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Sammanfattning

Finansinspektionen (FI) kommenterar i remissvaret de delar av
utvirderarnas rekommendationer som har koppling till finansiell stabilitet.
Huvudpunkterna 1 FI:s kommentarer ar:

e Flinstdmmer 1 att Riksbankens program for vidareutlaning och
tillgdngskop kan innebéra snedvridningar som inte ar onskvirda. FI
menar vidare att agerandet riskerar att bidra till Gverdrivet
risktagande, ndgot som 1 sin tur kan bidra till uppbyggnad av
finansiella stabilitetsrisker.

e Flinstdmmer 1 att Riksbanken bor fortydliga sina planer avseende
avvecklingen av de extraordinéra atgarderna.

e FI avstyrker reckommendationen att infora ett sa kallat comply or
explain-forfarande avseende Riksbankens rad gillande makrotillsyn.

Inledning

Riksdagens finansutskott har uppdragit 4t Karnit Flug, professor vid Hebrew
University och tidigare chef for Bank of Israel, och Patrick Honohan,

14



FI dnr 22-10002

tidigare chef for Central Bank of Ireland och medlem av ECB-rddet, att
utvirdera Riksbankens penningpolitik under perioden 2015 till och med
2020. Utskottet har ocksa beslutat om riktlinjer for utvarderingen.

Utvérderarna 1dmnar tio rekommendationer. FI noterar att de flesta av dessa
har karaktiren av reflektioner snarare dn skarpa forslag. De flesta
rekommendationerna &r av naturliga skil direkt kopplade till Riksbankens
forda penningpolitik. FI har normalt ingen anledning att ha synpunkter pa
den forda penningpolitiken. I vissa fall paverkar dock penningpolitiken den
finansiella stabiliteten, och FI har ur detta perspektiv valt att hdr nedan
kommentera nagra av utredarnas rekommendationer.

Rekommendation 3 och 4: Verktygsladan — rantor
och tillgangskop

Utvérderarna konstaterar att mot bakgrund av Riksbankens program f6r
vidareutlaning och tillgdngskop att dessa dtgédrder kan innebéra

snedvridningar som inte dr 6nskvirda och att subventioner for prioriterade
ekonomiska sektorer hellre bor kanaliseras via statsbudgeten.

FI haller med om iakttagelserna och menar att okonventionella verktyg av
detta slag bor anvdndas med stor forsiktighet. Kop av tillgangar som
obligationer kan vara nddviandigt for att stabilisera marknaden i krislagen
som exempelvis direkt i samband med pandemins inledning varen 2020.
Men sadana kop bor inte fortga langre dn nddvandigt. Ett skl ar de
snedvridningar och andra odnskade effekter som tillgdngskop kan leda till,
sarskilt da kop av annat dn statspapper paverkar relativa
finansieringskostnader for olika delar av nédringslivet. Ett annat skél &r att
anvandningen av okonventionella verktyg kan gora att emittenter pa
bostadsobligations- eller foretagsobligationsmarknaden tar mer risk och
storre skulder dn de annars skulle gjort 1 och med att
finansieringskostnaderna blir ldgre. Till detta kommer risken for att
aktorerna forvéntar sig att Riksbanken pa nytt kommer att ingripa om
finansieringskostnaderna stiger. Det kan bidra till 6verdrivet risktagande,
nagot som 1 sin tur skulle kunna bidra till uppbyggnad av finansiella
stabilitetsrisker.
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Rekommendation 5: Att avsluta expansiva atgarder

Utvérderarna rekommenderar Riksbanken att i hogre grad uppmairksamma
scenarier ddr extraordindra atgirder dras tillbaka och att banken bor
fortydliga sina planer.

FI har under det senaste aret betonat att Riksbankens tillgangskop och
vardepappersinnehav kan bidra till en uppbyggnad av stabilitetsrisker och
dérfor bor fasas ut. FI instdimmer darfor i utvdrderarnas rekommendation. FI
ser i det sammanhanget positivt pa att Riksbanken nyligen signalerat att
véirdepappersinnehaven ska minska framdver. En sddan nedtrappning kan
ocksa bidra till att forbattra likviditeten pé systemviktiga finansiella
marknader som till exempel marknaden for statsobligationer.

Rekommendation 9: Mandat for finansiell stabilitet

I denna rekommendation (liksom rekommendation 1) uppehaller sig
utvdrderarna kring forslaget avseende ny riksbankslag. Utvdrderarna lamnar
dock ocksa en rekommendation i detta avsnitt som berdr makrotillsynen.
Utvérderarna menar att Riksbanken har goda forutséttningar for att limna
rdd om makrotillsyn och att FI och andra berérda myndigheter bor, om de
inte dr villiga att agera i enlighet med saddana rad, kunna forvantas forklara
varfor.

Utvérderarna foresprékar séledes ett sa kallat comply or explain-forfarande,
ndgot som dr relativt vanligt i internationella sammanhang men som inte
passar in i svensk statsforvaltning dér fristdende myndigheter under
regeringen sjilvstidndigt fattar sina beslut. Utover dessa forvaltningsméssiga
hinder ser FI inte heller att utredarna framfor ndgra goda sakskal till att en
sadan ordning skulle lett till en bittre makrotillsyn. FI avstyrker dérfor
forslaget att infora ett sadant sérskilt forfarande men vill understryka att
diskussion mellan myndigheterna om atgérder &r vardefullt. FI menar att det
redan finns en fungerande ordning for att diskutera makrotillsynen,
nidmligen Finansiella stabilitetsradet dar Riksbanken, Riksgélden,
regeringen och FI dr representerade. Har har Riksbanken, med stéd av sin
goda analytiska kompetens, alla forutséttningar att Iimna synpunkter och
rdd om makrotillsynen och FI kan redogdra for sina atgérder.
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FINANSINSPEKTIONEN

Erik Thedéen
Generaldirektor

Thomas Nielsen
Bitrddande chefsekonom

I detta drende har generaldirektdren Erik Thedéen beslutat. Bitradande
chefsekonomen Thomas Nielsen har varit foredragande.
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