kan ha indirekta verkningar avseende eurons stabilitet (pen-
ningvirdet) (EU-domstolens dom den 27 november 2012, mil C-
370/12, Pringle m.fl., punkten 56). Med andra ord skiljer EU-dom-
stolen mellan &tgirder som & ena sidan syftar framfor alle tll att
uppnd allminna ekonomisk-politiska mal och & andra sidan penning-
och valutapolitik. Med detta synsitt dr dtgirder som endast indirekt
har penningpolitiska effekter inte att betrakta som penningpolitik.
Av domstolens resonemang féljer att det primira mélet f6r en viss
dtgird har stor betydelse for dtskillnaden mellan ekonomisk-politiska
respektive penningpolitiska dtgirder. Denna &tskillnad har i sin tur en
avgorande betydelse for frigan om vilket organ som har besluts-
kompetens 1 frigan (se vidare avsnitten 13.4 och 18.2 angdende ytter-
ligare rittsfall av betydelse f6r innebérden av uttrycket penningpoli-
tik).

Det kan ocksd nimnas att uttrycket penningpolitik ges ndgot
olika innebérd 1 olika sammanhang 1 EUF-férdraget, i vart fall vad
giller valutapolitiska frigor. Trots att det enligt EUF-fordraget ir
ECB och de nationella centralbankerna i Eurosystemet som ska fora
unionens penningpolitik (artikel 282 i EUF-fordraget), har ridet en
beslutskompetens i valutapolitiska frigor f6r de medlemsstater som
har euron som valuta, vad giller formella avtal om vixelkurssystem
for euron (artikel 219.1 1 EUF-férdraget), centralkurser inom sddana
system och utarbetande av allminna riktlinjer f6r valutapolitiken 1
forhillande till de tredjelandsvalutor fér vilka det inte finns nigot

! Smits (1997), s. 196.
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formellt vixelkurssystem (artikel 219.2 1 EUF-férdraget).” Sdledes
ir vissa valutapolitiska frigor rddets ansvar. P4 ett liknande sitt ir
det 1 Sverige regeringen som ansvarar fér dvergripande valutapoli-
tiska frdgor (9 kap. 12 § regeringsformen).’ Skillnaden i innebdrden
av uttrycket penningpolitik framgdr ocksd av artikel 219.3 1 EUF-
fordraget som handlar om avtal om "monetira frigor eller vixelkurs-
fragor”. Valutapolitiken torde dock inbegripas i uttrycket penningpoli-
tik (monetir politik) vad giller t.ex. artikel 3.1 ¢ 1 EUF-férdraget om
unionens exklusiva befogenheter.

Monetir finansiering innebir att staten finansierar utgifter i stats-
budgeten genom att l3na pengar i centralbanken. Monetir finansiering
féorekommer normalt sett inte 1 vilutvecklade marknadsekonomier.
En annan sak dr att centralbanker fir ge kredit f6r att hantera statens
likviditetsbehov ¢ver dagen inom ramen fér betalningssystem. Ett
forbud mot monetir finansiering finns 1 EUF-férdraget och 1 ECBS-
stadgan (artiklarna 123 respektive 21). Regeln finns i det kapitel av
EUF-férdraget som avser den allminna ekonomiska politiken, i
anslutning till ett férbud mot att ge offentliga organ en positiv sir-
behandling hos finansinstitut och ett f6rbud mot att EU évertar med-
lemsstaternas forpliktelser (eng. no bail-out) (artiklarna 124 och 125 i
EUF-f6rdraget). Dessa regler syftar sammantaget till att offentliga
underskott ska finansieras pd marknadsmissiga villkor. Nirmare
regler om innebdrden av férbudet mot monetir finansiering finns 1
ridets forordning (EG) nr 3603/93 av den 13 december 1993 om
faststillande av definitioner for tillimpningen av de férbud som av-
ses 1 artiklarna 104 och 104b.1 i fordraget. Aven ECB har fattat be-
slut om innebérden av férbudet mot monetir finansiering.*

En fundamental regel inom omradet penningpolitik dr kravet pd
att sivil ECB som de nationella centralbankerna ska vara oberoende
(artikel 130 1 EUF-fordraget). Enligt regelns ordalydelse ska varken
ECB eller ngon nationell centralbank eller nigon medlem av deras
beslutande organ begira eller ta emot instruktioner frin bl.a. med-

2 Utdver formella avtal och allminna riktlinjer drivs valutapolitiken i praktiken genom uttalan-
den och andra slags stillningstaganden frin rddet och ECB.

3 Det kan ocksd nimnas att i svensk ritt anses vissa frdgor relaterade till IMF ing3 i uttrycket
valutapolitik (se avsnitt 19.1).

*Se bla. beslutet ECB/2014/8 om férbudet mot monetir finansiering och hur nationella
centralbanker férrintar inlining frén staten, senast dndrad genom beslutet (EU) 2019/670 av
den 9 april 2019 om dndring av beslut ECB/2014/8 om férbudet mot monetir finansiering och
hur nationella centralbanker férrintar inlining frin staten (ECB/2019/8). I beslutet anges vilka
marknadsrintor som utgér den dvre grinsen for f8rrintningen av inléning frin staten och myn-
digheter hos den nationella centralbanken.
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lemsstaternas regeringar dd de utévar de befogenheter och fullgér de
uppgifter och skyldigheter som har tilldelats dem genom férdragen
och ECBS-stadgan (se vidare avsnitten 9.4, 12.4-12.6 och 28.2).

9.3 Europeiska centralbankssystemet

Europeiska centralbankssystemet, ECBS, bestir av ECB och samt-
liga medlemsstaters nationella centralbanker (artikel 282.1 1 EUF-
fordraget). Aven Riksbanken ingir siledes i ECBS. ECB och de
nationella centralbankerna 1 de medlemsstater som har euron som
valuta utgér Eurosystemet. Till skillnad frdn ECB (artikel 282.3 1
EUF-fordraget) dr varken ECBS eller Eurosystemet juridiska personer.
Det geografiska omrdde dir euron idr den officiella valutan kallas
ibland informellt euroomridet (eng. euro area), eurozonen eller euro-
land. Unionens monetira politik férs av Eurosystemet (artikel 282.1
1 EUF-f6rdraget).

De medlemsstater som inte har bedémts uppfylla villkoren fér att
infoéra euro som valuta betecknas som medlemsstater med undantag
(se vidare avsnitt 9.6). Endast vissa av reglerna fér ECBS och union-
ens monetira politik giller for dessa (se artikel 139 1 EUF-férdraget
och kapitel IX 1 ECBS-stadgan). Danmark behandlas som en med-
lemsstat med undantag, men har till f6ljd av ett sirskilt protokoll till
EUF-fordraget ingen skyldighet att inféra euron som valuta. For
Storbritannien giller innu mer omfattande sirregler. Medlemsstat-
erna med undantag och deras respektive centralbanker behéller sina
befogenheter pd det monetira omridet (artikel 282.4 1 EUF-fordraget).
Med andra ord giller inte unionens exklusiva behérighet avseende
penningpolitik f6r medlemsstater med undantag. Detta innebir att
de regler om ECBS uppgifter m.m. som finns i EUF-férdraget i
huvudsak kan lisas som Eurosystemets uppgifter etc.

Eurosystemet leds av ECB:s beslutande organ, dvs. av Europeiska
centralbankens rdd (fortsittningsvis ECB-ridet, eng. Governing
Council) och det verkstillande organet direktionen (artikel 129.1,
eng. Executive Board). Direktionen bestdr av en ordférande, en vice
ordférande och ytterligare fyra ledaméter (artikel 283.2 1 EUF-for-
draget). ECB-rddet bestr 1 sin tur av direktionsledaméterna samt
cheferna for de nationella centralbankerna inom Eurosystemet (arti-
kel 283.1 1 EUF-fordraget). Utdver dessa tvd organ finns dven det
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allminna ridet (eng. General Council), som bestdr av ECB:s ord-
forande och vice ordférande samt cheferna f6r samtliga de nationella
centralbankerna, dvs. iven medlemsstater med undantag (artikel 141
1 EUF-fordraget och artikel 44 i ECBS-stadgan). Det allminna ridet
ir sdledes ett beslutsorgan f6r hela ECBS, inte endast Eurosystemet.
Nirmare organisatoriska regler for ECB finns bl.a. 1 dess arbetsord-
ning.

Som berérs ovan ir det primira méilet f6r ECBS att uppritthilla
prisstabilitet. ECBS grundliggande uppgifter ir foljande (artiklar-
na 127.2 och 127.3 1 EUF-férdraget).

e Att utforma och genomféra unionens monetira politik.
o Att genomfora valutatransaktioner enligt reglerna i artikel 219.

e Attinneha och férvalta medlemsstaternas officiella valutareserver,
dock inte vad giller medlemsstaternas regeringars innehav och
forvaltning av rorelsemedel 1 utlindsk valuta.

e Att frimja ett vil fungerande betalningssystem.

I fortsittningen anvinds uttrycket ECBS-relaterade uppgifter nir
dessa uppgifter avses (se prop. 1997/98:40 s. 62). Utdver dem har
ECBS iven ytterligare uppgifter. ECB har ensamritt betriffande att
godkinna utgivningen av sedlar och mynt 1 euro inom unionen (arti-
kel 128 i EUF-fordraget). Endast sidana sedlar som har getts ut av
ECB och de nationella centralbankerna ska vara lagliga betalnings-
medel inom unionen.

Vidare har ECBS en skyldighet att medverka till att de behoriga
myndigheterna smidigt kan genomféra sin politik nir det giller till-
syn 6ver kreditinstitut och det finansiella systemets stabilitet (arti-
kel 127.5 1 EUF-f6rdraget). ECB:s ansvar fér tillsyn éver banker be-
rors nedan. P& EU-niva finns sedan en tid sirskilda myndigheter for
fragor gillande banker, virdepappersmarknaden respektive f6rsikrings-
och tjinstepensionsmarknaden. Dessa idr Europeiska bankmyndighet-
en (European Banking Authority, EBA), Europeiska virdepappers-
marknadsmyndigheten (European Securites and Markets Authority,
Esma) och Europeiska forsikrings- och tjinstepensionsmyndigheten
(European Insurance and Occupational Pensions Authority, Eiopa).
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Vidare kan direkta tillsynsbefogenheter tilldelas ECB vad giller
kreditinstitut och andra finansinstitut, med undantag av férsikrings-
foretag. S3 kan ske genom rittsakter pd sekundirrittslig nivd. Detta
har ocksd skett genom den tillsynsmekanism som brukar benimnas
SSM (Single Supervisory Mechanism) och som ingdr i det samarbete
som kallas Bankunionen.” Det ir i foérsta hand de medlemsstater som
har euron som valuta som deltar 1 SSM. Dirutdver fir dven 6vriga
medlemsstater delta pa frivillig grund (artikel 7 i samma férordning).
Av de kreditinstitut som ECB utévar tillsyn éver stod cirka 120 sir-
skilt betydelsefulla banker under ECB:s direkta tillsyn i slutet av 2018.
Detta tillsynsansvar inbegriper 1 férekommande fall bl.a. att bevilja
och iterkalla tillstind fér kreditinstituten.® De nationella tillsyns-
myndigheterna utévar den direkta tillsynen éver 6vriga berérda banker,
dock 1 nira samarbete med ECB.

Bankunionen
Bankunionen bestir av en tillsynsmekanism (Single Supervisory
Mechanism, SSM) och en resolutionsmekanism (Single Resolution
Mechanism, SRM). Tillsynsmekanismen innebir att det &r ECB
i stillet for nationella tillsynsmyndigheter som utévar tillsynen
over de banker som ir viktigast ur systemrisksynpunkt.

Resolutionsmekanismen innebir att en sirskild resolutions-
nimnd pd EU-niv4 fattar beslut om fallerande banker samt att det
finns en gemensam resolutionsfond. Alla eurolinder deltar 1 Bank-
unionen. For dvriga medlemsstater ir det frivilligt att delta.

Sverige str f6r nirvarande utanfér Bankunionen. I likhet med
alla 6vriga medlemsstater har dock Sverige genomfért EU:s kris-
hanteringsramverk. Detta har gjorts genom lagen (2015:1016)
om resolution. Lagen innebir ett sirskilt forfarande under statlig
kontroll f6r rekonstruktion eller avveckling (resolution) av finan-
siell verksamhet som drivs av bl.a. banker. Av betydelse for Bank-
unionen ir ocksid EU-regler om kapitaltickningskrav m.m. och
om Insittningsgaranti.

Bankunionen berdrs nirmare i1 avsnitt 20.7.

® Se rddets férordning (EU) nr 1024/2013 av den 15 oktober 2013 om tilldelning av sirskilda upp-
gifter till Europeiska centralbanken i friga om politiken for tillsyn éver kreditinstitut (SSM-
férordningen).

¢ Artikel 4.1 a1 SSM-férordningen (se foregdende fotnot).
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9.4 Oberoende for centralbanker

Som berdrs 1 avsnitt 9.2 innebir regeln i artikel 130 1 EUF-férdraget
att varken ECB eller de nationella centralbankerna fir begira eller ta
emot instruktioner frin nigot organ di de utévar de befogenheter
och fullgér de uppgifter och skyldigheter som har tilldelats dem
genom fordraget och ECBS-stadgan. Bland annat medlemsstaternas
regeringar férbinder sig att respektera denna princip och inte soka
piverka medlemmarna av ECB:s eller de nationella centralbankernas
beslutade organ nir de fullgér sina uppgifter. Denna regel upprepas
under rubriken oavhingighet 1 artikel 7 1 ECBS-stadgan. Eftersom
regeln dterfinns i primirritten har forbudet en mycket stark rittslig
stillning. Utéver artikel 130 1 EUF-fordraget dr dven bla. arti-
kel 14.2 1 ECBS-stadgan av betydelse f6r de nationella centralbank-
ernas oberoende. Dir finns bestimmelser om férutsittningarna for
att skilja en centralbankschef frin anstillningen och om dennes
mandattid. ECB och kommissionen har tolkat artikel 130 1 EUF-
fordraget och artikel 14.2 1 ECBS-stadgan som att de sammantaget
innebir ett krav pd oberoende i ett institutionellt, personligt, funk-
tionellt och finansiellt avseende. Dessa fyra aspekter ir desamma som
Europeiska monetira institutet (EMI), foregdngaren till ECB, be-
handlade i en rapport redan 1998.

Syftet med artikel 130 1 EUF-fordraget dr att sikerstilla pris-
stabilitetsméilet genom att skapa trovirdighet och langsiktighet for
penningpolitiken.® ECB har foér egen del uttryckt detta som att
kravet pd centralbanksoberoende bara ir motiverat om det vergrip-
ande milet om att uppritthilla prisstabilitet har féretride.” For svensk
del tillkommer dock dven den omstindigheten att férvaltnings-
myndigheter sedan linge har en lingtgdende sjilvstindighet vad
giller att besluta i enskilda fall och en hog grad av oberoende 1 hur
verksamheten inom myndigheten ska drivas, vilket avviker frin hur
det forhaller sig i de flesta andra linder (se kapitel 11 samt avsnitt-
en 12.1 och 12.3).

Det kan anféras att kopplingen mellan artikel 130 i EUF-for-
draget och ECBS uppgifter, sirskilt de uppgifter som nimns i arti-
kel 127.2, 1 EUF-fordraget inte ir helt tydlig. Detta eftersom arti-
kel 127.2 inte ska tillimpas pd medlemsstater med undantag (se

7 EMI (1998).
% Se avsnitt 6.2.2 angdende det s.k. tidsinkonsistensproblemet m.m.
9 ECB (2018), 5. 20.
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artikel 139.2 ¢ 1 EUF-fordraget). Detsamma giller en motsvarande
regel 1 artikel 3.1 1 ECBS-stadgan (se artikel 42.1 1 samma stadga).
Eftersom reglerna om dessa uppgifter inte ir tillimpliga pd Sverige
skulle det kunna anféras att kravet pd oberoende for svensk del inte
giller 1 forhdllande till samtliga dessa uppgifter. Vid en sidan tolk-
ning blir det oklart om ens penningpolitiken omfattas av kravet pd
oberoende, eftersom ocksd denna anges som en uppgift 1 artikel 127.2
1 EUF-fordraget. Penningpolitiken bér dock ses som kirnan 1 kravet
pa oberoende. Artikel 130 i EUF-foérdraget bor sdledes lisas i ljuset
av artikel 127.2, dven 1 den utstrickning dessa regler inte fullt ut ir
tillimpliga p&8 medlemsstater med undantag. Det finns siledes inte
skil att fringd det synsitt som sivil ECB, kommissionen, regeringen
och andra organ sedan linge har gett uttryck for 1 detta avseende.

EU-domstolen har i friga om tillimpningen av artikel 130 uttalat
att det dr uppenbart att EUF-férdragets upphovsmin hade for avsikt
att garantera att ECB ir 1 stdnd att fullgora sina uppgifter enligt for-
draget pd ett oberoende sitt och att denna vilja kommer till uttryck
sirskilt i artikel 130 i férdraget.'” I det sammanhanget har EU-dom-
stolen ocksd pekat pd andra regler som ir dgnade att stirka den obe-
roende stillning som ECB har enligt artikel 130, t.ex. vad giller
rittskapacitet (artikel 282.3 1 EUF-férdraget och artikel 9.1 1 ECBS-
stadgan), egna medel (artikel 28 i ECBS-stadgan), egen budget (arti-
kel 282.3 1 EUF-f6érdraget) och begrinsningarna av méjligheterna
att avsitta befattningshavare inom ECB (artikel 11.4 1 ECBS-stadgan).
Aven om EU-domstolen i det aktuella rittsfallet provade frigor om
ECB:s oberoende, bor uttalandena i viss utstrickning kunna tjina till
ledning dven vid prévningen av hur kravet pd oberoende ska tolkas vad
giller nationella centralbanker som ingir 1 Eurosystemet, men inte
utover detta.

Reglerna om ECB ir mer detaljerade jimfort med de regler i
primirritten som giller de nationella centralbankerna. Det anges
t.ex. 1 artikel 282.3 1 EUF-fordraget att ECB ska vara oavhingig nir
den utdvar sina uppgifter och forvaltar sin ekonomi. Nigon mot-
svarande regel for de nationella centralbankerna finns inte.

For de nationella centralbankernas del regleras méjligheterna att
avsitta en centralbankschef i artikel 14.2 i ECBS-stadgan. Av denna
regel framgar att nationella centralbankschefer har en individuell ritt
att fora talan vid EU-domstolen avseende ett beslut om skiljande

1°Se EU-domstolens dom den 10 juli 2003 i mal C-11/00, punkterna 130 och 131.
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frin anstillningen. Aven detta, i kombination med de sniva ramar
som giller for att avsitta en centralbankschef, ir dgnat att stirka cen-
tralbankernas oberoende.

Regeln om oberoende i artikel 130 i EUF-fordraget har en insti-
tutionell sida vad giller centralbanker i egenskap av myndigheter och
en individuell sida vad giller direktionsledaméter eller andra liknande
befattningshavare. Regeln har en dubbel innebérd di den omfattar
sdvil den som forsoker pdverka en befattningshavare som den som
begir eller tar emot instruktioner och dirigenom eventuellt l3ter sig
pdverkas. Om en instruktion ndr den aktuella befattningshavaren
innebir regeln att instruktionen inte ska féljas.

ECB har som sagt beskrivit artikel 130 i EUF-f6rdraget som att
den ger uttryck fér bl.a. en princip om institutionellt oberoende.'
Enligt ECB innebir regeln ett férbud mot att utomstiende parter
overprovar centralbankens beslut genom att godkinna, upphiva, ogil-
tigforklara eller uppskjuta dessa. Detta torde vara en ganska uppen-
bar f6ljd av regeln 1 artikel 130.

ECB har ocks3 ansett att ett beslut som rér utforandet av ECBS-
relaterade uppgifter inte fir granskas av andra organ in oberoende
domstolar. Sidana beslut fir alltsd t.ex. inte omprévas eller faststillas
pd politisk nivd. Frigan om granskningen av Riksbankens regelefter-
levnad berérs bl.a. 1 avsnitt 33.6.6.

Vidare har ECB gjort gillande att foéretridare for utomstdende
parter inte far delta med rostritt 1 frigor som rér utférande av den
nationella centralbankens ECBS-relaterade uppgifter, dven om denna
rost inte dr avgorande. Ett sddant deltagande kan vara oférenligt med
unionsritten iven om foretridaren i friga inte har nigon réstritt,
forutsatt att deltagandet paverkar de beslutsfattande organens utfér-
ande av ECBS-relaterade uppgifter eller kan medféra att ECBS
sekretessregler inte efterlevs. I ECBS-stadgan finns ocksd en regel
om tystnadsplikt f6r ledaméterna 1 de beslutande organen och per-
sonalen inom ECB samt de nationella centralbankerna som ir rela-
terad till dessa sekretessregler (artikel 37). Vilka uppgifter eller hand-
lingar som omfattas av sekretess framgdr 1 sin tur av rittsakter som
ECB har meddelat.

Enligt ECB:s och kommissionens uppfattning hindrar inte det
unionsrittsliga instruktionsférbudet en dialog mellan en nationell
centralbank och andra organ angdende t.ex. penningpolitik. Det giller

1 ECB (2018), s. 22.
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dven en formaliserad dialog, dvs. en lagstadgad skyldighet att till-
handahilla information och utbyta dsikter. Enligt ECB giller dock
detta endast under forutsittning att dialogen inte paverkar oberoen-
det hos medlemmarna hos den nationella centralbankens beslutande
organ, att centralbankens sirskilda stillning som medlem av ECB:s
beslutsfattande organ respekteras fullt ut och att kraven pd sekretess
enligt ECBS-stadgan respekteras fullt ut. ECB och kommissionen
anser diremot att en uttrycklig lagstadgad skyldighet for en nationell
centralbank att konsultera utomstiende parter i férvig avseende ett
centralbanksbeslut ger den utomstiende parten en formell mekanism
att paverka det slutliga beslutet och dirfor ir oférenlig med for-
draget och stadgan. Det dr mot bakgrund av dessa synpunkter som
ECB och kommissionen har riktat kritik mot Sverige angiende
utformningen av informationskravet i 6 kap. 3 § riksbankslagen, en-
ligt vilket Riksbanken ska informera ett statsrdd infér alla viktiga
penningpolitiska beslut (se avsnitten 9.7 och 28.3).

I friga om ECB:s och kommissionens synpunkter kan det dock
nimnas att det férekommer méten mellan ECB och vissa politiska
organ inom EU. Exempelvis dger informella sammantriden rum
mellan foretridare for eurolinderna och ECB inom den s.k. Euro-
gruppen (se protokoll nr 14 tilll EUF-férdraget). Moten mellan cen-
tralbanksféretridare och politiska representanter, i1 Sveriges fall pd
statssekreterarnivd, dger ocksd rum inom ramen f6r Ekonomiska och
finansiella kommittén (EFK) 1 EU. Dessutom har ridets ordférande
och en ledamot av kommissionen ritt att delta utan rostritt 1 ECB-
rddets sammantriden (artikel 284 1 EUF-fordraget). Att delta vid de
sammantriden dir penningpolitiska beslut fattas kan uppfattas som
en mer ldngtgdende mojlighet att paverka penningpolitiska beslut jim-
fort med det svenska informationsférfarandet (se vidare avsnitt 28.3).

Det kan vara virt att nimna en skillnad mellan Eurosystemet och
de medlemsstater som inte har infért euron som valuta vad giller
penningpolitik och oberoende. Inom Eurosystemet fattas penning-
politiska beslut pA EU-nivd medan medlemsstaterna i huvudsak sjilva
rider 6ver finanspolitiken, arbetsmarknadspolitiken och andra poli-
tikomrdden som har betydelse for den allminna ekonomiska utveck-
lingen. For t.ex. Sveriges del fattas beslut pd samtliga av dessa politik-
omriden av svenska organ. Denna skillnad kan medféra att oberoende-
frigan har en sirskild betydelse fér frigan om institutionellt och
personligt oberoende i penningpolitiska frigor pd EU-niv4, eftersom
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det kan finnas ett behov av att undvika att t.ex. vissa medlemsstater
sitter sin prigel pd penningpolitiken pd andra medlemsstaters be-
kostnad.

Utover den institutionella och personliga sidan av kravet pd obe-
roende har ECB och kommissionen alltsd gjort gillande att det dven
omfattar ett krav p4 funktionellt och finansiellt oberoende. Med funk-
tionellt eller operationellt oberoende avses hir sjilvstindighet i
centralbankens beslutsfattande och anvindandet av de befogenheter,
inte minst penningpolitiska sddana, som den har enligt gillande ritt.
Detta forhillande utesluter givetvis inte att det finns grinser 1 den
nationella rittsordningen fér vilka befogenheter som anfértros cen-
tralbanken."” Det funktionella oberoendet har ansetts innebira att
centralbanken ska ha ett otvetydigt och lagfist mal for penning-
politiken, som givetvis ska vara férenligt med prisstabilitetsmélet
enligt unionsritten."

I udigare lagstiftningsirenden har sivil regeringen som riksdags-
styrelsen ansett att kravet pd finansiellt oberoende ska ges innebér-
den att Riksbanken bér ha tllrickliga medel ull sitt férfogande for
att kunna fullgéra sina uppgifter utan att styras av anslag frdn riksdag
eller regering (prop. 1997/98:40 s. 49 respektive 2005/06:RS5 s. 23
och 24). ECB har p3 ett liknande sitt gjort gillande finansiellt obe-
roende innebir att centralbankerna maiste forfoga over tllrickliga
finansiella resurser for att fullgéra sitt uppdrag, dvs. att utféra de ECBS-
relaterade uppgifter som krivs enligt EUF-f6érdraget och ECBS-stad-
gan."

Sammantaget ger alltsd artikel 130 1 EUF-f6érdraget, 1 kombina-
tion med andra bestimmelser i primirritten, uttryck f6r en allmin
princip om oberoende. Ndgon uttrycklig regel om att de nationella
centralbankerna ska vara oavhingiga nir de férvaltar sin ekonomi
finns inte 1 EUF-f6rdraget, till skillnad mot vad som giller f6r ECB
(artikel 282.3). Det finns dock inte skil att ifrigasitta den veder-
tagna uppfattningen att detta inbegriper en institutionell, en person-
lig, en funktionell och en finansiell aspekt.”

Med tanke pd att EU-domstolen och tribunalen endast vid nigot
enstaka tillfille har tagit stillning till hur artikel 130 1 EUF-fordraget
ska tolkas, dr det svirt att siga hur lingt principen om oberoende ska

2 Smits (1997), . 157.

" ECB (2018), s. 19 och prop. 1997/98:40 s. 48.
“ECB (2018), 5. 24 och 25.

15 Se dven Smits (1997), s. 155-157.
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dras i varje enskilt fall och om ECB:s och kommissionens tolkning
av rittsliget skulle godtas av domstolarna. Det ir alltsd inte friga om
att en viss centralbank antingen ir oberoende eller inte alls obe-
roende, utan snarare friga om en beddmning av en rad olika aspekter.
I huvudsak ir siledes rittsliget detsamma som vid Sveriges anslut-
ning till EU den 1 januari 1995, sdtillvida att oberoendekravet inte dr
preciserat utdver vissa konkreta regler om instruktionsférbud och
centralbankschefers stillning (prop. 1994/95:19 s. 441). I viss mén
kan dock jimforelser mellan nationella centralbanker och de regler
som giller f6r ECB sjilvt tjina som ledning for tolkningen. Det kan
t.ex. framstd som rimligt att kraven pd oberoende inte ir mer ldngt-
gdende for nationella centralbanker jimfért med vad som giller for
ECB. Vidare har ECB och kommissionen sedan 1995 yttrat sig om
deras syn pd tolkningen av unionsrittens innebérd genom en rad kon-
vergensrapporter och yttranden.

9.5 Inneb6rden av de ECBS-relaterade uppgifterna

De ECBS-relaterade uppgifterna som nimns i avsnitt 9.3, diribland
att utforma och genomfora unionens penningpolitik, ir alltsd kopplade
till kravet pid oberoende. Beslut om t.ex. styrrinteférindringar
innefattas i att genomfdra unionens monetira politik. Genomféran-
det av penningpolitiken dr avsett att ske inom de ramar som bl.a.
EUF-f6rdraget och ECBS-stadgan uppstiller. Det medfér t.ex. att
huvudmalet f6r ECBS, att uppritthélla prisstabilitet, inte kan dndras
av ECB sjilvt. En annan sak dr att ECB har faststillt ett preciserat
inflationsmal for tillimpningen av prisstabilitetsmalet. Detta kan
sigas ingd i att "utforma” unionens monetira politik.' Utformandet
av denna politik forutsitts alltsd ske inom vissa givna ramar. Nirmare
riktlinjer for de penningpolitiska verktyg som tillimpas av Euro-
systemet framgdr av Europeiska centralbankens riktlinje (EU) 2015/510
avden 19 december 2014 om genomférandet av Eurosystemets pen-
ningpolitiska ramverk (ECB/2014/60), vilka berérs 1 avsnitt 18.2.2.
Den andra ECBS-relaterade uppgiften ir att genomfora valuta-
transaktioner i enlighet med bestimmelserna i artikel 219 i EUF-for-
draget. T den engelska sprikversionen anvinds formuleringen “to

' Se artikel 12.1 1 ECBS-stadgan. Fér ett exempel pd ett beslut om att utforma penningpoli-
tiken, se protokollet frin ECB-ridets méte nr 340 den 5 och 6 september 2012 varvid vissa
principer fér s.k. direkta monetira transaktioner (OMT) faststélldes.
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conduct foreign-exchange operations consistent with the provisions
of Article 219”. Det som torde avses ir att tillimpa det vixelkurs-
system, alternativt de allminna riktlinjer, som ridet i férekommande
fall har beslutat om. Om euron hade knutits till en annan valuta,
skulle det siledes ha varit ECB:s uppgift att hilla vixelkursen inom
ett beslutat intervall genom att genomféra ”valutatransaktioner”. P3
svenska anvinds vanligtvis uttrycket valutainterventioner nir det
giller att uppritthilla en fast vixelkurs. Valutainterventioner syftar
till att pdverka en valutas virde i forhdllande till andra valutor, dvs.
det externa virdet.

Eftersom varken nigot formellt avtal om vixelkurssystem eller
nigra allminna riktlinjer har beslutats, har ECB tolkat regeln pa si
sitt att Eurosystemet har ritt att genomfora valutainterventioner
nir sd behovs. ECB anser sig ocksd ha som uppdrag att genomfora
transaktioner sdsom placering av rinteinkomster frin valutareserv-
tillgdngar och “affirstransaktioner”."”

Den tredje ECBS-relaterade uppgiften avser att inneha och for-
valta medlemsstaternas officiella valutareserver, med undantag av med-
lemsstaternas regeringars innehav och férvaltning av rérelsemedel i
utlindsk valuta. Det ir alltsd sddana valutareserver som tidigare inne-
hades och férvaltades av de nationella centralbanker som numera
ingdr i Eurosystemet som avses. I sekundirritten finns férordningar
avseende inbetalningen av dessa valutareserver till ECB. Enligt ECB:s
egen beskrivning sikerstiller dess valutareserver att ECB har till-
rickligt med likviditet f6r att utfora valutatransaktioner om det be-
hévs.'"® ECB:s valutareserv ir siledes enligt denna beskrivning inte i
forsta hand avsedd for att t.ex. ge likviditetsstod 1 utlindsk valuta,
vilket bl.a. har att gora med att likviditetsstdd till enskilda féretag dr
en uppgift fér de nationella centralbankerna snarare dn f6r ECB (se
vidare avsnitten 12.4 och 20.2.2) och att euron har en annan stillning
internationellt sett in den svenska kronan.

Malen fér forvaltningen av ECB:s valutareserver ir att den ska
uppfylla krav pd likviditet, sikerhet och avkastning. Det férhéllandet
att det ska vara ECB som sjilvstindigt innehar och férvaltar Euro-
systemets valutareserver, och Riksbanken som gor detta i friga om

7 Se ECB:s webbplats, www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/forex/html/index.sv.html,
per den 15 oktober 2019.

'8 Se beskrivningen av valutareserver och egna medel pi ECB:s webbplats,
www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/reserves/html/index.sv.html, per den 15 oktober 2019.
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Sveriges valutareserv, innebir inte att tillgingarna i respektive valuta-
reserv far anvindas utan nigra begrinsningar eller att respektive cen-
tralbank har full frihet att bestimma storleken pi densamma."

Sammanfattningsvis ir den tredje ECBS-relaterade uppgiften hin-
forlig till innehav och férvaltning av valutareserven, medan den andra
grundliggande uppgiften avser dess anvindning fér valutatransak-
tioner.

Den fjirde ECBS-relaterade uppgiften avser att frimja vil funge-
rande betalningssystem. Den anses ha ett naturligt samband med den
penningpolitiska uppgiften.”® Den nirmare innebérden av denna upp-
gift for ECBS behandlas 1 avsnitt 28.2. Formuleringen dr sprakligt
sett snarlik hur Riksbankens uppgift att frimja ett sikert och effek-
tivt betalningsvisende har angetts i lag (angdende tolkningen av den
senare uppgiften, se avsnitten 10.4.3 och 20.4).

Av den aktuella regeln framgar inte att denna uppgift skulle vara
en delmingd av den f6rsta uppgiften, som ror penningpolitik. Att de
ECBS-relaterade uppgifterna har angivits sirskilt i fyra olika streck-
satser talar snarare fér en motsatt tolkning.

9.6 Medlemsstater med undantag

Som berérs ovan betecknas de medlemsstater som inte har euron
som valuta, bortsett frin Storbritannien, som medlemsstater med
undantag. Definitionen av detta uttryck ir negativ — den avser de
medlemsstater som ridet inte har beslutat uppfyller de nédvindiga
villkoren for att inféra euron som valuta. I friga om Sverige framgar
det av ett beslut frin rddet att Sverige inte uppfyller de nédvindiga
villkoren fér inférande av den gemensamma valutan (ridets beslut
98/317/EG av den 3 maj 1998 i enlighet med artikel 109).4 i fordraget).

En stor del av de mest betydelsefulla reglerna fér ECBS ska inte
tillimpas p8d medlemsstater med undantag (artikel 139 1 EUF-for-
draget och kapitel IX 1 ECBS-stadgan). Detta giller 1 huvudsak f6l}-
ande regler 1 EUF-fordraget:

1 friga om Eurosystemet, jfr Smits (1997), s. 202 vad giller att Eurosystemets valutareserver
ska anvindas i enlighet med reglerna i ECBS-stadgan. Vad giller storleken p3 valutareserven,
se det som anférs om reglerna om 6verféring till ECB:s valutareserv i avsnitt 30.3. Det finns
sdledes rittsliga begrinsningar for anvindandet av Eurosystemets valutareserv, trots det obe-
roende som ska gilla for forvaltningen av densamma.

2 Smits (1997), s. 202.
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1. antagande av de delar av de allminna riktlinjerna fér den eko-
nomiska politiken som rér euroomrédet generellt (artikel 121.2)

2. tvingande medel f6r att avhjilpa alltfér stora underskott (artik-
larna 126.9 och 126.11)

3. mélen och uppgifterna for ECBS (artiklarna 127.1, 127.2, 127.3
och 127.5)

euroutgivning (artikel 128)
Europeiska centralbankens rittsakter (artikel 132)

tgirder som giller anvindningen av euron (artikel 133)

N oS s

avtal om valuta och andra dtgirder 1 friga om valutapolitiken (arti-
kel 219)

8. utnimning avledaméterna i Europeiska centralbankens direktion
(artikel 283.2)

9. beslut om faststillande av gemensamma stdndpunkter avseende
frigor som ir av sirskild betydelse for den ekonomiska och mone-
tira unionen inom de behoriga internationella finansinstitution-
erna och finanskonferenserna (artikel 138.1)

10.8tgirder for att sikerstilla en enad representation inom de inter-
nationella finansinstitutionerna och finanskonferenserna (arti-

kel 138.2).

En sirskild friga ir om de mél som giller for ECBS, 1 férsta hand
prisstabilitet och 1 andra hand real hinsyn, giller generellt f6r samt-
liga medlemsstater och sdledes dven f6r Sverige. Detta mot bakgrund
av att mélen f6r ECBS enligt artikel 127.1 1 EUF-férdraget inte ska
tillimpas pd medlemsstater med undantag (artikel 139.2 1 EUF-
fordraget). Dessa mil framgdr dven av artikel 119.2 1 EUF-fordraget,
dir de vigledande principerna for EMU anges. Artikel 119.2 hér inte
till de regler som medlemsstater med undantag inte behover f6lja
enligt artikel 139 1 EUF-férdraget. De aktuella principerna i arti-
kel 119.2 avser dock den gemensamma penning- och valutapolitiken.
De kan dirfér inte anses gilla f6r de medlemsstater som enligt arti-
kel 282.4 1 EUF-fordraget ska ”behilla sina befogenheter pd det

monetira omridet”.
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Medlemsstater med undantag ir dock skyldiga att f6lja reglerna i
artikel 282.2 1 EUF-f6rdraget dir sivil det primira som det sekun-
dira mélet dterupprepas. Samma sak f6ljer ocksd av artikel 2 1 ECBS-
stadgan, som giller dven f6r medlemsstater med undantag. Sverige ir
siledes bundet av prisstabilitetsmilet.

Foér samtliga medlemsstater giller en skyldighet att sikerstilla att
dess nationella lagstiftning, inbegripet ”stadgan” for dess nationella
centralbank, ir férenlig med fordragen och ECBS-stadgan (arti-
kel 131 1 EUF-fordraget). Frigan dr di hur denna regel bér tolkas.
Vid en férsta anblick kan inneborden férefalla vara att medlems-
stater med undantag endast behéver anpassa sin lagstiftning ull de
regler 1 fordragen och ECBS-stadgan som inte riknas upp 1 arti-
kel 139, dvs. endast de regler som giller fullt ut. Detta eftersom
fordragen och ECBS-stadgan bara 1 viss utstrickning ir tillimplig pd
dem med tanke pd de undantag som féljer av artikel 139. De undan-
tag som riknas upp 1 artikel 139 berér 1 huvudsak den rittsliga
integreringen av de nationella centralbankerna i ECBS, t.ex. vad
giller uppgifter f6r och beslutsformer inom denna organisation. De
nationella centralbankerna inom Eurosystemet dr en integrerad del
av ECBS och ska handla i 6verensstimmelse med ECB:s riktlinjer och
instruktioner (artikel 14.3 1 ECBS-stadgan). Denna skyldighet giller
dock inte for medlemsstater med undantag (artikel 42.1 1 ECBS-
stadgan).

Den tolkning av artikel 131 som foretrids av bland andra ECB
och kommissionen innebir dock att medlemsstaterna har en skyl-
dighet att anpassa deras respektive nationella lagstiftning s att den
fullt ut uppftyller reglerna i férdragen och ECBS-stadgan (sirskilda
regler giller f6r Danmark och Storbritannien). Enligt detta synsitt
skulle reglerna inte vara omedelbart tillimpliga pd 6vriga medlems-
stater som inte har infért euron som valuta, sisom Sverige, men dessa
skulle ha en skyldighet att s& l8ngt som méjligt uppfylla reglerna pd sike.
ECB och kommissionen har dock anfért att det ér tillrickligt att de
regler som avser den rittsliga integreringen 1 ECBS trider 1 kraft,
dvs. bérjar tillimpas, den dag di euron eventuellt inférs i den ifrdga-
varande medlemsstaten.

Denna tolkning gir ocksd i linje med en grundliggande princip
som kommer till uttryck 1 EU-férdraget, nimligen principen om
lojalt samarbete (artikel 4.3 1 EU-férdraget). Enligt denna regel ska
medlemsstaterna vidta alla limpliga dtgirder, bida allminna och sir-
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skilda, for att sikerstilla att de skyldigheter som féljer av férdragen
m.m. fullgérs. Medlemsstaterna ska ocksd hjilpa unionen att fullgéra
sina uppgifter och de ska avstd frdn varje dtgird som kan dventyra
fullgérandet av unionens mal. Som berdrs ovan ir ett av mélen for
unionen, eller nirmare bestimt med EMU, att en gemensam valuta
ska inféras i unionen och att en gemensam penning- och valuta-
politik ska drivas 1 unionen (artikel 119.2 1 EUF-fordraget). En
slutsats som har dragits av detta i den juridiska litteraturen ir att
fordragstexten forutsitter att medlemsstaterna med undantag strivar
efter att uppfylla konvergenskriterierna genom att férst komma med
1 ERM2 och direfter inféra euron som valuta.”’ ECB har {ér sin del
anfort att dven medlemsstater med undantag, diribland Sverige, som
innu inte deltar 1 den tredje etappen 1 den ekonomiska och monetira
unionen, ind4 har en lagstadgad skyldighet att anpassa stadgan for
sina nationella centralbanker si att den ir férenlig med EUF-fér-
draget och ECBS-stadgan. Enligt ECB bor alla lagindringar i sddana
medlemsstater syfta till att gradvis uppnd Gverensstimmelse med
Eurosystemets regler.””

Aven reglerna om konvergenskriterier och konvergensrapporter
har betydelse f6r tolkningen av artikel 131 1 EUF-f6rdraget. Reglerna
om konvergensrapporter innebir 1 korthet att kommissionen och
ECB érligen ska rapportera till ridet om “hur medlemsstaterna med
undantag fullgér sina forpliktelser nir det giller att férverkliga den
ekonomiska och monetira unionen” (artikel 140 i EUF-férdraget).
Formuleringen talar fér en tolkning av ovanstdende innebord, dvs.
att medlemsstaterna ir skyldiga att striva efter att fullt ut upptylla
konvergenskriterierna for att s smaningom kunna inféra euron som
valuta. Det kan nimnas att det foljer av EU-domstolens praxis att
medlemsstaterna fir avvika frin de skyldigheter som &vilar dem en-
ligt fordragen endast under de férutsittningar som anges 1 férdragen
(se domen den 10 december 1969 i de kumulerade milen C-6/69 och
C-11/69, punkt 41).

Konvergensrapporterna ska omfatta en granskning av i vilken
utstrickning som den nationella lagstiftningen 1 var och en av dessa
medlemsstater, inklusive ”stadgan” f6r dess centralbank, ir férenlig
med artiklarna 130 och 131 i EUF-f6rdraget samt med ECBS-stadgan
(s.k. legal konvergens). For svensk del giller denna anpassnings-

2 Bernitz (2002), s. 210 och 213.
2 ECB (2017), stycke 2.1 och ECB (2008), stycke 3.4.
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skyldighet frdn den 1 juni 1998, som ir det datum di ECB upp-
rittades. I rapporterna ska ocksd graden av varaktig konvergens i
forhdllande till de fyra konvergenskriterierna granskas. Konvergens-
kriterierna specificeras nirmare i protokoll nr 13 till EUF-férdraget.
De innebir i korthet foéljande.

e En hog grad av prisstabilitet: Under en tid av ett r fére gransk-
ningen ska medlemsstaten i friga uppvisa en hillbar prisutveckling
och en genomsnittlig inflationstakt, baserat pi konsumentprisindex
pd en jimférbar grund, som inte med mer in 1,5 procentenheter
dverstiger inflationstakten 1 de tre medlemsstater som har uppndtt
de bista resultaten 1 friga om prisstabilitet.

e En hillbar finansiell stillning fér den offentliga sektorn: Med-
lemsstaten fir inte vid tidpunkten f6r granskningen vara féremal
for ndgot beslut frén ridet med avseende pd alltfor stort under-
skott enligt artikel 126.6 1 EUF-férdraget.

o Ett deltagande 1 vixelkursmekanismen (ERM2): Under minst de
senaste tvd dren fore granskningen ska medlemsstatens valuta ha
legat inom det normala fluktuationsutrymmet utan att allvarliga
spianningar har uppstatt eller att medlemsstaten p8 eget initiativ har
devalverat sin valutas bilaterala centralkurs 1 férhillande till euron.

e En varaktig konvergens i rintesatserna: Lingfristiga statsobliga-
tioner eller andra jimférbara virdepapper 1 medlemsstaten ska
under en tid av ett &r fére granskningen ha haft en genomsnittlig
l&ngfristig nominell rintesats som inte med mer 4n tv procent-
enheter verstiger motsvarande rintesats i de medlemsstater som
har uppnétt de bista resultaten 1 friga om prisstabilitet.

Utover dessa fyra konvergenskriterier ska dven ytterligare faktorer
av ekonomiskt slag beaktas (artikel 140.1 sista meningen i EUF-
fordraget). Det giller marknadsintegrationen, situationen fér och ut-
vecklingen av bytesbalansen samt utvecklingen av enhetsarbetskost-
naden och andra prisindex. Vidare finns det ett krav pd rittslig kon-
vergens (se bl.a. artikel 131 i EUF-fordraget).

Réidet har befogenhet att besluta om vilka medlemsstater med
undantag som ska anses uppfylla de nédvindiga villkoren och dir-
igenom upphiva dessa medlemsstaters undantag (artikel 140.2 1
EUF-f6rdraget). Ett sidant beslut ska fattas pa forslag av kommis-
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sionen och efter att ha hort Europaparlamentet och éverliggningar i
Europeiska ridet. Radet ska besluta pi rekommendation frin en
kvalificerad majoritet av medlemsstaterna inom euroomridet. Detta
innebir att medlemsstaterna med undantag i vart fall 1 en formell
mening inte sjilva rider dver frigan om de ska inféra euron som
valuta. Dock krivs ett aktivt stillningstagande frin respektive med-
lemsstat f6r medverkan 1 ERM2.

Vid beslut frin rddet av nu aktuellt slag fyller konvergensrapport-
erna en funktion som underlag till kommissionens férslag. Brister
ifriga om legal konvergens som uppmirksammas i konvergens-
rapporter kan ocksd ytterst foranleda att kommissionen inleder en
talan gentemot medlemsstaten i friga om overtridelse av EUF-f6r-
dragets regler.

Storbritanniens och Danmarks stillning

Enligt ett sirskilt protokoll som har fogats till EUF-férdraget
(protokoll nr 16) har Danmark tillerkints stillning som en per-
manent medlemsstat med undantag. Med andra ord ir inte
Danmark skyldigt att inféra euron som valuta och dirigenom
delta i den tredje etappen av EMU. Danmarks stillning skiljer sig
sdledes frin Sveriges genom att de regler som avser den rittsliga
integrationen av de nationella centralbankerna i ECBS inte ska
tillimpas pd Danmark, medan Sverige miste tillimpa dessa regler
ivart fall frin den tidpunkt di Sverige eventuellt infér euron som
valuta. Danmark maste dock uppfylla kraven pa oberoende central-
banker och prisstabilitet.

Av ett annat protokoll (nr 15) till EUF-fordraget féljer att
Storbritannien ska behilla alla sina befogenheter p& penningpoli-
tikens omrdde enligt sin nationella lagstiftning. Endast ett fital av
reglerna om EMU ska tillimpas p& Storbritannien. Exempelvis
giller varken kravet pd oberoende centralbanker eller reglerna om
ECBS uppgifter {6r Storbritanniens del. Med tanke p3 att Stor-
britannien har begirt uttride ur EU har dock frigan om dess
stillning inom EMU inte ndgon betydelse pd ling sikt.

De protokoll som avser Danmarks respektive Storbritanniens
stillning upprittades i samband med férhandlingarna om det s.k.
Maastricht-férdraget, dvs. EU-férdraget, 1 bérjan av 1990-talet.
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Vid denna tidpunkt var inte Sverige medlem 1 den organisation
som d4 betecknades som Europeiska gemenskaperna (EG).

9.7 Konvergenskraven och rattslig konvergens
for Sveriges del

I den senaste konvergensrapporten 2018 anférde ECB 1 korthet {6j-
ande om forhdllandet mellan férdragen och den svenska lagstiftningen.

Lagen om Sveriges riksbank, grundlagen samt lagen om valutapolitik
uppfyller inte alla de krav som uppstills avseende centralbanksoberoende,
férbudet mot monetir finansiering och rittslig 1 mtegrermg 1 Eurosystemet.
Sverlge dr en medlemsstat med undantag och miste dirfér uppfyllaalla
krav pd anpassning enligt artikel 131 i férdraget. ECB konstaterar att
Sverige sedan den 1 juni 1998 har haft en skyldighet enligt f6rdraget att
anpassa sin nationella lagstiftning infor en 1ntegrer1ng 1 Eurosystemet.
De svenska myndigheterna har inte vidtagit nigra lagstiftningsitgirder
under de senaste &ren for att ritta till de oférenligheter som beskrivits i
denna och tidigare rapporter.

ECB anforde i rapporten att anpassningar av svensk ritt krivs enligt
foljande:

Unionsrittens krav pd institutionellt oberoende

o Instruktionsférbudet19 kap. 13 § forsta stycket regeringsformen
och 3 kap. 2 § riksbankslagen omfattar inte enligt ordalydelserna
alla ECBS-relaterade uppgifter.

¢ Riksbankens mojligheter enligt regeringsformen att meddela fore-
skrifter omfattar endast dess uppgift att frimja ett sikert och
effektivt betalningsvisende.

o Riksbankens skyldighet att informera ett statsrdd infor alla viktigare
penningpolitiska beslut kan innebira en évertridelse av instruk-

tionsférbudet 1 artikel 130 1 EUF-fordraget.
Unionsrittens krav pd finansiellt oberoende

e For att sikra Riksbankens finansiella oberoende bor lagstadgade
bestimmelser antas med tydliga regler om vilka begrinsningar som
giller f6r riksdagens beslut avseende Riksbankens vinstdisposi-
tion. Dessa bestimmelser bor ersitta de icke lagfista principer fér
Riksbankens vinstdisposition som fér nirvarande tillimpas.
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Unionsrittens forbud mot monetdr finansiering

Undantaget frdn forbudet mot monetir finansiering 1 8 kap. 1§
fjirde stycket riksbankslagen avseende finansinstitut som dgs av
staten eller annat offentligt organ boér begrinsas till att endast
avse offentligt d4gda kreditinstitut, som har en snivare innebérd.
Detta for att den ska dverensstimma med artikel 123.2 i EUF-
fordraget.

Lagstadgade bestimmelser som innehdller nédvindiga begrins-
ningar och sikerstiller att férbudet mot monetir finansiering inte
dsidositts 1 friga om vinstdispositionen bér ocksd antas. Om f6r-
budet mot monetir finansiering ska efterlevas, fir det belopp som
delas ut till statsbudgeten enligt tillimpliga regler om vinstdispo-
sition inte ens till viss del utbetalas frén den nationella central-
bankens reserver. Reglerna om vinstdisposition bor dirfér inte
paverka den nationella centralbankens reserver.

Riksbankens rittsliga integrering i Eurosystemet

Bestimmelsen 1 riksbankslagen om att frimja ett sikert och
effektivt betalningsvisende behdver inte underordnas ECBS pri-
mira eller sekundira mél si linge som det rér sig om en uppgift
och inte ett mal. Milen for Riksbanken bor dock terspegla det
sekundira mélet f6r ECBS om att stédja den allminna ekono-
miska politiken.

Bestimmelsen i riksbankslagen om Riksbankens uppgifter forut-
ser inte Riksbankens integration i1 Eurosystemet.

ECB:s penningpolitiska befogenheter erkinns inte i regerings-
formen eller riksbankslagen.

ECB:s befogenheter avseende att samla in statistik erkinns inte i

riksbankslagen.

ECB:s befogenheter vad giller forvaltningen av valutareserverna
erkinns inte i regeringsformen eller riksbankslagen.

ECB:s befogenheter i friga om betalningssystem erkinns inte 1
regeringsformen eller riksbankslagen.

Ridets och ECB:s befogenheter vad giller att ge ut sedlar och
mynt erkinns inte 1 regeringsformen eller riksbankslagen.
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e ECB:s ritt att utse revisorer f6r granskning av bl.a. de nationella
centralbankerna (artikel 27.1 1 ECBS-stadgan) erkinns inte i riks-
bankslagen.

e Ridets och ECB:s befogenheter i friga om valutapolitik erkinns
inte 1 regeringsformen, riksbankslagen eller lagen om valutapoli-

tik.

e ECB:s befogenheter i férhdllande till internationella finansorgan
erkinns inte i riksbankslagen.

o Offentlighets- och sekretesslagen (2009:400) bor tillimpas pa ett
sitt som sikerstiller att ECBS sekretessregler kan beaktas.

Kommissionen har i sin konvergensrapport f6r 2018 pétalat i huvud-
sak samma brister 1 den svenska lagstiftningen som ECB.” Kommis-
sionen har dock tillagt féljande.

e Bestimmelsen i1 kap. 4 § andra stycket riksbankslagen om att en
vice riksbankschef ska tjinstgéra i riksbankschefens stille nir hen
har férhinder bér f6rtydligas. Det dr oklart om ”férhinder” inne-
fattar situationer som t.ex. att riksbankschefens mandatperiod
har 16pt ut, att denne har avgitt, avsatts eller andra skil for upp-
dragets upphérande.

e Bestimmelsen om nodkrediter i 6 kap. 8 § riksbankslagen bor
fortydligas pd sd sitt att det anges att kredit endast beviljas mot
betryggande sikerhet. Detta f6r att uppnd forenlighet med for-
budet mot monetir finansiering.

o I syfte att integrera Riksbanken i Eurosystemet bor en bestim-
melse om Riksbankens skyldighet att f6lja ECB:s rittsakter tas
in 1 riksbankslagen.

e ECB:s befogenheter i frdga om sanktioner bor framgd av riks-
bankslagen.

Kommissionen har ocksd tidigare, i ett brev av den 16 april 2013,
framfért kritik direke till den svenska regeringen avseende vissa av
de ovan berdrda bestimmelserna. Ett brev av sidant slag ir ett forsta
steg 1 en process som kan leda till att kommissionen vicker talan vid

» Europeiska kommissionen (2018).
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EU-domstolen om 6vertridelse av unionsrittens regler. I brevet an-
forde kommissionen i korthet att artikel 131 i EUF-f6érdraget inne-
bir en skyldighet f6r medlemsstaterna att sikerstilla att deras natio-
nella lagstiftning dr forenligt med férdraget och ECBS-stadgan.
Kommissionen begirde en forklaring till varfér vissa av de tidigare
patalade bristerna i svensk lagstiftning dnnu inte har dtgirdats. Brevet
avsdg att foljande brister fanns enligt kommissionens uppfattning.

¢ Riksbankens skyldighet att informera ett statsrdd infor alla viktigare
penningpolitiska beslut (6 kap. 3 § riksbankslagen) kan komma i
konflikt med artikel 130 1 EUF-f6rdraget.

e Bestimmelserna om att riksdagen faststiller Riksbankens resultat-
och balansrikning samt beslutar om vinstdisposition (10 kap. 4 §
forsta stycket) paverkar Riksbankens finansiella oberoende och ir
oférenliga med artikel 130 1 EUF-f6rdraget.

o Bestimmelsen i regeringsformen om att riksdagen kan delegera
till Riksbanken att meddela féreskrifter inom dess verksamhets-
omrdde (8 kap. 13 § forsta stycket) innebir att ocksd riksdagen
sjilv kan besluta om normgivning pd detta omride. Detta ir ofor-
enligt med kravet pd sjilvstindighet i artikel 130 1 EUF-fordraget
och artikel 7 1 ECBS-stadgan.

o Instruktionsférbudet i regeringsformen respektive riksbankslagen
bor for tydlighets skull uttryckligen omfatta alla ECBS-relaterade
uppgifter.

Kommitténs bedémningar vad giller 6vergripande frigor om hur
svensk lagstiftning bor anpassas till unionsritten berdrs i avsnitt 13.2.
Dirutover behandlas forhillandet mellan kommitténs férslag och
unionsritten 1 en rad andra avsnitt 1 detta betinkande.
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ERM2

ERM2 (Exchange Rate Mechanism 2) ir ett vixelkurssystem som
giller forhillandet mellan euron och 6vriga deltagande medlems-
staters valutor. ERM2 tillkom genom en resolution frdn Euro-
peiska rddet vid dess sammantride 1 Amsterdam den 16 juni 1997
(Europeiska ridets resolution om inférande av en vixelkursmeka-
nism 1 tredje etappen av den ekonomiska och monetira unionen,
97/C 236/03). Nirmare regler om systemet finns bl.a. i avtalet av
den 16 mars 2006 mellan Europeiska centralbanken och de natio-
nella centralbankerna i medlemsstaterna utanfér euroomradet av-
seende operativa forfaranden for en vixelkursmekanism under
etapp tre av den ekonomiska och monetira unionen, 2006/C 73/08).

Deltagande i ERM2 ir ett av de konvergenskriterier som be-
hover uppfyllas fér att en medlemsstat ska 3 infora euron (arti-
kel 140.1 tredje strecksatsen i EUF-férdraget och artikel 3 i proto-
koll nr 13 till detta férdrag).

Avsikten med systemet ir att underlitta f6r medlemsstaterna
att driva en sund penningpolitik och dirigenom kunna inféra euron
(punkt 1.3 i resolutionen).

For nirvarande ir Danmark det enda land utanfér euroomré-
det som deltar 1 ERM2. Fér just Danmarks del ir dock inte ERM2
att betrakta som ett forsteg till att inféra euron som valuta, efter-
som Danmark inte har ndgon sidan skyldighet (se vidare fakta-
rutan 1 avsnitt 9.6).
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10  En Oversikt dver géllande
svensk ratt

10.1 Inledning

Regeringsformen innehdller vissa centrala bestimmelser om Riks-
bankens ansvarsomriden. Dessa bestimmelser ir dock inte uttdm-
mande, eftersom ansvaret avseende penning- och betalningsvisendet
samt en rad andra frigor endast finns i vanlig lag. I friga om vanlig
lag finns bestimmelser frimst 1 féljande lagar:

lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank (riksbankslagen)
lagen (1998:1404) om valutapolitik

lagen (1992:1602) om valuta- och kreditreglering

lagen (1957:684) om betalningsvisendet under krigstérhillanden
(1957 &rs lag).

Av riksbankslagen framgdr att Riksbanken endast fir bedriva eller ta
del i sddan verksamhet som enligt lag ankommer pd Riksbanken
(1 kap. 1 §). Bestimmelserna om Riksbankens ansvar och uppgifter
1 regeringsformen och 1 vanlig lag ir siledes tillsammans uttém-
mande i frdga om svensk nationell ritt. Vid sidan av de ovan berorda
lagarna finns viss lagstiftning om giltigheten av sedlar och mynt samt
ndgra lagar angdende beredskapsfrigor (angdende de sistnimnda, se
avsnitt 10.6).

I kapitel 9 berors vilka krav som unionsritten stiller och vilka upp-
gifter som Riksbanken har till f6]jd av den.
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10.2 Regeringsformen

Regeringsformen innehdller de mest centrala bestimmelserna om
rikets statsskick. Genom lagindringar som tridde 1 kraft den 1 janu-
ar1 2011 (SFS 2010:1408) gjordes omfattande dndringar i regerings-
formen, som ocksd fick en delvis annan disposition in tidigare.
I forarbetena till regeringsformen har det uttalats att endast de be-
stimmelser som anger ramarna f6r den politiska aktiviteten och sam-
hillsverksamheten bor ges den sirskilda dignitet och det sirskilda
skydd som férankring i grundlag medfér. Politikens inriktning och
innehdll bér enligt dessa forarbeten 1 princip inte sl3s fast 1 grundlag
(prop. 1973:90 s. 155).

I 9 kap. regeringsformen finns bestimmelser om finansmakten,
dvs. beslut om skatter och avgifter samt beslut om budgetproposi-
tion, riktlinjebeslut m.m. I kapitlet finns dven vissa bestimmelser
som uttryckligen eller indirekt giller Riksbanken. Dessa avser valuta-
politik, penningpolitik, Riksbankens stillning och ansvarsomraden,
Riksbanksfullmiktige, beslut om ansvarsfrihet m.m. samt penning- och
betalningsvisendet. Vid en jimforelse med frimst bestimmelserna i
riksbankslagen ror det sig siledes om ett mindre antal bestimmelser
av overgripande karaktir som har tagits in 1 regeringsformen. Detta
forhillande far forstds 1 ljuset av att regeringsformen ska dterge
huvuddragen i1 hur Sverige styrs och att den inbérdes maktfordel-
ningen mellan svenska organ bor framgd av svenska bestimmelser
och inte enbart av unionsritten (prop. 1997/98:40 s. 49 och 50).

I9 kap. 13 § forsta stycket regeringsformen anges att Riksbanken
ir rikets centralbank och en myndighet under riksdagen. De allra
flesta andra statliga férvaltningsmyndigheterna lyder under regeringen,
vilket framgdr av en bestimmelse 1 12 kap. 1 § regeringsformen.

Av regeringsformen framgir ocksd att Riksbanken har ansvaret
for penningpolitiken (9 kap. 13 § forsta stycket). Den nirmare inne-
bérden av detta uttryck framgdr dock inte av lag. I forarbetena till
bestimmelsen anférde regeringen att en delegering av penningpoli-
tiken till en sjilvstindig Riksbank inte ska ske utan att mélet for
verksamheten ir tydligt (samma prop. s. 52). Mélet lagfistes dirfor
i riksbankslagen (se avsnitt 10.4.2).

Vidare anges 1 samma stycke att ingen myndighet fir bestimma
hur Riksbanken ska besluta i frigor som ror penningpolitik. Av for-
arbetena till bestimmelsen framgdr dock att uttrycket penningpoli-
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tik dr avsett att tolkas pd sd sitt att det omfattar samtliga s.k. ECBS-
relaterade uppgifter (samma prop. s. 76, se vidare avsnitt 28.2). Be-
stimmelsen brukar benimnas instruktionsférbudet och rér Riksban-
kens institutionella oberoende. Bestimmelsen har ett nira samband
med en bestimmelse i riksbankslagen om att ledaméter av direktio-
nen inte far soka eller ta emot instruktioner nir de fullgér penning-
politiska uppgifter (3 kap. 2 § nimnda lag). Den sistnimnda bestim-
melsen ror siledes direktionsledaméternas personliga (individuella)
oberoende. Riksbanken har siledes tillférsikrats en hog grad av
oberoende i friga om penningpolitiken.

Regeringsformen innehéller ocksg en bestimmelse om att endast
Riksbanken har ritt att ge ut sedlar och mynt (9 kap. 14 § forsta
meningen). Riksbankens monopol pd att ge ut sedlar har gillt sedan
1904. Forst 1986 fick Riksbanken ansvar fér myntutgivningen
(prop. 1985/86:4). Dessforinnan hade kungen respektive regeringen
haft detta ansvar.

Det anges vidare 1 regeringsformen att bestimmelser om pen-
ning- och betalningsvisendet, utdver vad som giller sedel- och mynt-
monopolet, meddelas genom lag (9 kap. 14 § andra meningen).

I 8 kap. regeringsformen finns bestimmelser om vilka organ som
far meddela foreskrifter av olika slag och formerna fér detta. Befog-
enheten att meddela foreskrifter brukar benimnas normgivnings-
makten. I friga om Riksbanken kan det sirskilt nimnas att riksdagen
far uppdra &t Riksbanken att meddela féreskrifter inom dess ansvars-
omrdde enligt 9 kap. regeringsformen och i frdga om dess uppgift att
frimja ett sikert och effektivt betalningsvisende (8 kap. 13 § forsta
stycket regeringsformen). I likhet med den ovan nimnda bestim-
melsen 19 kap. 14 § framgar det siledes indirekt av 8 kap. 13 § forsta
stycket att Riksbanken har ett ansvar {6r betalningsvisendet.

Riksdagen fir alltsi delegera viss normgivningskompetens till
Riksbanken. S& har ocksd skett genom bestimmelser i riksbanks-
lagen (1 kap. 2 § fjirde stycket). Eftersom Riksbanken ir en myndig-
het under riksdagen sker inte nigon s.k. subdelegation av normgiv-
ningskompetens via regeringen.

Bestimmelserna om valutapolitik i regeringsformen innebir att
regeringen har ansvaret {6r évergripande valutapolitiska frigor och
att ovriga bestimmelser om valutapolitiken meddelas 1 lag (9 kap.
12 §). Innebérden av bestimmelsen ér att det dr regeringen som bl.a.
ansvarar for 6verenskommelser om vixelkurssystem (prop. 1997/98:40
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s. 86). Regeringen ska siledes — férenklat uttryckt — vilja mellan fast
och rorlig vixelkurs. For det fall att fast vixelkurs viljs, ska reger-
ingen ocksd faststilla utformningen av det arrangemang till vilket
kronan ska knytas (samma prop. s 57). Det giller t.ex. om kronan
ska knytas till ett multilateralt arrangemang sdsom ERM2 eller om
ett unilateralt system ska upprittas. I det senare fallet beslutar reger-
ingen till vilken valuta, eller vilken korg av valutor, kronan ska
knytas. Det ir siledes regeringen som beslutar om Sverige t.ex. ska
delta 1 EU:s vixelkursmekanism ERM2 (se vidare faktarutan i av-
snitt 9.7). For nirvarande deltar inte Sverige i detta samarbete. Reger-
ingen anférde 1 Sveriges konvergensprogram 2017 att en knytning av
kronan till euron 1 ERM2 inte ir aktuell (s. 10). Fére den 1 januari
1999 hade Riksbanken 1 stillet for regeringen ansvaret f6r dvergri-
pande valutapolitiska frigor. Att regeringen fick ansvaret for dessa
frigor har motiverats med hur ansvarsférdelningen sdg ut 1 dvriga
medlemsstater 1 EU innan den tredje etappen av EMU inleddes den
1 januari 1999 (samma prop. s. 57). Denna idndring innebir sdledes
att svensk ritt 1 hogre grad kom att 6verensstimma med hur ansvaret
for valutapolitiken dr fordelat inom EU, dvs. mellan rddet och ECB.
Ansvarsférdelningen motiverades ocksd med att det i samband med
att Riksbankens sjilvstindighet utékades var limpligt att begrinsa
dess uppgifter till vad som dr nédvindigt for att kunna uppnd mélet
om prisstabilitet.

Fore den 1 januari 1999 gillde i stillet att Riksbanken hade ett
generellt ansvar for bl.a. valutapolitiken (9 kap. 12 § forsta stycket
forsta meningen regeringsformen i dess lydelse fére den 1 januari
1999). Det var séledes tidigare Riksbankens ansvar att ta stillning till
overgripande valutapolitiska frigor, sdsom valet mellan flytande och
fast vixelkurs och valet av den eller de valutor som kronan skulle
knytas till vid en fast vixelkurs.

Bestimmelsen fick sin nuvarande lydelse i samband med den 6ver-
syn av riksbankslagstiftningen som gjordes fér att anpassa svensk
ritt till de krav som foljer av Sveriges dtaganden enligt unionsritten
ifriga om den andra etappen av EMU (prop. 1997/98:40). Riks-
banken fick dven fortsittningsvis ansvaret for tillimpningen av det
beslutade vixelkurssystemet, dvs. att faststilla centralkurser och
bandbredd samt genomfora eventuella valutainterventioner m.m.
Riksbankens ansvar for tillimpningen av valutapolitiken kom dven
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till uttryck i riksbankslagen (frimst genom nuvarande 7 kap. 1 §)
och i den nya lagen om valutapolitik (se dven avsnitt 10.5 nedan).

10.3 Riksdagsordningen

Regeringsformen innehdller vissa centrala bestimmelser om riks-
dagens arbete, bl.a. vad giller initiativritt, beredningskrav och be-
slutsformer. I riksdagsordningen finns bestimmelser om riksdagens
arbetsformer och inre organisation. Riksdagsordningen intar en mellan-
stillning mellan grundlag och vanlig lag. Dess bestimmelser ir upp-
delade 1 huvudbestimmelser och tilliggsbestimmelser. Huvudbe-
stimmelserna kan dndras antingen genom ett beslut med kvalificerad
majoritet eller 1 samma ordning som giller fér grundlagsindring.
Tilliggsbestimmelserna, som innehdller regler om riksdagsarbetet
som ir av ndgot mindre betydelse, kan indras pd samma sitt som
vanlig lag.

I friga om Riksbanken anges bl.a. att fullmiktige och direktionen
far gora framstillningar hos riksdagen om t.ex. lagindringar 1 frigor
som ror Riksbankens kompetens, organisation, personal eller verk-
samhetsformer (9 kap. 17 § forsta stycket riksdagsordningen, jfr
4 kap. 1 § riksbankslagen). Sddana framstillningar gérs inom ansvars-
omridet for fullmiktige respektive direktionen (tilliggsbestimmel-
se 9.17.4 till riksdagsordningen). Vidare anges att val av fullmiktige
1 Riksbanken gors for riksdagens valperiod (13 kap. 21 §). I riks-
dagsordningen finns dven en bestimmelse om vilka krav som giller
for ledamoter av riksbanksfullmiktige (tilliggsbestimmelse 13.21.1)
Bestimmelsen har i sak samma innehdll som motsvarande bestim-

melse 1 riksbankslagen (2 kap. 1 §).

10.4 Riksbankslagen
10.4.1 Uppgifter och mal

Malet f6r Riksbankens verksamhet ska vara att uppritthdlla ett fast
penningvirde (1 kap. 2 § andra stycket riksbankslagen). Malet brukar
benimnas prisstabilitetsmilet (jfr det unionsrittsliga prisstabilitets-
mélet som berdrs 1 avsnitt 9.2). Vidare anges att Riksbanken ocksi
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ska frimja ett sikert och effektivt betalningsvisende (1 kap. 2§
tredje stycket samma lag).

Den nuvarande riksbankslagen tilldelar inte Riksbanken ndgot
uttryckligt mandat att verka for finansiell stabilitet. Uttrycket finan-
siell stabilitet férekommer 6ver huvud taget inte 1 riksbankslagen.
Riksbanken har dock tilldelats ett antal uppgifter som har samband
med den finansiella stabiliteten (se vidare avsnitt 10.4.3).

10.4.2 Penningpolitik

I 6 kap. riksbankslagen finns bestimmelser om Riksbankens arbete
med penningpolitiken. Lagen ger dock inte ndgon nirmare vigled-
ning for hur detta arbete ska utforas eller vilka aspekter som ska
beaktas. I stillet anges att Riksbanken ska félja utvecklingen pd
valuta- och kreditmarknaderna samt vidta erforderliga penningpoli-
tiska dtgirder (6 kap. 2 § samma lag). De verktyg som Riksbanken
har till sitt forfogande preciseras dock 1 lagtexten.

I penningpolitiskt syfte fir Riksbanken enligt 6 kap. 5 § forsta
stycket riksbankslagen

1. bevilja kredit mot betryggande sikerhet och ta emot inldning

2. kopa, silja och formedla virdepapper, valuta samt sidana rittig-
heter och skyldigheter som anknyter till sidana tillgdngar, och

3. ge ut egna skuldebrev.

Vidare fir Riksbanken uppstilla kassakrav gentemot finansinsti-
tut 1 penningpolitiskt syfte (6 kap. 6 §).

Riksbankens penningpolitiska befogenheter behandlas utforligt 1
kapitel 18 och berors dirfor inte nirmare hir. Penningpolitik behand-
las dven 1 kapitlen 14-17 och 19.

10.4.3 Att framja ett sdkert och effektivt betalningsvasende

Enligt den nuvarande riksbankslagen har Riksbanken till uppgift att
fraimja ett sikert och effektivt betalningsvisende. Nir uppgiften in-
fordes 11988 ars lag ansdgs den vara en traditionell uppgift f6r Riks-
banken (prop. 1986/87:143 s. 40, se dven SOU 1986:22 s. 83).
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Nir riksbankslagen omarbetades 1 slutet av 1990-talet konstate-
rade regeringen att uppgiften att frimja ett sikert och effektivt
betalningsvisende ir en grundliggande uppgift fér Riksbanken och
inte ndgot egentligt mil fér verksamheten (prop. 1997/98:40 s. 54).
Det idr enligt regeringen en uppgift som ska utféras utan att det 6ver-
ordnade madlet att uppritthdlla ett fast penningvirde &sidositts
(samma prop. s. 89).

I riksbankslagen tilldelas Riksbanken ett antal specifika befogen-
heter som faller under uppgiften att frimja ett sikert och effektivt
betalningsvisende. De kan delas in 1 uppgifter som avser betalningar,
dven med kontanter, och sddana som rér Riksbankens méjlighet att
ge likviditetsstod 1 en kris.

I Riksbankens uppgift att frimja ett sikert och effektivt betal-
ningsvisende ingdr for det forsta att ansvara f6r Sveriges {orsorjning
av sedlar och mynt (5 kap. 3 §). Denna och 6vriga bestimmelser om
kontantférsérjning och kontanthantering behandlas 1 avsnitt 34.2.1.
Det framgir ocksd indirekt av ett bemyndigande 1 1 kap. 2 § fjirde
stycket samma lag att Riksbanken har ett kontantférsérjningsupp-
drag. Som berérs ovan framgir det av regeringsformen att Riks-
banken har ensamritt att ge ut sedlar och mynt (9 kap. 14 §).

I riksbankslagen finns det alltsd nirmare bestimmelser om sedlar
och mynt (5 kap.). Det giller bl.a. utformningen av dem, dess egen-
skap av lagliga betalningsmedel, Riksbankens ansvar fér landets fér-
sorjning med sedlar och mynt samt inlésen av sedlar och mynt. Riks-
banken har bl.a. mojlighet att 1 syfte att effektivisera kontant-
cirkulationen ge ersittning eller rintefri kredit tll t.ex. den som
driver upprikningscentraler och liknande verksamhet f6r lagring av
kontanter (5 kap. 3 § tredje stycket riksbankslagen).

For det andra far Riksbanken tillhandah8lla system {6r avveckling
av elektroniska betalningar, vilket banken ocksd gor (f.n. 1 det s.k.
RIX-systemet). Detta ska enligt forarbetena ses mot bakgrund av att
centralbanker, nir det giller frigor om stabiliteten i betalningssyste-
met, historiskt sett har koncentrerat sig pd de stora betalningarna
eftersom de innebir stérre pdfrestningar pd de finansiella aktérerna
(prop. 1997/98:164 s. 26). Det ir ocksd en grundliggande uppgift
for en centralbank (se avsnitt 4.4). Det framgdr dven indirekt av ett
bemyndigande i 1 kap. 2 § fjirde stycket samma lag att Riksbanken
driver ett betalningssystem.
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Genom RIX-systemet sker clearing och avveckling av betalningar
mellan bl.a. vissa banker. Avvecklingen sker i centralbankspengar,
dvs. genom tillgodohavanden eller krediter som deltagarna har i
Riksbanken. RIX-systemet ir ocksd en plattform fér att genomféra
penningpolitiska operationer (se avsnitt 21.2).

Av riksbankslagen framgir vidare att Riksbanken mot betrygg-
ande sikerhet fir limna kredit under dagen till de aktérer som ir
deltagare i RIX-systemet. Syftet med dessa s.k. intradagskrediter ir
att underlitta betalningsavvecklingen och dirmed betalningar och
krediter i samhillet. Intradagskrediterna bidrar sdledes till att frimja
ett effektivt betalningsvisende.

For det tredje far Riksbanken enligt 6 kap. 8 § riksbankslagen ge
foretagsspecifike likviditetsstod, s.k. nddkrediter. En centralbanks
roll vad giller att ge bl.a. nodkrediter brukar ingd 1 begreppet sista
l&neinstans (eng. lender of last resort), vilket syftar pd att centralban-
ken 1 en krissituation kan vara den enda kreditgivare som ir beredd
att ge t.ex. en viss bank ett [in f6r att banken ska klara sin likviditets-
férsérjning. Denna funktion, att agera sista ldneinstans, ir ytterligare
en grundliggande uppgift f6r en centralbank (se avsnitt 4.6). Forslag
angdende nodkrediter limnas 1 kapitel 23.

Maojligheten att ge nodkrediter framgdr av en bestimmelse 1 riks-
bankslagen enligt vilken Riksbanken, om det finns synnerliga skil, 1
likviditetsstddjande syfte och pd sirskilda villkor, fir bevilja kredit
eller limna garanti till sddana bankinstitut och svenska féretag som
stdr under tillsyn av Finansinspektionen. Det ir en extraordinir 3t-
gird som inte anvinds 1 den dagliga verksamheten utan enbart for att
tillféra likviditet nir stabiliteten 1 det finansiella systemet dr hotad
(prop. 1986/87:143 s.44, 45 och 69, prop.1997/98:40 s.54 och
prop. 1997/98:164 s. 24). Bestimmelsen beskrivs nirmare i avsnitt 8.2.5.
Likviditetsstod bor skiljas frin dtgirder som vidtas 1 syfte att dter-
kapitalisera t.ex. en bank och som siledes forbittrar soliditeten
(prop. 1997/98:164 s. 28).

For att Riksbanken ska kunna fullgéra sin uppgift som sista line-
instans har banken en ritt att {3 tillgdng till de uppgifter som banken
anser nédvindiga for att Gvervaka betalningssystemets stabilitet (6 kap.
9 § forsta stycket 2 riksbankslagen och prop. 1992/93:135 5. 37).
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Under den senaste finansiella krisen tillhandahéll Riksbanken,
liksom flera andra centralbanker, bl.a. extra ldnefaciliteter med lingre
l6ptider in normalt. Syftet med detta var dels att underlitta bank-
ernas finansiering och marknadens funktionssitt, dels att stodja
bankernas kreditgivning. Den rittsliga grunden for de dtgirder som
Riksbanken vidtog var den bestimmelse i riksbankslagen som anger
vilka &tgirder som riksbanken fir vidta i penningpolitiskt syfte.
Regeringen hade i forarbeten till riksbankslagen uttalat att det kan
uppkomma situationer dir en kris 1 betalningssystemet hotar att
riskera milet om ett fast penningvirde och att de penningpolitiska
instrumenten naturligtvis bér kunna anvindas for att avvirja en kris
1 sddana situationer (prop. 1997/98:40 s. 54).

Som framgir ovan har Riksbanken enligt riksbankslagen ritt att
ge kredit i flera olika syften. Kreditgivningen fyller flera olika funk-
tioner. I Tabell 10.1 nedan anges de olika situationer d3 Riksbanken
far ge kredit eller pd annat sitt tillfora likviditet till banker och vissa
andra foretag. I Tabell 10.2 anges Riksbankens befogenheter vad giller
inl&ning och upplining (frigor om valutapolitik behandlas nirmare 1
avsnitt 10.5). De olika penningpolitiska instrument som Riksbanken
har till sitt férfogande, diribland repor, behandlas nirmare 1 kapitel 18.

455



En dversikt over gillande svensk ratt

Tabell 10.1

Riksbankens kreditgivning och repor

SOU 2019:46

Overgripande syfte Lagrum i

rikshankslagen

Mottagare

Ovriga krav

Effektivisera
kontant-
cirkulationen

Penningpolitiskt

Penningpolitiskt

Frémja betalnings-
systemets funktion

Likviditetsstddjande

("nddkredit”)

Valutapolitiskt

Valutapolitiskt

Olika syften

5kap. 3§
tredje stycket

6 kap. 5 §
forsta stycket 1

6 kap. 5§
forsta stycket 2

6 kap. 7 §

andra stycket
och 8 kap. 1§
fjarde stycket

6 kap. 8 §

7kap. 4§
forsta stycket

7kap. 4§
andra stycket

7kap. 4§
fjdrde stycket

Foretag som
avskilt och lagrat
sedlar och mynt

Penningpolitiska
motparter®

Penningpolitiska
motparter®
Deltagare i RIX-
systemet, dven
staten

Bankinstitut och
svenska foretag
under Fl:s tillsyn
Andra
centralbanker
m.fl.

Andra
internationella
finansorgan m.fl.

IMF m.fl.

Réntefri kredit

1. Betryggande sékerhet

2. Villkor ska offentliggtras
Kop och forséljning av
vérdepapper (vad géller repor)
1. Kredit under dagen

(i praktiken rantefri)

2. Betryggande sakerhet

1. Synnerliga skal
2. Sérskilda villkor

1. Riksdagens medgivande
2. Langsiktigt atagande

i vissa fall

Riksdagens medgivande

i vissa fall

Anm. * Att det ror sig om penningpolitiska motparter framgér dock inte av lagtexten.

Tabell 10.2 Riksbankens inlanings- och upplaningsméjligheter

Inklusive utgivning av skuldebrev

Overgripande syfte Lagrum i

riksbankslagen

Motpart

Ovriga krav

Penningpolitiskt
Penningpolitiskt

Valutapolitiskt

Valutapolitiskt

6 kap. 5§
forsta stycket 1

6 kap. 5 §
forsta stycket 3

7 kap. 3§ 2

7 kap. 4 §
forsta stycket

Penningpolitiska
motparter*
Penningpolitiska
motparter*
| praktiken Riks-
galdskontoret**

| praktiken andra
centralbanker och
BIS**

Villkor ska offentliggdras

Genom egna skuldebrev
(Riksbankscertifikat)

1. Genom egna skuldebrev
i utlandsk valuta

2. Tillgodose Riksbankens
behov av valutareserv

Ta upp utlandsk kredit och
kredit i utldndsk valuta

Anm.* Att det rér sig om penningpolitiska motparter framgar dock inte av lagtexten.** Se avsnitt 30.4.
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10.4.4 Riksbankens befogenheter att begara uppgifter
fran foretag

For att Riksbanken ska kunna fullgéra de uppgifter som den har till-
delats har Riksbanken ritt att kriva information frén vissa finansiella
foretag. En beskrivning av dessa befogenheter finns 1 avsnitt 36.1.
De berérda foretagen kan foreliggas vid vite att limna uppgifter
(11 kap. 2 a § riksbankslagen). Uppgiftsskyldigheten ir ocks3 straff-
sanktionerad (11 kap. 3 § samma lag).

10.4.5 Samrad och informationsutbyte med andra
myndigheter

Flera myndigheter ir involverade i arbetet med finansiell stabilitet.
For att sikerstilla att den beslutande myndigheten har ett gott be-
slutsunderlag samt att alla relevanta myndigheter ir involverade och
ges mojlighet att tillféra drendet relevant information finns det ett
antal bestimmelser som 8ligger Riksbanken och de 6vriga myndig-
heterna att samrida med varandra innan de fattar beslut. Riksbankens
samrddsskyldighet behandlas nirmare 1 avsnitt 24.4.

10.4.6 Riksbankens organisation

Riksbanken leds av en direktion som utses av fullmiktige (9 kap. 13 §
andra stycket regeringsformen). Fullmiktige viljs 1 sin tur av riks-
dagen.

De sex direktionsledaméterna utses for en tid av fem eller sex ir
(1 kap. 4 § forsta stycket riksbankslagen). Ordféranden 1 direktionen
ir ocksd riksbankschef. Det ska ocksd finnas minst en vice riks-
bankschef i direktionen. Fér nirvarande dr samtliga direktionsleda-
moter utdver riksbankschefen vice riksbankschefer (jfr 1 kap. 4§
andra stycket samma lag). En av dem ir férste vice riksbankschef.

Nirmare bestimmelser om fullmiktige och direktionen finns 1 2—
4 kap. riksbankslagen. Med undantag av rollen som ordférande i
Riksbankens direktion och personalansvarsnimnd (9 kap. 6 § samma
lag) har inte riksbankschefen nigra sirskilt angivna uppgifter eller
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befogenheter enligt riksbankslagen.' Av Riksbankens arbetsordning
foljer dock att ordféranden har utslagsrost vid lika rostetal 1 direk-
tionen (7 § tredje stycket, jfr 29 § andra stycket férvaltningslagen
[2017:900]).

10.5 Bestammelser om valutapolitik

De medlemsstater inom EU som inte har infért euron som valuta
bibehiller sina befogenheter vad giller penningpolitiken, inklusive
valutapolitiken (artikel 282.4 i EUF-férdraget).” Varje sidan med-
lemsstat dr dock skyldig att behandla valutapolitiken som en friga av
gemensamt intresse (artikel 142 i EUF-férdraget). Regeringen har an-
fort att detta krav tillgodoses genom den nuvarande penningpoli-
tiska regimen med ett inflationsmal och rorlig vixelkurs inom ramen
for en stabilitetsorienterad ekonomisk politik (prop. 1997/98:40 s. 56).
Nirmare bestimmelser om valutapolitik finns, vid sidan av reger-
ingsformen, dels i lagen om valutapolitik, dels i riksbankslagen. Aven
av lagen om valutapolitik framgér det att regeringen ska besluta om
vixelkurssystem, dvs. det system som ska gilla for att faststilla
kronans virde 1 forhillande till utlindska valutor (2 §). Fére ett be-
slut om vixelkurssystem ska regeringen samrida med Riksbanken
(4 § samma lag). Riksbanken fir begira att regeringen fattar ett
sddant beslut (3 § samma lag). Dessa bestimmelser har tillkommit
mot bakgrund av att valet mellan flytande och fast vixelkurs i hog
utstrickning paverkar Riksbankens val av penningpolitisk strategi
(samma prop. s. 58). Frigan om férhéllandet mellan penningpolitik
och valutapolitik vid en rérlig vixelkurs behandlas 1 kapitel 19.
Riksbanken ska, liksom tidigare, besluta om tillimpningen av det
vixelkurssystem som regeringen har beslutat om (7 kap. 1§ riks-
bankslagen). Mot den bakgrunden finns det i 7 kap. riksbankslagen
bestimmelser om vilka dtgirder som Riksbanken fir vidta i valuta-
politiskt syfte. En av dessa bestimmelser anger att Riksbanken 1
valutapolitiskt syfte ska hilla tillgdngar 1 utlindsk valuta, utlindska
fordringar och guld. Bestimmelsen avser Riksbankens valutareserv.
Vid den tidpunkt d& bestimmelsen tillkom hade Sverige en fast vixel-
kurs. I férarbetena till riksbankslagen motiverades dirfér bestim-

! Riksbankschefen ir dock ledamot av Finansiella stabilitetsrddet, som ir ett samarbetsorgan
avseende frigor om finansiell stabilitet (dir. 2013:120).
% Se vidare avsnitt 18.2.3.
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melsen med att det var en typisk centralbanksuppgift att hilla en
valutareserv med de aktuella tillgdngarna f6r att i férsta hand kunna
foérsvara valutans externa virde (prop. 1986/87:143 s. 66). Sidana
dtgirder brukar benimnas valutainterventioner. Direfter har lagind-
ringar avseende bestimmelsen endast gjorts i frdga om dess paragraf-
numrering.

Vid rorlig vixelkurs utgor inte kronans externa virde ndgot mél 1
sig. Valutainterventioner kan dock aktualiseras dven vid rorlig vixel-
kurs. I sidant fall torde dtgirden motiveras av penningpolitiska skil.
Riksbanken har ritt att vidta penningpolitiskt motiverade valutainter-
ventioner (6 kap. 5 § forsta stycket 2 riksbankslagen).

I valutapolitiskt syfte far Riksbanken kopa, silja och formedla
utlindsk valuta, utlindska statspapper, andra litt omsittningsbara
skuldebrev 1 utlindsk valuta och guld samt rittigheter och skyldig-
heter som anknyter till dessa tillgdngar (7 kap. 3 § 1 riksbankslagen).
Genom kravet pd att skuldebreven 1 friga ska vara litt omsittnings-
bara framgdr att det ska réra sig om tillgdngar med en hog likviditet.
Forutom likviditetsaspekten ska forvaltningen av valutareserven dven
ta hinsyn till kraven p3 sikerhet och avkastning (prop. 1986/87:143
s. 67). Detta krav har att géra med att valutareserven ska kunna tas i
ansprik med kort varsel. I likhet med bestimmelsen om att Riks-
banken ska hilla en valutareserv (7 kap. 1 § riksbankslagen, se ovan)
ir dven forevarande bestimmelse begrinsad till dtgirder som sker 1
valutapolitiskt syfte.

Riksbanken har ocks3 ritt att ge ut egna skuldebrev 1 utlindsk
valutaisyfte att tillgodose dess behov av en valutareserv (7 kap. 3 § 2
riksbankslagen och 5 kap. 1 § andra stycket budgetlagen [2011:203]).
Denna befogenhet har tillkommit som ett led 1 att skapa ett system
for rekvisitioner av valutalin for att forstirka valutareserven
(prop. 1994/95:150, bilaga 7, s. 108). Detta system syftar till att Riks-
banken ska bira hela kostnadsansvaret for uppliningen. Mot den bak-
grunden ska Riksbanken ha ritt att ge ut skuldebrev i utlindsk valuta.
Omfattningen av denna befogenhet behandlas nirmare 1 avsnitt 30.4

I kapitlet om valutapolitik i riksbankslagen finns ocksd bestim-
melser som ger Riksbanken ritt att ta upp utlindsk kredit och kredit
1 utlindsk valuta, bevilja kredit till annan centralbank m.m. (7 kap.
4§). Aven dessa bestimmelser behandlas nirmare i avsnitt 30.4, se
dven kapitlen 26 och 27. Bestimmelserna giller Riksbankens roll i
det internationella finansiella samarbetet. Sirskilda bestimmelser finns
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angdende Sveriges deltagande i Internationella valutafonden (IMF)
och andra internationella finansorgan (7 kap. 4 § andra—fjirde styckena
samt 5 och 6 §§). Slutligen finns bestimmelser om att Riksbanken dven
far ta emot eller gora vissa insittningar (7 kap. 7 §).

10.6 Beredskapslagstiftningen

Vid sidan av den ovan beskrivna lagstiftningen om Riksbanken finns
det ndgra lagar som reglerar bankens uppgifter och befogenheter
under krissituationer. Dessa giller framfér allt om Sverige hamnar i
krig eller krigsfara.

I 1957 ars lag finns sirskilda bestimmelser avseende bl.a. Riks-
bankens verksamhet om Sverige ir i krig. Bestimmelserna ska ocksd
tillimpas efter regeringens beslut om Sverige ir 1 krigsfara eller om
det rider sddana utomordentliga férhillanden som ir foranledda av
att det dr krig utanfér Sveriges grinser eller av att Sverige har varit 1
krig eller krigsfara. Av lagen framgér att Riksbanken under vissa
forhillanden ska vara skyldig att 16sa in utbetalningskort avsedda for
*postgirordrelsen” och vissa direktutbetalningskort (4 § forsta stycket).
Bestimmelserna i lagen ger regeringen omfattande befogenheter att
meddela féreskrifter om Riksbankens verksamhet, som ska gilla
i stillet for riksbankslagen. I kungérelsen (1964:18) med vissa fére-
skrifter angdende tillimpningen av lagen den 20 december 1957
(nr 684) om betalningsvisendet under krigsforhéllanden (tillimpnings-
kungérelsen) finns nirmare bestimmelser om bl.a. ”postgirororel-
sen” och kontantférsérjningen som ska tillimpas om den nyss nimnda
lagen tillimpas.

I lagen om valuta- och kreditreglering finns sirskilda bestim-
melser om kreditreglering och reglering av valutatransaktioner. Be-
stimmelserna tillimpas efter regeringens beslut om Sverige ir 1 krig,
men det finns ocksd méjlighet att tillimpa dem om det rider utom-
ordentliga forhillanden med anledning av en allvarlig olycka, vilds-
handling, epidemi eller liknande, eller utomordentligt stora kort-
fristiga kapitalrorelser.

Lagen (1940:300) angdende anstdnd med betalning av gild m.m.
(moratorielagen) och lagen (1940:79) om utstrickning av tiden for
upptagande av vixelprotest m.m. vid krig eller krigsfara innehiller be-
stimmelser om att regeringen fir meddela vissa civilrittsliga fore-
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skrifter bl.a. om Sverige ir i krig. Riksbanksfullmiktige ska héras
innan sddana beslut fattas.
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11  Riksbanken och den svenska
forvaltningsmodellen

11.1 Inledning

Syftet med detta kapitel dr att beskriva Riksbanken 1 relation till
Sveriges styrelseskick och férvaltningsmodell och analysera Riks-
bankens roll och plats 1 den offentliga maktutévningen i f6rhillande
till riksdagen och regeringen samt 6vriga myndigheter.

Tillsammans med évriga juridiskt och statsvetenskapligt priglade
bakgrundkapitel om unionsrittsliga regler f6r centralbanker (kapi-
tel 9), gillande svensk ritt (kapitel 10) och innebérden av Riksbank-
ens oberoende (kapitel 12) ger kapitlet en beskrivning av Riksbanken
1 relation till den svenska férvaltningsmodellen en bakgrund till de
overviganden och férslag som gors lingre fram 1 betinkandet. Sir-
skilt kan hir nimnas

Riksbankens uppgifter inom finansiell stabilitet (kapitlen 20-25)

Riksbankens internationella verksamhet (kapitlen 26 och 27)

Riksbankens institutionella oberoende (kapitel 28)

Riksbankens organisation och ledning (kapitel 32)
e Den demokratiska granskningen av Riksbanken (kapitel 33).

Den svenska forvaltningstraditionens speciella sirdrag i ett inter-
nationellt perspektiv pdverkar férutsittningarna fér att gora jimfor-
elser mellan Riksbanken och andra centralbanker (se avsnitt 11.3.6).
Detta idr viktigt att ha 1 dtanke vid de internationella utblickar som
gors 1 betinkandet inom olika sakomraden.
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I detta kapitel behandlas de delar av den svenska forvaltnings-
modellen som avser den offentliga maktutévningen pa nationell niv3,
dvs. relationen mellan den folkvalda riksdagen, regeringen och den
statliga férvaltningen. Dirut6ver beskrivs de svenska statliga forvalt-
ningsmyndigheterna avseende verksamhet och ledningsform. Dom-
stolarnas roll behandlas inte nirmare eftersom de har betydligt firre
berdringspunkter med Riksbanken in vad som giller for statliga
forvaltningsmyndigheter. Relationen mellan folkvalda organ och for-
valtningen pd lokal och regional niv behandlas inte heller eftersom
den till stor del saknar relevans fér en analys av Riksbanken. I av-
snitt 11.2 beskrivs kortfattat ansvarskedjan som enligt regeringsform-
ens bestimmelser om styrelseskicket binder samman folkviljan med
férvaltningen genom riksdagen och regeringen. I avsnitt 11.3 disku-
teras de statliga forvaltningsmyndigheterna och deras roll i det svenska
styrelseskicket. Det sker genom en kort historisk tillbakablick, en
beskrivning av de ramar som myndigheterna verkar inom i dag samt
en jimforelse mellan den svenska foérvaltningsmodellen och nigra
andra modeller i omvirlden. I avsnitt 11.4 analyseras hur Riksbanken
boér betraktas i relation till den svenska férvaltningsmodellen. T av-
snitt 11.5 behandlas frigan hur riksdag, regering och férvaltnings-
myndigheter, inklusive Riksbanken, kan ingd internationella 6verens-
kommelser for Sveriges rikning. I avsnitt 11.6 behandlas, avslut-
ningsvis, mojligheter och skyldigheter f6r myndigheter att samverka.

11.2  Fran folkvilja till férvaltningsbeslut

All offentlig makt i Sverige utgdr frén folket (1 kap. 1§ forsta

stycket regeringsformen). Detta ir ett uttryck for folksuverinitets-

principen, dvs. att folket styr sig sjilvt. I 1983 3rs f6rvaltningsutred-

ning konstaterades att for “att realisera denna princip binder reger-

ingsformen samman statsforvaltningen med folket genom en upp-
» 1

drags- och ansvarskedja”.! Denna uppdrags- och ansvarskedja kan
kortfattat beskrivas pd foljande sitt:

o Folket viljer riksdagen som stiftar lagar, beslutar om skatter till
staten, bestimmer hur pengarna ska anvindas och kontrollerar
hur regeringen styr riket. Genom allminna val utkriver folket
ansvar av riksdagen.

'SOU 1983:39, s. 16.
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e Riksdagen viljer en statsminister som ska utse regeringens évriga
ledamoter (statsrdd) och leda regeringens arbete. Statsrdd kan
entledigas av statsministern sjilv eller efter ett beslut i riksdagen.

e Regeringen styr riket och ansvarar infér riksdagen. Om riksdagen
forlorar sitt fortroende for regeringen, kan den rikta en miss-
troendeférklaring mot statsministern. Om en majoritet i riks-
dagen stdder misstroendeforklaringen méste regeringen avga.

e Den sista linken 1 uppdrags- och ansvarskedjan binder samman
forvaltningen med regeringen. Statliga férvaltningsmyndigheter,
som inte enligt regeringsformen eller annan lag ir myndigheter
under riksdagen, lyder under regeringen och har dirmed lydnads-
plikt mot den. Myndigheterna ir dock sjilvstindiga i f6rhillande
till regeringen 1 friga om beslut 1 drenden som rér myndighetsutév-
ning mot enskild, eller mot kommuner, eller som avser tillimp-
ning av lag (12 kap. 2 § regeringsformen).’

Forvaltningen ansvarar for att férverkliga regeringens politik. Reger-
ingen delegerar visserligen uppgifter och befogenheter till myndig-
heterna men ir ytterst ansvarig f6r vad myndigheterna gor inom
detta delegerade ansvar.

11.2.1 Riksdagen éar folkets framsta foretradare

Att Sverige har ett parlamentariskt statsskick innebir att makten
ligger hos folkrepresentationen, dvs. riksdagen. Regeringen méste ha
riksdagsmajoritetens fortroende eller i alla fall tolereras av den.

Riksdagen ir enligt regeringsformen folkets frimsta foretridare
och innehar lagstiftningsmakten, finansmakten och kontrollmakten
(1 kap. 4 § andra stycket regeringsformen).

Lagstiftningsmakten innebir att endast riksdagen kan stifta lagar.
Lagstiftningsmakten ir en del av normgivningsmakten som fordelas
mellan riksdagen och regeringen i enlighet med 8 kap. regerings-
formen. I8 kap. 2 § regeringsformen anges vilka féreskrifter som ska
meddelas genom lag. I 8 kap. 3 § regeringsformen regleras vilka slags
foreskrifter som riksdagen kan bemyndiga regeringen att meddela

2Se SOU 2007:75, s. 40.
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genom forordning. Civilrittslig reglering kan exempelvis inte dele-
geras till regeringen utan méste beslutas genom lag.” Delegering ir
diremot enligt 8 kap. 3 § regeringsformen i stor utstrickning mojlig
pa det offentligrittsliga omradet, dvs. féreskrifter som avser férhall-
andet mellan enskilda och det allminna under férutsittning att
foreskrifterna giller skyldigheter for enskilda eller 1 &vrigt avser ingrepp
1 enskildas personliga eller ekonomiska férhdllanden. Att regeringen far
meddela féreskrifter 1 ett visst imne hindrar inte att riksdagen meddelar
foreskrifter 1 samma dmne (8 kap. 8 § regeringsformen).

Med finansmakten avses att endast riksdagen beslutar om skatt till
staten och bestimmer hur statens medel ska anvindas. Enligt reger-
ingsformen beslutar riksdagen om skatter och avgifter till staten samt
om statens budget (9 kap. 1§, se dven 1 kap. 4 § regeringsformen).
Statens budget omfattar anslag som disponeras bidde av myndigheter
under regeringen och under riksdagen. Anslag och inkomster fir
sedan inte anvindas p& annat sitt in vad riksdagen har bestimt
(9 kap. 7 § regeringsformen).

Med riksdagens kontrollmakt avses i regeringsformen mojligheten
till ansvarsutkrivande gentemot regeringen. Det kan ske via konsti-
tutionsutskottets granskningar, via interpellationer och frigor samt
mojligheten for riksdagen att besluta om misstroendeforklaring
(13 kap. regeringsformen). Konstitutionsutskottet, Riksrevisionen
och Riksdagens ombudsmin (JO), ir centrala organ fér utdévandet
av kontrollmakten.

Sammanfattningsvis, och mer évergripande, har det framhillits 1
forarbeten till regeringsformen att det dr riksdagens uppgift att fatta
visentliga politiska beslut om maélsittningen fér den sambhilleliga
verksamheten och den grundliggande avvigningen av olika intressen,
samt att utéva kontroll av regeringens och andra myndigheters verk-
samhet.’ Vid den senaste &versynen av regeringsformen 20082009
konstaterade regeringen (prop. 2009/10:80, s. 112) att

[det] 1 friga om riksdagens kontrollmakt] saknas [...] anledning att gora

ndgra mer genomgripande forindringar av den grundliggande struk-
turen 1 bestimmelserna om kontrollmakten.’

3 Med undantag fér vad som féreskrivs i 8 kap. 4 § regeringsformen om moratorium (anstdnd
med att fullgéra forplikeelse) eller nir en lag ska trida i kraft eller upphéra att gilla.

* Se forfattningsutredningens betinkande SOU 1963:17, s. 151.

> Se dven Grundlagskommitténs betinkande SOU 2008:125, s. 286-288.
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11.2.2 Regeringen styr riket

Enligt 1 kap. 6 § regeringsformen styr regeringen riket. Under reger-
ingen lyder den statliga forvaltningen med undantag fér de myn-
digheter som ir myndigheter under riksdagen. Myndigheterna ir
regeringens viktigaste instrument fér att genomfoéra sin politik. De
har lydnadsplikt gentemot regeringen. Det innebir att ett enskilt
statsrdd inte har nigon befilsritt 6ver myndigheterna, utan att det
ir regeringen som kollektiv som har denna ritt. Direktiv, i form av
exempelvis féreskrifter i en férordning, frin regeringen ska riktas till
myndigheten, och inte till en tjinsteman vid myndigheten.

Regeringen ir ansvarig infér riksdagen f6r vad dess myndigheter
gor. Undantag frin detta dr sddana beslut som omfattas av grund-
lagsregleringen om forvaltningens sjilvstindighet, dvs. hur en férvalt-
ningsmyndighet 1 ett sirskilt fall ska besluta 1 ett drende som rér
myndighetsutévning mot enskild eller mot en kommun eller som
ror tillimpningen av lag (12 kap. 2 § regeringsformen).

Regeringen meddelar foreskrifter for férvaltningen inom ramen
for sin egen kompetens enligt 8 kap. regeringsformen eller med stéd
av riksdagens bemyndigande. Regeringen anvisar ocksd medel for
myndigheternas verksamhet inom ramen f6r riksdagens budgetbeslut
enligt 9 kap. regeringsformen.

Den konstitutionella ansvarsférdelningen innebir att regeringen
ansvarar infér riksdagen nir det giller de statliga forvaltningsmyn-
digheternas verksamhet. Dirfér behover regeringen kunna utéva ett
huvudmannaskap fér statsférvaltningen som sikerstiller att myn-
digheterna fungerar vil. Till regeringens forfogande stir exempelvis
formella styrmedel som foreskrifter 1 férordningar, forvaltnings-
beslut 1 form av regleringsbrev och om chefstillsittningar 1 myn-
digheter. Utdver den formella styrningen férekommer informella
kontakter och en mer institutionaliserad myndighetsdialog, som
syftar till &terkoppling frin vederbérande departement och en
diskussion om verksamheten i ett framitriktat perspektiv.®

Enligt 1 kap. 4 § regeringsformen beslutar riksdagen om skatt till
staten och bestimmer hur statens medel ska anvindas. Det innebir
att riksdagen beslutar om storleken pd varje myndighets férvalt-
ningsanslag. Det giller for férvaltningsmyndigheter under sivil

¢SOU 2011:81, s. 48.
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regeringen som under riksdagen. Riksdagen beslutar ocksd om stor-
leken pd andra anslag (s.k. sakanslag) som myndigheter disponerar.”
Riksdagen beslutar vidare om anslagsindamdlet fér varje anslag.
Regeringen kan dock genom sin finansiella styrning bestimma hur
anslaget ska anvindas s3 linge anslagsanvindningen ligger inom
ramen for det av riksdagen beslutade anslagsindamilet. Hur bind-
ande anslagsindamailet ir skiljer sig 4t mellan olika anslag, vilket
innebir att regeringen kan vara mer eller mindre bunden av riks-
dagen nir det giller hur ett anslag ska anvindas. Det ir dock riks-
dagen som sitter ramarna for regeringens handlingsutrymme och
dirigenom delegerar maktbefogenheter till regeringen inom ramen
for finansmakten, framfor allt genom budgetlagen (2011:203) som
delegerat vissa uppgifter och befogenheter till regeringen. Reger-
ingen har exempelvis, utéver de frihetsgrader som finns inom anslags-
indamilet, mojlighet att via sin finansiella styrning begrinsa anslags-
anvindningen och medge viss flexibilitet f6r myndigheter 1 anvind-
andet av anslagna medel.

Nir det giller regeringens méjlighet att styra riket genom att utse
och entlediga myndighetschefer kan dven en myndighetschef som
har anstillts med fullmakt, vilket fir betecknas som det starkaste
anstillningsskyddet for denna grupp, avskedas enligt lagen (1982:80)
om anstéllningsskydd, forkortad LAS. Avsked av myndighetschefer
ir dock ovanligt. Diremot forekommer 1 stillet s.k. omplaceringar
dir generaldirektdrerna behiller sin titel och férméner till den dag
di deras tidsbegrinsade forordnande gir ut, samtidigt som de ges
andra arbetsuppgifter inom Regeringskansliet. Detta innebir en hog
grad anstillningstrygghet f6r individerna under sitt tidsbegrinsade
férordnande. Samtidigt méjliggdér mojligheten till omplaceringar en
stor flexibilitet for regeringen nir det giller vilka som ska leda f6r-
valtningsmyndigheterna. Det bor 1 detta sammanhang beaktas att
chefen for en férvaltningsmyndighet som lyder under regeringen ska
leda en verksamhet f6r vilken regeringen i sin tur dr ansvarig fér infor
riksdagen. Avseende ansvarsutkrivande skiljer sig denna ordning
dirfor frdn de forvaltningsmyndigheter som lyder direkt under riks-
dagen dvs. JO, Riksrevisionen, Riksdagsférvaltningen och Riksbanken.
Myndighetscheferna for dessa myndigheter svarar i stillet direkt infor
riksdagen.

7 Férvaltningsanslag dr anslag som huvudsakligen avser férvaltningsutgifter. Sakanslag ir 6vriga
anslag, exempelvis {or transfereringar till individer och féretag samt investeringar.
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Regeringen kan vidare — om inte annat f6ljer av lag eller av EU-
ritten — instruera foérvaltningsmyndigheter om vilken uppfattning
myndigheten bor framféra i internationella férhandlingar. Nir myn-
digheter forhandlar f6r staten Sveriges rikning i internationella fora,
som exempelvis EU, tas instruktioner f6r férhandlingarna normalt
fram av Regeringskansliet (se vidare avsnitt 11.5).

Regeringskansliet

Regeringskansliet ska enligt 7 kap. 1 § regeringsformen bereda reger-
ingsirenden och 1 ¢vrigt bitrida regeringen och statsriden i deras
verksamhet. I sin verksamhet har Regeringskansliets tjinstemin 1
uppgift att bistd regeringen med att ta fram underlag och forslag till
olika regeringsbeslut och utreda frigor av bdde nationell och inter-
nationell karaktir. Internationella forhandlingar, inom t.ex. EU-
omrddet, ingdr ocksd i arbetet. En central uppgift f6r Regerings-
kansliet dr att bistd regeringen i styrningen av de statliga myndig-
heterna genom att bl.a. ta fram underlag till de &rliga regleringsbreven
och f6lja upp myndigheternas verksamhet.

Den tudelning av den verkstillande makten som finns i Sverige
mellan Regeringskansliet och férvaltningsmyndigheterna har 1inga
historiska anor (se avsnitt 11.3.2) och ir ett speciellt kinnetecken
for den svenska statsforvaltningen sett 1 ett internationellt perspek-
tiv (se avsnitt 11.3.6).

11.3 Den svenska statliga forvaltningen — styrning,
verksamhet och organisation

11.3.1 Begreppet férvaltningsmyndighet

I regeringsformen gors en dtskillnad mellan tvd huvudtyper av
offentliga organ — & ena sidan beslutande politiska férsamlingar och
4 andra sidan myndigheter. I 1 kap. 8 § regeringsformen anges att det
for rittskipningen finns domstolar och f6r den offentliga foérvalt-
ningen statliga och kommunala férvaltningsmyndigheter”.

Enligt regeringsformens terminologi ir samtliga statliga och kom-
munala organ, med undantag f6r de beslutande politiska férsamling-
arna, myndigheter. Aven regeringen och domstolarna ir siledes myn-
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digheter. Andra myndigheter in domstolarna och regeringen benimns
forvaltningsmyndigheter. Nigon nirmare definition av begreppen dom-
stol respektive férvaltningsmyndighet finns inte i regeringsformen.®

Forvaltningsmyndigheter utgérs av en mingd olika organ som
ingdr som fristdende enheter i den statliga eller kommunala férvalt-
ningsorganisationen. Statliga férvaltningsmyndigheter finns antingen
under regeringen eller under riksdagen. Enligt Statistiska central-
byran fanns det i oktober 2019 sammanlagt 253 statliga férvaltnings-
myndigheter, varav Riksbanken och ytterligare tre lyder under riks-
dagen.’

Utanfér myndighetsbegreppet faller de rittssubjekt som idr orga-
niserade 1 privatrittsliga former — aktiebolag, ideella féreningar, aka-
demier eller stiftelser. Detta giller &ven om staten eller en kommun
dger bolaget eller har ett majoritetsinflytande i styrelse eller mot-
svarande organ. Det finns tre kvarvarande statliga affirsverk. Juridiskt
sett ir de férvaltningsmyndigheter men har ett antal undantag frin
och tilligg till det regelverk som giller andra férvaltningsmyndig-
heter. Indelningen 1 myndigheter ir alltsd av organisatorisk karaktir.
Aven andra organ dn nu nimnda kan rent funktionellt ha karaktir av
myndighet, exempelvis sidana organ till vilka en férvaltningsuppgift
har 6verlimnats enligt 12 kap. 4 § regeringsformen, enligt vilken for-
valtningsuppgifter fir dverlimnas 4t juridiska personer och enskilda
individer."

Med statliga forvaltningsmyndigheter avses 1 detta kapitel de
253 myndigheter som lyder under regeringen eller riksdagen och som
inte ir domstolar, AP-fonder eller statliga affirsverk.

#Se SOU 2004:23, s. 61 och 62. Domstolarna ir de allminna domstolarna (tingsritter, hov-
ritter och Hogsta domstolen), de allminna frvaltningsdomstolarna (férvaltningsritter, kam-
marritter och Hogsta forvaltningsdomstolen) och specialdomstolarna (bl.a. Arbetsdomstolen).
?Se www.myndighetsregistret.scb.se. Utdver de statliga férvaltningsmyndigheterna finns
84 domstolar, 6 AP-fonder, 3 statliga affirsverk och 204 svenska utlandsmyndigheter (ambassader,
konsulat och representationer).

19T Ekonomistyrningsverkets sammanstillning frin 2009 fanns cirka 600 sidana privatrittsligt
organiserade organ som utfér forvaltningsuppgifter genom att pekas ut eller tilldelas medel av stats-
makterna. Exempel pa sidana organ ir enskilda utbildningsanordnare med och utan examensritt,
a-kassor och kulturinstitutioner.
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11.3.2 Historiskt perspektiv pa svenska
forvaltningsmyndigheter

Den svenska forvaltningsmodellen kan hirledas tillbaka till bérjan av
1700-talet d3 det s.k. kanslikollegiet fick en sirstillning som ett
mellanled mellan kungen och de évriga kollegierna. Kanslikollegiets
uppgifter vixte under 1700-talet. Det organiserades i olika expedi-
tioner som blev féregdngare till dagens departement och Regerings-
kansli.

Den svenska myndighetsstrukturen med relativt sjilvstindiga
imbetsverk har sitt ursprung i regeringsformen 1634 och de fem riks-
imbetsminnen och de fem riksimbetena som pekades ut 1 denna.
Under 1600- och 1700-talet var dmbetsverken kollegialt organi-
serade. Verkschefen och de hégre tjinsteminnen bildade ett kollegium
som gemensamt fattade besluten, inte helt olikt hur domstolar och
vissa nimnder fattar beslut i dag. Beslutsformen ersattes under 1800-
talet av s.k. enrddighet di generaldirektoren ensam fick beslutande-
ritten. Denna reform skedde frimst utifrin effektivitetsargument.
Linsstyrelserna lyftes vid den hir tiden fram som en forebild nir det
gillde effektivitet. Dessa styrdes av en enda person — landshévdingen."!

Under 1900-talet blev dock modellen med s.k. lekmannastyrelse
dominerande, en organisationsform som under senare delen av 1900-
talet kom att dopas om till styrelser med begrinsat ansvar. Att myn-
digheter utéver en generaldirektor skulle ledas av en lekmannastyr-
else motiverades med tre huvudargument: sakkunskap, partsrepre-
sentation och medborgerligt omdéme. Tanken med lekmannastyrel-
sen var att folket genom riksdagsledaméter och organisationsfére-
tridare, speciellt frin parterna pd arbetsmarknaden, skulle f3 ett
direkt inflytande 6ver férvaltningsmyndigheterna. Det fanns flera
problem med lekmannastyrelserna dels avseende ansvarsutkrivan-
det, dels avseende vilket intresse den enskilde personen represen-
terade i styrelsen: partiets, organisationens, regeringens, allminhet-
ens eller det egna omddmet."” Férvaltningspolitiska kommissionen
ansdg att det frdn konstitutionell synpunkt var betinkligt att riks-
dagsledaméter deltar 1 statstérvaltningens ledningsorgan och dirmed
ir understillda och ansvariga infér regeringen."”

! Statskontoret (2014), s. 13.
12 Petersson (2005), s. 57.
3SOU 1997:57.
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Savil Verksledningskommittén'* och direfter Kommittén om for-
valtningsmyndigheternas ledningsformer' ansdg att regeringens styr-
ning av foérvaltningen borde bli tydligare. Dirfér argumenterade
bida kommittéerna for att styrelser med begrinsat ansvar skulle av-
skaffas och ledningsformerna koncentreras till styrelser med fullt
ansvar eller enrddighetsmyndigheter. Dirigenom skulle bidde méjlig-
heten till ansvarsutkrivande och effektiviteten 1 ledningsfunktionen
stirkas. Den Forvaltningspolitiska kommissionen'® betonade ocksd
att de otydliga ansvarsférhillandena i myndigheter med lekmanna-
styrelser var ett demokratiproblem.

Ett avskaffande av lekmannastyrelserna hade dock svart att finna
stod 1 riksdagen som 1 flera beslut under 1980- och 1990-talet rostade
for att behilla den rddande ordningen med vissa justeringar.

11.3.3 Nuvarande former for ledning av myndigheter'®

Under bérjan av 2000-talet tillsatte regeringen en utredning om en
oversyn av den ddvarande verksférordningen med syfte att bl.a. reg-
lera samtliga ledningsformer sd att uppgifts- och ansvarsférdelning
mellan olika ledningsorgan blev tydlig och dndamélsenlig. Utred-
ningens férslag ledde fram till myndighetsférordningen (2007:515)
och de ledningsformer {6r myndigheter som regleras diri. En myn-
dighet leds enligt denna férordning av

e en myndighetschef (enrdighetsmyndighet)
e en styrelse (styrelsemyndighet)

¢ ennimnd (nimndmyndighet).

Styrelser med begrinsat ansvar ir numera en avskaffad ledningsform
inom statsforvaltningen. Utéver de ledningsformer som nimns i
myndighetsférordningen finns dock ett antal undantag, frimst hog-
skolor och universitet samt domstolar. Myndighetsférordningen
giller férvaltningsmyndigheter under regeringen, vilket innebir att
den inte ir tillimplig pd Riksbanken och andra myndigheter under

*SOU 1985:40.

15SOU 1993:58.

*SOU 1997:57.

17 Statskontoret (2014), s. 14 och 15.

'8 Avsnittet bygger i hog utstrickning p4 framstillningen i Statskontoret (2014), s. 57-60.
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riksdagen. Det innebir ocksd att Riksbanken kan ha (och har) en
annan ledningsform in myndighetsférordningens tre former.

Enligt den senaste forvaltningspolitiska  propositionen
(prop. 2009/10:175) ska utgdngspunkten fér valet av ledningsform
fér en myndighet vara:

e verksamhetens art
e politiska prioriteringar

e regeringens behov av att styra pd ett visst sitt.

Enrddighetsmyndigheter

Enridighetsmyndigheter, dir myndighetschefen ansvarar f6r verksam-
heten infor regeringen, ir enligt regeringen limplig for

o verksamhet som 1 hog grad ir styrd av lag

e verksamhet som 1 huvudsak ir av rutinirende- och servicekaraktir
e verksamhet av frimjande karaktir

e myndigheter med ett litet finansiellt ansvar.

Exempel pd enrddighetsmyndigheter som ligger inom finansdeparte-
mentets ansvarsomrdde dr Skatteverket, Kronofogdemyndigheten
och Ekonomistyrningsverket. Enrddighetsmyndigheter har ofta ett
s.k. insynsrdd. Insynsrdd kan enligt regeringen férekomma exempel-
vis dd insyn 1 verksamheten av medborgare och politiker bedoms

som sirskilt angeligen eller nir verksamheten har breda kontaktytor
mot ménga olika grupper.

Styrelsemyndigheter

I styrelsemyndigheter ir det styrelsen som ansvarar infér regeringen
for verksamheten. Myndighetschefen ansvarar infér styrelsen for den
l6pande verksamheten. Enligt den férvaltningspolitiska propositionen
ir ledningsformen limplig for

e myndigheter som i stor omfattning beslutar om medel

e myndigheter med stora anslag eller transfereringar
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e myndigheter som férvaltar stora tillgdngar
e forskningsintensiv eller kunskapsproducerande verksamhet

e verksamhet som i stor utstrickning paverkar niringsliv, kommu-
ner och landsting.

Vidare bor, enligt den férvaltningspolitiska propositionen, myndig-
heter som omfattas av internrevisionsférordningen (2006:1228) som
regel ledas av en styrelse eftersom internrevisionen di ges bist forut-
sittningar att verka. I en styrelsemyndighet redovisas resultatet av
internrevisionens granskning av myndighetens verksamhet tll styr-
elsen. Exempel pd styrelsemyndigheter under finansdepartementet
ir Finansinspektionen och Riksgildskontoret.

Nimndmyndigheter

I en nimndmyndighet ansvarar nimnden infér regeringen for verk-
samheten. Enligt regeringen bér denna ledningsform anvindas spar-
samt och en forutsittning bor vara att ett kollektivt beslutsfattande
ir nodvindigt for verksamheten. Ett annat kriterium ir att myndig-
hetens uppgifter ir vil avgrinsade. Ofta ir nimndens uppgifter
tydligt reglerade 1 lag eller instruktion och inte sillan ir det frigan
om verksamheter av domstolsliknande eller normerande karaktir.
Nimnderna ir generellt sett personalmissigt smé eller mycket sma.
Det ir vanligt att nimnder har en virdmyndighet som skoter admi-
nistrationen och ansvarar foér anstillning av personal m.m. Inom
finansdepartementets omride finns ett antal mindre nimndmyndig-
heter, exempelvis Bokféringsnimnden och Skatterittsnimnden.

11.3.4 Férvaltningsmyndigheterna — en heterogen grupp

Utover de olika ledningsformerna f6r forvaltningsmyndigheterna
som beskrivs 1 avsnitt 11.3.3 finns stora inbordes skillnader mellan
forvaltningsmyndigheterna. Relationen mellan den politiska nivin
och en specifik myndighet, nir det giller styrning, uppféljning och
ansvarsutkrivande kan se olika ut.
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Verksamheterna skiljer sig it

En férsta naturlig uppdelning mellan olika myndigheter ir det sak-
politiska omride eller funktion inom den offentliga sektorn som
myndigheten verkar inom. Den vanligaste klassificeringen av funk-
tioner dr Classification of the Functions of Government (Cofog)
och dess tio olika verksambetsomrdden. De flesta statligt anstillda
finns inom verksamhetsomradena

¢ utbildning
e samhillsskydd och rittsskipning
e socialt skydd
¢ allmin offentlig férvaltning
o forsvar.
Cirka 90 procent av alla statligt anstillda arbetar inom dessa verk-
samhetsomriden."”
Ett annat sitt att beskriva de olika férvaltningsmyndigheternas
verksamhet ir utifrdn verksamhetens art. En anvindbar uppdelning

gors av fyra svenska statsvetare 1 en bok frdn 2009 dir foljande sju
s.k. verksambetsformer listas:*

1. Myndighetsutdvning
— beslut om bidrag, skatt, studielin
— ingrepp av polis och tull
2. Kontroll och tillsyn (av regelefterlevnad)

— mot offentlig verksamhet (Skolinspektionen, Riksrevisionen
m.m.)

— mot annan verksamhet (Finansinspektionen, Strilsikerhets-
myndigheten m.m.)

3. Information och rddgivning
— Skatteverkets information infér deklaration

— Konsumentverkets information om rittigheter som konsument

1% Statskontoret (2018).
2 Premfors m.fl. (2009). Verksamhetsformer kan definieras som de medel som anvinds fér
att uppnd mél inom offentlig verksamhet.

475



Riksbanken och den svenska forvaltningsmodellen SOU 2019:46

4. Tjinste- och varuproduktion
— vird, skola, omsorg, férsvar m.m.

5. Kunskapsproduktion
— forskning
— utredningsverksamhet

6. Planering, styrning och samordning
— planera dimensionering av utbildning, infrastruktur m.m.
— styrning och samordning av olika myndigheters EU-arbete
— beredskapsplanering

7. Policyutformning

deltagande 1 utredningar

praxisbildande myndighetsbeslut

— myndigheternas egen regelgivning genom foéreskrifter

— deltagande i EU-férhandlingar.”

De flesta foérvaltningsmyndigheter bedriver i dag sin verksamhet 1
fler an en av dessa verksamhetsformer. Sedan 2008 har det dock
funnits en trend i den svenska statsférvaltningen mot renodling av
myndighetsstrukturen. Inom olika politikomrdden har framfor allt
tillsynsuppgifter och analysuppgifter skilts frdn andra myndighets-
uppgifter genom uppdelning av existerande myndigheter och inritt-
andet av nya myndigheter.”

Utover vilket verksamhetsomrdde, dvs. policyomrdde, myndig-
heten verkar inom och vilka verksamhetsformer som terfinns i myn-
dighetens verksamhet finns flera andra sitt att kategorisera forvalt-
ningsmyndigheterna. En dimension ir hur repetitiv en verksambet dr.
I vissa fall priglas verksamheten av produktion av i hég grad lik-
artade irenden, dir det ir mojligt att sitta kvantitativa mdl om
exempelvis handliggningstider, och f6lja upp dessa. Det innebir bl.a.
att mojligheten att observera, mita och utvirdera verksamheten kan

2 Se Premfors m. fl. (2009), s. 102-113.

?2 Statskontoret (2016). Ett exempel r transportsektorn dir Transportstyrelsen utévar tillsyn
och Trafikanalys utfér analysuppgifter och kunskapsproduktion, medan Trafikverket stdr for
dvriga myndighetsuppgifter inom politikomrédet.
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vara storre f6r denna typ av myndighet. For t.ex. en kunskapspro-
ducerande myndighet kan detta vara betydligt svérare.

En ytterligare dimension for att kategorisera forvaltningsmyn-
digheter i&r om myndighetens verksamhet paverkar andra aktorer i
sambhillet direkt eller indirekt. En statlig liroanstalt pverkar studen-
tens kunskaper direkt medan exempelvis Barnombudsmannens
verksamhet syftar delvis till att piverka andra myndigheter och den
generella samhillsutvecklingen 1 en viss riktning.

Starka professioner inom en myndighet kan ocksd paverka verk-
samheten 1 olika utstrickning. Vissa myndigheter har starka profes-
sioner. I dessa fall ir det ofta professionen som definierar kvalitets-
kraven och kraven pd olika procedurer. Vanliga exempel ir forskares
roll inom férdelning av statliga forskningsmedel och likares roll i
myndigheter verksamma p3 det medicinska omrddet.” Starka pro-
fessioner dr nira sammankopplade med autonomifrigan. Exempelvis
ir forskning och hogre utbildning omriden dir autonomikravet tyd-
ligt framférs.” I en myndighet kan en stor del av verksamheten vara
myndighetsutévning enligt 12 kap. 2 § regeringsformen och dirmed
omfattas av grundlagsregleringen om foérvaltningens sjilvstindighet.
Det ger 1 sig sjilvt upphov till omfattande autonomi i verksamheten.

Skillnader mellan myndigheter utéver verksamhetens innehall

Karakteriseringen av myndigheterna ovan ror verksamhetens art 1
form av policy eller verksamhetsomridden som myndigheterna ir
verksamma inom och myndigheternas verksamhetsformer. Det finns
dock ocks3 olika inre férhdllanden hos myndigheterna som paverkar
forutsittningar for styrning. Detta kan handla om hur homogen myn-
dighetens verksamhet ir, dvs. hur ménga av de sju verksamhetsfor-
merna ovan som ryms inom myndigheten. Storleken pd myndig-
heten, personalens utbildning och dess inre organisation skiljer sig
ocksd. Om t.ex. en myndighet har en regional organisation skapar
det andra forutsittningar for styrning.

En sista viktig dimension som i hog grad piverkar relationen
mellan regeringen och férvaltningen ir graden av politisk uppmirk-
samhet som en myndighets verksamhet réner.

2 $OU 2007:75, 5. 51-53. )
2* Se exempelvis diskussionen i SOU 2008:104 och Ahlbick-Oberg m.fl. (2016).
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Alla faktorer som listas ovan; verksamhetsomridet, verksamhets-
formen, professionernas roll, myndigheters storlek och organisation
samt hur politiskt uppmirksammad myndigheten ir pdverkar i
vilken grad och p8 vilket sitt regeringen styr sina myndigheter inom
ett visst omrdde. Inom de ramar som sitts av den svenska forvalt-
ningsmodellen, exempelvis nir det giller myndigheternas myndig-
hetsutévning mot enskild och vid tillimpning av lag enligt regerings-
formens 12 kap. 2 §, och mil- och resultatstyrningen finns det flexi-
bilitet f6r hur regeringen 1 praktiken styr en enskild myndighet.
Graden av och formerna for styrningen ir, sd linge den sker inom
regeringsformens ramar, i grunden en politisk friga.”

I avsnitt 11.4.2 gors en analys av hur Riksbanken kan kategori-
seras som myndighet inom de olika dimensioner som beskrivs i detta
avsnitt och de implikationer detta har f6r kommitténs éverviganden
1 betinkandet.

11.3.5 Grundlaggande principer for
forvaltningsmyndigheternas verksamhet

Trots den stora variationen inom gruppen férvaltningsmyndigheter
som redogdrs for 1 avsnitt 11.3.4 finns det ett antal grundliggande
principer som alla myndigheter miste folja i sin verksamhet. I reger-
ingsformens inledande kapitel anges att den offentliga makten ut-
ovas under lagarna (1 kap. 1 § tredje stycket). Detta ger uttryck for
en legalitetsprincip. I 1 kap. 9 § anges vidare f6ljande:

Domstolar samt férvaltningsmyndigheter och andra som fullgér offent-
liga férvaltningsuppgifter ska 1 sin verksamhet beakta allas likhet infér
lagen samt iaktta saklighet och opartiskhet.

Detta ger uttryck fér en objektivitetsprincip som giller for forvalt-
ningsmyndigheternas verksamhet.

Utover bestimmelserna i regeringsformen finns det 15 § férvalt-
ningslagen (2017:900) bestimmelser om legalitet, objektivitet och
proportionalitet som omfattar all férvaltningsverksamhet hos férvalt-
ningsmyndigheter och domstolar vid handliggning av f6rvaltnings-
drenden. Enligt 5 § forvaltningslagen giller att:

280U 2007:75, s. 54.
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e En myndighet endast fir vidta dtgirder som har stéd 1 rittsord-
ningen (krav pa legalitet).

e I sin verksamhet ska myndigheten vara saklig och opartisk (krav
pa objektivitet).

e Myndigheten fir ingripa i ett enskilt intresse endast om 4tgirden
kan antas leda till det avsedda resultatet. Atgirden fir aldrig vara
mer l&ngtgdende dn vad som behdvs och fir vidtas endast om det
avsedda resultatet stdr 1 rimligt férhdllande till de oligenheter
som kan antas uppstd for den som 4tgirden riktas mot (krav pd
proportionalitet).

For forvaltningen ir legalitetsprincipen av central betydelse eftersom
kravet pd forfattningsstdd bildar utgdngspunkt f6r myndigheternas
verksamhet sdvil nir det giller att handligga drenden och besluta i
dessa som 1 frdga om annan verksamhet som en myndighet bedriver.
Bestimmelsen innebir att all offentlig verksamhet, oavsett dess
karaktir, ytterst miste grunda sig pd skrivna regler i rittsordningen
(prop. 2016/170:180 s. 58).

Objektivitetsprincipens kirna kan beskrivas som en skyldighet att
agera sakligt och opartiskt. Detta inbegriper dven ett krav pa respekt
for allas likhet infér lagen. Objektivitetsprincipen innebir ett férbud
fér myndigheterna att ldta sig vigledas av andra intressen in dem
som de ir satta att tillgodose eller att grunda sina avgdranden pd
hinsyn till andra omstindigheter dn sddana som enligt tillimpliga
forfattningar fir beaktas vid prévningen av ett irende. Myndig-
heterna far alltsd inte lta sig piverkas av omstindigheter som t.ex.
en persons etniska bakgrund eller politiska dsikter, om de ir ovid-
kommande (prop. 2016/17:180 s. 60 och 289).

Proportionalitetsprincipen ir central inom det EU-rittsliga systemet
och dr en av de allminna rittsprinciper som ges nirmast konstitutio-
nell status vid all unionsrittslig tillimpning (se avsnitt 13.5). Vidare
har Hogsta férvaltningsdomstolen i sin praxis slagit fast och utveck-
lat en allmin proportionalitetsprincip 1 svensk ritt. Utvecklingen av
denna princip ir sedan 1995 direkt kopplad till EU-ritten och Europa-
konventionen men principen har fitt ett vidare tillimpningsomride.
En kodifiering av denna praxis kommer numera ocks3 tydligt till ut-
tryck 1 forvaltningslagen. I avsnitt 13.5 foreslir kommittén att en
proportionalitetsprincip inférs fér Riksbankens beslutsfattande.
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11.3.6 Den svenska forvaltningsmodellen i ett internationellt
perspektiv

Den svenska forvaltningsmodellen kan 1 ett internationellt perspek-
tiv anses ha sirdrag av huvudsakligen tv3 olika slag: konstitutionella
och organisatoriska. Regeringsbeslut tas kollektivt och inte av enskilda
ministrar. Myndighetsutévning mot enskilda och lagtillimpning ska
bedrivas sjilvstindigt av férvaltningsmyndigheterna. De organisatoriska
sirdragen bestdr i en tudelning av den verkstillande makten i mindre
departement och stérre forvaltningsmyndigheter. I Sverige gir en
sddan organisatorisk uppdelning ldngt tillbaka i tiden. Intressant att
notera dr dock att denna uppdelning mellan departement/ministerier
och myndigheter som verkar pd s.k. “armlingds avstdnd” blivit allt
vanligare 1 andra linder under de senaste decennierna. Detta fenomen
i litteraturen gdr under benimningen Agencification.”®

Det forefaller som om sirdragen i den svenska forvaltnings-
modellen bestdr in i dag. Ett exempel ir en enkit som genomfordes
bland héga férvaltningschefer i 19 europeiska linder under perioden
2011-2014. Dir skiljer de svenska férvaltningsmyndighetschefernas
svar ut sig pa vissa viktiga omrdden. I synnerhet giller detta hur
forvaltningen styrs. Svenska myndighetschefer upplever 4 ena sidan
en betydligt hégre autonomi dn sina europeiska kollegor nir det
giller myndighetens inre liv, i resursanvindning, organisationsfrigor
och frigor som rér anstillning, befordringar och omplacering av
personal. A den andra sidan upplever de svenska cheferna en ligre
autonomi nir det giller policyutformning. Dessa skillnader finns
ocksd mellan Sverige och évriga nordiska linder. Utifrdn vad som
framgir av denna undersokning har Sverige behillit en tydlig, och 1
ett internationellt perspektiv, relativt unik forvaltningsmodell inom
den verkstillande makten. Den innehdller en tydlig dual verkstill-
ande makt uppdelad pd departement och myndigheter och en ut-
priglad mal- och resultatstyrning dir chefer pd myndighetsniv har
ett begrinsat inflytande 6ver policyfrigor men stort inflytande nir
det giller hur den egna organisationen ska organiseras och arbeta for
att uppnd de mal som sitts pd den politiska nivin.”

2 Se exempelvis Verhoest (2017) fér en beskrivning.
¥ Wockelberg (2015), s. 20-22.
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11.4 Riksbanken i den svenska forvaltningsmodellen

Riksbanken ir en f6érvaltningsmyndighet som lyder under riksdagen.
Detta forhillande har historiska orsaker och ir en del av den makt-
delningstanke som priglade regeringsformen frin 1809. Sedan Riks-
bankens grundande for 350 dr sedan har det ansetts finnas en risk att
kungamakten skulle anvinda Riksbanken som en sedelpress for att
exempelvis finansiera krig (se kapitel 5 for en historisk tillbakablick
pd centralbanker och Riksbanken). Genom den nuvarande regerings-
formen frdn 1975, som betonar folksuverinitetsprincipen framfér
maktdelning, blir Riksbankens stillning 1 den svenska férvaltnings-
modellen speciell.

Utover att Riksbanken lyder under riksdagen skiljer sig Riks-
banken frin ¢vriga férvaltningsmyndigheter dven i ett antal andra
avseenden som gor det svirare att passa in den 1 den traditionella
svenska férvaltningsmodellen inklusive dess relation med riksdagen,
regeringen och 6vriga férvaltningsmyndigheter. Detta har 1 vissa fall
historiska skil, exempelvis avseende riksbanksfullmiktiges funktion
som ledningsorgan. I andra fall ir det forhéllanden som foljer av EU-
ritten som exempelvis olika dimensioner av Riksbankens obero-
ende. Slutligen har Riksbanken vissa grundliggande uppgifter i eko-
nomin och betalningssystemet som ir en f6ljd av att Riksbanken
givits uppgiften att tillhandahilla slutliga betalningsmedel 1 svenska
kronor. Av det foljer att Riksbanken ir mest limpad for uppgifterna
att uppritthilla ett centralt system f6r betalningsavveckling 1 kronor,
stabilisera penningvirdet och agera sista l8neinstans (se vidare kapi-
tel 4).

Riksbanken, liksom andra férvaltningsmyndigheter, omfattas dock
av de krav pd legalitet, objektivitet och proportionalitet och sam-
verkan med andra myndigheter som anges 1 sdvil regeringsformen
som 1 forvaltningslagen.

11.4.1 Vad innebér det att Riksbanken lyder under riksdagen?

Riksbanken, liksom de 6vriga tre férvaltningsmyndigheter som lyder
under riksdagen, svarar direkt mot riksdagen fér sin verksamhet. P4
s vis skiljer de sig frin den sedvanliga ansvars- och delgeringskedjan
frdn myndigheter under regeringen som ansvarar infér regeringen,
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som 1 sin tur dr ansvarig infor riksdagen for den verksamhet som
myndigheterna bedriver.

Inom denna grupp av fyra myndigheter ir Riksbanken den myn-
dighet som tydligast liknar andra férvaltningsmyndigheter under
regeringen 1 sina verksamhetsformer. Riksbankens verksamhet be-
drivs i de flesta verksamhetsformer som &terfinns bland férvalt-
ningsmyndigheter under regeringen (se avsnitt 11.3.4). Exempel p
olika verksamhetsformer inom Riksbankens verksamhet ir

¢ kontroll och tillsyn, exempelvis gentemot depdigare inom kon-
tanthanteringen

¢ kunskapsproduktion, i form av prognoser, rapporter m.m.

e tjinste- och varuproduktion, genom att ge ut kontanter och driva
ett centralt betalningssystem (RIX-systemet)

e planering, styrning och samordning, exempelvis inom kontant-
omrddet och beredskap i1 det centrala betalningssystemet

¢ policyutformning, genom den centrala policyskapande uppgiften
att bedriva den svenska penningpolitiken. Utéver detta meddelar
Riksbanken foreskrifter om bl.a. kontantférsérjning och deltar i
internationella férhandlingar inom exempelvis IMF, BIS och Basel-
kommittén.

Jimfort med andra myndigheter under riksdagen ir Riksbanken
speciell till f6]jd av bredden i verksamheten och pidminner dirfor 1
hégre utstrickning om vissa storre férvaltningsmyndigheter under
regeringen med liknande bredd i verksamheten. Riksrevisionen och
JO ir en del av riksdagens kontrollmakt i f6rhillande till regeringen
och dess myndigheter. Dessa myndigheter har visserligen en stor
bredd nir det giller de policy- och verksambetsomriden som granskas.
Myndigheternas verksamhet bedrivs dock framfér allt inom verk-
sambetsformen kontroll och tillsyn (se avsnitt 11.3.4). Riksdagsfor-
valtningen, slutligen, ir frimst ett service- och beredningsorgan till
riksdagen och har dirfér inte heller samma bredd i sett till olika verk-
samhetsformer jimfért med Riksbanken.

En visentlig skillnad 1 styrningen av myndigheterna under reger-
ingen respektive riksdagen ir att regeringen i f6érhillande till sina
myndigheter har méjlighet att meddela foreskrifter 1 férordningar,
besluta regleringsbrev och andra sirskilda férvaltningsbeslut som
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rér myndigheternas verksamhet. Inom den finansiella styrningen av
myndigheterna har regeringen vidare befogenheter att besluta om
flexibilitet 1 anvindandet av anslag och begrinsningar 1 anvindandet
av desamma. Dessa befogenheter har riksdagen delegerat till reger-
ingen genom bemyndiganden 13 kap. 8-12 §§ budgetlagen. Riksdagen
kan styra sina myndigheter endast genom lag.” Eftersom Riksban-
ken lyder under riksdagen har regeringen utan lagstdd inte méjlighet
att ge direktiv till Riksbanken.” D3 Riksbankens verksamhetbredd i
hégre grad dn andra riksdagsmyndigheter pdminner om férvaltnings-
myndigheter under regeringen fir denna begrinsning sirskilt stor
effekt f6r Riksbanken 1 férhillande till exempelvis JO och Riksrevi-
sionen som huvudsakligen har en funktion inom ramen fér riksdagens
kontrollmakt.

11.4.2 Riksbanken — en bade unik och vanlig
forvaltningsmyndighet

Riksbankens unika ledningsform

Beslutsformen i Riksbanken med en direktion (och fére 1999, full-
miktige) har sin historiska koppling till det kollegiala beslutsfatt-
andet inom myndigheterna (kollegierna) under 1600- och 1700-talet
(se avsnitt 11.3.2). Det finns element 1 Riksbankens ledningsform
som padminner om olika delar av befintliga ledningsformer enligt
myndighetsforordningen. Riksbankens ledningsform for beslutsfatt-
ande, 1 form av en direktion, liknar i viss utstrickning en nimndmyn-
dighet med kollektivt beslutsfattande. Samuidigt fattar direktionen
inte domstolsliknande beslut som dr det mest vanligt férekommande
inom nimndmyndigheter. Direktionen fattar exempelvis inom pen-
ningpolitiken viktiga policybeslut med stora samhillsekonomiska
effekter vilket dr ovanligt. Det dr ocksd ovanligt att nimndmyndig-

8 Hir kan nimnas att Riksbankens arbetsordning som beslutas av riksbanksfullmiktige inne-
hiller vissa bestimmelser som fér andra férvaltningsmyndigheter under regeringen snarare
iterfinns i myndighetsférordningen eller den enskilda myndighetens instruktion. D3 riks-
banksfullmiktige dr politiskt sammansatt finns det dirfor vissa mojligheter f6r de folkvalda
att styra Riksbanken genom arbetsordningen. Se vidare kapitlen 32 och 33 avseende fullmik-
tiges roll.

¥ Detta forhillande blev tydligare efter reformerna av Riksbanken som tridde i kraft i sam-
band med nuvarande riksbankslagen ikrafttridande 1989. Mellan dren 1897-1989 var det reger-
ingen som utsdg ordféranden i fullmiktige, som vid den tiden var hdgsta beslutande organ 1
Riksbanken. Ordféranden var normalt finansdepartementets statssekreterare vilket gav reger-
ingen en hog grad av politiskt inflytande.
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heter fattar den typen av policyutformande beslut som Riksbanken
gor avseende exempelvis betalningssystemet och kontantférsérjningen.
Dessa typer av beslut ligger vanligtvis inom styrelsemyndigheter,
exempelvis Finansinspektionen och Riksgildskontoret inom det
ekonomisk-politiska omridet. Direktionen beslutar ocks3 1 viss ut-
strickning om inriktningen av den l6pande verksamheten, dvs. be-
slut som i en nimndmyndighet 1 hdgre utstrickning skulle delegeras
till en kanslichef (se de riktlinjer fér val av ledningsform som anges
1 den férvaltningspolitiska propositionen [prop. 2009/10:175] och
som listas 1 avsnitt 11.3.3). De kriterier som angivits i propositionen
avseende val av ledningsform pekar pd att Riksbanken snarast skulle
ledas av en styrelse vilket ocksd stéds av att Riksbanken forvaltar
stora tillgdngar och att dess verksamhet har stor pdverkan pa nirings-
livet.

Slutligen bér nimnas att riksbanksfullmiktige dr en mycket spe-
ciell konstruktion 1 den svenska forvaltningsmodellen. Den fattar
inte den typ av beslut som en myndighetsstyrelse normalt fattar i
styrelsemyndigheter utan pdminner i huvudsak mer om ett insynsrad
som finns 1 vissa enrddighetsmyndigheter. Utéver denna funktion
har dock fullmiktige den centrala funktionen att tillsitta direktions-
ledaméter och till skillnad frn vad som giller f6r insynsrad sitter
fullmiktiges presidium dven med pd direktionens moten. Full-
miktige beslutar ocksd om Riksbankens arbetsordning. Riksbankens
arbetsordning ir speciell i forhillande till hur arbetsordningar van-
ligtvis brukar se ut hos férvaltningsmyndigheter under regeringen.
Visserligen innehdller den bestimmelser om inre organisation och
arbetsformer pd samma sitt som ir vanligt i andra férvaltningsmyn-
digheters arbetsordningar (se exempelvis 12-18 §§ 1 Riksbankens
arbetsordning). Arbetsordningen innehéller dock ocksd bestimmel-
ser som liknar dem som {6r andra férvaltningsmyndigheter dterfinns
i myndighetsférordningen och i myndighetsinstruktioner som reger-
ingen beslutar om (se vidare avsnitt 32.8.2).

Sammantaget ir nuvarande ledningsformer i1 Riksbanken en spe-
ciell hybridform utan nigon egentlig motsvarighet bland 6vriga for-
valtningsmyndigheter eller de former f6r ledning som anges 1 myn-
dighetsférordningen. Direktionen kan vid forsta anblick se ut som
en nimnd med kollektivt beslutsfattande men direktionen fattar
ocksd beslut som i andra myndigheter skulle fattas av en styrelse
(styrelsemyndighet), generaldirektor (enrddighetsmyndighet) eller
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en kanslichef i en nimndmyndighet. Till riksbankschefen har dele-
gerats uppgifter som i viss utstrickning motsvarar de uppgifter en
generaldirektor normalt har. Detta har gjorts genom delegerings-
beslut 1 Riksbankens instruktion som beslutas av direktionen. Det
innebir samtidigt att riksbankschefens speciella stillning inom
direktionen inte foljer av lag eller férordning.

Riksbanksfullmiktige har ocksi en speciell roll 1 jimfort med
insynsrdd och styrelser 1 andra myndigheter nir det giller fullmik-
tiges presidiums ritt att sitta med vid direktionsmétena. Fullmiktige
har dven en viktig roll i att tillsitta och 1 vissa sirskilda fall avsitta
ledaméter av direktionen som saknar motsvarighet 1 6vriga myndig-
hetsvirlden. For ovriga forvaltningsmyndigheter under regeringen
tillsitts och avsitts ledningen av regeringen. For de tva dvriga for-
valtningsmyndigheterna under riksdagen — Riksrevisionen och JO —
utses ledningen av riksdagen p8 forslag frin konstitutionsutskottet.
Fullmiktige fattar ocksd vissa beslut som i en styrelsemyndighet
skulle fattas av en styrelse (exempelvis om Riksbankens arbetsord-
ning). I vrigt ir dock fullmiktige frimst jimforbart med ett insyns-
rdd i en enrddighetsmyndighet.

Riksbankens verksamhetsformer pdminner om andra
torvaltningsmyndigheter under regeringen

Som beskrivs 1 avsnitt 11.4.1 omfattar Riksbankens verksamhet fler-
talet av de sju verksambetsformer som normalt bedrivs inom statliga
myndigheter och som anges 1 avsnitt 11.3.4. Det finns en stor bredd
1 Riksbankens verksamhet frén avancerade och forskningsnira ana-
lys- och policyuppgifter for att utforma penningpolitiken till mer
repetitiva uppgifter, exempelvis inom kontantférsérjningen och 1
uppgiften att dagligen driva det centrala betalningssystemet RIX.
Riksbankens verksamhet innehiller ocksd uppgifter som ligger nira
myndighetsutévning, exempelvis nir det giller beviljande av nod-
krediter till finansiella féretag. Bredden av sdvil uppgifter som verk-
samhetsformer inom Riksbanken innebir att férutsittningarna for
styrning, samverkan med andra myndigheter samt ansvarsutkrivande
ser olika ut for olika verksamhetsomriden (eller uppgifter) inom
Riksbanken.
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En jimf6relse med Finansinspektionen

Finansinspektionen kan vara ett belysande exempel f6r att beskriva
hur olika former av styrning sker inom olika delar av myndigheters
verksamhet. Regeringens styrning har sin grund i regeringsformens
12 kap. 1 § dir det anges att forvaltningsmyndigheterna som huvud-
regel lyder under regeringen. Finansinspektionen agerar sjilvstindigt
1 friga om myndighetsutdvning, t.ex. vid tillsyn gentemot finansiella
foretag (jfr 12 kap. 2 § regeringsformen). Dessutom finns bemyn-
diganden i lagar och férordningar fér Finansinspektionen att med-
dela foreskrifter inom flera delar av sitt verksamhetsomride. Finans-
inspektionen har slutligen inom omridet makrotillsyn ett tydligt
policyutformande uppdrag med breda samhillsekonomiska effekter
1 enlighet med 1 § i myndighetens instruktion (2009:93). Foreskrif-
ter som ir riktade specifikt till kreditgivare av boldnekrediter maste
dock godkinnas av regeringen.

A andra sidan finns det ocks4 delar av Finansinspektionens verk-
samhet dir myndigheten tydligt styrs av regeringen. I Finansinspek-
tionens regleringsbrev f6r 2018 preciserar regeringen att den utok-
ning av forvaltningsanslaget pd 80 miljoner kronor som beslutats for
3r 2018 1 forhillande till 2017 ska redovisas noggrant. Finansinspek-
tionen fir i regleringsbrevet dven i uppdrag att bl.a. redovisa en
kartliggning av konsumentkrediter, forstirka hillbarhetsarbetet, arbe-
tet med det civila férsvaret och att bidra till att anstilla personer lingt
frin arbetsmarknaden inom ramen f6r s.k. moderna beredskapsjobb.
I sdvil anslagsindamadlet 1 budgetpropositionen f6r 2018 som 1 an-
slagsvillkoren i regleringsbrevet f6r 2018 anges att 7 miljoner kronor
av Finansinspektionens anslag ska anvindas till satsningar inom
konsumentomridet fér genomférande av finansiell folkbildning.
Slutligen deltar myndighetens tjinstemin i internationella férhand-
lingar inom ramen f6r exempelvis EU-samarbetet dir instruktioner
tas fram 1 samarbete med Regeringskansliet.

Regeringens styrning och uppféljning skiljer sig avsevirt mellan
olika delar av Finansinspektionens verksamhet. Utéver det omride
som omfattas av instruktionsférbudet enligt 12 kap. 2 § regerings-
formen, beror styrningens praktik till stor del pd 1 vilken utstrick-
ning regeringen dnskar styra verksamheten i dess olika delar och hur
indamailen ser ut for de av riksdagen anvisade anslagen. Denna skill-
nad i behov av styrning i olika delar av verksamheten ir dven 1 hogsta
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grad relevant att beakta 1 utformningen av riksbankslagen, nir det
giller de olika delarna av Riksbankens verksamhet, exempelvis nir
det giller detaljeringsgraden inom olika verksamhetsomriden.

11.4.3 Riksbankens sjilvstindighet i jamforelse med andra
forvaltningsmyndigheter

Centralbankers oberoende i allminhet och Riksbankens oberoende
i synnerhet behandlas ingdende 1 kapitel 12. Kommitténs dvervigan-
den avseende det institutionella och finansiella oberoendet redovisas
1 kapitlen 28 och 29. Riksbankens oberoende, utéver den sjilvstin-
dighet som samtliga statliga forvaltningsmyndigheter dtnjuter, om-
fattar flera dimensioner och bestdr av féljande bestdndsdelar som
behandlas mer ingdende i avsnitt 12.3:

e det finansiella oberoendet

¢ det institutionella och funktionella oberoendet

e det personliga oberoendet f6r Riksbankens ledning
e att Riksbanken ir en myndighet under riksdagen

o att Riksbanken anses utgora ett sjilvstindigt rittssubjekt.

Svenska férvaltningsmyndigheter ér 1 ett internationellt perspektiv
relativt sjilvstindiga genom regeringens lingtgdende anvindning av
maél- och resultatstyrning. Det innebir en hog grad av sjilvbestim-
mande nir det giller hur verksamheten bedrivs operativt och fordel-
ning av resurser inom myndigheten. Myndigheterna har dirigenom
relativt stora frihetsgrader i hur de anvinder sina resurser for att 16sa
de uppgifter och nd de mil som bestimts av riksdagen och reger-
ingen. En ytterligare aspekt av den svenska forvaltningsmodellen ir
Sveriges langa tradition av en tydlig uppdelning inom den verk-
stillande offentliga makten mellan regeringen och Regeringskansliet
& den ena sidan och forvaltningsmyndigheterna & den andra. Slut-
ligen finns det grundlagsskyddade instruktionsférbudet enligt reger-
ingsformens 12 kap. 2 § nir det giller myndigheternas myndighets-
utévning mot enskild och vid tillimpning av lag.

Dessa drag 1 den svenska férvaltningsmodellen innebir att en
modell med en sjilvstindig Riksbank i vissa hinseenden passar bittre
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in 1 den svenska f6érvaltningen in i m&nga andra linders férvaltnings-
tradition. I linder med en mindre tydlig uppdelning inom den verk-
stillande makten mellan regering och férvaltning ir en oberoende
centralbank ett mer avvikande inslag.

Generellt sett ir dock de svenska myndigheterna snarast mindre
sjilvstindiga i sin policyskapande roll in i andra jimfoérbara linder
(se avsnitt 11.3.6). Riksbanken ir en tydligt policyskapande myndig-
het di den sjilvstindigt bedriver penningpolitik. I den ansvars- och
delegeringskedja som ska férverkliga regeringsformens portalpara-
graf om att all offentlig makt utgdr frin folket ir det grundlagsfista
instruktionsférbudet 1 Riksbankens policyskapande roll inom pen-
ningpolitiken dirmed ett unikt forhillande 1 den svenska forvalt-
ningen. Vid sidan om penningpolitiken, pdminner dock Riksbankens
policyutformning 1 hég grad om den mer begrinsade form av policy-
utformning som bedrivs av andra férvaltningsmyndigheter, exem-
pelvis genom att utfirda foreskrifter, delta 1 utredningar m.m. (se
avsnitt 11.3.4).

11.5 Ingaende av internationella 6verenskommelser
for Sveriges rakning

Hur och p4 vilket sitt regeringen, riksdagen och férvaltningsmyndig-
heterna, inklusive Riksbanken, kan ing3 internationella 6verenskom-
melser dr relevant {6r de dverviganden som kommittén gor avseende
Riksbankens internationella verksamhet 1 kapitlen 26 och 27.

11.5.1 Regeringen ingar internationella 6verenskommelser

Enligt 10 kap. 1 § regeringsformen ir det regeringen som ingdr 6ver-
enskommelser med andra stater och mellanfolkliga organisationer.
Riksdagens godkinnande krivs dock 1 vissa fall. Med mellanfolklig
organisation avses en organisation som ir ett rittssubjekt enligt
folkritten, vanligen en sammanslutning av stater. Som exempel pd
mellanfolkliga organisationer kan nimnas FN, Internationella valuta-
fonden (IMF), OECD och Virldsbanken.

Sverige kan ingd dverenskommelser dven med andra organisatio-
ner dn sidana som ir mellanfolkliga, t.ex. frivilliga hjilporganisationer
eller utlindska eller internationella féretag. Sddana 6verenskommel-
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ser faller utanfor tillimpningsomradet fér 10 kap. regeringsformen.
For sidana dverenskommelser kan i stillet t.ex. 9 kap. om finans-
makten bli tillimpligt.*

Nigon definition av internationella 6verenskommelser finns inte
1 regeringsformen, men i praxis framkommer att det som avses ir
avtal av offentligrittslig natur som innefattar nigon form av for-
pliktelser f6r Sverige som stat. Benimningen, exempelvis konvention,
avtal, férdrag, éverenskommelse, Memorandum of Understanding
m.fl. dr inte avgdrande utan det ir i stillet 6verenskommelsens inne-
bérd och huruvida éverenskommelsen innefattar forpliktelser. En
overenskommelse som inte ir rittsligt bindande omfattas inte av
tillimpningsomrddet f6r 10 kap. regeringsformen.

En internationell 6verenskommelse kan behandla frigor av skift-
ande natur. Den kan handla om informationsutbyte i ett visst av-
seende med ett annat land. Det kan ocks& handla om att Sverige ska
ansluta sig till en internationell organisation och dirmed &verlita
konstitutionella befogenheter till organisationen eller om exempel-
vis viktiga stadgedndringar 1 de internationella organisationer Sverige
ir medlem 1.”!

11.5.2 Riksdagens godkdnnande i vissa fall

Riksdagens godkinnande krivs innan regeringen ingdr for riket
bindande internationell éverenskommelse som “férutsitter att lag
indras eller upphivs eller att en ny lag stiftas eller om den i &vrigt
giller ett amne som riksdagen ska besluta om” (10 kap. 3 § reger-
ingsformen). Med orden "1 6vrigt giller ett imne som riksdagen ska
besluta om” avses bl.a. att 6verenskommelsen paverkar statens budget.
Riksdagsbeslut krivs t.ex. om det finns behov av 6kade anslag eller
utvidgade anslagsindamadl, forvirv av aktier eller andelar i foretag
eller 1 internationella organisationer, kapitaltillskott, eller vid dtag-
anden som medfor utgifter under senare budgetdr in det dr budgeten
avser. Som ett exempel pd en internationell 6verenskommelse som
krivde riksdagens godkinnande kan nimnas den kredit som Sverige

% Holmberg m.fl. (2012), s. 477-479.
¥ Eka m.{l. (2012), 5. 388.
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gav till Island under den senaste globala finanskrisen (prop. 2008/09:106,
s.7).?

Riksdagen méste enligt 10 kap. 3 § dven godkinna en for riket
bindande 6verenskommelse av stérre vikt innan regeringen ingir den,
dven om den inte forutsitter ndgon dtgird inom riksdagens behorig-
hetsomrdde. Huruvida en friga ska anses vara av storre vikt eller inte
avgors av regeringen under konstitutionellt ansvar.

11.5.3 Férvaltningsmyndigheters ingaende av internationella
overenskommelser

Svenska férvaltningsmyndigheter har ofta omfattande internatio-
nella kontakter och deltar i olika former av internationellt samarbete.
Som exempel kan nimnas att Finansinspektionen samarbetar med
andra tillsynsmyndigheter 1 frdgor som ror tillsynen 6ver finansiella
koncerner som har verksamhet 1 olika linder. Riksbanken har pd
motsvarande sitt, inom ramen for sitt verksamhetsomride, sam-
arbete med andra centralbanker. De svenska férvaltningsmyndig-
heternas samarbete med utlindska myndigheter utgér ett led 1 myn-
digheternas 16pande verksamhet och féljer ofta av EU-ritten.
Ibland uppkommer behov {6r en férvaltningsmyndighet att med
utlindska parter ingd den typ av internationella éverenskommelser
som avses i regeringsformen. Som har beskrivits i det féregdende ska
sddana internationella 6verenskommelser som huvudregel ingds av
regeringen. Enligt 10 kap. 2 § regeringsformen fir dock regeringen
uppdra 8t en férvaltningsmyndighet att ingd en internationell dver-
enskommelse, 1 en friga dir 6verenskommelsen inte kriver riks-
dagens eller Utrikesnimndens medverkan (se avsnitt 11.5.2). Forvalt-
ningsmyndigheter ingdr bide offentligrittsliga och privatrittsliga,
t.ex. kommersiella 6verenskommelser. Regeringsformens krav pd
bemyndigande frin regeringen giller endast avtal av offentligrittslig
karaktir. Med offentligrittsliga avtal avses sddana som endast kan
ingds av stater samt andra folkrittsliga subjekt och som fir folk-
rittsliga verkningar. Dessa avtal dr folkrittsligt férpliktande for riket

32 Anledningen till att ett bemyndigande krivdes var att regeringen enligt 9 kap. 10 § reger-
ingsformen inte utan riksdagens bemyndigande kan ta upp l3n eller i 6vrigt iklida staten eko-
nomisk forpliktelse. For att stdd skulle kunna ges i den aktuella situationen méste dirfér riks-
dagen bemyndiga regeringen att limna kredit till Island.
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nir de ingds av en forvaltningsmyndighet med bemyndigande frén
regeringen.

Myndighetens behérighet att ingd internationella &verenskom-
melser méste grundas pd ett uttryckligt bemyndigande frin regeringen.
Bemyndigandet kan avse en viss friga men det kan ocksd utformas
generellt. Ett bemyndigande kan ges i férordning™, i myndighetens
instruktion, 1 regleringsbrev eller, vilket ir vanligast, genom ett sir-
skilt regeringsbeslut. Ytterst ir det dock regeringen som ansvarar for
att dtagandena 1 en dverenskommelse, som den har bemyndigat en
forvaltningsmyndighet att ingd, uppfylls. Vissa 6verenskommelser
kriver ett godkinnande frin riksdagen innan regeringen (eller en
férvaltningsmyndighet) fir ingd dem. Dit hér exempelvis dverens-
kommelser som innebir att regeringen ger 1n till andra linder

(prop. 2008/09:106).

11.5.4 Riksbankens mdjlighet att inga internationella
o6verenskommelser

Sverige ir medlem 1 IMF och Riksbanken har av regeringen utsetts
till férbindelseorgan (jfr 7 kap. 6 § riksbankslagen). Efter medgiv-
ande av riksdagen och under de évriga férutsittningar som framgr
av 7 kap. 4 § riksbankslagen fir Riksbanken ge 18n tll IMF. I for-
arbeten till riksbankslagen noterades att Riksbanken, mot bakgrund
av regeringsformens bestimmelser om att regeringen ingér inter-
nationella &verenskommelser, inte fick ingd en &verenskommelse
med en mellanstatlig organisation utan uppdrag av regeringen. Riks-
banken kunde dirfér inte binda Sverige till en internationell 6verens-
kommelse. Att regeringen notifierat IMF att Sverige godkinner
Riksbankens medverkan ansdgs dock tillrickligt foér att uppfylla
regeringsformens krav. Enligt de forhdllanden som di foreldg (ir
1986) foljde Riksbankens méjlighet att gora linedtaganden av be-
stimmelser som Riksbanken var bunden till pd grund av tidigare
dverenskommelser som regeringen, fér Sveriges rikning, ingdtt med
IMF.** I detta avseende har det inte skett nigon férindring betriff-
ande Riksbankens roll i samarbetet med IMF. Nir Riksbanken ger

*Se tex. 10§ forordningen (2014:993) om sirskild tillsyn och kapitalbuffertar och 20 §
forordningen (2015:1034) om resolution.
*SOU 1986:22, 5. 124.
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lin for Sveriges rikning och inom IMF-systemet grundar det sig
alltsd pa tidigare 6verenskommelser som ingitts av regeringen.

Linedverenskommelser med andra centralbanker har enligt for-
arbeten till riksbankslagen inte betraktats som internationella éver-
enskommelser.” Riksbanken har ocksd under &rens lopp och fram-
for allt under den globala krisen ingtt bl.a. valutadterkopsavtal (s.k.
swapavtal) med andra centralbanker. Inte nigot av dessa avtal har
foregdtts av bemyndigande frin regeringen.

Exakt vilka av Riksbankens avtal som utgér internationella
dverenskommelser och vilka som inte gér det maste bedémas i varje
enskilt fall. Utgdngspunkten bér vara att om Riksbanken med stod
av riksbankslagen, 1 férekommande fall efter godkinnande av riks-
dagen, i eget namn ldnar upp eller limnar kredit eller gér andra finan-
siella 8taganden ir det inte att betrakta som en internationell éver-
enskommelse. Staten ansvarar visserligen fér Riksbankens dtaganden,
men Riksbanken ir ett sjilvstindigt rittssubjekt med egna tillgdngar
och anses utan sirskilt medgivande frin riksdagen ha befogenhet att
3ta sig sddana forpliktelser som har direkt samband med bankens
verksamhet. Att Riksbanken har mojlighet att ta upp krediter ir
nddvindigt {6r att banken ska kunna bedriva sin verksamhet inom
penningpolitiken och inom finansiell stabilitet. Om, och 1 si fall
under vilka forutsittningar, som Riksbanken framéver ska {3 ingd
internationella 6verenskommelser, 18na upp, limna kredit eller géra
andra finansiella dtaganden behandlas i avsnitt 26.9.6 avseende det
internationella arbetet generellt och avsnitt 27.9.3 avseende IMF.

11.6 Samverkan mellan myndigheter

I foérvaltningslagen finns allminna bestimmelser om samverkan
mellan myndigheter (8 §). Av paragrafen framgar att en myndighet
inom sitt verksamhetsomrade ska samverka med andra myndigheter.
Paragrafen giller 1 all verksamhet som en myndighet bedriver, dvs.
vid sdvil handliggning av och beslutsfattande i enskilda drenden som
s.k. faktiskt handlande. Om samverkan kriver informationsutbyte
mdste myndigheterna forvissa sig om att informationsutbytet ir for-
enligt med eventuellt tillimpliga bestimmelser om exempelvis sek-
retess (prop. 2016/17:180 s. 72 och 292-293). Bestimmelsen har sin

5 Ibid., s. 124.
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grund 1 att det har ansetts visentligt att alla myndigheters samlade
anstringningar riktas mot det gemensamma malet att erbjuda sam-
hillsmedborgarna goda levnadsvillkor. Det férutsitter att en myn-
dighet inte ser sin uppgift som strikt isolerad frin vad en annan
myndighet sysslar med utan att bdda gér vad de kan f6r att underlitta
for varandra. Syftet dr alltsd att samverkan mellan myndigheterna ska
leda till att forvaltningen generellt ska bli s§ enhetlig och effektiv
som mojligt (prop. 2016/17:180 s. 70).

I 6 § myndighetsforordningen finns en generell bestimmelse att
alla forvaltningsmyndigheter under regeringen ska “verka for att
genom samarbete med myndigheter och andra ta tillvara de fordelar
som kan vinnas for enskilda samt f6r staten som helhet”. I egenskap
av en myndighet under riksdagen omfattas dock inte Riksbanken av
myndighetsférordningens tillimpningsomrade.

Bestimmelsen 1 forvaltningslagen om samverkan innebir en gene-
rell men inte obegrinsad skyldighet att samverka. En myndighet
avgor alltid sjilv 1 vilken utstrickning som den egna arbetssitua-
tionen medger att resurser avsitts for att bistd den myndighet som
begir assistans. Formerna fér samverkan kan vara av minga olika
slag och variera med hinsyn till indaméilet. Det kan t.ex. vara friga
om att lina ut arkivhandlingar eller svara pd remiss. Det dr ocksd
vanligt att myndigheter samrdder och limnar varandra upplysningar
eller bistdr med sirskild sakkunskap genom informella kontakter per
telefon eller vid méten (prop. 2016/17:180 s. 293). Bestimmelsen
om samverkan ger inte stdd f6r samverkansprojekt som faller utan-
for respektive myndighets verksamhetsomride (prop.2016/17:180
s. 71 0ch 293). I forarbetena till forvaltningslagen konstateras att det
1 andra forfattningar dn férvaltningslagen kan férekomma undantag
frdn begrinsningen till myndighetens verksamhetsomrade, eller om
krav pd att samverkan 1 en viss situation ska ske med andra in myn-
digheter.

Samverkan ir centralt for regeringens och férvaltningsmyndig-
heternas, inklusive Riksbankens, uppgift att frimja stabilitet och
effektivitet i det finansiella systemet. Det giller sdvil i det f6rebygg-
ande arbetet som vid en eventuell stérning 1 det finansiella systemet
(se vidare avsnitten 20.8.1 och 24.4.1). Samverkan mellan Riksbanken
och andra férvaltningsmyndigheter aktualiseras vidare i1 Riksbankens
uppgifter avseende kontanter (se kapitel 34), liksom vad giller Riks-
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bankens ansvar for krisberedskap och vid héjd beredskap (se kapi-
tel 35).

494



SOU 2019:46 Riksbanken och den svenska forvaltningsmodellen

11.7 Referenser

Ahlbick-Oberg, S., L. Bennich-Bjérkman, J. Hermansson, A Jarlstad,
C. Karlsson och S. Widmalm, (reds.) (2016), Det hotade uni-
versitetet. Stockholm: Dialogos Forlag.

Eka, A, J. Hirschfeldt, H. Jermsten och K. Svahn Starrsjo (2012)
Regeringsformen — med kommentarer. Stockholm: Karnov forlag.

Holmberg, E, N. Stjernquist, M. Isberg, M. Eliason, G. Regner (2012),
Grundlagarna: regeringsformen, successionsordningen, riksdagsord-
ningen. Stockholm: Norstedts Juridik.

Petersson, O. (2005), Statsbyggnad. Den offentliga maktens organisa-
tion, femte upplagan. Stockholm: SNS Forlag.

Premfors, R, P. Ehn, E. Haldén och G. Sundstrém (2009), Demo-
krati och byrikrati, andra upplagan. Lund: Studentlitteratur.

SOU 1963:17, Firfattningsutredningen. 6.D. 2.
SOU 1983:39, Politisk styrning — administrativ sjilvstindighet.
SOU 1985:40, Regeringen, myndigheterna och myndigheternas ledning.

SOU 1986:22, Riksbanken och Riksgildskontoret. Forslag till ny riks-
bankslag och dndrat huvudmannaskap for Riksgdildskontoret.

SOU 1993:58, Effektivare ledning i statliga myndigheter.

SOU 1997:57, I medborgarnas tjinst — en samlad forvaltningspolitik
for staten.

SOU 2004:23, Frdn verksforordning till myndighetsforordning.

SOU 2007:75, Att styra staten — regeringens styrning av sin forvaltning.
SOU 2008:104, Sjilvstindiga lirosdten.

SOU 2008:125, En reformerad grundlag.

SOU 2011:81, Myndighetschefers villkor.

Statskontoret (2014), Myndigheternas ledningsformer — en kartliggning
och analys. Rapport 2014:4.

Statskontoret (2016), Renodling av statlig verksambet. Statskontorets
skriftserie Om offentlig sektor (OOS) 27.

Statskontoret (2018), Den offentliga sektorn i korthet 2018. Stats-
kontorets dnr 2018/63-5.

495



Riksbanken och den svenska forvaltningsmodellen SOU 2019:46

Verhoest, K. (2017), ”Agencification.” 1 Ongaro, E. and S. van Thiel
(reds.), The Palgrave Handbook of Public Administration and
Management in Europe. London: Palgrave Macmillan.

Wockelberg, H. (2015), ”Finns det ndgot svenskt i férvaltnings-
modellen?” 1 Férindringar i svensk statsforvaltning och framtida
utmaningar. Statskontoret skriftserie: Om offentlig sektor

(O0S) 24, 5. 15-37.

496



12 Innebdrden av Riksbankens
oberoende

12.1 Inledning
12.1.1 Kommitténs uppdrag

En utgdngspunkt f6r kommitténs arbete ir enligt kommittédirek-
tiven att Riksbanken dven fortsittningsvis ska dtnjuta en hog grad av
oberoende. I detta kapitel behandlas innebérden av detta oberoende
for Riksbankens del och bakgrunden till det. Dirutéver innehéller
kapitlet bedémningar avseende hur lingt det unionsrittsliga kravet
pa oberoende stricker sig for Riksbankens del och hur bestimmel-
sen 1 12 kap. 2 § regeringsformen ska tolkas i friga om Riksbanken
(avsnitten 12.4-12.6).

I kapitlen 28 och 29 behandlas kommitténs éverviganden och for-
slag 1 friga om ndgra sirskilda aspekter av Riksbankens oberoende
som tas upp 1 kommittédirektiven.

12.1.2 Oberoende institutioner och konstitutionalism

Centralbankers oberoende 1 en vidare bemirkelse knyter an till frigan
om den konstitutionella maktférdelningen mellan olika institutioner
och frigan om att inom ramen f6r demokratiska system inféra be-
grinsningar for majoritetsstyret genom exempelvis att vissa fri- och
rittigheter f6rs in i grundlagen. Sidana konstitutionella begrins-
ningar och regler f6r nir allminna val ska hillas, regler om domstols-
visendets stillning m.m. kan vanligtvis inte indras genom ett enskilt
majoritetsbeslut. Inom statsvetenskapen anvinds uttrycket konstitu-
tionalism f6r sddana begrinsningar.
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P4 ett liknande sitt medfor regler om centralbankers oberoende
en begrinsning av majoritetsstyret, i vart fall om de tas in i konstitu-
tionen.' Syftet med att gora centralbanker oberoende ir dock, som
berors nedan, ett annat dn att uppnd okad rittssikerhet eller att be-
fista individers och minoriteters rittigheter i férhillande till majori-
teten (se vidare kapitel 33).

En offentlig institution som ir fullstindigt oberoende fran poli-
tiska organ ir oférenlig med ett demokratiskt styrelseskick.” Frigan
om oberoende handlar siledes snarare om vilken grad av sjilvstindig-
het som institutionen i frdga dtnjuter, sirskilt vad giller beslutsfatt-
ande inom det omride (mandat) som har delegerats till institutionen.

Tudelningen av den verkstillande makten i Sverige mellan reger-
ingen och férvaltningen innebir att myndigheterna har en stor frihet
vad giller hur de utfor de uppgifter som de har tilldelats. Vid en jim-
forelse med manga andra linder har svenska férvaltningsmyndig-
heter 1 allmidnhet en hog grad av sjilvstindighet 1 friga om beslut 1
enskilda férvaltningsirenden (12 kap. 2 § regeringsformen, se vidare
kapitel 11).

Utmirkande inte bara fér domstolarna utan dven for forvaltnings-
myndigheterna ir nimligen att de “oberoende” av riksdag och reger-
ing tillimpar ritt, dven om de givetvis ir bundna av riksdagens och
regeringens normgivning. Har férvaltningsmyndigheterna enligt en
forfattning till uppgift att ombesdrja en viss uppgift, kan denna inte
indras eller frintas dem utan att forfattningen indras eller upphivs.’
For en mer utforlig diskussion om den svenska férvaltningsmodel-
len, se kapitel 11.

12.1.3 Bakgrunden till centralbankers oberoende

Historiskt sett har ett skil bakom intresset f6r att begrinsa den
verkstillande maktens inflytande 6ver centralbanken gillt risken for
att centralbanken anvinds till att finansiera offentliga utgifter (s.k.
sedelpressfinansiering eller monetir finansiering) och att penning-
virdet dirigenom minskar. Att begrinsa mojligheten till sedelpress-
finansiering var ocks3 ett sitt f6r den lagstiftande makten att {3 en

! Fér en diskussion om nyttan och faran f6r ett demokratiskt system med att pd olika sitt “binda
sig vid masten”, se exempelvis Elster (2000).

2 Se exempelvis Levy (1995), Hermansson (1996) och Stiglitz (1998).

> Holmberg m.fl. (2015), kommentaren till 1 kap. 8 § regeringsformen.
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dkad kontroll 6ver de offentliga utgifterna och éver den verkstillan-
de makten. Foér Sveriges del har frigan om Riksbankens oberoende,
fore inforandet av allmin réstritt och parlamentarismens genom-
brott, dirfér gillt maktférdelningen mellan riksdagen och kungamak-
ten, enligt den maktdelningsprincip som priglade 1809 &rs grundlag.

Det forhillandet att Riksbanken sedan dess grundande 1668 har
varit en myndighet under riksdagen har, 1 varierande grad under &r-
hundradena, begrinsat kungamaktens och senare regeringens moj-
ligheter till inflytande &ver Riksbanken. Som exempel kan nimnas
att det 1 1934 &rs riksbankslag angavs att riksbanksfullmiktige inte
fick ta emot "foreskrifter”, dvs. instruktioner, frin nigon annan in
riksdagen (32 § forsta stycket lagen [1934:437] for Sveriges riksbank).

Dagens lagstiftning om centralbankers sjilvstindighet grundar sig
dock pd nationalekonomisk teoribildning och erfarenheter av hég och
volatil inflation under 1970- och 1980-talen. De tvd mest centrala
utgdngspunkterna som legat till grund f6r framvixten av oberoende
centralbanker ir dels problemet med s.k. tidsinkonsistens vid poli-
tiskt beslutsfattande, dels att det inte féreligger nigon langsiktig av-
vigning mellan inflation och realekonomisk utveckling.* Tidsinkon-
sistens inom penningpolitiken innebir att det gir att uppnd okad
ekonomisk aktivitet genom att utlova en stram penningpolitik men
sedan, nir ekonomins aktdrer baserat sina pris- och 16nesittnings-
beslut pd denna politik, éverraska och driva en expansiv penningpoli-
tik.” Den andra utgdngspunkten, dvs. avsaknaden av en avvigning
mellan inflation och realekonomisk utveckling p8 lingre sikt, inne-
bir att upprepade penningpolitiska éverraskningar leder till en ge-
nomsnittligt hégre inflationstakt samtidigt som den realekonomiska
utvecklingen riskerar att bli simre.® Detta innebir i sin tur att en pen-
ningpolitik inriktad mot prisstabilitet inte innefattar nigra svirare poli-
tiska avvigningar av t.ex. fordelningspolitisk karaktir.

*Se avsnitt 6.2 {61 en beskrivning av de orsaker som lig till grund f6r nuvarande regim dir
centralbanker bedriver penningpolitik utan paverkan frin de folkvalda.

® Mot detta synsitt har dock anférts att det lika girna kan vara politiskt valda féretridare som
stdr for ett ekonomiskt dterhdllsamt synsitt medan centralbanken stimulerar ekonomin, se
Conti-Brown (2016), s. 4.

¢ Som beskrivs i avsnitt 16.2 finns skil att tro att penningpolitiken under vissa omstindigheter
kan paverka den realekonomiska utvecklingen p4 lingre sikt. Om penningpolitiken lyckas stotta
ekonomin s3 att lingvariga och djupa ligkonjunkturer undviks minskar risken for att arbets-
16sa mer permanent slds ut frdn arbetsmarknaden.
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Dessa tvd utgingspunkter, i kombination med att en frin det poli-
tiska systemet oberoende centralbank antas kunna uppnad storre tro-
virdighet f6r penningpolitiken, har féranlett slutsatsen att penning-
politiska beslut kan och bér delegeras till en sjilvstindig centralbank.
Detta innebir dock inte att beslut om de penningpolitiska mélen bor
delegeras. Tvirtom foljer av de féregdende resonemangen att det ir
centralt att milet f6r penningpolitiken anges i1 termer av prisstabilitet.

Tidsinkonsistensproblemet férekommer inom flera andra politik-
omraden. Penningpolitiken har dock ansetts sirskilt limplig for dele-
gering till experter, bl.a. for att 18ngsiktig stabilitet normalt ir vikti-
gare in snabba anpassningar. Vidare ir mélet fér penningpolitiken, 1
form av inflationstakt, relativt tydligt och avlisbart och anses dir-
med litt att utvirdera. Viktigt ir ocksd att penningpolitiken, till skill-
nad frén t.ex. finanspolitiken, normalt sett har ansetts kunna drivas
med medel som gor att nigra betydande fordelningspolitiska avvig-
ningar inte ir nédvindiga.” Dirutdver har penningpolitik som bedrivs
med hjilp av centralbankernas styrrintor begrinsade offentligfinan-
siella effekter 6ver konjunkturcykeln.® Slutsatserna ovan avseende
betydelsen av oberoende centralbanker inom penningpolitiken kan
dirfér inte utan vidare dverforas till andra politikomraden.

12.1.4 Demokratisk legitimitet

I en parlamentarisk demokrati férutsitts att medborgarna genom
allminna val kan vilja inriktning pd politiken genom framfor allt
parlamentets, for Sveriges del riksdagens, sammansittning. Dirigenom
tar viljarna indirekt dven stillning till regeringens sammansittning
och den inriktning, de mal m.m. som blir viigledande {6r den offent-
liga férvaltningen.

For att en centralbank enligt en internationellt vedertagen upp-
fattning ska anses oberoende ir det dock ett grundliggande krav att
den inte dr mottaglig f6r instruktioner frin t.ex. regeringen vad giller

7 Angdende frigan om férdelningspolitiska avvigningar anser dock vissa forskare att vissa
okonventionella penningpolitiska &tgirder, s.k. balansrikningspolitik, kan ha férdelnings-
effekter. I ett sidant fall uppkommer frigan om hur det gdr att motivera att denna politik ir
undantagen frdn demokratisk kontroll nir undantaget frin sddan kontroll vad giller en central-
banks rintestyrning bl.a. motiveras av att den ir fordelningspolitiskt neutral, se Braun (2017),
s. 17.

8 Som beskrivs i avsnitten 18.5-18.9 kan penningpolitik som bedrivs med andra instrument
innebira offentligfinansiella risker.
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framfér allt penningpolitiska stillningstaganden. For svensk del har
penningpolitiken férts bort frin riksdagens och regeringens besluts-
kompetens och lagts hos Riksbankens direktion, dvs. hos tjinstemin
som inte ska vara mottagliga for instruktioner frin politiska organ.
Detta har i den svenska statsrittsliga litteraturen uttryckts som att
en klart politisk funktion har lagts hos ett fristiende organ.” Ett
annat sitt att uttrycka saken dr att Riksbanken fungerar som en
parallell institution till regeringen med full beslutanderitt inom det
penning- och valutapolitiska omridet."” Ett totalt oberoende i den
bemirkelsen att parlamentet inte ens genom lagstiftning kan styra
over centralbanken ir dock, som nimns ovan, inte tinkbart 1 ett
demokratiskt system. For svensk del giller en slags yttersta grins for
mojligheten till delegering av offentliga uppgifter till sjilvstindiga
organ genom bestimmelserna om att all offentlig makt utgdr frin
folket (1 kap. 1 § forsta stycket regeringsformen).

For all delegering av uppgifter till olika institutioner finns ett
behov av att tydliggéra uppdragets omfattning. S& sker i Riksbankens
fall genom att det 1 lag anges mal for Riksbankens verksamhet och
genom en uttdmmande beskrivning av vilka befogenheter som Riks-

banken har.

12.1.5 Utvecklingen efter den globala finanskrisen

Diskussionen om centralbankers oberoende och roll efter den glo-
bala finanskrisen har bl.a. rért att ju bredare mandat som central-
banken fir, vad giller t.ex. frigor om finansiell stabilitet, desto svagare
kan skilen for ett I8ngtgiende oberoende sigas vara.'' I det samman-
hanget har det ocks8 anforts att manga centralbanker kan vara pd vig
in 1 en legitimitetskris sdtillvida att den demokratiska legitimiteten
for deras 8tgirder kan sittas i frigai takt med att innebérden av deras
mandat har blivit otydligare.”” Det har i detta sasmmanhang t.ex. an-
forts att nir en centralbank tar pa sig risk eller gor prioriteringar som
staten genom regering eller parlament annars skulle ha gjort, kan 3t-
girderna gi over grinsen mot finanspolitik. Vidare pdverkar de kost-
nader som centralbanken eventuellt drar sig pd ett eller annat sitt

? Sterzel (2013), s. 22, 23 och 155.
1°SOU 1993:20, s. 165.

" Taylor (2016), s. 96-103.

12 Archer (2016).
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den offentliga sektorns finanser, exempelvis genom ligre utdelning
till statens budget. Det kan anféras att t.ex. kreditlittnader och kvan-
titativa littnader, i synnerhet om de berér privata aktorer, samt 4t-
girder som innebir ett ekonomiskt risktagande for staten, bor beslutas
av demokratiskt valda foretridare i stillet for av centralbanken."

I vissa fall har centralbankernas makt och befogenheter utdkats
efter den globala finanskrisen. Det giller sirskilt befogenheter av-
seende dtgirder for finansiell stabilitet. Dessa kan avse sdvil transak-
tioner av olika slag som tillsynsbefogenheter. I litteraturen har det
anférts att omtolkningar av centralbankers mandat som diremot
inte har ett tydligt stéd 1 lagstiftningen, t.ex. vad giller att anvinda
befintliga befogenheter i nya syften, kan leda till en legitimitetskris,
som bl.a. tar sig uttryck 1 en brist pd fértroende for centralbanken
ifrdga."

En annan synpunkt som har férts fram med anledning av central-
bankernas roll efter finanskrisen ir att det dr mgjligt att ge en central-
bank ett ldngtgdende oberoende avseende penningpolitik och en ligre
grad av oberoende avseende frigor om finansiell stabilitet.”® Detta
kriver dock att det dras en grins mellan dtgirder som ir penning-
politiska till sin natur respektive dtgirder som motiveras av hinsyn
till finansiell stabilitet (se vidare avsnitt 13.4 och kapitel 25).

Det ir allts inte friga om att en viss centralbank antingen ir
oberoende eller inte alls oberoende, utan snarare en friga om en
bedémning av en rad olika aspekter. Vid utformningen av central-
bankslagstiftning finns det skl att beréra nigra generella principer
som har utvecklats 1 den nationalekonomiska litteraturen och som 1
viss m&n har kommit till uttryck i férarbetena till riksbankslagen.'
Vid ett lingtgdende oberoende i vissa frigor dr det enligt dessa prin-
ciper avgdrande att ramarna for det delegerade omridet ir tydliga.
I ett sddant fall bor det ocksa finnas ett tydligt mal for verksamheten,
som anger en inriktning for de delegerade uppgifterna s att demo-
kratiskt valda organ har tagit stillning till vad som ska uppnds inom
det delegerade omridet. Detta har i férarbetena till den nuvarande
regleringen av Riksbankens stillning uttryckts som att en delegering

3 NOU 2017:13, s. 109, med vidare hinvisningar.

'* Se bla. Archer (2016), s. 86-95. For en mer omfattande diskussion om legitimitet och demokrati,
se kapitel 33.

15 Fischer (2015).

16 Se vidare Tucker (2016). I friga om behovet av tydliga ml, se dven Archer (2016) och
Gjedrem (2016).
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av penningpolitiken till en sjilvstindig Riksbank inte bor ske utan
att milen f6r verksamheten ir tydliga (prop. 1997/98:40 s. 52).

I avsaknad av ett tydligt mal uppstér risker for att den delegerade
verksamheten utévas med ett visst mitt av godtycke eller att deleger-
ingen blir formell snarare in reell, genom att huvudmannen ind3 styr
verksamheten (jfr prop. 1997/98:40 s. 52 och riksbanksfullmiktige
skrivelse av den 19 oktober 1995 i drende 95-1792-DIR). Otydlighet
gor det ocksd svirt for den som fitt uppdraget att avgora vilket
resultat som forvintas.

Det ir ocks3, enligt de ovan redovisade principerna, angeliget att
centralbankens verksamhet ir s pass transparent att ansvar kan ut-
krivas och att de mil, uppgifter, och befogenheter som den obero-
ende centralbanken tilldelas ir tydligt definierade i lag. I litteraturen
har det siledes anférts att dven bankens beslutsformer 1 huvudsak
bor forfattningsregleras.” I litteraturen har det ocks3 forts fram att
det dr angeliget att pd férhand reglera 1 vilken utstrickning central-
banken ska kunna vidta ytterligare 3tgirder for att undvika eller
minimera effekterna av en kris i en situation di bankens konven-
tionella verktyg ir uttdmda.' Det senare anknyter till risken fér en
legitimitetskris for det fall att centralbanken omtolkar eller gér en
vid tolkning av sitt mandat (se ovan).

Ett tydligt mdl {6r penningpolitiken 6kar forutsittningarna for
ansvarsutkrivande gentemot centralbanken. Det giller sirskilt om
det ror sig om ett kvantitativt mél frdn vilket avvikelser tydligt fram-
gdr. Omvint ir ett mer omfattande eller vagt avgrinsat ansvars-
omréde eller avsaknaden av ett litt avlisbart mél fér verksamheten
mindre problematiskt ur ett demokratiskt perspektiv om parlamentet
och regeringen har storre mojlighet att styra 6ver centralbankens
verksamhet. Dirigenom fir de folkvalda ta ansvar f6r resultatet av
politiken och ansvarsutkrivandet kan riktas mot dem, p& samma sitt
som inom andra politikomraden.

Dessa forhéllanden, som alltsd ror penningpolitiken, medfér inte
1 sig att en centralbank nédvindigtvis miste ha ett lika [ingtgiende
oberoende inom alla dess verksamhetsomrdden."” I den mén ett ldngt-
gdende oberoende ir givet av institutionella skil, kan de ocks3 tala
emot att ytterligare uppgifter delegeras till centralbanken. Som be-

17 Se féregiende fotnot.

18 Tucker (2018), s. 243-245.

! Detta giller dven nationella centralbanker inom ECBS, se avsnitten 12.4-12.6 och Smits
(1997), s. 158.
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rors ovan ir skilen for oberoende i1 penningpolitiska frigor rela-
terade till de specifika forhillandena pd detta omride, vilka inte utan
vidare kan tillimpas pd t.ex. dtgirder som syftar till att virna den
finansiella stabiliteten, oavsett om dessa ir férebyggande (sdsom
mikro- och makrotillsyn) eller avser krishantering. I det senare av-
seendet ir det ocksd av betydelse ur sdvil ett statsfinansiellt som ett
demokratiskt perspektiv att staten svarar for centralbankens dtagan-
den och att centralbankens beslut fir konsekvenser for offentliga
finanser och riskerna pd den offentliga sektorns samlade balansrik-
ning. Insatser for att frimja den finansiella stabiliteten kan, sirskilt i
kristider, gilla betydande belopp.

Om nya uppgifter tillférs en centralbank, finns det anledning att
forutsittningslost prova behovet av ett 13ngtgiende oberoende i de
aktuella frigorna, dven om banken ir mycket sjilvstindig inom andra
omrdden. Det kan ocksd forhdlla sig s att det generellt sett finns
skil som talar for att centralbankens dtgirder 1 en krissituation be-
héver koordineras med andra myndigheters agerande, t.ex. i f6rhall-
ande till finansdepartementet och tillsynsmyndigheter. Det kan séledes
finnas skil att skilja pd centralbankens grad av oberoende avseende
penningpolitik & ena sidan och 6vriga uppgifter, inklusive finansiella
stabilitetsfrdgor, 4 den andra. Olika principer miste dirfér vigas mot
varandra vad giller centralbankers oberoende.

12.2  Utvecklingen mot en mer sjalvstandig Riksbank

12.2.1 Tiden fram till mitten av 1980-talet

Graden av sjilvstindighet f6r Riksbanken 1 f6rhillande tll regering
och riksdag har varierat 6ver tid. Vid inférandet av den nuvarande
regeringsformen som tridde 1 kraft 1974 var utgdngspunkten att den
kredit- och penningpolitik som Riksbanken drev skulle samordnas
med den av regeringen forda ekonomiska politiken. Detta skulle
underlittas genom att mandatperioden for fullmiktige och fér riks-
dagen skulle 6verensstimma. Dirigenom skulle risken f6r motsitt-
ningar mellan regeringen och Riksbanken reduceras. Enligt forarbet-
ena till regeringsformen var avsikten nimligen att man alltid skulle
kunna rikna med att det parti eller de partier pa vars fértroende reger-
ingen grundar sin stillning ocks4 har det bestimmande inflytandet 1
Riksbankens fullmiktige (prop. 1973:90 s. 354, jfr forslaget till be-
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stimmelse i 8 kap. 6 § riksdagsordningen s. 68). Detta forarbetsuttal-
ande har i senare forarbeten tolkats som att det var mojligt att pa-
verka bl.a. Riksbankens penningpolitik (prop. 1997/98:40 s. 75).

Det bor understrykas att fullmiktige vid denna tidpunkt fattade
operativa beslut om bl.a. penningpolitiken. En f6r den ekonomiska
politiken viktig frdga var de dterkommande devalveringar som skedde
under den andra halvan av 1970-talet och den férsta halvan av 1980-
talet. Det var Riksbanken som formellt sett hade beslutskom-
petensen nir det gillde den vixelkursindring som devalveringarna
innebar. I praktiken hade dock Riksbanken, i samband med en deval-
vering som skedde 1982, godtagit att det var regeringen som hade
huvudansvaret {6r denna form av vixelkursindring (prop. 1986/87:143
s. 41). Riksbanken beslutade siledes 1 enlighet med regeringens 6nske-
mal.

Fore ikrafttridandet av den nuvarande regeringsformen fanns det
en befogenhet f6r finansutskottet (och dessférinnan det s.k. banko-
utskottet) att meddela foreskrifter om Riksbankens verksamhet.
Genom inférandet av regeringsformen den 1 januari 1975 upphérde
denna mojlighet.

En mer omfattande reform av lagstiftningen om Riksbanken pa-
borjades 1 mitten av 1980-talet genom dndringar 1 regeringsformen
och en ny riksbankslag. Dessa lagindringar tridde i kraft den 1 janu-
ar1 1989.

12.2.2 Inforandet av riksbankslagen i slutet av 1980-talet

Genom inférandet av 1988 &rs riksbankslag ersattes bl.a. 1934 3rs riks-
bankslag och bankoreglementet. I férarbetena till lagen understroks
dterigen att fullmiktiges stillningstaganden i policyfrdgor betriffan-
de penning- och valutapolitik méste 6verensstimma med den ekono-
miska politiken i 6vrigt. Detta skulle dstadkommas p3 tre olika sitt
(prop. 1986/87:143 s. 40 och 41).

For det forsta skulle reglerna om val av fullmiktige verka 1 sidan
riktning genom att fullmiktigeledaméterna utsdgs genom proportio-
nella val for riksdagens valperiod och att regeringen utsig ordféran-
den 1 fullmiktige. Riksdagens valperiod var vid denna tidpunkt tre-
drig, men kom efter riksdagsvalet 1994 att bli fyradrig. Genom att
fullmiktige 1 de flesta parlamentariska ligen kunde forvintas foretrida
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samma ekonomisk-politiska grundsyn som regeringen fanns de grund-
liggande forutsittningarna f6r den di efterstrivade samordningen
mellan finans- och penningpolitiken.

For det andra anférdes att det fanns en mojlighet for riksdagen
att limna Riksbanken preciserade anvisningar i t.ex. penningpoli-
tiska frigor. I mitten av 1980-talet férekom det ocksd att riksdagens
finansutskott drog upp riktlinjer f6r Riksbankens handlande 1 ut-
skottets betinkande om riktlinjer fér den ekonomiska politiken,
dven om utskottet avstod frin att ta stillning till indringar i nivdn pd
styrrintan (bet. FiU 1984/85:10). I ett sidant betinkande anférde
finansutskottet ocks3 att utskottet och riksdagen inte kan frinhinda
sig sitt ansvar fér samordningen av den ekonomiska politiken i stort,
vilket innefattade penningpolitiken. Riksdagen instimde 1 de éver-
viganden som hade gjorts i betinkandet och tillkinnagav detta for
riksbanksfullmiktige.

Det bor hillas i minnet att det vid denna tidpunkt var riksbanks-
fullmiktige som beslutade om t.ex. indringar 1 nivin pd styrrintan
och att Riksbanken hade ett ansvar for kreditpolitiska stillnings-
taganden om t.ex. styrning av vissa finansiella féretags placeringar.
Med andra ord fattades en rad operativa beslut av politiskt valda
representanter och Riksbanken fattade beslut 1 frigor som 1 dag an-
kommer pd de aktuella féretagen sjilva. Dessa forhdllanden kan vara
av betydelse for utskottets intresse av att dra upp mer preciserade
riktlinjer f6r Riksbankens verksamhet.

Regeringen ansdg dock att metoden att samordna riksbankspoli-
tiken med den 6vriga ekonomiska politiken genom propositioner och
utskottsbetinkanden hade sina uppenbara grinser (prop. 1986/87:143
s. 41). De argument som férdes fram var dels att det aktuella eko-
nomiska liget snabbt kan férindras, dels att de viktigaste penning-
politiska besluten méste férberedas under sekretess for att undvika
marknadsstorningar. Riksdagens intentioner kom dessutom att {8 en
begrinsad betydelse f6r Riksbankens del.”

For det tredje hade det fram till mitten av 1980-talet utvecklats
en mer direkt form f6r samordning av penning- och valutapolitiken
med den ekonomiska politiken 1 évrigt. Innan viktiga penning- och
valutapolitiska beslut fattades forekom regelmissigt kontakter mellan
riksbanksledningen och féretridare for regeringen. Detta forfarande
hade sanktionerats av riksdagen genom ett uttalande av 1937 ars

250U 1986:22, s. 85.
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bankoutskott och upprepats av 1958 &rs bankoutskott (BaU 1937:67
och 1958:6). Enligt utskottet var det "en sjilvklar férutsittning, att
alla statsmakternas olika dtgirder som har inflytande pd det ekono-
miska livet och dirmed pd penningvisendet, samordnas si att de
stodja och icke motverka varandra”. I férarbetena till 1988 &rs riks-
bankslag anférde regeringen att denna férutsittning gillde dven vid
det aktuella tillfillet i mitten av 1980-talet (prop. 1986/87:143 s. 41).
Detta forhdllande gillde trots att 1934 &rs riksbankslag innehéll en
bestimmelse av innebérden att riksbanksfullmiktige inte fick ta
emot instruktioner av ndgon annan in riksdagen vid utférandet av
sitt uppdrag (32 § forsta stycket).

I samband med inférandet av 1988 4rs riksbankslag krivdes en
avvigning mellan Riksbankens sjilvstindiga stillning 4 ena sidan och
kravet pd en nira samverkan mellan regering och Riksbanken i den
ekonomiska politiken & den andra sidan. I forarbetena fordes en
diskussion om olika alternativ vad giller att 6ka regeringens inflyt-
ande, att 6ka riksdagens inflytande eller att utéka Riksbankens obe-
roende.”’ Regeringen féresprikade att den di gillande ordningen
skulle lagfistas. Med andra ord skulle Riksbanken samrida med det
statsrdd som regeringen bestimmer innan nigot beslut av storre
penningpolitisk vikt fattades, om inte synnerliga skil féranledde annat.
Detta kom till uttryck i 42 § riksbankslagen 1 dess ursprungliga
lydelse. I forarbetena understroks betydelsen av att det féreskrivna
samridet skulle kunna ske under relativt fria former, dven genom ett
telefonsamtal (prop. 1986/87:143 s. 42). Kravet pd samridd skulle
kunna uppfyllas genom t.ex. samtal mellan finansministern och riks-
bankschefen.”” Som exempel p4 beslut av stérre penningpolitisk vikt
nimndes bl.a. beslut som innebar en visentlig indring av rinteliget
eller en visentlig indring av penningpolitisk milvariabel. Det ansdgs
sdledes inte aktuellt att 6verldta ansvaret f6r penningpolitiken till en
autonom institution bortom riksdagens eller regeringens politiska
inflytande.”” Formuleringen om stérre vikt innebar dock att mindre
indringar 6verlits till Riksbanken att besluta om sjilvstindigt.

Riksbankens formella och reella oberoende kom dock samman-
taget att 6ka genom inférandet av 1988 ars riksbankslag. Detta skedde
bl.a. genom att alla ledaméter 1 riksbanksfullmiktige skulle utses av

2 Tbid., s. 90.
2 Ibid., s. 99.
2 Ibid., s. 95.
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riksdagen (9 kap. 12 § tredje stycket regeringsformen i dess ddvarande
lydelse). Siledes skulle inte regeringen lingre utse ndgon ledamot.
Liksom tidigare skulle Riksbanken ha ritt att besluta om val av vixel-
kurssystem, vilket avviker frin de befogenheter som minga andra
centralbanker i virlden har. A andra sidan skulle, som berérs ovan,
Riksbanken som huvudregel samrdda med det statsrdd som reger-
ingen bestimmer innan banken fattar beslut av stérre penningpoli-
tisk vikt (divarande 42 § riksbankslagen). De av riksdagen valda
ledaméterna skulle 1 sin tur utse en ytterligare ledamot som inte kom
fran fullmiktigekretsen till att vara riksbankschef. Denne skulle genom
beslutet ocksd bli ledamot av fullmiktige. Som finansutskottet pa-
talade i ett yttrande till konstitutionsutskottet innebar tillvigagings-
sittet for val av den 3ttonde fullmiktigeledamoten att riksbanks-
chefen inte nédvindigtvis méste betraktas som en partiféretridare,
vilket var dmnat att skapa forutsittningar for kontinuitet pd posten
(bet. KU 1987/88:1, bilaga 2, s. 13). Mandattiden f&r riksbankschefen
och de tvd vice riksbankscheferna skulle vara fem dr (9 kap. 12§
tredje stycket regeringsformen och 8 kap. 6 § andra stycket riks-
dagsordningen). Genom att bestimma mandattiden till fem &r marke-
rades frikopplingen frin de mandatperioder som giller fér de av riks-
dagen valda fullmiktige. Fullmiktige skulle dock fortfarande fatta
alla viktiga penningpolitiska och administrativa beslut.

12.2.3 Arbetet med ett starkt oberoende for Riksbanken

Under 1990 tillsattes en kommitté med uppdraget att analysera Riks-
bankens stillning och limna férslag till mdl och former f6r Riks-
bankens verksamhet 1 syfte att skapa en klar och indamalsenlig ram
for penningpolitiken. Uppdraget utvidgades sedermera till att dven
omfatta dels férslag om sddana lagindringar som skulle krivas vid
ett svenskt medlemskap 1 EU, dels forslag i syfte att 6ka Riksban-
kens institutionella oberoende.

Kommittén, som antog namnet Riksbanksutredningen, éverlim-
nade betinkandet Riksbanken och prisstabiliteten (SOU 1993:20).
De socialdemokratiska ledamé&terna reserverade sig mot forslagen och
mot att utredningen 6ver huvud taget skulle ligga fram férfattnings-
forslag.
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Frigan om Riksbankens stillning behandlas dven i flera andra
sammanhang under 1990-talet. Det forhllandet att Sverige blev med-
lem av EU den 1 januari 1995 kom att f en stor betydelse for frigan
om Riksbankens stillning. I den s.k. anslutningspropositionen, som
avsdg nodvindiga lagstiftningsitgirder med anledning av intridet i
EU, anfordes att Riksbanken inte hade den oberoende stillning som
unionsritten kriver (prop. 1994/95:19 s. 441 och 442).

Vid sidan av Riksbanksutredningens arbete berérdes Riksbankens
stillning 1 den utredning om Sverige och EMU som genomférdes i
mitten av 1990-talet.** EMU-utredningens uppdrag avsig dvergrip-
ande frigor om Sveriges deltagande 1 den tredje etappen av EMU,
dvs. starten pd valutaunionen, sisom effekterna f6r Sveriges del av
att delta respektive inte delta 1 denna etapp. Utredningen lade dirfor
inte fram négra forfattningsforslag 1 sitt betinkande. EMU-utred-
ningen anférde dock bl.a. att de forslag som Riksbanksutredningen
hade limnat var vil motiverade av unionsrittens regler fér det fall att
Sverige skulle delta fullt ut i EMU (samma betinkande, s. 144 och
145).

Vidare behandlades frigan om Riksbankens stillning av en parla-
mentariskt sammansatt arbetsgrupp under ledning av den divarande
finansministern. Arbetsgruppens arbete resulterade i en femparti-
uppgorelse som redovisades i promemorian Riksbankens stillning
(Ds 1997:50). Férslagen hade en liknande inriktning som Riksbanks-
utredningens forslag nigra dr tidigare. Forutsittningarna for att ta
stillning till utformningen av riksbankslagstiftningen hade dock klarnat
1 vissa avseenden. Det gillde framfér allt EU-intridet och mojligen
ocksd det forhdllandet att det inte lingre ridde nigon bankkris i
Sverige eller ndgon sidan kris 1 valutasamarbetet inom EU som hade
pagdtt 1992-1993 (se reservationen frin de socialdemokratiska leda-
moterna i Riksbanksutredningens betinkande).

Direfter analyserades vissa sirskilda unionsrittsliga aspekter pd
Riksbankens oberoende i férhéllande till regeringsformen i en pro-
memoria som upprittades av tre rittschefer inom Regeringskansliet
(F196/4413). Riksbankens stillning kom dven att analyseras av Ut-
redningen om ansvaret f6r valutapolitiken (SOU 1997:10).

De nu redovisade betinkandena och promemoriorna kom seder-
mera att i olika hog grad ligga till grund fér de indrade bestimmelser om
Riksbankens stillning i regeringsformen och riksbankslagen som tridde

2 EMU-utredningen, se SOU 1996:158.
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1 kraft den 1 januari 1999 (prop. 1997/98:40 och prop. 1997/98:164 samt
bet. 1997/98:KU15, 1998/99KU2 och 1998/99KUS).

Enligt regeringens mening fanns det i huvudsak tvd skil att se
over den institutionella ramen kring penning- och valutapolitiken
for att ytterligare 6ka Riksbankens oberoende (prop. 1997/98:40
s. 48). For det férsta kunde det specifika trovirdighetsproblemet f6r
penningpolitiken och dess negativa konsekvenser begrinsas om stats-
makterna gor troligt att avvikelser frdn prisstabilitetsmalet inte kom-
mer att ske. Den institutionella ramen kunde enligt regeringen bidra
till detta. Detta resonemang dverensstimde med de dverviganden
som Riksbanksutredningen tidigare hade gjort.

For det andra hade Sveriges medlemskap 1 EU medfort att forut-
sittningarna fér penning- och valutapolitiken hade forindrats. Reger-
ingen pipekade sirskilt att Sverige som en {6ljd av medlemskapet 1
EU har &tagit sig att stirka Riksbankens oberoende. Enligt regeringen
innebar det synsitt som ligger till grund fér den institutionella ut-
formningen av ECBS ¢kade forutsittningar for att uppnd de fast-
stillda méilen f6r den ekonomiska politiken pd ling sikt.

Enligt regeringens mening fanns det i huvudsak fyra aspekter
som var avgorande for att Riksbanken ska kunna anses vara sjilv-
stindig (samma prop. s. 48 och 49, jfr avsnitt 9.4). For det forsta
borde Riksbanken ha ett institutionellt oberoende (jfr det som anges
om 12 kap. 2 § regeringsformen och sjilvstindigt beslutsfattande 1
avsnitt 12.3). Med detta avses att ingen ska ha mojlighet att fram-
for allt 1 penningpolitiska frigor ge instruktioner till Riksbanken
eller dess beslutande organ annat in genom utformningen av det
lagstadgade mélet f6r penningpolitiken.

For det andra borde ledaméterna i det organ som utformar pen-
ningpolitiken ges ett personligt oberoende (jfr det som sigs om anstill-
ningstrygghetiavsnitt 12.3). Dirfér bor de penningpolitiska besluts-
fattarna ha en l&ng mandatperiod, omfattas av stringa jivsbestim-
melser och endast kunna avskedas av de skil som anges 1 ECBS-
stadgan.

For det tredje borde Riksbanken ha ett funktionellt oberoende (jir
det som sigs om malstyrning m.m. i avsnitt 12.3). Ibland kallas detta
ocksd operationellt oberoende. Det innebir att banken ska ges ett
otvetydigt mal fér penningpolitiken och vara sjilvstindig vad giller
hur den gir till viga f6r att uppnd mélet. Méilet bor betona infla-
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tionsbekimpningen och vara offentligt och lagfast. Milet ska ocksd
vara forenligt med ECBS:s prisstabilitetsmal enligt unionsritten.

Slutligen borde Riksbanken vara finansiellt oberoende (jfr det som
sigs om egen budget m.m. 1 avsnitt 12.3). Banken borde ha tillrick-
liga medel till sitt forfogande for att kunna fullgéra sina uppgifter
utan att styras av anslag frn riksdag eller regering.

De lagindringar som tridde i kraft den 1 januari 1999 innebar i
korthet f6éljande forindringar i Riksbankens verksamhet:

o Ettlagstadgat mdl f6r penningpolitiken, nimligen att uppritthélla
ett fast penningvirde, infordes 1 riksbankslagen.

e En bestimmelse om instruktionsférbud, dvs. férbud mot att 1ita
nigon annan bestimma hur Riksbanken ska besluta 1 penning-
politiska frigor, togs in i regeringsformen. Ett motsvarande {or-
bud fér direktionsledamoterna vad giller att soka eller ta emot
instruktioner nir de fullgdér penningpolitiska uppgifter infordes i
riksbankslagen.

e Ansvaret for 6vergripande valutapolitiska frigor flyttades fran Riks-
banken till regeringen.

e Riksbankens direktion 3terinférdes som ledningsorgan. Direk-
tionen hade tidigare avskaffats genom inférandet av 1988 &rs riks-
bankslag.

e Mandatperioden fér riksbankschefen férlingdes.

e En &tskillnad mellan fullmiktige och direktionen gjordes pa sd
sitt att en direktionsledamot inte kan utses till fullmiktigeleda-
mot. Fullmiktiges roll inskrinktes till att, vid sidan av beslut om
arbetsordning samt utformningen av sedlar och mynt, frimst utse
direktionens ledaméter. Det ska nimnas att fullmiktige ocksa har
en kontrollerande funktion genom dess befogenhet att under vissa
sirskilda férutsittningar skilja en direktionsledamot frin anstill-
ningen. Fullmiktige har sjilv dtagit sig att f6lja upp Riksbankens
verksamhet (3 § fjirde stycket Riksbankens arbetsordning).

o Mojligheter till att avsitta en direktionsledamot begrinsades till
situationer dd hen inte lingre uppfyller de krav som stills for att
hen ska kunna fullgéra sina skyldigheter alternativt dd hen har
gjort sig skyldig till allvarlig férsummelse.
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e Det inférdes en méjlighet att vicka en sirskild talan mot ett be-
slut om att avskilja en direktionsledamot frdn anstillningen. Riks-
bankschefen ska vicka en sidan talan vid EU-domstolen och évriga
direktionsledamoter ska gora det 1 Hégsta domstolen.

12.3 Riksbankens sarstallning som myndighet

I ett internationellt perspektiv férekommer olika organisationsformer
for centralbanker. I vissa linder ir t.ex. centralbanken bildad i form
av ett aktiebolag. Aktierna i banken igs i sddana fall antingen av en-
bart staten eller —1 ndgra linder — helt eller delvis av privata intressen.
I bla. Schweiz forekommer det t.o.m. daglig handel med aktier i
centralbanken, dvs. de dr noterade pd en handelsplats. I andra linder
har centralbanken organiserats som ett unikt rittssubjekt som dgs av
staten.

Som berdrs 1 kapitel 5 bildades Riksbanken ursprungligen genom
ett riksdagsbeslut. Den gavs inte formen av ett aktiebolag eller ndgot
annat privatrittsligt rittssubjekt utan skulle st under riksdagens
forvaltning. Banken far dirfor anses ha grundats som en statlig myn-
dighet med dagens sprakbruk.”

Enligt regeringsformen ir Riksbanken rikets centralbank och en
myndighet under riksdagen. Med regeringsformens nuvarande termi-
nologi ir Riksbanken sdledes en statlig férvaltningsmyndighet (jfr 1 kap.
8 § regeringsformen, se dven remissynpunkter i prop. 1997/98:40's. 75).
Statliga myndigheter ir vanligtvis en del av den juridiska personen
staten och ir siledes inte nigra sirskilda rittssubjekt.*

Riksbankens stillning avviker dock i flera avseenden frin vad som
giller for statliga férvaltningsmyndigheter 1 6vrigt. Det giller inte
enbart det foérhillandet att Riksbanken ir en myndighet under riks-
dagen. Riksbanken har nimligen 1 rittspraxis ansetts utgora ett sjilv-
stindigt, fran staten skilt rittssubjekt (se rittsfallet NJA 1959 s. 385%).
Detta framgdr inte uttryckligen av lag.

2 Wetterberg (2009), s. 49.

2 En annan sak ir att sivil myndighetsutdvning som 6vrig offentligfinansierad verksamhet 1
vissa fall utférs av andra in staten, t.ex. av aktiebolag som ir statligt eller privat dgda.

¥ Det har gjorts olika tolkningar av rittsfallet, vilket bl.a. beror p3 att det vid tidpunkten for
domen fanns en uppdelning mellan Konung och riksdag, nigot som senare har avskaffats genom
den nuvarande regeringsformen. Se t.ex. Friedner (1992) respektive Hanqvist (2005), 1 friga
om ildre ritt jfr dven Hessler (1952). Som berdrs i det féljande framgr det dock dven av
riksbankslagen och dess forarbeten att Riksbanken ir ett sirskilt rittssubjekt.
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Det som utmirker ett sjilvstindigt rittssubjekt dr att det kan ha
egna tillgdngar och skulder samt att det har rittskapacitet, dvs. kan
ingd avtal m.m. Att Riksbanken kan ha sdvil tillgdngar som skulder
framgdr av riksbankslagen. Det framgdr ocks indirekt genom att
nigot anslag till Riksbanken inte férekommer i statens budget. Vilken
grad av finansiellt oberoende som Riksbanken i praktiken har i for-
hillande till staten beror dock ocksi pd om banken har tillrickliga
medel for att fullgéra sina uppgifter, hur bankens vinst disponeras
m.m.

Som har berérts 1 de ursprungliga férarbetena till riksbankslagen
har Riksbankens stillning som ett sdrskilt rittssubjekt inte ndgot sam-
band med att den ir en myndighet under riksdagen.”® Att det ror sig
om en sddan myndighet har dock i praktiken varit av betydelse for
den nirmare inneborden av Riksbankens oberoende. Det innebir
bl.a. att Riksbankens verksamhet i princip endast kan styras genom
lag. Riksdagens huvudmannaskap fér Riksbanken innebir ocks3 att
Riksbanken fir gora framstillningar direkt till riksdagen med forslag
till lagindringar avseende bankens verksamhet (se 9 kap. 17 § forsta
stycket riksdagsordningen).

Till skillnad frin évriga férvaltningsmyndigheter under sdvil riks-
dagen som regeringen ingdr siledes Riksbanken avtal m.m. 1 eget
namn och inte i statens namn. Detta kommer bl.a. till uttryck 1 vissa
bestimmelser i riksbankslagen om Riksbankens befogenhet att ge ut
egna skuldebrev (6 kap. 5 § forsta stycket 3 och 7 kap. 3 § 2). Exempel
pd sidana skuldebrev ir de riksbankscertifikat som Riksbanken ger
ut. I férarbetena till regeringsformen berordes att det torde félja av
Riksbankens grundlagsfista stillning som landets centralbank att
banken utan sirskilt riksdagsmedgivande har befogenhet att iklida sig
forpliktelser som har omedelbart samband med bankens verksamhet
(prop. 1973:90 5. 351). Att ge ut centralbankspengar av olika slag ir
ett exempel pd en sddan befogenhet.

Det forhdllandet att Riksbanken ir ett sirskilt rittssubjekt kan
foranleda frdgan om staten svarar f6r Riksbankens forpliktelser eller
inte. I friga om t.ex. ett aktiebolag som igs av staten finns det inte
ndgon skyldighet 1 lag for staten att svara for bolagets forpliktelser
vid t.ex. en konkurs. I friga om Riksbanken har det under perioden
fran 1668 till ikrafttridandet av riksbankslagen 1989 angetts 1 reger-
ingsformen eller i riksbankslagstiftningen att Riksbanken stir under

2S0U 1986:22, s. 96.
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riksdagens garanti. Statsskuldspolitiska kommittén féreslog i sitt be-
tinkande med forslag till den nuvarande riksbankslagen att en be-
stimmelse av innebérden att staten ansvarar for Riksbankens foérplikt-
elser skulle tas in i lagen.” S3 skedde dock inte (jfr prop. 1986/87:143
s. 8 och 63). Ndgon dndring 1 sak var emellertid inte avsedd (samma
prop. s. 63). Saledes giller dven i dag att staten svarar fér Riksbank-
ens forpliktelser, dven om detta inte anges 1 lag.

Séledes intar Riksbanken en for statliga forvaltningsmyndigheter
ovanlig mellanstillning stillvida att den ir en statlig férvaltnings-
myndighet men likvil ir ett sirskilt rittssubjekt.

I friga om sjilvstindighet kan det visserligen anféras att dven
andra statliga férvaltningsmyndigheter ir sjilvstindiga i férhéllande
till regering och riksdag nir de fattar beslut 1 enskilda fall (12 kap.
2 § regeringsformen) och 1 hur de viljer att driva sin verksamhet.
Detta skiljer sig 1 viss mdn frin vad som giller i minga andra linder
(se avsnitt 11.3.6). Ur ett svenskt perspektiv skiljer sig dock Riks-
banken ut i oberoendehinseende sitillvida att dess sjilvstindiga
beslutsfattande (institutionella oberoende) 1 stor utstrickning avser
stillningstaganden till stora samhillsekonomiska frigor, policyfrigor,
och inte rér beslut i individirenden. Exempelvis giller detta for
beslut inom ramen f&ér penningpolitiken. Det innebir att Riksbankens
beslut har en stérre betydelse f6r samhillsutvecklingen vad som ir
fallet med 1 vart fall de allra flesta andra forvaltningsmyndigheter.
Som berdrs 1 avsnitt 12.1 har dessa beslut 1 den juridiska litteraturen
ansetts ha en politisk karaktir.*

Som en jimférelse skulle det vara otinkbart att t.ex. 13ta Skatte-
verket sjilvstindigt utforma skattepolitiken, 18t vara att verkets an-
svar for att tillimpa den beslutade skattepolitiken innefattar bl.a.
tolkningar av gillande ritt. I anslutning till detta kan det nimnas att
Finansinspektionen har ansvaret f6r den s.k. makrotillsynen, dvs.
arbetet med att motverka s.k. finansiella obalanser {6r det finansiella
systemet i ett storre perspektiv (se 1§2 férordningen [2009:93]
med instruktion f6r Finansinspektionen). Inspektionens sjilvstin-
dighet dr i detta avseende dock beskuren dels direkt i lag, dels genom
att vissa dtgirder — exempelvis det &r 2018 inférda amorteringskravet
— kriver ett godkinnande frén regeringen.” Dessutom styrs inspek-

»SOU 1986:22.
3% Sterzel (2013), s. 22, 23 och 155.
*! Se bla. 5 kap. 2 a § férordningen (2004:329) om bank- och finansieringsrérelse.

514



SOU 2019:46 Inneboérden av Riksbankens oberoende

tionen, liksom 6vriga férvaltningsmyndigheter, av regeringen genom
en forordning med instruktion, regleringsbrev och &vrig myndighets-
styrning.

I forarbetena till bestimmelserna om bl.a. instruktionstérbud
anférde regeringen att utgdngspunkten ur en demokratisk synvinkel
ir att prioriteringarna mellan delmélen 1 den ekonomiska politiken
ska goras av ett demokratiskt férankrat organ (prop. 1997/98:40s. 36).
Regeringen anférde ocks3 att dven avvigningar av den samlade poli-
tikens effekter pd kort och ling sikt med denna utgingspunkt bér
ske genom demokratiska beslut. Riksbankens stillning kan mot den
ovan beskrivna bakgrunden sigas vara ett undantag frin denna princip.

Utover karaktiren av de beslut som Riksbanken fattar sjilvstin-
digt inom dess institutionella oberoende finns det sammanfattnings-
vis ytterligare fem omstindigheter som innebir att Riksbanken 1
praktiken har en, jimfért med andra myndigheter, sirskilt obe-
roende stillning:

1. Riksbankens finansiella oberoende: Riksbanken beslutar sin egen
budget och tilldelas siledes inte anslag 6ver statens budget. I detta
avseende ir Riksbanken sdledes mer sjilvstindig 1 férhéllande till
riksdagen och regeringen jimfért med t.ex. Finansinspektionen,
som visserligen ska fatta beslut om hur dess resurser ska anvin-
das, men som 1 likvil styrs genom anslag (se 2 § forsta stycket
férordningen med instruktion f6r Finansinspektionen).

2. Stillningen som en myndighet under riksdagen: Detta gor att Riks-
banken i princip kan styras endast genom lag. Huvudmannaska-
pet utesluter myndighetsstyrning av vanligt slag frin regeringens
sida 1 form av t.ex. regleringsbrev. Det férhdllandet att fullmik-
tiges ordforande och vice ordférande har ritt att nirvara vid direk-
tionens sammantriden har enligt kommitténs uppfattning inte
karaktiren av myndighetsstyrning. Det sker inte heller ndgon
uppfoljning eller utvirdering av Riksbankens verksamhet frin
Regeringskansliets sida. Det kan nimnas att Regeringskansliet i
praktiken har helt andra férutsittningar i friga om bl.a. personal-
resurser for att bereda frigor om myndighetsstyrning eller eko-
nomisk politik jimfért med ett riksdagsutskotts kansli, aven med
tanke pd de externa utvirderingar som finansutskottet later genom-
féra med nigra drs mellanrum. Riksbankens verksamhet liknar
inte andra myndigheter under riksdagen sdsom JO och Riksrevi-

515



Inneboérden av Riksbankens oberoende SOU 2019:46

sionen, vilka 1 motsats till Riksbanken har en kontrollfunktion.
Snarare finns det nirmare paralleller till myndigheter under reger-
ingen (se avsnitt 11.4).

3. Avsaknaden av politisk paverkan pd de operativa besluten: Det

organ i Riksbanken som bestir av representanter for politiska
partier, riksbanksfullmiktige, fattar i huvudsak beslut om utnim-
ning av direktionsledaméter, arbetsordning, utformningen av sedlar
och mynt m.m. Fullmiktiges funktion pdminner i viss mn om de
insynsrdd som finns i vissa andra statliga férvaltningsmyndig-
heter (se kapitel 33), och har {4 likheter med en styrelse. Detta
innebir att avsaknaden av myndighetsstyrning av vanligt slag inte
uppvigs av en politisk styrning pd nigot annat sitt. Att Riks-
banken utan paverkan frin andra myndigheter eller politiska organ
ska uppnd mailet f6r verksamheten kan ocksd beskrivas som ett
funktionellt eller operativt oberoende (se avsnitten 9.4 och 12.2.3).

Det personliga oberoendet for direktionsledamdterna: Utrymmet
for att skilja en ledamot av Riksbankens direktion frin anstill-
ningen ir synnerligen begrinsat och pdminner om det personliga
oberoende som finns fér ordinarie domare och riksrevisorer, 14t
vara att direktionsledaméternas mandat ir tidsbegrinsade till skill-
nad frdn vad som giller fér ordinarie domare. Det medfor i sin tur
att Riksbankens direktion inte behéver ha regeringens fortro-
ende. Som en jimférelse kan nimnas att regeringen, 1 friga om
myndigheter under regeringen, kan entlediga generaldirektdrer
frén uppdraget som myndighetschef.

5. Avsaknaden av rittslig provning och tillsyn: Riksbankens beslut, 1
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vart fall de mer betydelsefulla besluten, kan i princip inte 6ver-
provas av ndgon domstol eller nigot domstolsliknande organ.
Riksbanksfullmiktige och direktionens ledaméter stér inte heller,
annat in i vissa sirskilda avseenden, under tillsyn av JO (se 2 §
tredje stycket 3 lagen [1986:765] med instruktion for Riksdagens
ombudsmin). Tillsammans med avsaknaden av myndighetsstyr-
ning ger detta Riksbanken ett starkt tolkningsféretride vad giller
frdgan om ett visst beslut dr forenligt med gillande ritt eller inte.
Som en jimférelse kan nimnas att Finansinspektionens beslut
avseende tillstdndsfrdgor och sanktioner mot finansiella féretag
kan 6verklagas till allmin forvaltningsdomstol. Vidare stir sdvil
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forvaltningsmyndigheter under regeringen som domstolarna under
JO:s och JK:s tillsyn (se vidare kapitel 33).

Sammanfattningsvis har Riksbanken ett lingtgdende oberoende. Detta
understryks ocksd av en relativt ny rankning av centralbankers sjilv-
stindighet som har gjorts.”” Denna understkning bygger pa uppgif-
ter om centralbankslagstiftningen i fler 4n 100 linder som fanns i en
databas hos IMF 2010. Enligt undersékningen ir Riksbanken den
nist mest sjilvstindiga centralbanken i Visteuropa efter ECB, och
den &ttonde mest sjilvstindiga totalt sett.

12.4 Omfattar de unionsrattsliga kraven pa oberoende
aven fragor om finansiell stabilitet?

Kommitténs beddmning: Unionsrittens krav pd oberoende for
nationella centralbanker giller inte pd samma sitt for samtliga de
uppgifter som en centralbank kan ha. Det institutionella obero-
endet (instruktionsférbudet) 1 unionsritten avser inte frigor som
ir hinférliga till att virna den finansiella stabiliteten allmint sett.

Det personliga oberoendet f6r den verkstillande ledningen
och det finansiella oberoendet f6r centralbanken kan ha betydelse
dven vad giller sidana frigor.

I vilken mén Riksbankens beslut omfattas av bestimmelsen 1
12 kap. 2 § regeringsformen om forvaltningens sjilvstindighet be-
ror pd hur den nya riksbankslagen utformas.

Centralbanker och finansiell stabilitet

Vilka uppgifter en centralbank har varierar mellan olika stater och
&ver tid.” Inte minst finns det skillnader vad giller centralbankernas
mandat i friga om sdana dtgirder som syftar till att pd ett eller annat
sitt virna den finansiella stabiliteten eller att motverka finansiella
obalanser. En centralbank har som huvudregel ocks3 den unika egen-
skapen att den utan {6rdrojning kan producera en 1 stort sett obe-
grinsad mingd kontopengar (centralbankspengar), i motsats till vad

*2 Dincer och Eichengreen (2014), s. 216. Se d&ven NOU 2017:13, s. 111 och 112.
% Se kapitel 5 for en historisk beskrivning.
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t.ex. en tillsynsmyndighet eller ett finansdepartement kan géra. Det
medfér att centralbanken har en naturlig roll som sista l8neinstans,
dvs. avseende att ge nodkrediter (se kapitel 4). Utliningen kan avse
enskilda institut eller banksystemet 1 en bredare kontext. En central-
bank har ocks en naturlig roll 1 avvecklingen av betalningar mellan
finansiella féretag. Stabiliteten i betalningssystemet kan sigas vara en
del av den vidare frdgan om hela det finansiella systemets stabilitet.

En sirskild friga ir om och i sd fall i vilken omfattning finansiella
stabilitetsfrigor ska beaktas dven inom ramen f6r penningpolitiken.
Detta behandlas 1 kapitel 17. Riksbankens roll i friga om att virna
den finansiella stabiliteten behandlas 1 kapitlen 20-24.

Vilka uppgifter har ECBS och ECB i friga om finansiell
stabilitet och finansiell tillsyn?

En friga av stor betydelse f6r hur riksbankslagstiftningen bér ut-
formas ir om uppgifter avseende finansiell stabilitet som tilldelas
Riksbanken omfattas av samma unionsrittsliga krav pa lingtgdende
oberoende som penningpolitiken. I det avseendet finns det skil att
dter berora de ECBS-relaterade uppgifterna, ECBS 6vriga uppgifter
samt de ytterligare uppgifter som en nationell centralbank under
vissa forutsittningar far ha enligt unionsritten (jfr avsnitt 9.5).

Vid en tolkning av EU-ritten bor en utgingspunkt vara principen
om tilldelade befogenheter. Eftersom unionen endast ir behorig att
verka pd de omrdden dir medlemsstaterna har tilldelat den befogen-
heter, giller motsatsvis att medlemsstaterna sjilva behiller befogen-
heten att lagstifta pd dvriga omrdden. Detta talar i viss min for en
restriktiv tolkning av vilken kompetens som ska anses ha éverlim-
nats till unionen.

I friga om centralbankslagstiftning bor det ocksd beaktas att de
skil for centralbankers oberoende som har vunnit gehér internatio-
nellt under 1990-talet och direfter, avser penningpolitiska beslut. En
utgingspunkt f6r kommitténs arbete ir att Riksbanken alltjimt ska
tnjuta en hog grad av oberoende 1 friga om penningpolitiken. Ndgon
allmint vedertagen uppfattning eller empiriskt belagd slutsats om
fordelarna av att hinskjuta makt 6ver omridet finansiell stabilitet till
en oberoende instans finns inte. Mot den bakgrunden bér det unions-
rittsliga kravet pd oberoende tolkas restriktivt och inte med auto-
matik utvidgas till att omfatta andra uppgifter in de som anges i
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fordragen. Det bor hir framhéllas att syftet med det unionsrittsliga
kravet pd oberoende centralbanker framfor allt ir att sikerstilla tro-
virdighet och lingsiktighet i penningpolitiken (se iven avsnitt 12.1.3
om det s.k. tidsinkonsistensproblemet). Som berors 1 avsnitt 9.4 har
ECB anfort att kravet pd centralbanksoberoende bara ir motiverat
om det &vergripande mélet om att uppritthilla prisstabilitet har fore-
tride framfér 6vriga mal.

De ECBS-relaterade uppgifterna ir, som berérs 1 avsnitt 9.5, att
utforma och genomféra unionens penningpolitik, att genomféra
valutatransaktioner enligt reglerna i artikel 219 1 EUF-fordraget, att
inneha och férvalta medlemsstaternas officiella valutareserver samt
att frimja vil fungerande betalningssystem.

I regeln om de ECBS-relaterade uppgifterna (artikel 127.2 1 EUF-
fordraget) anges varken finansiell reglering, finansiell tillsyn eller
nigra andra aspekter av finansiell stabilitet uttryckligen. Inte heller
nodkrediter ir nigon ECBS-relaterad uppgift. Det dr i stillet en upp-
gift f6r de nationella centralbankerna med stéd av artikel 14.4 1
ECBS-stadgan (en s.k. nationell uppgift, se nedan under rubriken
Nationella uppgifter). Att frigor om finansiell stabilitet inte nirmare
berors 1 EUF-fordraget dr naturligt mot bakgrund av att sddan stabi-
litet — till skillnad frdn prisstabilitet — inte stod i fokus for central-
bankerna nir Maastrichtfordraget skrevs.

Det framgar ocksd av fordraget att ”de behoriga myndigheterna”,
dvs. andra myndigheter in centralbanker, férutsitts ha huvudansvaret
for tillsynen over finansiella féretag och for att virna den finansiella
stabiliteten. Detta framgir av en regel om att ECBS ska medverka
till att dessa myndigheter kan utféra sina uppgifter (artikel 127.5 i
EUF-fordraget). Formuleringen visar ocks3 att frigor om det finan-
siella systemets stabilitet inte utan vidare inryms 1 den mer avgrinsade
uppgiften att frimja vil fungerande betalningssystem.

For att frdgor om finansiell stabilitet i allminhet inte inryms i de
ECBS-relaterade uppgifterna talar ocksé regeln om att rddet fir till-
dela ECB sirskilda uppgifter i samband med tillsynen éver kredit-
institut m.m. (artikel 127.6). Tillsyn 6ver kreditinstitut ir siledes ett
ansvarsomride utanfér de ECBS-relaterade uppgifterna i primirritten.
En annan sak dr att ECB har tilldelats befogenheter i sekundirritten
sdvitt giller bankunionen (se avsnitt 9.3).
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Den fjirde ECBS-relaterade uppgiften avser enligt den svenska
sprikversionen av artikel 127.2 att frimja et (kommitténs kursivering)
sikert och vil fungerande betalningssystem, vilket skulle kunna tyda
pa att det syftar pd det finansiella systemet 1 en vidare kontext dn speci-
fika betalningssystem i teknisk mening.”* Av bl.a. de engelska och
franska sprikversionerna framgr dock att det ritteligen ir frigan om
betalningssystem 1 obestimd form. Formuleringen fir lisas 1 ljuset
av att Eurosystemet har ritt att bl.a. stilla ”anordningar till férfog-
ande” for att sikerstilla effektiva och sunda clearing- och betalnings-
system (artikel 22 1 ECBS-stadgan). Med detta avses att mojliggora
att Eurosystemet bl.a. tillhandahidller mojligheter till avveckling 1
centralbankspengar.

Det unionsrittsliga begreppet betalningssystem omfattar inte heller
kontanthanteringsfrigor. Detta framgir av att det 1 EUF-fordraget
(frimst artikel 128) finns sirskilda regler om utgivning av sedlar och
mynt, som sledes sirskiljs frin begreppet betalningssystem.”

Vid den reform av riksbankslagstiftningen som genomférdes i slutet
av 1990-talet anforde visserligen regeringen att Riksbankens uppgift
att frimja ett sikert och effektivt betalningsvisende motsvarades av
den fjirde ECBS-relaterade uppgiften (prop. 1997/98:40 s. 54). Nigon
indring 1 sak avseende bestimmelsen om betalningsvisendet avsigs
dock inte genom denna reform (jfr samma prop. s. 89). Av den anled-
ningen har regeringens uttalande mindre betydelse for frigan om hur
bestimmelsen om betalningsvisendet bor tolkas.

Som nirmare behandlas 1 avsnitten 10.4.3 och 20.4 ror Riks-
bankens uppgift att frimja ett sikert och effektivt betalningsvisende
1 huvudsak f6rsorjning av sedlar och mynt, avveckling av betalningar
1 elektroniska centralbankspengar och nédkrediter. Befogenheten
att ge nddkrediter har samband med att Riksbanken ocks8 har ritt
att inhimta uppgifter som har betydelse for betalningssystemets
stabilitet (6 kap. 9 § forsta stycket 2). Hir avses betalningssystemet
1 en vidare bemirkelse dn ett visst system for avveckling i t.ex. cen-

** Se dven den svenska sprikversionen av artikel 3.1 fjirde strecksatsen i ECBS-stadgan. Enligt
ett rittsfall frin tribunalen avser betalningssystem i artikel 127.2 i EUF-f6rdraget system for
Sverforing av medel (pengar) (se tribunalens dom den 4 mars 2015 i m&1 T-496/11). Uttrycket
ska ldsas 1 ljuset av definitionen av betalningssystem i Europaparlamentets och ridets direktiv
2007/64/EG av den 13 november 2007 om betaltjinster pd den inre marknaden och om 4ndring
av direktiven 97/7/EG, 2002/65/EG, 2005/60/EG och 2006/48/EG samt upphivande av direktiv
97/5/EG.

3> Se dven foregdende fotnot angiende den definition av uttrycket betalningssystem som tri-
bunalen har hinfort sig till.
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tralbankspengar. Betalningssystemets stabilitet kan, som nimns
ovan, sigas vara en del av den bredare frigan om finansiell stabilitet.

Trots de sprikliga likheterna mellan den fjirde ECBS-relaterade
uppgiften och Riksbankens uppgifter avseende betalningsvisendet
kan knappast begreppet betalningssystem 1 EUF-fordraget ges en
liknande inneboérd som begreppet betalningsvisendet. Uttrycket
betalningssystem 1 EUF-foérdraget har alltsd en snivare innebérd in
uttrycken betalningsvisendet och betalningssystemet i riksbanks-
lagen (se dven det som anfors i avsnitt 24.7.1 om ett rittsfall frdn
tribunalen). De sistnimnda ir 1 sin tur en delmingd av det vidare
uttrycket finansiell stabilitet.

Mot ovanstiende bakgrund finns det skil att dra slutsatsen att det
inte ingdr bland ECBS uppgifter enligt primirritten att virna den
finansiella stabiliteten generellt sett. Detta dr som sagt naturligt mot
bakgrund av att finansiell stabilitet — till skillnad frin prisstabilitet —
inte stod i fokus for centralbankerna nir Maastrichtférdraget skrevs,
18t vara att sekundirrittsliga regler om bankunionen har tillkommit
direfter. Slutsatsen har betydelse for hur artikel 130 ska tolkas, sir-
skilt vad giller de nationella centralbankernas oberoende.

Det kan ocksd nimnas att bl.a. IMF har pitalat att ECB saknar
ett uttryckligt mandat avseende finansiell stabilitet.” En annan sak ir
att sidana frgor kan p&verka hur ECBS ansvar for t.ex. betalnings-
system utdvas 1 praktiken.

Den fjirde ECBS-relaterade uppgiften fir ssmmantaget f6r Euro-
systemets del anses omfatta bl.a. eventuell drift och reglering av betal-
ningssystem, vilket dven omfattar viss 6vervakning av betalnings-
system som drivs av privata aktdrer. Denna uppgift kan alltsd inte
likstillas med Riksbankens uppgift att frimja ett sikert och effektivt
betalningsvisende.

Det ldngtgdende krav pd oberoende for sivil ECB som de natio-
nella centralbankerna som féljer av artikel 130 1 EUF-f6rdraget ér
hinforliga till de uppgifter och skyldigheter som har tilldelats dem
genom fordragen och ECBS-stadgan, dvs. primirritten. Kravet avser
inte uppgifter som har tilldelats ECB genom sekundirrittslig lag-
stiftning eller som har tilldelats nationella centralbanker genom natio-
nell lagstiftning. Fér ECB:s del kan det visserligen anféras att en
annan regel 1 primirritten, nimligen artikel 282.3 1 EUF-fordraget,
tillerkinner ECB oavhingighet nir den bl.a. "utévar sina befogen-

3¢ IMF (2018), s. 30 (punkt 72).
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heter”, utan nigon begrinsning till uppgifter och befogenheter som
foljer av primirritten. Detta skulle kunna tolkas som att dven den
finansiella tillsyn som ECB utévar inom ramen fér bankunionen ska
omfattas av ett krav pd oberoende. Artikel 282.3 bor dock lisas i
ljuset av artiklarna 127 och 130. Under alla férhillanden regleras inte
de nationella centralbankerna 1 artikel 282.3.

I friga om nationella centralbanker innebir artiklarna 127 och 130
att graden av oberoende fér en nationell centralbank vid utférandet
av sddana tillkommande uppgifter som avses 1 artikel 14.4 1 ECBS-
stadgan ("nationella uppgifter”) i huvudsak bestims av den aktuella
medlemsstaten genom nationell lagstiftning.”” De nationella uppgif-
terna omfattas alltsd inte av oberoendekravet enligt artikel 130 i
EUF-f6rdraget.

Nationella uppgifter for centralbanker

En nationell centralbank fr utféra nationella uppgifter under forut-
sittning att det sker pa dess eget ansvar och egen risk (artikel 14.4 1
ECBS-stadgan). S8dana uppgifter ska inte beaktas som en del av
ECBS funktioner. De omfattas dirigenom inte heller av oberoende-
kravet (instruktionsférbudet) enligt artikel 130 1 EUF-férdraget (se
ovan). Bland de nationella uppgifterna finns uppgifter som ir hin-
forliga till den finansiella stabiliteten. ECB har sjilvt intagit denna
stindpunkt genom bl.a. att betrakta nédkrediter (emergency liquid-
ity assistance, ELA) som &tgirder enligt artikel 14.4. Detta framgir
av det regelverk som giller for ELA inom Eurosystemet.”® Arti-
kel 14.4 1 ECBS-stadgan ir tillimplig dven pid medlemsstater med
undantag.

Om de nationella uppgifterna skulle strida mot ECBS mail och
funktioner har dock ECB-rddet en mojlighet att med tva tredjedelars
majoritet besluta att den nationella centralbanken inte fir igna sig &t
detta. ECB har dirfér anfért att om en nationell centralbank ir
delaktig 1 tgirder som vidtas for att stirka den finansiella stabili-
teten miste detta vara férenligt med fordraget, dvs. den nationella
centralbankens agerande ska vara forenligt med dess funktionella,

%7 Smits (1997), s. 158.
ECB (2017).
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institutionella, personliga och finansiella oberoende, s att det siker-
stills att den kan utféra sina uppgifter enligt EUF-f6érdraget och
ECBS-stadgan.”” Om nationell lagstiftning ger en nationell central-
bank uppgifter som gir utéver en rddgivande roll och ger den ytter-
ligare uppgifter pd t.ex. omridet f6r finansiell stabilitet, miste det
enligt ECB sikerstillas att dessa uppgifter inte negativt pdverkar den
nationella centralbankens mojligheter att utféra sina ECBS-relate-
rade uppgifter ur ett operationellt och finansiellt perspektiv. ECB
har ocks8 uttalat att principen om finansiellt oberoende innebir att
de nationella centralbankerna méste ha tillrickliga medel for att ut-
fora inte bara ECBS-relaterade uppgifter utan ocksa sina egna natio-
nella uppgifter som t.ex. att finansiera sin férvaltning och den egna
verksamheten.”® Atgirder for att virna den finansiella stabiliteten
kan ha stora finansiella implikationer for centralbanken, vilket gor
att frigan om finansiellt oberoende ir av stor betydelse pd det omra-
det. Det giller sirskilt likviditetsstdd och i synnerhet sidant stod
som ges 1 utlindsk valuta.

En konsekvens av slutsatsen att det unionsrittsliga kravet pa obe-
roende inte omfattar frigor om finansiell stabilitet i allminhet torde
vara att beslutsorgan och beslutsprocesser avseende sidana frigor
kan inrittas under friare former jimfért med vad som giller for pen-
ningpolitiken. ECB har, som berdrs ovan, gjort gillande att fore-
tridare for utomstdende parter inte fir delta med réstritt 1 frigor
som ror utférande av den nationella centralbankens ECBS-relaterade
uppgifter. Unionsritten torde dock inte uppstilla hinder mot att det
inom en nationell centralbank t.ex. inrittas en kommitté for frigor
om finansiella stabilitet vid sidan av det beslutsorgan som ansvarar
foér penningpolitiken.

Forvaltningens sjilvstindighet enligt regeringsformen

Vid sidan av de unionsrittsliga kraven pd oberoende centralbanker
finns det anledning att &terigen berdra bestimmelsen 1 12 kap. 2 §
regeringsformen om forvaltningens sjilvstindighet. Enligt bestim-
melsen f&r ingen myndighet, inte heller riksdagen eller en kommuns

¥ ECB (2018), s. 21.

*“ Europeiska centralbankens yttrande av den 18 maj 2017 om Sveriges riksbanks finansiella obe-
roende (CON/2017/17), punkt 2.3, och yttrandet av den 4 augusti 2008 pa begiran av Finans-
departementet om en rapport om Riksbankens finansiella oberoende (CON/2008/34), punkt 4.1.
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beslutande organ, bestimma hur en f6rvaltningsmyndighet i ett sir-
skilt fall ska besluta i ett irende som rér myndighetsutévning mot
en enskild eller mot en kommun eller som rér tillimpningen av lag.

Som berdrs 1 avsnitt 12.3 dr det sillsynt att Riksbankens beslut
innefattar myndighetsutdvning mot enskild. S3dana beslut ir enligt
kommitténs uppfattning sammantaget av mindre betydelse vid utform-
ningen av den nya riksbankslagen. I de ursprungliga férarbetena till
12 kap. 2 § regeringsformen anférdes att férbudet bor begrinsas till
att omfatta forvaltningsmyndigheternas handliggning av drenden,
for vilka det dr ett starkt rittssikerhetsintresse att dessa myndigheter
ar fullt sjilvstindiga i férhillande till dverordnade organ, medan myn-
digheternas s.k. faktiska handlande limnas utanfér (prop. 1973:90
s. 398). Nigra exempel pd faktiskt handlande som nimns 1 lagkom-
mentaren till bestimmelsen ir jirnvigsdrift, anliggande av vigar och
polisens operativa verksamhet. Aven om detta handlande i stort skulle
vara reglerat genom férfattning omfattas det inte av férbudet 1
12 kap. 2 § regeringsformen.*

I vilken min Riksbankens beslut innefattar tillimpning av lag
beror sdledes pd hur den nya riksbankslagen utformas. Enligt kom-
mitténs beddmning bér en allmint hillen bestimmelse i lag om att
en viss myndighet ansvarar f6r vissa uppgifter inte innebira att alla
tgirder som myndigheten vidtar {6r att utféra dessa uppgifter ir att
anse som tillimpning av lag. Som exempel ir normgivning och beslut
om andra slags generellt utformade regelverk som liknar normgiv-
ning, sdsom Villkoren f6r RIX och penningpolitiska instrument, inte
tillimpning av lag 1 nu aktuellt avseende.

Det bor diremot vara frdga om tillimpning av lag om myndig-
heten exempelvis har till uppgift att préva om vissa kriterier som
anges i lag dr uppfyllda eller inte och det finns en enskild motpart (se
vad som anférs ovan om handliggning av drenden). Mot denna bak-
grund gér kommittén beddmningen att beslut om nédkrediter, men
inte beslut om s.k. generellt likviditetsstod till det finansiella syste-
met utanfér penningpolitiken eller faststillande av regelverk for av-
vecklingssystem, utgér tillimpning av lag i nu aktuellt avseende.
Beslut om nédkrediter till ett visst finansiellt foretag omfattas sile-
des av bestimmelsen om férvaltningens sjilvstindighet i 12 kap. 2 §
regeringsformen, iven om ndgot liknande oberoende inte foljer av
unionsritten.

“! Holmberg m.fl. (2015), kommentaren till 12 kap. 2 § regeringsformen.
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Sammanfattande slutsatser

Unionsrittens krav pd oberoende f6r centralbanker giller alltsd inte
pa samma sitt fér samtliga de uppgifter som en centralbank kan ha.
Det institutionella oberoendet (instruktionsférbudet) i unionsritten
avser inte frigor som ir hinforliga till att virna den finansiella
stabiliteten allmint sett. Den ECBS-relaterade uppgiften om betal-
ningssystem bor inte heller tolkas som ett mandat avseende finan-
siell stabilitet 1 allmidnhet. Att detsamma giller f6r Riksbankens upp-
gift avseende betalningsvisendet framgér av avsnitten 10.4.3 och 20.4.

Det personliga oberoendet fér den verkstillande ledningen och
det finansiella oberoendet for centralbanken kan ha betydelse dven
vad giller frigor om finansiell stabilitet.

Beslut om nodkrediter, men inte beslut om s.k. generellt likvidi-
tetsstdd, omfattas av bestimmelsen 1 12 kap. 2 § regeringsformen om
forvaltningens sjilvstindighet.

12.5 Omfattar de unionsrittsliga kraven pa oberoende
aven Riksbankens roll i internationella
sammanhang?

Kommitténs beddmning: Det unionsrittsliga kravet pd obero-
ende giller inte f6r Riksbankens internationella arbete avseende
annat in penningpolitiska frigor och andra ECBS-relaterade frigor.
Vanligtvis omfattas inte heller detta arbete av bestimmelsen i
12 kap. 2 § regeringsformen om forvaltningens sjilvstindighet.

Riksbanken ir ocksd medlem 1 ett flertal internationella organisa-
tioner vid sidan av arbetet inom ECBS och 6vriga EU-institutioner.
I riksbankslagen anges vissa uppgifter f6r Riksbanken i relation till
bl.a. IMF (7 kap. 4 och 5 §§). Dirutover deltar Riksbanken bl.a. 1 det
arbete som drivs av centralbankernas bank, Banken fér internationell
betalningsutjimning (Bank for International Settlements, BIS).
I anslutning till BIS finns dven Baselkommittén for banktillsyn (The
Basel Committee on Banking Supervision). Riksbankens roll 1 inter-
nationella sammanhang behandlas i kapitel 26.
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Unionsrittens krav pd oberoende f6r centralbanker dr som sagt
relaterat till de uppgifter som centralbankerna har enligt primir-
ritten. Det innebir att nationella centralbankers deltagande 1 inter-
nationella organisationer utanfor detta omride, t.ex. vad giller stan-
darder for banktillsyn, inte omfattas av det unionsrittsliga kravet pd
oberoende. I den min Riksbanken deltar 1 internationella organisa-
tioner fér samarbete 1 penningpolitiska frigor eller andra ECBS-
relaterade uppgifter ir dock kravet tillimpligt.

En forvaltningsmyndighets deltagande i verksamhet inom inter-
nationella organisationer av nu aktuellt slag utgér inte myndighets-
utdvning mot enskild. Ett sidant deltagande innefattar mycket sillan,
om ndgonsin, tillimpning av lag i den mening som avses i 12 kap. 2 §
regeringsformen. Vanligtvis ir det frigan om att framféra Sveriges
stindpunkt i olika frigor. I friga om Baselkommittén fér banktillsyn
giller det t.ex. att framféra Riksbankens stdndpunkter om hur bank-
rorelselagstiftningen bor utformas ur ett internationellt perspektiv.
I avsnitt 26.9.5 limnar kommittén ett forslag som har betydelse for
vilka stdndpunkter som ska foras fram av svenska myndigheter.

12.6 Omfattar de unionsrattsliga kraven
pa oberoende fragor om kontantforsorjning
och kontanthantering?

Kommitténs bedémning: Frigor om kontantférsérjning och
kontanthantering omfattas inte av de unionsrittsliga kraven pd
oberoende. Vissa sddana frigor, sirskilt vad giller inlésen av sedlar
och mynt, kan dock utgéra myndighetsutévning mot enskild och
dirfér omfattas av bestimmelsen 1 12 kap. 2 § regeringsformen
om forvaltningens sjilvstindighet.

I kommitténs delbetinkande Tryggad tillging till kontanter
(SOU 2018:42) behandlas vissa frigor om Riksbankens ansvar for
kontantférsorjning och kontanthantering (s. 215-224). Den utesta-
ende mingden kontanter i april 2018 motsvarade cirka 1,2 procent
av Sveriges BNP (s. 73). Detta kan jimforas med euroomridet dir
motsvarande siffra var 10,7 procent vid utgdngen av 2016 (s. 81).
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Oavsett dessa skillnader stdr det klart att mingden kontanter
varken 1 Sverige eller 1 euroomrddet styrs av penningpolitiska éver-
viganden. Sedan linge styrs kontantmingden 1 Sverige och minga
andra linder av efterfrigan, vilken i viss utstrickning pdverkas av
rinteliget och dirmed den férda penningpolitiken.” Utgivning av
kontanter ir sdledes varken 1 Sverige eller inom EU 1 6vrigt ndgot
penningpolitiskt verktyg. Det framgdr ocksi av EUF-férdraget (bla.
artikel 128) att kontantférsorjning inte ir en del av uppgiften att ut-
forma och genomféra unionens monetira politik (artikel 127.2 forsta
strecksatsen).

Kontantmingden har dock betydelse for centralbankernas finan-
siering och dirigenom dess finansiella oberoende genom att kon-
tanter kan ge upphov till seignorageintikter. Aven frigor om kontant-
hantering, t.ex. stillningstaganden till hur omfattande centralbankens
kontantinfrastruktur ska vara, har effekter f6r centralbankens resul-
tat- och balansrikning. Dessa frigor har siledes viss betydelse for
det finansiella oberoendet, dven om vissa sidana kostnader ir en ound-
viklig foljd av sedelutgivningen.

Det kan hir nimnas att t.ex. den tyska centralbanken, Deutsche
Bundesbank, har 8lagts i lag att driva verksamhet vid vissa regionala
kontor m.m.* Aven om detta krav innebir kostnader for Bundes-
bank har det sdvitt kommittén kinner till inte gjorts gillande att
oberoendet for Bundesbank ir hotat av detta skil. Som berérs ovan
innebir principen om finansiellt oberoende att centralbanken ska ha
tillrickliga ekonomiska resurser for att utféra sina uppgifter, vilket
ir en relativt allmint hillen princip. Det kan heller inte med fog
hivdas att detta skulle kunna utgéra monetir finansiering av en stat-
lig angeligenhet, eftersom kontanthantering tydligt ir utpekat som
en angeligenhet for centralbanken.

Under alla férhillanden omfattas inte frdgor om hantering av
kontanter i Sverige av instruktionsférbudet i unionsritten. Denna
bedémning grundar sig pd att utgivning av kontanter i andra valutor
in euro inte berdrs 1 EUF-foérdraget eller ECBS-stadgan. Det ir si-
ledes inte frigan om uppgifter eller skyldigheter som Riksbanken har
tilldelats genom fordraget eller stadgan (artikel 130).

2 BIS (2009), 5. 41.

8 § Gesetz iiber die Deutsche Bundesbank, senast indrad genom Gesetz zur Umsetzung der
Richtlinie 2011/61/EU iiber die Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM-Umsetzungs-
gesetz — AIFM-UmsG).
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I frdga om svensk ritt har finansutskottet tidigare uttalat att ngot
instruktionsférbud motsvarande det som giller {6r penningpolitiken
inte giller kontanthanteringen (bet. 2003/04:FiU23 s. 40).

Diremot kan vissa av Riksbankens beslut i friga om sedlar och
mynt, sirskilt vad giller inlosen av sedlar och mynt, utgéra myn-
dighetsutévning mot enskild och dirfér omfattas av bestimmelsen i
12 kap. 2 § regeringsformen om férvaltningens sjilvstindighet.
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Organbevarande behandling fér donation.
(26]
Komplementir och alternativ medicin
och vdrd - ny lagstiftning. [28]
God och nira vdrd. Vird i samverkan. [29]
Digifysiskt virdval. Tillginglig primirvard
baserad pa behov och kontinuitet. [42]

Ett bittre premiepensionssystem. [44]

Utbildningsdepartementet

Framtidsval — karridrvigledning for
individ och samhille. [4]

En lingsiktig, samordnad och dialog-
baserad styrning av hégskolan. [6]

For flersprikighet, kunskapsutveck-
ling och inkludering. Modersmils-
undervisning och studiehandledning
pd modersmal. [18]

Kontroller vid hégskoleprovet — ett
lagforslag om dtgirder mot fusk. [37]

Utrikesdepartementet

Effektivt investeringsfrimjande fér hela
Sverige. [21]
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