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Sammanfattning

Finansinspektionen (FI) dgnar remissvaret at utvarderarnas rekommendationer
om finansiell stabilitet, samt om samspelet mellan penningpolitik och finansiell
stabilitet. Huvudpunkterna 1 FI:s kommentarer ar:

e FI instdmmer i rekommendationen att FI utan vidare drojsmaél bor fa de
befogenheter och verktyg inom sitt omrdde som behovs for uppdraget
att motverka finansiella obalanser pa kreditmarknaden. Ett ramverk for
makrotillsynen bor tas fram skyndsamt. Ett forslag bor kunna tas fram
inom Regeringskansliet eller genom att regeringen forordnar en sarskild
utredare.

e Fl avstyrker forslaget att FI och Riksbanken ska inrdtta en gemensam
kommitté for makrotillsyn. Beslutet att ge FI ansvar for makrotillsynen
bor ligga fast. Utestdende samordningsfrdgor inom makrotillsynen ror i
forsta hand ansvarsfordelningen mellan regeringen och FI.

e FI vilkomnar ett fortydligande av Riksbankens uppdrag inom finansiell
stabilitet. Fortydligandena bor avse Riksbankens sérskilda ansvar och
befogenheter att stotta likviditetsforsorjningen 1 kris.

e Fl instimmer i att makrotillsynen pé sikt bor utvérderas. Det bor goras
nir det finns mer erfarenheter av tillimpning av makrotillsyn i Sverige
och andra ldnder och ddrmed senare an utvédrderarna foresléar.

o FT tillstyrker rekommendationen att Riksbanken ska ha ett pragmatiskt
forhallningssatt till det siffersatta inflationsmaélet. Riksbanken bor
saledes se mer langsiktigt pa inflationsmaélet 1 ldgen dér den bedomer att
det skulle krivas sarskilt drastiska atgédrder for att nd malet inom den
normala tidshorisonten. Daremot bor direkta omprioriteringar mellan
inflationsmélet och andra mél, t.ex. finansiell stabilitet, inte goras.
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Inledning

Tonvikten i utvirderingen ligger, som rubriken anger, pa Riksbankens
penningpolitik. Det framgar bland annat av att alla de sex slutsatser som
utvirderarna lyfter fram 1 sammanfattningen ror penningpolitiken.
Utvirderarna ldmnar dock dven vissa rekommendationer om arbetet med
finansiell stabilitet, bland annat om makrotillsynen och hur ansvarsfordel-
ningen inom detta omrade bor utformas.

Det ar naturligt att FI i forsta hand diskuterar rapportens rekommendationer om
ansvaret for finansiell stabilitet. Dessa behandlas 1 det forsta delavsnittet.

FI har normalt ingen anledning att diskutera penningpolitiken och dess genom-
forande. Penningpolitikens huvudmal ar prisstabilitet och ligger pé sa sitt vid
sidan av FI:s ansvarsomrdde. Utvirderarna noterar dock att penningpolitiken
under den hir perioden péverkats av hansyn till finansiell stabilitet. FI finner
darfor skil att dven berdra utvarderarnas synpunkter pa huruvida Riksbanken
under vissa omstdndigheter ska ges utrymme att prioritera ner prisstabilitets-
malet till formén for andra ekonomisk-politiska mal, t.ex. finansiell stabilitet.

Avslutningsvis tar FI dven upp utvérderarnas rekommendationer kring
Riksbankens styrning och organisation, samt formerna for den forestaende
Oversynen av riksbankslagen.

Inledningsvis bor noteras att utvarderarna anvénder begreppet finansiell
stabilitet i en vid bemérkelse. Det innefattar saledes dven FI:s sdrskilda
uppdrag inom makrotillsynen. Detta skiljer sig fran hur FI normalt anvinder
begreppet. Med finansiell stabilitet syftar FI pa stabilitet inom det finansiella
systemet. Makrotillsynsuppdrag dr i stéllet primért kopplat till risker for att
finansiella obalanser ska sprida sig till ekonomin i stort, till exempel de
samhéllsekonomiska riskerna som foljer av hog skuldséttning i hushalls-
sektorn.' For enkelhets skull anvinder FI i remissvaret i huvudsak samma
definitioner och begrepp som i rapporten.

Ansvaret for finansiell stabilitet

Utvirderarna har fyra rekommendationer under rubriken finansiell stabilitet
(med nummer 7—10). De ror FI:s befogenheter inom makrotillsynen, en
gemensam makrotillsynskommitté med FI och Riksbanken som medlemmar,
Riksbankens roll inom omréadet finansiell stabilitet, samt att en éversyn av
makrotillsynen bor goras 2020. FI dterger och kommenterar nedan dessa fyra
rekommendationer i tur och ordning.

" FI:s terminologi och syn pa sambanden behandlas i rapporten “’FI och den finansiella
stabiliteten”

(http://www.fi.se/upload/43_Utredningar/40_Skrivelser/2014/FI finansiell stabilitet 2014121
0.pdf).
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FI:s befogenheter inom makrotillsynen

7. Regeringen bor utan vidare drojsmal se till att Finansinspektionen far de
rattsliga befogenheter och makrotillsynsverktyg som ér ldmpliga for
dess uppdrag att frimja finansiell stabilitet.

FI instéimmer 1 denna rekommendation. Det &r otillfredsstéllande att det
uppdrag FI gavs 2013 inte 4tfoljdes av tydligare mandat och befogenheter att
vidta atgarder for att motverka finansiella obalanser pd kreditmarknaden.

Bristen pa lagstod har delvis réttats till genom att FI inom kort far rétt att
besluta om foreskrifter om amorteringskrav. Fler typer av atgérder kan dock
behdvas, bade kortsiktigt med tanke pa utvecklingen av hushallens skulder och
1 framtiden om andra tendenser till obalanser pd kreditmarknaden uppkommer.
FI behover dirfor bredare befogenheter, med fler verktyg. Det dr dven
vasentligt att verktyg inte kopplas strikt till nagon del av FI:s uppdrag utan att
FI far befogenhet att anvidnda verktygen for att bade frimja finansiell stabilitet
och motverka risker for finansiella obalanser.

Ett ramverk for makrotillsynen bor sdledes laggas fast skyndsamt. Ett forslag
bor kunna tas fram inom Regeringskansliet eller genom att regeringen
forordnar en sérskild utredare. FI presenterade 1 februari (i samband med ett
méte i finansutskottet) ett forslag om hur ett sddant ramverk kan utformas.” En
karnpunkt i forslaget dr att FI ska ha ansvar for analysen av behovet av dtgéirder
och genomforande. Vissa tinkbara makrotillsynsverktyg har dock sé vittgaende
effekter for enskilda att FI bor inhdmta regeringens godkénnande innan de tas 1
bruk. Den beslutsmodell som géller for amorteringskraven bor saledes kunna
ges en bredare tillimpning. FI aterkommer till frigan om ansvarsfordelningen
inom makrotillsynen i slutet av kommentarerna till reckommendation 8 nedan.

En gemensam makrotillsynskommitté

8. Riksbanken och Finansinspektionen bor inrétta en gemensam kommitté
for makrotillsyn som triaffas en gang i kvartalet for att diskutera anvénd-
andet av de viktigaste makrotillsynsverktygen. Den gemensamma
kommittén for makrotillsyn bor emellanat utfirda rekommendationer
till riksdagen om huruvida den uppséttning verktyg som har delegerats
till Finansinspektionen bor utdkas eller minskas. Den gemensamma
kommittén for makrotillsyn bor vara den priméra killan till rapporter
om den finansiella stabiliteten och delta i en utfragning i finansutskottet
minst en gdng om éaret.

Utvérderarna redovisar ingen utférlig argumentation som grund for detta
forslag. De hinvisar till att det funnits meningsskillnader mellan FI och

2 Se http://www.fi.se/Tillsyn/Presentationer/Presentationer/Listan/FI-foreslar-nytt-ramverk-for-
makrotillsynsatgarder/.
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Riksbanken, men det framgar inte pa vilket sitt en kommitté skulle motverka
sadana skillnader. FI invdander mot bade forslaget och det bakomliggande
resonemanget.

Ansvaret for makrotillsynen

Ansvaret inom politikomrédet finansiell stabilitet dr fordelat mellan i forsta
hand FI, Riksbanken och Riksgéilden. Finansinspektionen svarar for fore-
byggande och korrigerande dtgédrder inom mikro- och makrotillsynen.
Riksbankens huvuduppgift ror likviditetsforsorjning, framfor allt i krislagen.
Riksgélden har som resolutions- och inséttningsgarantimyndighet huvud-
ansvaret for hantering av banker i kris. Som huvudman {6r Finansinspektionen
och Riksgilden, och som ansvarig for att initiera lagstiftning, har dven
regeringen (via Finansdepartementet) en viktig roll, sérskilt i ett krisldge.

Utvirderarna diskuterar makrotillsynen utan att sétta in ansvarsomradet i detta
storre sammanhang. Utgangspunkten dr i forsta hand penningpolitiken och dess
forutsittningar. Deras resonemang blir dirmed partiella. De forbiser att beslutet
att ge FI ansvaret bygger pa en genomtiankt analys av relationen mellan
traditionell tillsyn och de nya inslag som ryms under begreppet makrotillsyn.
Beslutet bygger dessutom pa en bred politisk 6verenskommelse. Som ndmns
ovan anser FI att en rimlig ordning &r att FI ska inhdmta regeringens
godkinnande innan atgdrder som har langtgdende effekter for enskilda
genomfors. Det giller till exempel kreditmarknadsatgérder som amorterings-
krav och tak for skulder i forhéllande till inkomst.

FI har ddremot svart att se nagra skil for gemensamma beslut med Riksbanken
om makrotillsynséatgirder (eller om stabilitetsrapporter). Forutsittningarna for
penningpolitiken kan paverkas av makrotillsynsatgéarder. P4 motsvarande sétt
kan behovet av makrotillsynsatgédrder pdverkas av penningpolitiska beslut. Det
ar emellertid inte tillrackligt for att motivera vare sig att Riksbanken ges direkt
inflytande 6ver makrotillsynen eller att FI far mojlighet att paverka penning-
politiken (alldeles bortsett frén att det sistndimnda enligt EU-rdtten och svensk
lag inte ar tillatet). Det ar dven naturligt att FI sjdlvstandigt star for de analyser
som ska ligga till grund for atgérder myndigheten ansvarar for.

Behovet av gemensamma ekonomisk-politiska beslut bor inte 6verdrivas. Inom
alla politikomraden finns det faktorer som méste tas som givna. Inom penning-
politiken géller det till exempel den inhemska finans- och skattepolitiken och
penningpolitiken i omvérlden. For makrotillsynen kan pa motsvarande sitt
skattepolitiken och penningpolitiken inom och utom Sverige behdva beaktas
utan att de kan paverkas. Det hindrar inte att decentraliserade beslut kan
fungera vil. Ju tydligare mal som vigleder respektive politikomrade och ju
tydligare bild som finns av effekter av tdnkbara atgirder, desto léttare dr det for
myndigheterna att sjdlvstindigt ta ansvar for sina respektive uppdrag. Tydliga
ansvarsforhallanden underlattar i sin tur uppfoljningen av hur respektive
myndighet skoter sitt uppdrag.
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Detta hindrar inte att maluppfyllelsen kan forbdttras genom samverkan och
informationsutbyte mellan myndigheterna. Det torde gélla i sarskilt hog grad
inom ett nytt politikomrdde (som makrotillsyn) eller nér politiken bedrivs
under nya omsténdigheter (som penningpolitik med extraordinért 1aga réantor).
Risken for oonskade eller oférutsedda spridningseffekter mellan politik-
omraden kan da vara storre 4n normalt. Sddan samverkan méste dock bedrivas
med respekt och forstaelse for myndigheternas olika roller och uppdrag.

Det utpekade forumet for samréd under nuvarande forhédllanden dr Finansiella
stabilitetsradet.’ Utvirderarna menar att radet bor renodlas till att behandla
makrotillsynsfrdgor och att en annan grupp bor aktiveras i krisldgen. I makro-
tillsynsradet bor varken regeringen eller Riksgéilden delta medan regeringen
bor vara huvudansvarig for det tinkta krishanteringsradet.

FI menar att Finansiella stabilitetsrddet har ett viktigt syfte i att frimja
informations- och meningsutbyte mellan myndigheterna, men att samarbetet
inte fullt ut fungerat som ténkt. Det har bland annat varit svart att etablera en
samsyn om myndigheternas roller och uppdrag som bas for diskussionerna. Att
dndra radets sammansittning ir dock ingen l0sning pa det problemet. Det krivs
reella fortydliganden, bland annat av Riksbankens roll i arbetet for finansiell
stabilitet, en frdga som FI behandlar 1 anslutning till rekommendation 9.
Dessutom valdes den modell som utvérderarna foreslar bort i beredningen av
Finanskriskommitténs delbetdnkande (SOU 2013:6), till forman for ett rdd med
bred sammansittning.

FI avstyrker déarfor forslaget att dndra Finansiella stabilitetsrddets uppdrag och
sammansattning. Det har dessutom bara héllits en handfull méten i radet och
samarbetsformerna ses fortlopande over inom radet. Det finns dérfor skil att
vianta med att initiera mer genomgripande fordndringar.

FI avstyrker ddrmed dven forslaget om ett makrotillsynsrad bestdende av
Finansinspektionen och Riksbanken. Det stimmer, som framgar ovan, illa med
den beslutade ansvarsfordelningen mellan myndigheterna.

Till detta kommer att det inte &r mojligt for svenska myndigheter att inritta
gemensamma kommittéer med beslutsmandat. Utvérderarna synes hir inte 1
tillracklig grad ha satt sig in i (eller informerats om) réttsliga och institutionella
forhallanden 1 Sverige, 1 detta fall om hur samverkan mellan myndigheter kan
organiseras.”

? Vid sidan av Finansiella stabilitetsradet har Riksbanken, i likhet med andra berérda myndig-
heter och intressenter, mojlighet att via remissvar kommentera FI:s forslag om foreskrifter
rorande makrotillsynsétgérder. Dértill har FI ett omfattande informellt samarbete pa olika
nivaer med bade Riksbanken och Riksgélden.

4 Oklarheten kan ha uppstatt i 6verséttningen. I den engelska texten anges ndmligen inte vem
som ska inrdtta kommittén. Det finns dock andra exempel i rapporten pa missforstand om
institutionella forhallanden, vilka tyvérr minskar vérdet av utviarderarnas beddmningar och
rekommendationer. FI dterkommer till detta i det avslutande avsnittet nedan.
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Erfarenheterna av makrotillsynen i Sverige

FI ser dven brister 1 utvirderarnas diskussion av makrotillsynsarbetet i Sverige.
Utvérderarna havdar att FI varit “mer ovillig &n Riksbanken att betrakta den
viaxande skuldsittningen som ett orosmoment” och antyder att detta hanger
samman med att FI dr en myndighet under regeringen (s. 102).

En forsta fraga som detta resonemang vicker ror vilken grad av oro som varit
motiverad. Den ges dock inget svar, eftersom utvirderarna inte forefaller ha
granskat Riksbankens analyser av hoten mot den finansiella stabiliteten. An
mindre finns ndgot som tyder pa att de studerat FI:s analyser, fast de fatt del av
dessa fran FI. De saknar dirmed underlag for att i sak virdera vilken av
myndigheterna som haft bést grund for sina bedomningar och atgérdsforslag.

FI har genomfort flera atgirder som minskat stabilitetsriskerna, t.ex. bolénetak,
riskviktsgolv for bolan och forstiarkningar av bankernas kapitalnivéer. FI tog
aven fram ett forslag till amorteringskrav efter att forst ha verkat for att saidana
skulle inforas via en branschoverenskommelse. Utvarderarna noterar FI:s
atgirder, men synes mena att de varit otillrickliga. Grunden for den
beddmningen framgar dock inte.

FI har valt att agera stegvis inom ramarna for det befogenheter som myndig-
heten getts av regering och riksdag. FI har ocksa lagt vikt vid att utvirdera
effekterna av vidtagna atgirder. Riksbanken har forordat genomgripande
atgirder pa en rad omraden, till synes grundat pa uppfattningen att en kris varit
— och dr — omedelbart forestdende och utan hansyn till vilka atgarder som varit
tillgéngliga. Utvdrderarna verkar luta &t Riksbankens synsétt, men de redovisar
ingen egen analys av hur stora riskerna varit och vilka (ytterligare) atgirder
som skulle ha varit berdttigade. Det faktum att Riksbanken under en period
valde att 1 praktiken véga in hédnsyn till finansiell stabilitet i de penningpolitiska
besluten 4r inte i sig grund for slutsatsen att fler eller mer kraftfulla makro-
tillsynsatgirder varit motiverade; se vidare avsnittet om penningpolitiken
nedan.

FI vill i det sammanhanget peka pa en fraga som hade fortjanat att belysas i en
utvirdering av Riksbanken. Den géller hur moéjligheterna att uppna
prisstabilitetsmélet hade paverkats av om samtliga Riksbankens forslag pa
atgiarder inom omrédet finansiell stabilitet hade genomforts. Rimligen hade den
atstramning pa kreditmarknaden som blivit foljden motverkat rintepolitikens
effekter pa den privata konsumtionen, vilket i sin tur hade hallit tillbaka
inflationen dn mer. Givet att repordntan varit — och ar — ldgre dn nadgon tidigare
kunnat forestélla sig och sannolikt nira sin nedre grins hade en sddan
makrotillsynspolitik gjort det d&nnu svarare for Riksbanken att fa inflationen att
ndrma sig malet. Detta skulle ha bidragit till att ytterligare urholka fortroendet
for inflationsmaélet och forvérrat det dilemma penningpolitiken star infor.

FI menar att det hade varit vardefullt for riksdagen att fa en extern utvdrdering
av konsistensen mellan penningpolitiken och Riksbankens rekommendationer
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pa stabilitetsomradet. Den fragan far nu granskas pa annat sitt, forslagsvis i
samband med finansutskottets beredning av utvdrderingsrapporten.

Oavsett hur man ser pa graden av oro for den finansiella stabiliteten menar FI
att utvirderarnas koppling mellan FI:s agerande och relationen till regeringen
ar ogrundad. FI har i hog grad varit padrivande inom makrotillsynen, bade vad
géller atgirder och forslag om tydligare mandat och vidgade befogenheter.
Aven sett i ett internationellt perspektiv har FI varit aktiv nir det giller att ta
tillgdngliga makrotillsynsverktyg i bruk.

Utvérderarnas kommentarer avspeglar ocksé en centralbankspréglad syn pa hur
offentlig makt bor utévas och myndigheter bor styras. Ser man pa fragan i ett
bredare perspektiv framgar att den langtgaende delegeringen av ansvaret for
penningpolitiken till centralbanken &r ett specialfall som i de flesta fall bara har
nagra decenniers historia.

Den ordningen bygger pa fyra forutsittningar. For det forsta visar erfarenheter
over lang tid och frdn manga lander att det kan vara svart for partipolitiskt
styrda institutioner att se langsiktigt pa vardet av prisstabilitet. For det andra
finns det ett tydligt och rimligt métbart mal f6r penningpolitiken: prisstabilitet
(definierat som lag och stabil inflationstakt). For det tredje finns det skél att
anta att penningpolitiken (om mélet uppnas) pa lang sikt inte nAmnvart
paverkar reala storheter som den genomsnittliga BNP-tillvdxten och arbetslos-
heten, eller inkomstfordelningen. For det fjarde riacker det att delegera ett
medel — styrrintan — till centralbanken for att den ska kunna uppna malet.’

Aven om man kan se vissa paralleller till risken for kortsiktigt beslutsfattande
inom makrotillsynen &r det uppenbart att malet prisstabilitet i dvrigt inte har
ndmnvirda likheter med mélet finansiell stabilitet. Inflationstakten kan avlésas
16pande och med betydande precision. Malet finansiell stabilitet ddremot &r
inte vare sig tydligt eller mitbart. Dessutom har flera av de atgérder som &r
aktuella (amorteringskrav, skuldkvotstak m.m.) tydliga realekonomiska och
fordelningspolitiska effekter. Och i penningpolitiken ricker normalt ett
verktyg, medan makrotillsyn kan krdva atgérder pA manga omraden och av
skiftande karaktr.

Som en ytterligare aspekt av mélets otydlighet kommer att finansiell
instabilitet, dvs. kriser, upptrader sillan. Finansiell stabilitetspolitik i form av
rorelseregler, kapitalkrav m.m. har samtidigt fundamentala effekter 4ven under
normala perioder, t.ex. genom att padverka pa vilket satt och till vilka kostnader
kunderna kan kopa finansiella tjénster. Foljaktligen finns viktiga vdgval nér det
géller vilken grad av finansiell stabilitet som bor efterstravas. En regim med
laga risker for finansiell instabilitet ar forknippad med vissa typer av kostnader

* Huruvida det fjarde villkoret &r uppfyllt har under senare ar visat sig vara mer osikert.

I ménga lénder, inklusive Sverige, har centralbankerna haft svart att f upp inflationstakten
med hjélp av styrrdntesdnkningar. Resonemanget hér ror dock de principiella grunderna for
beslutet att ge centralbanker penningpolitiskt oberoende.
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for samhéllsekonomin i form av mindre dynamik och hogre kostnader for
finanssektorns kunder. Viljer man en regim med utrymme for storre
risktagande kan det uppstd andra typer av samhillsekonomiska kostnader om
riskerna materialiseras 1 kriser.

FI menar att det ar principiellt oldmpligt att delegera valet av vilken risk for
finansiell instabilitet som bor efterstravas till en myndighet. Beslut som
innefattar sa fundamentala samhallsekonomiska avvigningar bor fattas pa
politisk niva. Att det &r svart att operationalisera sddana beslut dndrar inte den
principiella utgdngspunkten. Styrningen av FI:s verksamhet inom finansiell
stabilitet (inklusive makrotillsyn) fortjanar att redas ut inom ramen for den
utredning om makrotillsynen som FI efterfragar ovan.

En tinkbar ansats dr att forsoka fordela ansvaret mellan riksdag och regering sé
att regeringen har mandat att fortlopande besluta om tilldmpningen av
stabilitetspolitiken utifran ett allméint utformat stabilitetsméal. Besluten pé
politisk niva bor dven ange vilka befogenheter och verktyg FI som ansvarig
myndighet har. Inom den ramen bor sedan FI ges ett 1dngtgédende oberoende att
genomfora sitt uppdrag, enligt gingse principer for ansvarsfordelningen mellan
regeringen och dess myndigheter.

Det ar ocksa viktigt att samrad sker i 0ppen process dir FI:s analyser och
forslag redovisas offentligt nir de 1dmnas till regeringen. Likasé bor
regeringens beslut vara offentliga. Detta ger underlag for en fortlopande
utvirdering av bade FI:s forslag och regeringens beslut. Sidan 6ppenhet bidrar
till att atgirderna tydligt kopplas till malet for politikomradet. Av samma skl
ar det viktigt att FI och regeringen dterkommande rapporterar till riksdagen om
hur uppdraget genomforts och pa vilka grunder beslut fattats.®

I vissa fall kan, som ndmns ovan, verktygen vara av en sadan karaktér att dven
tillimpningen bor understillas politisk provning. En modell dér regeringen ska
godkinna forslag till atgédrder som en myndighet lagger fram dr ovanlig men
inte unik. Pa det socialpolitiska omradet uppstod for négra ar sen en diskussion,
om att vissa myndighetsatgérder skulle kunnat fa stora effekter pa offentliga
finanser. Detta ledde senare fram till forordning (2014:570) om regeringens
medgivande till beslut om vissa foreskrifter.” Aven om det i FI:s fall inte i
forsta hand handlar om statsfinansiella effekter ar situationen likartad.

% En parallell kan dven dras till statsskuldsforvaltningen, dir samspelet mellan ansvarig
myndighet (Riksgélden) och regeringen liknar det som skisseras hér. Statsskuldsférvaltningen
végleds dessutom av ett motsvarande svarutvirderat mal: 1angsiktig kostnadsminimering med
beaktande av risk och penningpolitikens krav; se 5 kap. budgetlagen (2011:203). Erfaren-
heterna av styrsystemet dr goda; se t.ex. SOU 2014:8.

! Forordningstexten lyder:”2 § Innan en forvaltningsmyndighet beslutar foreskrifter som vid
tillimpningen kan fi sddana effekter p& kostnader for staten, kommuner eller landsting som
inte dr ovésentliga, ska regeringens medgivande att besluta foreskrifterna inhdmtas.”
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Riksbankens roll inom omradet finansiell stabilitet

9. Riksbankslagen bor dndras for att fortydliga Riksbankens roll nér det
géller att virna finansiell stabilitet, det vill sdga om den ska vara
begrinsad till deltagande i den foreslagna gemensamma kommittén for
makrotillsyn (se ovan) eller utdkas genom att Riksbanken tilldelas
makrotillsynsbefogenheter. Riksbankens uppdrag bor d&ven omfatta
finansiell stabilitet, och Riksbanken maste ha vissa formella befogen-
heter for att kunna uppna sitt mal.

FI instimmer 1 bedomningen att Riksbankens roll inom politikomradet
finansiell stabilitet bor fortydligas. Likasa bor Riksbankens ges befogenheter
som &r kopplade till den utpekade rollen. Riksbankens viktigaste roll for att
varna finansiell stabilitet &r dock en annan 4n den utvdrderarna tar upp.
Fortydligandena bor gilla Riksbankens sédrskilda ansvar vid hantering av
finansiella kriser och de befogenheter som behdvs for att fullgora detta

uppdrag.

Med utgangspunkt i de funktioner som ingar i ett komplett ramverk for
finansiell stabilitet dr Riksbankens centrala roll att svara for likviditetsforsorj-
ningen i krisldgen. Den foljer av att Riksbanken i egenskap av centralbank
(med ansvar for en egen valuta) har en unik formaga att tillhandhalla likviditet
— 1 meningen tillgdngar som kan anvindas for betalningar — i svenska kronor.
Genom att Riksbanken via utldning kan skapa betalningsmedel i form av
fordringar pé sig sjélv ar det den enda institutionen som aldrig behover oro sig
for sin egen betalningsformaga.

Riksbanken har saledes i kraft av sin unika formaga att skapa betalningsmedel
en central roll for att motverka och hantera hot mot finansiell stabilitet som
hirrér frin stérningar i likviditetsforsorjningen, t.ex. svarigheter for banker att
finansiera sig pa normalt sétt. Vetskapen om att funktionen finns &r i sig viktig
for att den inte ska behdva tas 1 ansprak. Likviditetskriser blir mindre sannolika
om aktdrerna dr forvissade om att det i bakgrunden finns en likviditetsgaranti, i
synnerhet vid storningar som kan drabba det finansiella systemet som helhet.
Centralbanken har hir en funktion som staten behdver for effektiv hantering av
en finansiell kris.

Detta kommer till uttryck i gidllande regler. Riksbanken har siledes uttryckligt
mandat att ge stdd i form av nddkrediter till enskilda finansinstitut som drabbas
av likviditetsproblem trots att de i grunden har fullgod soliditet. Den
bestimmelsen tillimpades under finanskrisen for lan till ett par mindre banker.

Minst lika viktigt for effektiv krishantering ar att Riksbanken kan ge generellt
likviditetsstod genom att erbjuda instituten 1 gemen att lana i stor skala. Pa sa
sdtt kan Riksbanken méta generella likviditetspafrestningar i en kris ddr minga
eller alla institut far problem att finansiera sig. Betydelsen av detta verktyg
illustreras av finanskrisen 2008—2009. Da erbjod Riksbanken i ett antal
omgangar instituten att [&na medel i transaktioner som omfattade 100 miljarder
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kronor per gang. Riksbanken spelade hér en avgdrande roll {or att forhindra att
den internationella finanskrisen fick ytterligare spridning i Sverige.

Riksbankens mojlighet att ge generellt likviditetsstdd &r inte reglerad i
riksbankslagen. Under finanskrisen var Riksbanken dérfor hanvisad till
bestammelser som primért rér penningpolitiken. Det fungerade, men framstér
som principiellt tveksamt. FI menar att detta i sig motiverar ett fortydligande
av Riksbankens befogenheter. Det bor sdledes uttryckligen framga att
Riksbanken for att motverka storningar i likviditetsforsorjningen far ge lén,
kopa virdepapper m.m.®

FI anser vidare att formuleringen av Riksbankens uppdrag inom omradet
finansiell stabilitet bor ses 0ver. Den nuvarande skrivningen i 1 kap. 2 §
riksbankslagen dr att Riksbanken ska ocksa frdmyja ett stabilt och effektivt
betalningsvéisende”. Det fangar Riksbankens ansvar for det centrala betalnings-
systemet och sedelforsorjningen. Daremot dr den otydlig som bas for
Riksbankens arbete med finansiell stabilitet. Framfor allt ger det inte ndamnvéard
vigledning om vari Riksbankens uppdrag i hantering av finansiella kriser
bestar.

FI avstar frin att foresla ny formulering av uppdraget, men vill understryka
vikten av att det tydligt anges att Riksbankens huvuduppdrag inom omradet
finansiell stabilitet dr att sdkerstdlla likviditetsforsorjning 1 kris. Det bor dven
tydligare &n 1 dag framga att ansvaret att sékerstilla likviditetsforsorjningen
verkligen &r ett uppdrag som Riksbanken ges av riksdagen, inte endast en
mojlighet.

Uppdraget avseende betalningsvisendet har anvints som bas for det analys-
arbete kring finansiell stabilitet 1 vidare bemérkelse som Riksbanken inledde
redan under 1990-talet. Riksbanken var via sina stabilitetsrapporter en
foregangare bland bade centralbanker (med och utan tillsynsansvar) och
tillsynsmyndigheter. Rapporterna har samtidigt préglats av att Riksbanken inte
har nagra sirskilda styrmedel for att frimja finansiell stabilitet (utanfor
krisldgen). Policyanalyser utmynnar darfor i manga fall inte i egna beslut utan i
rekommendationer till andra beslutsfattare, inte minst till FI som ansvarig for
regelgivning och tillsyn.

Under érens lopp har Riksbankens analysarbete gett virdefulla kunskaper och
paverkat bade policybeslut och hur instituten agerar. FI vidlkomnar en 6ppen
debatt om behovet av policyatgirder inom omrédet finansiell stabilitet, med
Riksbanken och andra. Parallellt med att FI:s uppdrag tydliggjorts har FI:s
analysarbete utvecklats och det finns numera tva stabilitetsrapporter som
underlag for policydiskussionen inom stabilitetsomradet. Ett motsvarande
fortydligande av Riksbankens uppdrag i enlighet med de resonemang FI for

¥ Ett forslag med denna innebord finns i Finanskriskommitténs delbetinkande; se SOU 2013:6
(sarskilt avsnitt 11.7).
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ovan bor kunna bidra till en tydligare ansvarsfordelning dven inom analys-
arbetet.

Att fortydliga mélet, uppdraget och befogenheterna for Riksbankens hantering
av likviditetsforsorjningen 1 samband med finansiella kriser ar saledes en viktig
uppgift i den dversyn av riksbankslagen som aviserats. FI anser att det arbetet
bor sittas i ging snarast. Som framgér ovan anser FI att 6versynen av
riksbankslagen bor hallas skild fran arbetet med ramverket for makrotillsynen.

Oversyn av ansvarsfordelningen inom makrotillsynen

10. Ar 2020 bér regeringen ge en mindre grupp experter i uppdrag att
granska ansvarsfordelningen nér det giller makrotillsynen mellan
Finansinspektionen och Riksbanken.

FI instimmer i att det ar rimligt att pa sikt utvérdera arbetet med makrotillsyn.
Det ér ett nytt policyomrade, dir bdde mal och medel tagits fram pa grundval
av principiella resonemang snarare dn pa praktiskt erfarenhet. Att efter en tid
granska de erfarenheter som har vunnits — i Sverige och i andra ldnder — ar
déarfor motiverat.

FI anser att en sddan utvirdering bor dgnas at erfarenheterna i stort och inte
primirt at den sndvare fragan om ansvarsfordelningen mellan myndigheter som
utvirderarna nimner. FI bedomer dessutom att utvirdering bor goras senare &n
2020. Med tanke pa att ramverket i dess helhet &nnu inte &r pa plats kommer
det dé att finnas mindre dn fyra &r av erfarenheter att bygga utviarderingen pa.
Det ar alltfor kort tid. Som en jamforelse kan noteras att den forsta externa
utvirderingen av penningpolitiken gjordes 2005, tio ar efter att prisstabilitets-
malet borjade gilla.

Penningpolitik och finansiell stabilitet

I rekommendation 2 skriver utviarderarna: ’Om det enligt direktionens uppfatt-
ning dr lampligt att under en tid avvika fran att uppna inflationsmalet cirka tva
ar framét 1 tiden ska Riksbanken redogora for sina skél och forsvara dem infor
riksdagens finansutskott. ”(s. 10). Av kommentarer i anslutning till rekommen-
dation 8 framgar att forslaget bland annat tar sikte pa lagen dir Riksbanken
bedomer att hdnsyn till finansiell stabilitet ska végas in i penningpolitiken:
”[Det kan] mycket vil finnas obalanser i den svenska ekonomin dér de sektors-
specifika makrotillsynsatgarderna inte ar tillrackliga for att sdkerstilla en
justering mot full sysselsittning med prisstabilitet. Under perioder kan det vara
lampligt for Riksbanken att avvika frén den vanliga och ganska snidva
inriktningen pa att uppna inflationsmalet pa tva ars sikt.” (s. 103).

FI ser ett vdrde i ett pragmatiskt forhallningssatt till det siffersatta inflations-

malet pa det sitt som anges i rekommendation 2. De senaste arens erfarenheter
visar att det kan uppsta situationer dér det &r svart att styra inflationen med
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hjélp av styrrintan, t.ex. pa grund av exceptionella férhdllanden i omvérlden.
Att gora klart att Riksbanken har mandat att 1 sddana ldgen se mer langsiktigt
pa inflationsmalet och parallellt en skyldighet att i férutbestimda former
forklara sitt agerande framstar som dndamalsenligt. En sddan ordning kan gora
att Riksbanken kan undvika drastiska penningpolitiska atgarder 1 syfte att
snabbt aterfora inflationen till malet. Samtidigt kan det minska risken for
spridningseffekter till andra politikomrdden, bland annat finansiell stabilitet.

Den hir rekommendationen innebdr 1 forsta hand att Riksbanken bor hantera
sitt priméra uppdrag mer flexibelt. Utvirderarnas tanke i det andra citatet ovan,
att Riksbanken ska kunna prioritera ner prisstabilitetsmélet till forman for
andra mal, t.ex. finansiell stabilitet, vicker mer komplexa fragor.

En forsta fraga giller i vad man Riksbankens styrrinta ér ett verkningsfullt
medel for att frimja finansiell stabilitet. Detta dr inte sjalvklart. Om exempelvis
hushéllen forvéntar sig att bostadspriser ska stiga med 5 eller 10 procent per ér,
kravs det stora rantehdjningar for att mirkbart ddmpa laneefterfragan. Det
riskerar att fora inflationen 14ngt bort frdn mélet. Kostnaderna i termer av
avvikelser fran prisstabilitetsmélet star i sé fall knappast i proportion till
mervérdet av ndgot dkad finansiell stabilitet. I ett sddant 14ge ar kvantitativa
kreditmarknadsétgirder, som skérpta skuldkvotstak och amorteringskrav,
sannolikt mer verkningsfulla. Det talar emot utvirderarnas rekommendation att
sa direkt dra in penningpolitiken 1 arbetet for finansiell stabilitet.

En andra fraga ror hur man ska se pa att en myndighet ges mandat att tona ner
betydelsen av sitt huvuduppdrag till formén for ett uppdrag som primart ligger
hos en annan myndighet. Beror Riksbankens dndrade kurs pa att FI inte har
tillrackliga medel for att fullgora sitt uppdrag, kan atgirderna mojligen ses som
kompletterande. Om didremot Riksbanken ingriper darfor att den gér en annan
analys @n FI (och regeringen) av stabilitetsriskerna eller tycker att FI pd andra
sdtt prioriterar fel, uppstér ett slags dubbelkommando. Det framstar som bade
principiellt och praktiskt oldmpligt. En oklar ansvarsfordelning mellan
myndigheterna forsvérar inte minst uppfoljningen fran riksdag och regering.

Utvérderarna behandlar inte den hir typen av problem, men deras 16sning
kommer mdjligen till uttryck i forslaget om en gemensam kommitté. Men som
FI framhéller ovan &r en sddan kommitté av andra skil en oldmplig 16sning.
Det ar dessutom oklart hur en kommitté i sig skulle hjélpa for att overbrygga
skillnader mellan myndigheterna i till exempel synen pé hur stora hot mot
stabiliteten som finns eller vilka kostnader (i vid mening) som &r rimliga for att
reducera dessa.

Mot denna bakgrund avstyrker FI forslaget att ge Riksbanken ett uttryckligt
mandat att avvika fran prisstabilitetsmalet av hdansyn till malet finansiell
stabilitet. En mer flexibel tillimpning av inflationsmélet framstir som
tillrackligt for att reducera riskerna for mélkonflikter. De eventuella fordelarna
fran stabilitetssynpunkt av ett bredare mandat till Riksbanken uppviger inte de
oklarheter om ansvar och utvirderingsmdjligheter som riskerar att uppsta.
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Vigen framat ar i stéllet, som FI framhaller ovan, att se till att FI far mer
andamalsenliga befogenheter att fullgora sitt uppdrag som ansvarig for alla
typer av forebyggande atgéirder for finansiell stabilitet.

Ovriga iakttagelser
Direktionens sammansattning

Utvirderarna ldmnar dven nigra rekommendationer rorande Riksbankens
styrning och organisation. En av dessa ror direktionens sammansittning. FI
instdmmer 1 att direktionens sammanséttning och arbetsformer bor ses dver.
Det har snart gatt tjugo ar sedan direktionen inrdttades. Det ger ett tillrackligt
underlag for att utvérdera for- och nackdelar med nuvarande ordning.

FI tar inte stédllning till utvarderarnas forslag att dela upp direktionen i tvé
grupper, en med bdde policyansvar och verkstillande uppgifter och en med
endast policyansvar. Det kan dock noteras att arbetsformerna inom direktionen
har foréndrats sedan starten 1999. Fran borjan fanns beredningsansvariga inom
direktionen for penningpolitik respektive finansiell stabilitet pa ett sitt som
liknar utvirderarnas forslag. Numera r det riksbankschefen som leder hela
verksamheten och de vice riksbankscheferna har en mindre tydlig operativ roll.
Vid en 6versyn finns det skél att 4ven jamfora erfarenheterna fran de bada
styrmodellerna.

Fullmaktiges roll i 6versynen av riksbankslagen

Som FI framhaller ovan dr det angeldget att dversynen av riksbankslagen
kommer iging snarast. FI noterar att utvirderarna vill att fullméktige ska ges 1
uppdrag att svara for oversynen.

FI avstyrker forslaget. Eftersom fullmiktige saknar egna utrednings- och
kansliresurser, skulle det 1 praktiken kunna betyda att Riksbankens ledning och
stab ges mdjlighet att utreda sig sjdlv. Det vore olampligt. I stéllet bor en
reguljar statlig utredning tillsdttas. Har finns en etablerad ordning for
utformning av direktiv, liksom for utndmning av ordférande, ledaméter,
experter och sekretariat. Med tanke pa Riksbankens speciella relation till
riksdagen bor direktiven utformas efter samrad mellan regeringen och
riksdagens partier. Det framstdr 4ven som ldmpligt att utredningen far formen
av en parlamentariskt sammansatt kommitté for att sékerstélla att de forslag
som tas fram far en bred politisk férankring.

Utvarderarnas forstaelse for svenska institutionella forhallanden
FI menar att tanken att riksbanksfullméaktige skulle svara for en Gversyn av
riksbankslagen visar att utvirderarna inte i tillricklig grad satt sig in i (eller

informerats om) svenska institutionella forhallanden. Det finns flera exempel
pa detta 1 rapporten.
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Ett exempel &r forslaget att riksbankslagen bor dndras for att gora klart att valet
av vixelkursregim dr en fradga for regeringen. Det géller dock redan. Av 7 kap.
1 § riksbankslagen framgér att Riksbanken ska bestimma om tillimpningen av
den vixelkursregim som regeringen beslutat om. Den bestimmelsen gar
tillbaka till att regeringen enligt 9 kap. 12 § regeringsformen har ansvaret for
overgripande valutapolitiska fragor. Hur detta ansvar utdvas anges i lagen
(1998:1404) om valutapolitik.

Ett annat exempel pa missforstind om legala forhallanden ar tanken att riks-
dagen ska faststilla inflationsmaélet. Detta dr oforenligt med ECB-stadgan. (Att
en annan ordning kan gélla for Bank of England beror pa att Storbritannien har
undantag fran EU:s centralbanksregler.)

FI har forstéelse for att utvarderare utan narmare kunskaper om svenska
forhallanden kan gora den typen av felbedomningar. Likvil innebar det att
rapporten riskerar att dgnas at fel saker och dirmed ge ett mindre anvandbart
underlag for fordndringar av regelverket och for riksdagens utvirdering av
Riksbanken. For att minska den risken bor det sekretariat som finansutskottet
utser for att bista de internationella experterna infér kommande rapporter ges
ett tydligare uppdrag att forklara svenska institutionella forhillanden for
utvérderarna.
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