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Remissyttrande om betdankandet Att forebygga och hantera 2013-06-10
finansiella kriser (SOU 2013:6)

Riksbanken vilkomnar att det svenska regelverket for att férebygga och hantera finansiella
kriser har blivit féremal for en utredning. Riksbanken stéller sig bakom stora delar av de
bedémningar och férslag som Finanskriskommittén (FKK) for fram ( sitt delbetdnkande men
avstyrker kommitténs forslag om organisatorisk struktur fér makrotillsyn.

En utgangspunkt fér Riksbankens overvdganden i detta remissyttrande har varit att den
svenska statens formaga att forebygga att finansiella kriser uppstar behover stérkas. Detta
ar en ldrdom av den globala finansiella kris som dven drabbade Sverige under dren 2008-
2009. Denna ldrdom delas av flertalet ldnder runt om i vérlden. Centralt ( detta
sammanhang &r behovet av att skapa en organisatorisk struktur som ger saval tillrécklig
beslutskraft som verktyg for att hantera identifierade risker i det finansiella systemet.

Riksbanken anser att det institutionella ramverk fér makrotillsyn { Sverige som FKK foreslar
dr otillrackligt for detta syfte och riskerar att leda till oklarheter kring vem som ska agera
om det uppkommer en risk [ det finansiella systemet (ansvar ex ante). Det blir ddrigenom
sannolikt ocksa svart att utkrava ansvar efter att en kris har uppkommit (ansvar ex post). En
sadan otydlighet ( ansvarsfordelningen riskerar enligt Riksbanken att skapa en
makrotillsynsstruktur med alltfor svag beslutskraft.

For att uppna tydlig ansvarsfordelning och god beslutskraft bor det enligt Riksbankens
mening inrdttas ett makrotillsynsorgan med ett tydligt ansvar fér makrotillsynen. Organet
bor tilldelas vél definierade verktyg for sin uppgift av riksdagen och regeringen pa
sedvanligt sétt. Med denna utgangspunkt finns ett antal principiella aspekter att beakta vid
val av organisatorisk struktur. For det forsta bor makrotillsynsorganet ha en god och
varaktig kapacitet att analysera risker for det finansiella systemet som helhet. Fér det andra
madste makrotillsynsorganets arbete kunna bedrivas resurseffektivt. For det tredje maste
hénsyn dven tas till att makrotillsynen ska interagera med nérliggande politikomraden bade
( Sverige och internationellt. Riksbanken har i detta avseende goda forutsattningar att axla
ansvaret fér makrotillsynen i Sverige. Det dr ocksa angeldget att en fungerande
organisatorisk struktur kommer pa plats snarast.

Inom ramen for den nya makrotillsynen diskuteras i detta remissvar olika verktyg for att
forebygga strukturella och cykliska systemrisker. Tillimpningen av makrotillsynsverktyg for
att hantera dessa risker dr en grannlaga uppgift eftersom effekterna av verktygen kan fa
stor effekt pa samhéllsekonomin och for de enskilda individerna. Kraven pa demokratiskt
inflytande och medverkan saval vid antagandet av nya verktyg som vid utnyttiande av
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sadana maste vara hogt stallda. Det ar vasentligt att det demokratiska inflytandet
garanteras och l6pande kan tryggas.

Riksbanken anser att det mdste vara klart var ansvaret for anvdndandet av verktygen ska
ligga och vilken myndighet som dérefter blir ansvarig for vidtagna atgérder. Riksbanken
férordar att Riksbanken ensam ska vara ansvarig for makrotillsynen i Sverige. Det &r dock
samtidigt viktigt att ta tillvara den kompetens som finns inom Finansinspektionen. Det kan
ordnas genom att det etableras tydliga samarbetsformer mellan Riksbanken och Finans-
inspektionen sa att Finansinspektionens operativa och analytiska kompetens tas till vara.

Riksbanken anser att riksdagen och regeringen pa sedvanligt sétt ska besluta om och
reglera anvdndandet, inkluderande satta ramarna, for nyttiandet av de nya verktygen for
makrotillsyn och dérefter pa ett tydligt satt delegera implementeringen till Riksbanken.
Redan idag férekommande verktyg av saval mikro- som makrokaraktér kan dven
fortséttningsvis hanteras av Finansinspektionen dven om Riksbanken blir ansvarig for
makrotillsynen.

Vidare dr Riksbanken av uppfattningen att det demokratiska inflytandet kan garanteras
inom ramen for anvdndandet av de nya verktygen. Det kan ske genom att anvédndandet av
dessa verktyg tillstyrks av riksbanksfullméiktige. De erfarenheter som riksbanksfullméktige
och direktionen fatt under tidigare ar av diskussioner infor olika beslut (sasom hdjning av
valutareserven) gor att ytterligare steg att stirka samverkan mellan dessa organ nu kan tas.

Om Riksbanken far den ledande rollen inom makrotillsynen kan beslutsfattandet kring
makrotillsynsatgdrder organiseras pa olika satt. En av flera l6sningar &r att besluten om
tilldmpning av makrotillsynsatgdrder fattas inom ramen for Riksbankens nuvarande
beslutsstruktur. Detta dr en l[dmplig [Osning ( det fall det endast infors ett fatal
makrotillsynsverktyg [ Sverige sasom den kontracykliska kapitalbufferten och ett eller ett
par ytterligare verktyg inriktade pa mer cykliska risker. Sannolikt kommer det dock att
behdvas fler verktyqg for att forhindra att systemrisker byggs upp. Da kan det bli svarare att
bedéma dndamalsenligheten ( den férda politiken och i vilken utstrdckning den ger upphov
till icke avsedda effekter pa andra omraden. Fler verktyg innebdr ocksa att beslutsomradet
blir stérre och paverkan pa samhdéllsekonomin potentiellt mer omfattande. Detta kommer
att stalla annu storre krav pa tydliga former for ansvarsutkravande och demokratisk insyn.
Dessutom blir koordineringsbehovet med angransande politikomraden an viktigare.

Med fler verktyg for makrotillsynen kan man dvervdga om det vore mer ldmpligt att ldgga
ansvaret for beslut om makrotillsynsatgérder pa en sérskilt sammansatt beslutande
kommitté inom Riksbanken. En sddan kommitté skulle kunna besta av ledamdter fran
Riksbanken respektive Finansinspektionen och eventuellt externa experter.

Om en mindre langtgdaende modell fér makrotillsynen skulle véljas, dar verktygen for
makrotillsynen delas upp mellan olika myndigheter, anser Riksbanken att ett rad med
rekommendationsratt som placeras inom Riksbanken ar en béttre l6sning dn FKK:s forslag.
Ett sadant rad blir dock mindre handlingskraftigt én ett beslutande organ och ar dérfér inte
en organisatorisk [6sning som Riksbanken forordar i forsta hand.

Vad géller verktyg for makrotillsyn anser Riksbanken att det r mycket angeldget att
omgaende fd pa plats tillrdckligt manga makrotillsynsverktyg for att pa ett effektivt satt
motverka de hot mot stabiliteten ( det finansiella systemet som identifieras. | och med att
makrotillsyn &r ett nytt politikomrade &r det samtidigt viktigt att etablera en process for att
utvdrdera och efterhand utveckla och modifiera en sadan verktygslada. For att sakerstilla
att detta arbete bedrivs strukturerat och langsiktigt bor saval sjélva verktygsladan som
processen for att modifiera den 13 ett tydligt lagstod.

En svensk verktygslada for makrotillsyn bér enligt Riksbanken innehdlla, som ett absolut
minimum, en uppséttning kompletterande verktyg som syftar till att motverka risker
kopplade till hég kredittillvaxt och skuldséttning. Riksbanken férordar mer specifikt att
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verktygsladan inledningsvis ska innehalla kontracykliska kapitalkrav, sektorsvisa kapitalkrav
och bolanetak. Dértill bor den kompletteras med verktyg som hanterar risker kopplade till
svenska bankers beroende av marknadsfinansiering och likviditet. Det kommande
makrotillsynsorganet bor sedan fd [ uppdrag att omgaende borja arbeta for att dven andra
systemrisker ska kunna hanteras med hjalp av den svenska verktygsladan. Riksbanken
papekar dessutom att ldmpligheten ( att anvédnda kassakrav som makrotillsynsverktyg for
ndrvarande utreds pa Riksbanken.

Riksbanken tillstyrker FKKs forslag vad galler statliga atgdrder for likviditetsforsériningen.
Dessa forslag innebér enligt Riksbanken avsevarda forbattringar vad géller den svenska
statens mdjligheter att vidta atgarder for att stédja likviditetsférsériningen { kris.

| fragan om myndigheternas uppdragq tillstyrker Riksbanken FKK:s forslag vad géller
dndringar i riksbankslagen. Riksbanken vélkomnar ocksa forslaget att specificera
Riksbankens uppdrag eftersom det ar viktigt med tydlighet kring respektive myndighets
ansvar och befogenheter nar fler myndigheter far samma évergripande uppdrag. Dessutom
betonar Riksbanken att dven de berérda myndigheternas uppdrag rérande makrotillsyn
behover specificeras och anpassas till den organisatoriska l6sning som slutligen vals.

Dérutéver instdmmer Riksbanken [ FKKs slutsatser vad géller finansieringsarrangemang for
krishantering. Riksbanken beddmer i likhet med kommittén dels att det finns behov av att
upprdtta en fond for krishantering som byggs upp innan en bankkris uppstar, dels att
insdttningsgarantin bor utformas som en forsdkringspremie. Vad géller avgifter instdmmer
Riksbanken med FKK att det bor finnas separata avgifter for insattningsgaranti och
systemstabilitet. Riksbanken framhaller samtidigt att stabilitetsavgifterna pa sikt bor fa
formen av en evig riskpremie och inte knytas till en malsatt fondstorlek.

Riksbanken delar dven FKK:s bedémning att det inte behdvs nagon ytterligare lagreglering
avseende informationsutbyte, uppgiftsldamnande och sekretess i de fall som anges (
delbetédnkandet med undantag for bedémningen vad géller lagreglering avseende
sekretess till skydd for det allmédnnas intresse. | detta fall anser Riksbanken att det kan
behdvas ett fortydligande i offentlighets- och sekretesslagen.

Riksbanken tillstyrker vidare kommitténs forslag till lagdandringar [ de fall man anser att
nuvarande lagreglering inte medger det informationsfléde mellan myndigheterna som man
bedémer nédvéndigt
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1. Organisatorisk struktur for makrotillsyn

Riksbanken delar FKK:s bedémning att det ar viktigt att bygga upp béattre kunskap om
systemrisker och darigenom utveckla battre dverblick 6ver den typen av risker. Riksbanken
menar dock att kunskapen om systemrisker behéver kompletteras med organisatoriska
strukturer som motverkar tendenser till en sa kallad inaction bias, det vill sdga tendenser till
att ingripa for sallan och for sent mot stabilitetsrisker. Till dessa strukturer bor knytas
effektiva verktyg for att motverka systemrisker.

Riksbanken anser i detta sammanhang att det institutionella ramverk fér makrotillsyn i
Sverige som FKK foreslar riskerar att leda till oklarheter kring vem som ska agera om det
uppkommer hot mot stabiliteten i det finansiella systemet (ansvar ex ante). Det blir
darigenom sannolikt ocksa svart att utkrava ansvar for makrotillsynsatgarder efter att en
kris har uppkommit (ansvar ex post). En sddan otydlighet i ansvarsférdelningen riskerar att
skapa en makrotillsynsstruktur med svag beslutskraft.

For att uppna tydlig ansvarsfordelning och god beslutskraft bor det enligt Riksbankens
mening inrdttas ett makrotillsynsorgan med tydligt ansvar fér makrotillsyn och val
definierade verktyg for sin uppgift. Med denna utgangspunkt finns ett antal principiella
aspekter att beakta vid val av organisatorisk struktur. For det forsta bor
makrotillsynsorganet ha en god och varaktig kapacitet att analysera risker for det finansiella
systemet som helhet. For det andra maste makrotillsynsorganets arbete kunna bedrivas
resurseffektivt. For det tredje maste hansyn dven tas till att makrotillsynen ska interagera
med narliggande politikomraden bade i Sverige och internationellt.

Riksbanken har i detta avseende goda forutsattningar att axla ansvaret fér makrotillsynen i
Sverige. Det analytiska perspektivet i makrotillsynen ar detsamma som Riksbanken har i
den finansiella stabilitetsanalys som redan bedrivs i Riksbanken. For sin penningpolitiska
analys har Riksbanken dessutom en bred och djup makroekonomisk kompetens. Att ha
bada dessa analytiska perspektiv ar centralt for att kunna bedoma aterverkningarna mellan
den finansiella och reala sektorn vid olika typer av risker. Riksbanken har saledes redan i
dag och kommer aven i framtiden att ha relevant analyskapacitet inom makrotillsyns-
omradet. Vissa makrotillsynsatgarder och penningpolitiska atgarder paverkar vidare
ekonomin pa ett likartat satt. Interaktionen mellan makrotillsyn och penningpolitik kan
darmed medfora ett visst samordningsbehov mellan réantebesluten och besluten om
makrotillsynsatgarder. Riksbanken deltar dessutom aktivt i de internationella organ déar
merparten av utvecklingsarbetet kring makrotillsynen bedrivs och kommer att bedrivas
under de narmaste aren. Samtidigt ar det viktigt att ta till vara den operativa och analytiska
kompetens som finns inom Finansinspektionen. Detta kan dstadkommas genom att
etablera tydliga samarbetsformer mellan Riksbanken och Finansinspektionen. Det &r ocksa
viktigt att finna former for att sékerstalla demokratisk férankring och insyn.

Riksbanken forordar att Riksbanken ensam ska vara ansvarig for makrotillsynen i Sverige. |
en losning dar Riksbanken far den ledande rollen inom makrotillsynen kan beslutsfattande
kring makrotillsynsatgarder organiseras pa olika satt. En av flera losningar &r att besluten
fattas av Riksbankens direktion i samrad med riksbanksfullméktige. Detta ar en lamplig
l6sning i det fall det endast infors ett fatal makrotillsynsverktyg i Sverige sdsom den
kontracykliska kapitalbufferten och ett eller ett par ytterligare verktyg, alla inriktade pad mer
cykliska risker. Att Riksbanken tilldelas huvudansvaret fér beslut om verktyg mot cykliska
risker ar en standpunkt som framfors aven i FKK:s delbetdnkande. Denna l&sning ar dven
enkel organisatoriskt sett.

Sannolikt kommer det dock att behévas fler verktyg for att forhindra att systemrisker byggs
upp. Da kan det bli svarare att bedéma andamalsenligheten i den forda politiken och i
vilken utstrackning den ger upphov till icke avsedda effekter pa andra omraden. Fler
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verktyg innebar ocksa att beslutsomradet blir storre och paverkan pa samhallsekonomin
potentiellt mer omfattande. Detta staller stdrre krav pa tydliga former for
ansvarsutkravande och demokratisk insyn. Dessutom blir koordineringsbehovet med
angransande politikomraden an viktigare. Med fler verktyg for makrotillsynen skulle man i
andra hand kunna 6vervéga att ldgga ansvaret for beslut om makrotillsynsatgarder pa en
sarskilt sammansatt beslutande kommitté inom Riksbanken. En sddan kommitté skulle
kunna bestd av ledamoter fran Riksbanken respektive Finansinspektionen och eventuellt
externa experter.

Om en mindre langtgaende modell for makrotillsynen skulle valjas, dar verktygen for
makrotillsynen delas upp mellan olika myndigheter, anser Riksbanken att ett rad med
rekommendationsratt som placeras inom Riksbanken &r en battre l©sning dn FKK:s forslag.
Ett sddant rad blir dock mindre handlingskraftigt an ett beslutande organ och ar darfor inte
en organisatorisk l6sning som Riksbanken forordar i férsta hand.

Finanskriskommitténs forslag

FKK framhaller i sitt delbetankande att det ar nodvandigt att bygga upp battre kunskap om
systemrisker. Enligt FKK sker detta bast inom ramen for en bred och 6ppen samverkan. Som
plattform for detta foreslar FKK ett makrotillsynsrad dar Riksbanken och Finansinspektionen
ska samrada infor beslut om makrotillsynsatgarder. | detta rad ska Riksbanken,
Finansinspektionen och tva fristdende experter ingd som medlemmar medan
Finansdepartementet har mojlighet att delta som observator. Radet foreslas verka for okad
kunskap om systemrisker och utveckling av makrotillsynsverktyg samt analysera risker och
diskutera lampliga atgarder. Ett sekretariat for radet ska upprattas hos Riksbanken. FKK
foreslar ocksa att radet ska lagregleras for att sdkerstélla kontinuitet. Ansvaret for beslut om
makrotillsynsatgarder foreslas dock inte ligga pa radet utan pa Riksbanken och
Finansinspektionen. FKK foreslar att bada myndigheterna ska fa ett lagfast ansvar for
makrotillsyn och kunna tilldelas makrotillsynsverktyg. Myndigheterna ska vidare samrada
infor beslut om anvandande av makrotillsynsverktyg.

Riksbankens bedomning och férslag

Sverige var inte ett av de l@nder som drabbades hardast av den senaste globala
finanskrisen. Men aven i det svenska finansiella systemet uppkom det allvarliga problem,
vilket gjorde att Riksbanken och andra myndigheter var tvungna att vidta ett antal atgarder.
Krisen tydliggjorde att det i Sverige, liksom i andra lander, saknats saval tydliga mandat
som verktyg for att férebygga och hantera storningar i det finansiella systemet.

Mot denna bakgrund finner Riksbanken det angeldget att den svenska statens formaga att
saval kunna forebygga som hantera finansiella kriser forstarks. En central aspekt vad galler
det forebyggande arbetet &r att fa till stand en andamalsenlig och vél fungerande
organisation av det nya polittkomrade som kallas makrotillsyn. Riksbanken anser i detta
sammanhang att det i Sverige behdver utformas en organisatorisk l6sning for makrotillsyn
som utmarks av beslutskraft och som tar till vara den omfattande kunskap om systemrisker
i det finansiella systemet som finns redan i dag. For detta andamal bor det enligt
Riksbankens mening upprattas ett makrotillsynsorgan med ett tydligt mandat. Detta
makrotillsynsorgan bor ocksa, pa sedvanligt satt av riksdag och regering, tilldelas effektiva
och val definierade verktyg.
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Ldrdomar av den senaste finansiella krisen — behov av kunskapsutveckling, beslutskraft
och effektiva verktyg

Riksbanken delar FKK:s beddmning att det ar viktigt att bygga upp battre kunskap om
systemrisker. Den senaste finansiella krisen visade tydligt att ingen hade tillracklig éverblick
over riskerna i det finansiella systemet, varken globalt eller i enskilda l@nder. Ingen forstod
vilka allvarliga obalanser som under lang tid byggdes upp, vilka sedan bidrog till att krisen
brot ut under hosten 2008. Samtidigt ar det viktigt att poangtera att det redan i dag finns
omfattande kunskap om systemrisker. Inte minst ar detta fallet inom centralbankerna som
sedan lang tid tillbaka analyserar den typen av risker. Som FKK framhaller i sitt
delbetankande behdver emellertid denna kunskap utvecklas och forstarkas.

Riksbanken menar dock att det inte racker med att bygga upp kunskapen om systemrisker.
Det behdvs ocksa strukturer som motverkar tendenser till en sé kallad inaction bias, det vill
saga en situation dar myndigheter avstar fran att vidta motatgéarder trots att det finns
tecken pa okade risker.

De tecken pa dkade risker som trots allt hade funnits i flera lander fore hosten 2008 ledde
exempelvis inte till att lampliga motatgarder vidtogs. En forklaring till detta ar att det har
funnits brister i fordelningen av ansvar och befogenheter for myndigheters arbete med
finansiell stabilitet. De finansiella tillsynsmyndigheterna vérlden éver har i regel inte haft
nagot uttalat systemperspektiv i sin dvervakning utan i stallet varit inriktade pa att i forsta
hand bevaka enskilda institut. De myndigheter — framst centralbanker — som haft ett mer
overgripande system- och makroperspektiv i sin dvervakning har daremot inte haft
tillrackligt mandat att ingripa eller verktyg for detta andamal.

Det ar vidare sannolikt att den passivitet som bidrog till uppkomsten av den senaste
finanskrisen ocksa berodde pa att det generellt sett var svart att uppbringa stod for
systemriskforebyggande atgarder under en tid da inga tydliga stérningar intraffade. |
dagslaget, nar krismedvetandet fortfarande ar hogt, ar denna passivitetsproblematik inte
lika pafallande. Nar krisen val borjar falla i glomska finns dock en risk for att det aterigen
blir svart att vidta &tgarder for att forebygga risker i det finansiella systemet.

Aven om Sverige klarade sig férhallandevis val i den senaste finanskrisen och
huvudsakligen drogs in i krisen till f6ljd av indirekta effekter av problemen i andra lander,
fanns denna tendens till passivitet dven har. Exempelvis vidtogs inga motatgarder trots att
de svenska bankernas utldning i de baltiska ldnderna under aren fore krisen vaxte mycket
snabbt och ledde till att stora risker byggdes upp i det svenska finansiella systemet.

For att forebygga systemrisker kravs det forutom kunskap och beslutsamhet dven effektiva
verktyg. Aven om det hade funnits en starkare beslutsamhet infér den senaste finanskrisen
var tillgangliga verktyg inriktade pa halsotillstandet och beteendet hos enskilda aktorer och
foretag. Darfor behover verktyg som ar specifikt inriktade pa stabiliteten i systemet som
helhet utvecklas.

Mot denna bakgrund anser Riksbanken att det ar av stor vikt att tydliggora ansvar och
befogenheter for att hantera systemrisker i Sverige och ta fram effektiva verktyg for att
hantera dessa risker.

Principer foér organisatorisk struktur for makrotillsyn

Riksbanken bedomer att den generella svarigheten att agera mot systemrisker ar en central
aspekt att beakta vid utformningen av ett ramverk for hur makrotillsyn ska bedrivas i
Sverige. Detta understryker vikten av att skapa en struktur som ger god beslutskraft. En

! Exempelvis har Banklagskommitténs forslag till ett nytt regelverk for att hantera banker i kris inte
foranlett nagra andringar i lagstiftningen efter att kommittén lamnade sitt betédnkande i juni 2000 (se SOU
2000:66 Offentlig administration av banker i kris).
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forutsattning for detta ar att det ar tydligt var ansvaret for att motverka systemrisker ligger,
vilket i sin tur kraver ett tydligt mandat. For att kunna motverka systemrisker behdver
organisationen for makrotillsyn dven forses med effektiva och val definierade verktyg. Den
organisatoriska struktur som foreslas av FKK &r enligt Riksbanken for otydlig for att skapa
sadana forutsattningar.

Det institutionella ramverk som FKK féreslar, med ett rad vars fokus ar kunskapsutveckling
snarare an beslut om atgarder och tvd myndigheter som ansvarar fér makrotillsynen,
riskerar t detta sammanhang att leda till oklarheter avseende vem som ska agera om det
uppkommer en risk i det finansiella systemet (ansvar ex ante). Det kan ocksa vara svart att
utkrava ansvar for makrotillsynsatgarder efter att en kris har uppkommit (ansvar ex post).
Otydligheten i ansvarsférdelningen riskerar pa sa satt att skapa en makrotillsynsstruktur
som inte medfor storre handlingskraft an vad som ar fallet i dag. Nar det galler det
foreslagna radet ar det endast om radet ar helt enigt som det kan ta stallning i olika fragor,
men dess stallningstaganden har ingen rattslig effekt. Om det daremot rader oenighet
saknar radet mekanismer (till exempel rostningsregler) for att fa till stand ett
stallningstagande, utan varje myndighet far agera som den finner lampligt.

Riksbanken delar daremot FKK:s stdndpunkt att en god analyskapacitet och kontinuitet ar
en viktig forutsattning for en effektiv makrotillsyn. Det beslutande makrotillsynorganet ska
ha en betydande och varaktig kapacitet att analysera risker for det finansiella systemet som
helhet och beddma vad som kan vara lampliga atgarder for att forebygga sadana risker.

Det ar ocksa viktigt med en organisatorisk l6sning som garanterar att makrotillsynsarbetet
kan bedrivas resurseffektivt aven om det inte férefaller finnas omedelbara hot mot den
finansiella stabiliteten. En aspekt pa detta ar att man bor dra nytta av den expertis och det
kunnande som finns redan i dag och kommer att finnas framdéver. Det ar alltsd centralt att i
arbetet med att ta fram den organisatoriska strukturen for makrotillsyn anldgga ett
samhallsekonomiskt effektivitetsperspektiv. Med den organisatoriska struktur som foreslas
av FKK gar det dock inte att utesluta att arbetsférdelningen mellan Riksbanken och
Finansinspektionen blir ineffektiv nar bada stravar efter att géra saval fullédiga systemrisk-
analyser som beddémningar av vilka verktyg som vid behov bér anvandas och hur dessa i sa
fall ska kalibreras.

Den organisatoriska strukturen maste vidare ta hansyn till att makrotillsynen ska kunna
interagera med narliggande politikomraden pa ett for samhallet effektivt satt. En viktig
principiell aspekt att beakta ar i detta avseende kopplingen till penningpolitik, som ligger
inom Riksbankens ansvarsomrade, respektive traditionell tillsyn av finansiella institut
(mikrotillsyn), som Finansinspektionen ansvarar for.

Riksbanken anser vidare att det ar angeldget att Sverige kan agera effektivt i det
internationella samarbetet pa makrotillsynsomradet. Makrotillsyn ar ett politikkomrade
under utveckling dar mycket av arbetet sker pa det internationella planet varfér delaktighet
liksom inflytande i detta arbete spelar roll for hur makrotillsynen kommer att bedrivas i
Sverige. Denna aspekt ar av stor vikt for det framtida arbetet med finansiell stabilitet da
stabilitetsriskerna i hdg grad verkar 6ver landsgranser, vilket visades tydligt inte minst
under den senaste krisen. Att ha goda forutsattningar att kunna delta aktivt i internationella
diskussioner om stabilitetsrisker ar darfor av betydelse aven for den finansiella stabiliteten i
Sverige.

Riksbanken vill ocksa i detta sammanhang lyfta den rekommendation om nationella
mandat fér makrotillsyn som Europeiska systemriskndmnden (ESRB) utfardade i december
2011. Rekommendationen anger att EU-ldnderna bor ge etf organ — en institution eller ett
rad — ansvaret for att genomfora makrotillsynen. Att ldgga ansvaret for att agera pa tva
myndigheter i enlighet med vad FKK foreslar ar alltsa inte i linje med ESRB:s
rekommendation. | den man makrotillsynsradet ska ses som ett ansvarigt organ for
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makrotillsyn ar det ocksa alltfor svagt da det varken kan besluta eller ge rekommendationer
om tilldmpningen av nagra verktyg.

En annan viktig aspekt ar frdagan om oberoende och demokratisk kontroll. Som FKK
konstaterar har makrotillsynen och penningpolitiken ett gemensamt drag i att besluten
inom dessa politikomraden kan vara kontroversiella och inte sa populdra hos allmanheten,
vilket kan leda till passivitet s som det beskrivits ovan. Detta lyfts ofta fram som ett skal till
att makrotillsynen, precis som penningpolitiken, behdver ges en hég grad av
sjalvstandighet.

En forutsattning for ett ldngtgdende oberoende ar dock att malet for det arbete som
delegeras till ett makrotillsynsorgan ar tydligt och kan utvarderas. | detta avseende ar
skillnaden mellan penningpolitik, som vagleds av ett kvantifierat inflationsmal, och
makrotillsyn, vars mal ar finansiell stabilitet, vasentlig da malet for makrotillsyn inbegriper
flera olika dimensioner. Makrotillsyn kan exempelvis handla om att minska och férebygga
overdriven kredittillvaxt, att minska likviditetsrisker och l6ptidsobalanser i banksystemet
och att 6ka den finansiella infrastrukturens motstandskraft mot stérningar. | alla de fallen ar
det svart att formulera ett enkelt och tydligt mal. Det blir darmed svarare att utvardera
makrotillsynsbesluten och utkrava ansvar av beslutsfattarna. Det finns darfér anledning att
gora den demokratiska kontrollen av makrotillsynen annu starkare én vad som galler for
penningpolitiken. Dessutom ar den demokratiska kontrollen av makrotillsynen viktig da
vissa typer av beslut inom detta politikomrade kan ha betydande fordelningsmassiga
konsekvenser. Graden av oberoende maste alltsa relatera till méjligheterna till
ansvarsutkravande pa ett balanserat satt. Riksdagens och regeringens medverkan och
ansvar inom ramen for denna process redovisas pa annat stalle i detta svar.

Organisatorisk struktur av makrotillsynen

Riksbanken anser att den framtida organsationen av makrotillsyn i Sverige ska upprattas
med hansyn till de ovan beskrivna principerna. Det ar alltsa viktigt att hitta en l6sning som
gor att nddvandiga beslut fattas, vilket forutsatter att det ar tydligt vilket organ som har
ansvar for att motverka uppkomna risker och att detta organ har val definierade verktyg for
sin uppgift. Losningen ska samtidigt sakerstalla att det beslutande organet har en
betydande och varaktig kapacitet att analysera finansiella stabilitetsfragor och att denna
kapacitet anvands pa ett samhallsekonomiskt effektivt satt nar det galler bade
resursutnyttjade och samspel mellan makrotillsynen och narliggande politikomraden. Den
organisatoriska losningen ska dven bidra till att Sverige kan agera effektivt i det
internationella samarbetet pa makrotillsynsomradet. Dartill anser Riksbanken aven att
mojligheten att pa lampligt satt kombinera det beslutande organets politiska oberoende
med demokratisk insyn ar en viktig aspekt att beakta.

For att uppna den beslutskraft som kravs i arbetet med makrotillsyn bor det enligt
Riksbankens mening utses eft makrotillsynsorgan med ett tydligt mandat att fatta beslut
om makrotillsynsatgarder. Pa sa vis blir det tydligt var ansvaret for att identifiera och
motverka uppkomna systemrisker ligger. Exakt hur ett sddant beslutande organ ska
organiseras ar inte sjalvklart, men de principiella aspekter som diskuterats ovan ger viss
vagledning.

En central aspekt handlar om analyskraft och samhallsekonomisk effektivitet. Diskussionen
om lamplig organisatorisk struktur maste i ett forsta steg baseras pa en analys av i vilken
utstrackning det kunnande som behovs i makrotillsynen redan finns idag, och i sa fall var,
eftersom det i sa fall bor tillvaratas. Hur néra den analys som redan gors ligger
makrotillsynen ger ocksa en indikation pa kopplingen mellan respektive myndighets 6vriga
uppgifter och makrotillsynen.

Riksbankens nuvarande uppdrag att framja ett sdkert och effektivt betalningsvasende
innebar i praktiken att banken ska verka for stabilitet i det finansiella systemet som helhet.
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For att uppfylla sitt uppdrag arbetar Riksbanken dels férebyggande genom att identifiera
och pa olika satt motverka risker i det finansiella systemet, dels med att hantera kriser om
sadana anda skulle uppsta. | fokus for det férebyggande arbetet ar den lGpande
stabilitetsbeddmning som Riksbanken kontinuerligt genomfor och publicerar i rapporten
Finansiell stabilitet. Analysen syftar till att identifiera risker och sarbarheter hos centrala
aktorer i det svenska finansiella systemet, sdsom banker och finansiella infrastrukturféretag,
och pa olika satt forma dessa aktorer att hantera de risker som identifierats.

For att betalningsvasendet ska vara sdkert och effektivt behdver Riksbanken, liksom andra
centralbanker, kunna hantera en finansiell kris och andra allvarliga stérningar i det
finansiella systemet. Riksbanken har hér en speciell roll eftersom den som centralbank vid
behov snabbt kan tillfora likviditet till det finansiella systemet. En forutsattning for att detta
ska kunna goras pa ett for samhallet effektivt satt ar god kunskap om det finansiella
systemet och dess aktorer liksom det aktuella stabilitetslaget. Riksbankens stabilitetsanalys
fyller dven denna funktion och ar saledes central inte bara for det férebyggande arbetet
utan dven for att Riksbanken ska kunna agera i en kris. Sammantaget har Riksbankens
uppdrag pa detta omrade lett till att Riksbanken under de senaste 15 aren har byggt upp
en omfattande kapacitet nar det galler analysen av systemrisker.

| och med att Riksbanken dven ansvarar for penningpolitiken med malet att uppratthalla ett
fast penningvéarde har Riksbanken ocksa en valutvecklad analysram for att bedoma den
makroekonomiska utvecklingen. Tillgangen till val utvecklade analysramar for saval
finansiell stabilitet som makroekonomi gor att Riksbanken ocksa djupgaende kan analysera
aterverkningar mellan finansiell och real sektor. Det ar av stor betydelse for arbetet med
makrotillsyn eftersom vissa makrotillsynsatgarder pa olika satt kan paverka mangden
krediter i ekonomin och darigenom hushallens och féretagens beslut om konsumtion och
investeringar. Makrotillsyn och penningpolitik paverkar ekonomin pa ett likartat sétt. De
paverkar bada inflationen och aktivitetsnivan i ekonomin, och de gor detta i stor
utstrackning via samma kanaler. Interaktionen mellan makrotillsyn och penningpolitik kan
darmed medfdra ett visst samordningsbehov mellan réantebesluten och besluten om
makrotillsynsatgarder.

Riksbanken har ocksa fatt en alltmer framtradande roll i det internationella arbetet med att
utveckla normer och regelverk for makrotillsyn. Riksbanken representerar exempelvis
Sverige i Bank for International Settlements (BIS), vars framsta uppgift ar att framja
internationellt monetart och finansiellt samarbete. Internationella valutafonden (IMF) &r ett
annat internationellt forum dar Riksbanken, tillsammans med Finansdepartementet,
representerar Sverige och bidrar med finansiering till IMF:s utlaning till lander i ekonomisk
kris. Riksbanken har aven stora mojligheter att bidra till att forebygga och varna for
systemrisker inom ramen for samarbete med ESRB som utfardar varningar och
rekommendationer vid hot mot den finansiella stabiliteten i EU och ger synpunkter pa
kommande finansiell lagstiftning i EU fran ett makrotillsynsperspektiv.

Aven Finansinspektionen har viktig kompetens fér hanteringen av systemrisker. Genom att
utfarda regler och ge tillstdnd att bedriva finansiell verksamhet, utdva tillsyn éver att
reglerna foljs och vid behov ingripa mot dvertradelser ansvarar Finansinspektionen for stora
delar av det regelverk som i dag styr den finansiella sektorn i Sverige. Inom ramen fér
uppdraget att arbeta for ett stabilt och val fungerande finansiellt system och verka for ett
gott konsumentskydd inom det finansiella systemet gor Finansinspektionen dessutom en
viss Overgripande analys av den finansiella stabiliteten som kompletterar myndighetens
ingdende kunskaper om enskilda finansiella institut och deras riskmodeller.
Finansinspektionen har dven ett stort operativt kunnande samt praktisk erfarenhet av
reglering och implementering av tillsynsatgarder.

Aven om verktygen fér makrotillsyn och mikrotillsyn kan paverka samma variabler, &r dock
syftet med atgarderna inom respektive politikomrade olika. Makrotillsynen ar inriktad pa
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stabiliteten i det finansiella systemet som helhet medan mikrotillsynen fokuserar pa
stabiliteten i enskilda finansiella institut och pa konsumentskyddsfragor. Det innebér att
besluten inom mikro- respektive makrotillsynen skiljer sig at inte enbart vad galler syftet
utan dven med avseende pa vilken typ av analys de utgar fran. Makrotillsynen har ett
analytiskt fokus som, i storre utstrackning an mikrotillsynen, kraver valutvecklade
analysramar for studier av sdval makroekonomin som den finansiella stabiliteten liksom av
hur dessa paverkar varandra. En ldrdom frdn manga finanskriser, ar att uppbyggnaden av
systemrisk ofta borjar utanfoér den reglerade sektorn, det vill sdga i foretag som inte
formellt star under tillsyn. En svar, men viktig, uppgift for makrotillsynen ar darfor att
identifiera risker som uppstar utanfor den egentliga tillsynens omrade. Makrotillsynen ska
ocksa komplettera mikrotillsynen med en 6vervakning och analys for att bedéma finansiella
cykler som kan paverka sannolikheten for och omfattningen av obalanser i det finansiella
systemet som helhet. Makrotillsynen maste med andra ord utdvas med ett bredare blickfalt
an den ordinarie mikrotillsynen. Detta ar ocksa anledningen till att makrotillsynen har blivit
ett eget politikomrade.

Med hansyn till Riksbankens respektive Finansinspektionens nuvarande roller och uppgifter
samt kompetens har saledes bada myndigheterna kopplingar till makrotillsynen. Detta nya
polititkomrade kraver dock en tydlig organisatorisk struktur som kan garantera att det finns
en hog grad av beslutskraft. Som Riksbanken tidigare framhallit ar forutsattningarna for
sadan beslutskraft bast om det etableras ett makrotillsynsorgan. Olika modeller for en
sadan organisatorisk struktur, dar ansvaret for makrotillsyn laggs pa en ny myndighet, pa
en beslutande kommitté alternativt pa Riksbanken eller Finansinspektionen, diskuteras i
FKK:s delbetdnkande.

Sammanfattningsvis kan konstateras att Riksbanken har goda forutsattningar att axla
ansvaret for makrotillsynen i Sverige. Som framgar av redogérelsen ovan ar det analytiska
perspektivet i makrotillsynen detsamma som i den finansiella stabilitetsanalys som redan
bedrivs i Riksbanken. For sin penningpolitiska analys har Riksbanken dessutom en bred och
djup makroekonomisk kompetens. Att ha bada dessa analytiska perspektiv ar centralt for
att kunna beddma aterverkningarna mellan den finansiella och reala sektorn vid olika typer
av risker. Riksbanken har darmed redan i dag, och kommer aven i framtiden att ha, relevant
analyskapacitet inom makrotillsynsomradet. Riksbanken deltar vidare aktivt i de interna-
tionella organ dar merparten av utvecklingsarbetet kring makrotillsynen kommer att
bedrivas under de narmaste aren.

Samtidigt ar det enligt Riksbankens mening viktigt att ta till vara den operativa kompetens
och den kunskap om bland annat enskilda finansiella institut och deras riskmodeller som
finns inom Finansinspektionen. Detta kan dstadkommas genom att etablera tydliga
samarbetsformer mellan Riksbanken och Finansinspektionen. Det ar ocksa viktigt att se till
att det finns former for att sdkerstalla den demokratiska férankringen och insynen. Detta
kan goras pa olika satt beroende pa hur man utformar beslutsfattandet av makrotillsynen.

I en l8sning dér Riksbanken far en ledande roll inom makrotillsynen kan beslutsfattandet
organiseras pa olika satt. Riksbanken anser att beslutsformerna maste anpassas till vilken
omfattning makrotillsynen far och hur manga verktyg som ska anvandas. Besluten om
makrotillsynsatgarder kan fattas antingen inom ramen for Riksbankens nuvarande
beslutsstruktur eller av en kommitté inom Riksbanken som bestar av ledamoter fran
Riksbanken respektive Finansinspektionen och eventuellt externa experter.

Beslut inom ramen for Riksbankens nuvarande beslutsstruktur

Att lagga ansvaret for att fatta beslut om makrotillsynsatgarder pa Riksbanken ar en
modell som tar till vara befintliga férhallanden nar det galler det analytiska och det
internationella perspektivet i makrotillsynen. Det ar ocksa en modell som utgar fran en
redan befintlig beslutsstruktur med ett val etablerat verksamhetsstod, vilket gor den
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enkel och snabb att initiera. | och med att Riksbanken som en myndighet under
riksdagen med hdg grad av sjalvstandighet redan har inarbetade former for
demokratisk uppféljning och kontroll via riksbanksfullmaktige och riksdagens
finansutskott erbjuder modellen dven en etablerad kanal foér demokratisk insyn i och
inflytande pa makrotillsynsarbetet.

Riksbanken anser att denna beslutsmodell &r mest andamalsenlig i det fall det endast infors
ett fatal makrotillsynsverktyg i Sverige sdsom den kontracykliska kapitalbufferten och ett
eller ett par ytterligare verktyg, alla inriktade pa mer cykliska risker. Dessa verktyg ar
kopplade till utvecklingen av systemrisk over tid och maste darfér analyseras i relation till
ett makroekonomiskt forlopp. Det &r ocksa i anvandningen av sddana verktyg som
koordineringsbehovet med penningpolitiken uppstar. Detta gor det rimligt att Riksbanken
med sin breda kompetens att félja och analysera de makroekonomiska aspekterna och med
sitt ansvar for penningpolitiken tilldelas huvudansvaret for besluten om verktygen mot mer
cykliska risker. Denna standpunkt framfors dven i FKK:s delbetankande. Om denna
organisatoriska struktur valjs, dar Riksbanken ansvarar for besluten, blir det lattare att
hantera malkonflikter mellan makrotillsynen och penningpolitiken. Mgjligheterna till
samordningsvinster mellan dessa tva politikomraden blir dé som storst. En sadan l&sning
skulle dven bidra till att avlasta penningpolitiken fran en del av de malkonflikter som
exempelvis kan uppsta nar reporantan behover sattas med hansyn till bdde mer kortsiktiga
och langsiktiga avvagningar i penningpolitiken.

Denna organisatoriska 6sning férutsatter att Riksbanken vid planeringen av
makrotillsynsatgarder samrader med Finansinspektionen kring hur dessa atgarder relaterar
till mikrotillsynen. Ett sddant samrad kan i denna beslutsmodell ske genom det
samverkansrad som fungerar redan i dag. For att fortydliga fordelningen av ansvar och
befogenheter vid samrad kan samverkansradet dven etableras i lag pa liknande satt som
FKK foreslar for makrotillsynsradet.

Makrotillsyn ar dock ett politikomrade under utveckling dar alla verktyg annu inte ar pa
plats. Det pagar for ndrvarande ett omfattande arbete i internationella forum med att ta
fram och implementera flera verktyg som inom kort ska kunna anvandas for att hantera
risker som kan hota stabiliteten i det finansiella systemet. Inom ramen for detta
internationella arbete diskuteras tre breda grupper av verktyg.? Den forsta gruppen avser
verktyg som hanterar mer cykliska risker. De andra tva grupperna avser verktyg som syftar
till att atgarda systemrisker av en mer strukturell karaktar. Dels handlar det om att satta
olika typer av begransningar eller krav pa institut med utgangspunkt i deras respektive
bidrag till systemrisk da enskilda institut bidrar till systemrisk i varierande utstrackning. Dels
handlar det om att infora verktyg som begransar risktagande och 6kar motstandskraften i
det finansiella systemet, exempelvis med hansyn till det finansiella systemets storlek,
koncentration av risk och lankarna mellan olika delar av systemet.

EU-ldnderna kommer sannolikt fran och med arsskiftet 2013/14 att ha mojlighet att infora
ett antal verktyg som forbereds inom ramen for arbetet med nya kapital- och likviditetskrav
enligt det sa kallade CRD IV/CRR-forslaget. Det innebar att medlemslanderna exempelvis
far mojlighet att hoja likviditetskraven for banker, utdver de lagstadgade minimikraven,
under perioder da systemrisken beddms vara férhojd. De kommande reglerna ger ocksa
medlemslanderna mojlighet att hoja kapitalkraven pa banker under en viss period, vilket
kan ske antingen pa en 6vergripande niva eller riktat mot utldning till enskilda sektorer.
Dartill medger reglerna méjligheter att stalla striktare krav pa bankers exponeringar vid
forhojd systemrisk.

Tillgang till flera verktyg for makrotillsyn okar mojligheterna att kunna férhindra att
systemrisker byggs upp. Samtidigt kan det bli svarare att bedoma andamalsenligheten i

’Se exempelvis Central bank governance and financial stability, BIS, maj 2011.
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den férda politiken och i vilken utstrackning den ger upphov till icke avsedda effekter pa
andra omraden. Okade méjligheter att férhindra att systemrisker byggs upp innebér ocksé
att dtgarderna far storre inverkan pa samhallsekonomin och att beslutsomradet blir storre.
Detta staller storre krav pa tydliga former for ansvarsutkravande och demokratisk insyn.
Dessutom blir koordineringsbehovet med angransande politikomraden &n viktigare.

Riksbanken anser att det finns goda skal att inledningsvis tilldmpa den beslutsstruktur som
redan finns i Riksbanken under forutsattning att endast ett fatal verktyg ska anvandas och
att de samhallsekonomiska effekterna av verktygen tydligt kan redovisas. | det féljande
redovisas nagra alternativ till den ovan féreslagna ordningen som i andra hand kan prévas.

Beslutande kommitté inom Riksbanken

Att inratta en sarskilt sammansatt beslutande kommitté inom Riksbanken med mandat att
fatta samtliga makrotillsynsbeslut dr en organisatorisk modell som sakerstaller beslutskraft
och tydlig ansvarsfordelning nar makrotillsynen har utvecklats till ett omrade med olika
typer av verktyg. En sddan kommitté bor bemannas sa att den framsta expertisen pa
makrotillsynsomradet utnyttjas samtidigt som ansvarsutkrdavande, tydlighet och
demokratisk kontroll sakerstalls och mojligheten till koordinering med andra
polittkomraden underlattas. Darfor skulle kommittén kunna ledas av riksbankschefen och
besta av ledamoter fran Riksbanken, Finansinspektionen och eventuellt externa experter.
Kommitténs ledamoter skulle dock inte representera respektive institution utan delta i
kommitténs arbete i personlig kapacitet som foljer av deras ambete, eftersom kommittén
foreslas vara ett organ inom Riksbanken. Den exakta bemanningen ar dock inte sjalvklar,
utan flera l6sningar kan évervéagas.

Som framgar av tidigare resonemang kan en sadan sammansattning av den beslutande
kommittén garantera att besluten inom makrotillsyn fattas med utgangpunkt i varaktigt
hog analytisk kompetens. Det galler saval Riksbankens analys av aterverkningar mellan
finansiell och real sektor samt risker i det finansiella systemet som Finansinspektionens
kunskap om mikrotillsyn och bankernas affars- och riskmodeller. Denna sammansattning
gor det ocksa mojligt att komplettera den tillgangliga analyskapaciteten inom Riksbanken
och Finansinspektionen med vardefull extern kompetens och bredare synsatt fran
exempelvis akademisk forskning, vilket ar sarskilt vardefullt nar verktygsladan for
makrotillsyn har blivit omfattande.

Aven i denna beslutsmodell blir det tydligt vem som ansvarar fér makrotillsynsbesluten,
vilket skapar handlingskraft och goda mojligheter till ansvarsutkrdvande. Dessutom innebér
en sadan losning att det inrdttas ett beslutsorgan for makrotillsyn som bade praktiskt och i
formell mening blir separerad fran beslutsorganet for penningpolitik. Detta kan underlatta
ansvarsutkravande och mojliggéra samordningsvinster. Den beslutande kommittén inom
Riksbanken skulle alltsa ha vissa likheter med den stabilitetskommitté (Financial Policy
Committee) med ansvar for makrotillsyn som inrattats i Storbritanniens centralbank, Bank
of England.

Kommittén — som alltsa ar tankt att vara ett beslutsorgan i Riksbanken — ska kunna fatta
beslut som blir bindande antingen for bankerna direkt eller for Finansinspektionen.
Beroende pa vilket eller vilka verktyg riksdagen och regeringen tilldelar kommittén kan det
finnas anledning att vervaga vissa konstitutionella aspekter. | 12 kap. 2 § regeringsformen
anges att ingen myndighet far bestdmma i ett sarskilt fall hur en annan myndighet ska
besluta i arende som rér myndighetsutdvning mot enskild eller som rér tilldampning av lag.
Detta innebar till exempel att Finansinspektionen inte kan tvingas folja ett kommittébeslut
om hur inspektionen ska besluta i forhallande till en enskild bank. Regeringsformen hindrar
dock inte att kommittén med stdd av vanlig lag bestammer att Finansinspektionen ska fatta
ett beslut som ar generellt tillampligt pa bankerna, till exempel ett utlaningstak relaterat till
bankernas balansrakning eller lAntagarnas inkomster. Detta kan ske genom att kommittén
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beslutar att Finansinspektionen ska utfarda foreskrifter med ett visst innehall, givet att
inspektionen har erhdllit en sddan foreskriftsratt fran regeringen. Kommittén borde
dessutom sjalv kunna utfarda bindande foreskrifter fér bankerna om Riksbanken — som
kommittén skulle vara en del av - tilldelas foreskriftsratt med stod av 8 kap 13 §
regeringsformen som anger att riksdagen kan uppdra at Riksbanken att meddela
foreskrifter i fraga om dess uppgift att framja ett sakert och effektivt betalningsvasende.

Sammanslagning av Riksbanken och Finansinspektionen

Den kontinuerliga utvecklingen av det finansiella systemet medfér att kopplingarna mellan
centralbankers och tillsynsmyndigheters verksamheter har blivit allt starkare, vilket ocksa
visats tydligt under den senaste finanskrisen. Denna process vantas fortsatta under en lang
tid framdver och kommer med storsta sannolikhet att leda till att arbetet med att varna
finansiell stabilitet bade i Sverige och internationellt blir allt mer sammansatt och kravande
nar det galler bade analytisk kompetens och kopplingar till narliggande politikomraden. |
dag stalls det darfor allt storre krav pa djupgaende samordning och samarbete mellan
centralbanker och tillsynsmyndigheter. | Sverige har Riksbanken och Finansinspektionen
redan paborjat detta arbete genom att inratta samverkansradet.

Under senare ar har denna utveckling medfoért att vissa lander har valt att pa olika satt sla
samman centralbankers och tillsynsmyndigheters verksamheter. Tillsynsmyndigheten har
till exempel slagits samman med centralbanken i bland annat Storbritannien. Aven pé EU-
niva pagar en liknande utveckling genom inrdttandet av den gemensamma
tillsynsmekanismen SSM inom Europeiska centralbanken. De internationella erfarenheterna
visar dock att en sadan grundlaggande organisatorisk forandring kraver manga svara
avvagningar eftersom den innebar en omfattande omorganisation av hela
myndighetsstrukturer. Riksbanken anser darfor, i likhet med FKK, att en sammanslagning av
Riksbanken och Finansinspektionen ar en omfattande férandring som berér manga
omraden utover makrotillsynen. Det kan darfér vara motiverat att avvakta med en sadan
ldngtgdende forandring och aterkomma i fragan nar det bland annat finns mer kunskap om
och erfarenhet av det nya polittkomradet makrotillsyn.

Rekommenderande rdd inom Riksbanken

Det ar alltsd Riksbankens mening att ansvaret for makrotillsyn i Sverige med fordel kan
ldggas pa ett organ inom Riksbanken och att det ansvariga organet ska tilldelas ett tydligt
ansvar och befogenheter for beslut och verktyg inom detta politikomrade. Riksbanken
anser dessutom att det ar angeldget att en fungerande organisatorisk struktur for
makrotillsyn skyndsamt kommer pa plats. Om det vid den fortsatta politiska beredningen
av forslagen till en organisatorisk struktur for makrotillsyn skulle beddmas att det ar alltfor
tidigt att inratta ett enda beslutande organ skulle inledningsvis en mindre ldngtgaende
organisatorisk modell kunna vara ett alternativ. Ett sddant alternativ skulle kunna vara att
inratta ett rekommenderande rad. Med hansyn till Riksbankens sarskilda stallning inom
makrotillsyn, vilket framgar av foregdende resonemang, kan dven detta organ med fordel
inrattas inom Riksbanken.

Att inratta ett rdd inom Riksbanken med réatt att utfarda rekommendationer om
makrotillsynsatgarder ar en organisatorisk modell som medfor storre tydlighet och
beslutskraft an FKK:s forslag till makrotillsynsrad, som inte har ndgon rekommendationsratt.
En 6kad tydlighet och beslutskraft kan dstadkommas genom att aldgga radet skyldighet att
se till att de rekommendationer man utfardar till Riksbanken och Finansinspektionen, som i
likhet med FKK:s forslag bada far ansvaret for makrotillsyn i denna modell, blir offentliga.
Radet tvingas darmed att formulera tydliga stallningstaganden om vilka
makrotillsynsatgarder som Riksbanken eller Finansinspektionen behoéver vidta, och den
ansvariga myndighet som rekommendationen riktar sig till far foljaktligen forklara sitt
agerande om den valjer att inte folja rddets rekommendation. En sddan modell minskar
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risken for inaction bias och dkar méjligheten till ansvarsutkravande jamfort med FKK:s
l6sning som saknar en mekanism for att fa till stand tydliga offentliga stéllningstaganden
fran makrotillsynsradets sida.

Eftersom det rekommenderande radet inte far fatta beslut om makrotillsynsverktyg blir det
dock mindre handlingskraftigt an ett beslutande organ. Detta gor att méjligheten till
ansvarsutkravande blir betydligt mer begransad i denna modell jamfért med modellerna
med ett beslutsfattande organ.

For att det rekommenderande radet ska kunna utnyttja den framsta expertisen pa
makrotillsynsomradet och underlatta koordinering med andra politikomraden kan det, pa
samma satt som en beslutande kommitté inom Riksbanken, bemannas med ledamoter fran
Riksbanken, Finansinspektionen och eventuellt externa experter. Till skillnad fran FKK:s
modell fér makrotillsynsradets organisation skulle dock ledaméterna delta i det
rekommenderande radet i personlig kapacitet, eftersom radet foreslas vara ett organ inom
Riksbanken.

Demokratisk insyn och kontroll { makrotillsynen

Riksbanken har i den foregaende delen av yttrandet betonat att makrotillsyn ar ett nytt
polittkomrade som i framtiden kan forses med flera mangfacetterade verktyg. Det blir
darfor viktigt att pa ett oberoende satt kunna bedéma @ndamalsenligheten i den forda
makrotillsynspolitiken och dess icke avsedda effekter bade pa andra politikomraden och pa
den ekonomiska utvecklingen i stort. Detta stéller hoga krav pa att makrotillsynsorganet
ges ett val definierat mandat och att det utvecklas tydliga former fér demokratisk insyn och
kontroll. | och med att det i dagsléget inte finns ndgot allmant accepterat kvantifierat mal
for makrotillsyn i likhet med det inflationsmal som vagleder penningpolitiken ar det dock
inte sjalvklart hur dessa former ska utarbetas. Riksbanken har emellertid redan lagstadgade
och inarbetade former fér demokratisk uppfoljning och kontroll framst via riksbanks-
fullmaktige. Om Riksbanken ges en ledande roll i makrotillsynen kan man darfér 6vervaga
att utoka fullmaktiges roll i detta avseende, pa satt som redovisas i detta svar.

Riksbanksfullméaktiges roll i makrotillsynen kan vara mer indirekt eller mer direkt. | enlighet
med aktuella bestdammelser for 6vriga politikomraden kan fullmaktige ha en kontrollerande
funktion genom att folja upp och kontrollera hur Riksbanken bedriver sin verksamhet inom
ramen for makrotillsyn samt rapportera sina iakttagelser till riksdagens finansutskott.
Fullméaktige kan delta i samrad infor besluten om makrotillsynsatgarder som fattas av det
beslutande organet. Fullmaktige kan aven fa en direkt beslutande funktion genom att fatta
besluten om makrotillsynsatgarder antingen sjalvstandigt eller tillsammans med
direktionen.

Enligt Riksbankens bedémning behdver den demokratiska insynen och kontrollen
sakerstallas i makrotillsynsarbetet. Riksbanksfullmaktige har en viktig roll i detta. Exakt hur
fullmaktiges roll ska utformas i detta sammanhang ar dock inte sjalvklart. Som papekats
ovan finns det olika satt att lOsa detta pa. Vilken funktion fullmaktige far i makrotillsynen
har dessutom implikationer for det ansvar fullmaktige i Ovrigt har, t.ex. sitt ansvar att utse
medlemmar i direktionen. | arbetet med att utforma en organisatorisk struktur for
makrotillsynen ar det viktigt att dessa aspekter ocksa belyses.

2. Nya verktyg for makrotillsyn

Riksbanken anser att det ar mycket angelaget att omgaende fa pa plats tillrackligt manga
makrotillsynsverktyg for att pa ett effektivt satt motverka risker som identifieras i det
finansiella systemet i Sverige. | och med att makrotillsyn ar ett nytt politikomrade ar det
samtidigt viktigt att etablera en process for att utvardera och efterhand utveckla och
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modifiera verktygsladan. For att sdkerstalla att detta arbete bedrivs strukturerat och
langsiktigt bor saval sjalva verktygslddan som processen for att modifiera den fa ett tydligt
lagstod. Med en lagstadgad process kommer det ocksa att vara mojligt att anpassa
verktygsladan for makrotillsyn till eventuella fordndringar i systemriskernas karaktar.

Riksbanken anser att en svensk verktygslada for makrotillsyn som ett absolut minimum ska
innehalla en uppsattning kompletterande verktyg som syftar till att motverka risker
kopplade till hdg kredittillvaxt och skuldsattning. Riksbanken forordar sledes att
verktygsladan inledningsvis ska innehélla kontracykliska kapitalkrav, sektorsvisa kapitalkrav
och bolanetak. Dartill ska verktygsladan kompletteras med verktyg som hanterar risker
kopplade till svenska bankers beroende av marknadsfinansiering och likviditet. Riksbanken
framfor dessutom att lampligheten i att anvanda kassakrav som makrotillsynsverktyg for
narvarande utreds pa Riksbanken.

Enligt Riksbankens beddmning ar det ocksad nodvandigt att efterhand bygga ut och
modifiera den minimiuppsattning av verktyg som Riksbanken foresprakar i detta yttrande.
Det kommande makrotillsynsorganet bor darfor fa i uppdrag att omgaende borja arbeta for
att dven andra systemrisker ska kunna hanteras med hjalp av den svenska verktygsladan.

Finanskriskommitténs bedémning

FKK framhaller i sitt delbetankande att det inom ramen for den nya makrotillsynsstrukturen
behover utvecklas nya typer av verktyg for att férebygga saval strukturella som cykliska
systemrisker. Kommitténs delbetédnkande innehaller dock inte férslag pa vilka nya verktyg
som ska inforas eller hur dessa ska hanteras. FKK beskriver i stallet ett antal verktyg som
kan vara av intresse for vidareutveckling i Sverige och gér dven bedémningen att man i det
framtida arbetet med att utveckla verktygen bor ta stallning till om kassakrav ar ett l@mpligt
makrotillsynsverktyg. Dessutom anser FKK att nya verktyg bor inforas stegvis sa att deras
effekter ska kunna utvarderas.

Riksbankens bedémning och forslag

Riksbanken anser att det ar mycket angeldget att omgdende fa pa plats tillrackligt manga
makrotillsynsverktyg for att pa ett effektivt satt motverka risker som identifieras i det
finansiella systemet i Sverige. | och med att makrotillsyn ar ett nytt politikomrade ar det
samtidigt viktigt att etablera en process for att utvardera och efterhand utveckla och
modifiera verktygslddan. For att sakerstalla att detta arbete bedrivs strukturerat och
langsiktigt bor saval sjalva verktygslddan som processen for att modifiera den fa ett tydligt
lagstod. Med en lagstadgad process kommer det ocksa att vara mojligt att anpassa
verktygsladan for makrotillsyn till eventuella férandringar i systemriskernas karaktar.

| detta avseende delar Riksbanken FKK:s beddmning att verktygslddan for makrotillsyn
behover innehalla verktyg for att forebygga saval cykliska som strukturella systemrisker.
Eftersom makrotillsyn ar ett politikomrade under framvaxt ar det givetvis svart att avgora
vad som ar en optimal sammansattning av verktyg. | detta sammanhang ar det aven viktigt
att ta hansyn till att en rad krav kommer att inforlivas i svensk lag via internationella
direktiv. Det galler bland annat krav som styr hur mycket kapital banker ska halla och av
vilken typ. Dessa regleringar inriktas i relativt stor utstrackning pa att hantera risker och
sarbarheter som enligt Riksbankens beddmning ar relevanta ocksa i Sverige. Det svenska
finansiella systemet kdannetecknas emellertid av vissa specifika forhallanden som motiverar
att ett antal verktyg for makrotillsyn adderas till verktygslddan. Det galler sarskilt, men inte
enbart, verktyg som har sitt fokus pa att paverka mer cykliska risker. Mot bakgrund av de
senaste decenniernas utveckling i Sverige, med en snabb kredittillvaxt och hog
skuldsattning hos hushallen, anser Riksbanken att en svensk verktygslada for makrotillsyn
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initialt som ett absolut minimum ska innehalla en uppsattning verktyg som syftar till att
motverka risker kopplade till hog kredittillvaxt och skuldsattning.

Overdriven kredittillvéaxt bidrar ofta i stor utstrackning till finansiella kriser, och hég
skuldsattning forstarker dessa. Detta ar risker som for ndrvarande diskuteras i Sverige. Ett av
de verktyg som inriktas pa att hantera systemrisker till f6ljd av hog kredittillvaxt ar den
kontracykliska bufferten. Det &r ocksa det enda makrotillsynsverktyg som med sakerhet
kommer att inforlivas i svensk lag i och med att det utgdr en del i det internationella
regelverket Basel lll och &r en del av regelverket pa EU-niva (CRD IV). Den kontracykliska
kapitalbufferten ar ett kraftfullt och brett verkande verktyg som slar mot hela banksektorn.
Det innebér att banker alaggs ett hogre kapitalkrav i perioder nar systemrisker byggs upp,
sarskilt till foljd av hog kredittillvaxt — ett krav som sedan kan mildras nar det finansiella
systemet utsatts for pafrestningar. Tanken ar att 6ka bankernas motstandskraft genom att i
goda tider fa dem att skapa en buffert som de sedan kan anvanda i en nedgangsfas.
Genom att gora kapitalkostnaden for kreditgivning hogre i expansiva faser och lagre i
nedgangsfaser kan kapitalbuffertarna ocksa bidra till att jamna ut de finansiella cyklerna.

Med enbart ett trubbigt verktyg till hands riskerar dock den samhallsekonomiska kostnaden
for makrotillsynsatgarder bli onodigt stor. Nar riskerna 6kar, exempelvis inom sarskilda
segment av kreditmarknaden, kan det vara mer effektivt med verktyg som kan riktas mot
dessa segment direkt. | manga lander infér man darfor riktade verktyg som komplement till
den kontracykliska kapitalbufferten. Riksbanken anser att sa ocksa bor ske i Sverige. For det
andamalet synes sektorsvisa kapitalkrav sarskilt l@mpliga. Om exempelvis marknaden for
kommersiella fastigheter ar pa vag att dverhettas kan man rikta 6kade kapitalkrav endast
mot denna sektor, vilket innebar att banker blir tvungna att 6ka kapitalbufferten vid
utléning till kommersiella fastigheter och darmed sannolikt géra den typen av utlaning
dyrare.

De makrotillsynsverktyg som namnts ovan &r inriktade pa att direkt starka motstandskraften
i finansiella institut. Andra verktyg inriktas i stallet pa att paverka lantagarnas beteende.
Olika typer av ldnebegransningar tillhor de internationellt mer beprévade verktygen, och de
har visat sig vara forhallandevis traffsakra ur ett makrotillsynsperspektiv. Erfarenheterna fran
andra lander har exempelvis visat att tak pa lan till enskilda sektorer, oftast bolan till
hushall, kan 6ka det finansiella systemets motstandskraft vid nedgangsfaser genom att
begransa bankernas kreditforluster. Den typen av verktyg har ocksa visat sig vara effektiva i
att pa kort sikt ddmpa kraftig tillvaxt i hushallens skuldsattning. Till exempel tyder
utvecklingen i Sverige pa att det tak pa bolan i forhallande till bostadens varde som utifran
konsumentskyddsperspektiv infordes hosten 2010 sa har ldngt har bidragit till att déampa
den kraftiga skuldtillvaxten hos svenska hushall.* Internationella erfarenheter talar ocksa for
att det ar mest verkningsfullt med en kombination av ldnebegransningar, dar ett tak pa lan
relaterat till boldnets varde kombineras med ett tak relaterat till hushallets inkomst eller
betalningsformaga.”

Samtliga ovan namnda verktyg kan anvandas var for sig men sannolikt ar en kombination
av dessa verktyg att foredra. Kontracykliska kapitalbuffertar och sektorsvisa kapitalkrav, som
bada &r riktade mot finansiella institut, kan med fordel komplettera varandra i enlighet med
beskrivningen ovan. Dessutom kan de sektorsvisa kapitalkrav som riktar sig mot risker pa
boldnemarknadens utbudssida behdva kompletteras med boldnetak eftersom detta verktyg

3 | Storbritannien, som tillhér de lander som varit snabbast med att uppratta verktyg for makrotillsyn, har
man valt att utrusta verktygsladan fér makrotillsyn med sektorsvisa kapitalkrav som ett komplement till
kontracykliska kapitalkrav. Pa sikt ska dven bruttosoliditetskrav kunna anvandas i makrotillsynssyfte.

* Den svenska bol3nemarknaden 2013, Fina nsinspektionen.

> Crowe, C., Dell'Ariccia G, Igan D. and Rabanal P., (2011), Policies for Macrofinancial Stability: Options to
deal with Real Estate Booms: Lessons from Country Experiences IMF Staff Discussion Note SDN/11/02,
February.
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ar riktat mot risker som byggs upp pa efterfragesidan. Om riskerna pa bolanemarknaden
inte begransas tillrackligt av dessa sektorsvisa kapitalkrav kan bolanetak alltsa satta
ytterligare begransningar. Dartill behover boldnetak inte koordineras med andra lander,
vilket ar fallet med kapitalkrav. Bolanetak medfor dessutom mindre risker for regelarbitrage
over landsgranserna. Riksbanken forordar saledes att en svensk verktygslada for
makrotillsyn inledningsvis ska innehalla kontracykliska kapitalkrav, sektorsvisa kapitalkrav
och bolanetak for att motverka dverdriven kredittillvaxt och skuldsattning. Riksbankens
breda kompetens gor det rimligt att Riksbanken till att bérja med, av riksdagen och
regeringen, tilldelas huvudansvaret for besluten om verktygen mot mer cykliska risker,
framst den kontracykliska kapitalbufferten, vilket ocksa framgar av det féregdende
resonemanget om den framtida organisatoriska strukturen for makrotillsyn. Riksbanken bor
fa ansvaret for den kontracykliska kapitalbufferten dven om det efter den politiska
beredningen av forslagen till en organisatorisk struktur for makrotillsyn skulle inrattas ett
makrotillsynsrad i enlighet med FKK:s forslag.

Vidare ar det enligt Riksbankens mening viktigt att svenska banker uppratthaller en viss
minsta motstandskraft mot risker till f6ljd av stark kredittillvaxt oavsett hur riskprofilen i
deras tillgangsportfolj ser ut. En sddan motstandskraft skulle kunna uppnas om bankerna
alaggs ett bruttosoliditetskrav. Bruttosoliditetskravet kommer sannolikt att inféras i svensk
lag 2018, i enlighet med bestammelserna i Basel lll-regelverket. For ndrvarande pagar en
diskussion pa den internationella arenan om huruvida detta krav ska kunna anvandas
tidsvarierande, det vill saga om nationella myndigheter ska kunna satta ett hogre krav an
vad som framgar av Baselregelverkets minimikrav nér systemriskerna i deras respektive land
anses vara forhojda. Riksbanken anser att det ar av stor vikt att bruttosoliditetskravet
inforlivas i svensk lag och att man bor ta stéllning till om detta krav ocksa bor laggas till
som ett av makrotillsynsverktygen.

Det svenska finansiella systemet utmarks dessutom av forhallandevis stora likviditetsrisker i
och med att svenska banker ar mycket beroende av marknadsfinansiering bade i svenska
kronor och i utlandsk valuta. Aven dessa risker behéver darfér kunna hanteras med verktyg
tden svenska verktygsladan for makrotillsyn. Ett satt att motverka likviditetsrisker ar att
krava att banker ska halla tillrackliga likviditetsreserver. | enlighet med Basel Ill-regelverket
kommer landerna att behdva infora krav pa att banker ska halla tillrackliga
likviditetsreserver for att hantera kortfristiga utfloden i stressade situationer (sa kallad
Liquidity Coverage Ratio, LCR). Sverige har valt att forega denna bestdammelse och inférde
ett sddant krav redan 2013. Detta krav kan ocksa anvandas som ett tidsvarierande
makrotillsynsverktyg, vilket innebar att myndigheterna far mojlighet att inféra hogre krav
pa LCR under tider d systemrisker bedéms vara héga. Aven det strukturella
likviditetskravet (sa kallad Net Stable Funding Ratio, NSFR) kan vara méjligt och sannolikt
effektivt att anvanda som makrotillsynsverktyg inriktat pa att motverka likviditetsrisker.
Arbetet med att utforma internationella regler for det strukturella likviditetskravet har dock
annu inte slutforts. Riksbanken anser att sa snart detta regelverk ar fardigt bor detta verktyg
ocksa dvervagas som en del av en svensk verktygslada for makrotillsyn.

Riksbanken vill i detta sammanhang framfora att lampligheten i att anvanda kassakrav som
makrotillsynsverktyg for narvarande utreds pa Riksbanken.

De ovan beskrivna verktygen utgor endast ett urval av instrument som kan vara [@mpliga
att inga i en svensk verktygslada for makrotillsyn. Det finns dock en rad olika former av
systemrisk och olika typer av risker kraver olika sorters verktyg. Darfor anser Riksbanken att
det ar viktigt att utveckla en genomténkt verktygsldda for makrotillsyn som bygger pa en
tillracklig uppsattning verktyg for att hantera bland annat systemrisker relaterade till
overdriven kredittillvaxt och skuldsattning respektive likviditetsrisker. Enligt Riksbankens
beddémning ar det ocksa nédvandigt att efterhand bygga ut och modifiera den
minimiuppsattning av verktyg som Riksbanken foresprakar i detta yttrande. Det kommande
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makrotillsynsorganet bor darfor fa i uppdrag att omgaende bérja arbeta for att dven andra
systemrisker ska kunna hanteras med hjalp av den svenska verktygsladan.

3. Statliga atgarder for likviditetsforsorjningen

Riksbanken tillstyrker Finanskriskommitténs forslag vad galler statliga atgarder for
likviditetsforsorjningen.

Finanskriskommitténs forslag

FKK framhaller i sitt delbetdnkande att det under extraordinara forhallanden kan kravas
statliga likviditetsatgarder for att uppratthalla det finansiella systemets funktioner. Vad
galler arbetsférdelning mellan myndigheter anser FKK att Riksbanken bor ha en
likviditetsstodjande roll liksom att regeringen bor kunna vidta kompletterande atgarder om
det behovs. Kommittén foreslar att Riksbanken far vidta likviditetsatgarder nar det behdvs
for att motverka allvarliga storningar i likviditetsforsorjningen aven i de fall da det priméra
syftet inte ar att uppna prisstabilitetsmalet. FKK foreslar vidare att Riksbanken ska fa lana
statspapper utgivna av svenska staten i syfte att motverka allvarliga stérningar i
likviditetsforsorjningen, pa de villkor som éverenskoms med Riksgalden. Enligt FKK:s férslag
ska Riksbanken informera regeringen infor viktigare beslut som ror likviditetsatgarder.

Riksbankens bed6mning och forslag

Riksbanken delar FKK:s syn pa Riksbankens roll vad galler statliga likviditetsatgarder for att
uppratthalla det finansiella systemets funktioner. Riksbanken delar ocksd kommittéens
bedémning att Riksbanken bor ges mojlighet att vidta likviditetsstodjande atgarder for att
motverka allvarliga storningar i likviditetsforsorjningen dven da det priméra syftet inte ar att
uppna prisstabilitetsmalet. Riksbanken valkomnar aven forslaget att Riksbanken ska kunna
ldna statspapper utgivna av svenska staten i syfte att motverka stérningar i
likviditetsforsorjningen. Dessa fordndringar bidrar enligt Riksbanken till en viktig forbattring
av statens samlade mojligheter att avvarja storningar i likviditetsforsdrjningen.

Riksbanken tillstyrker darmed FKK:s forslag vad galler statliga atgarder for
likviditetsforsorjningen.

4. Myndigheternas uppdrag

Riksbanken tillstyrker Finanskriskommitténs forslag till andringar i riksbankslagen.
Riksbanken valkomnar ocksa forslaget att specificera Riksbankens uppdrag eftersom det ar
sarskilt viktigt att respektive myndighets roll, ansvar och befogenheter tydligt anges nér tre
myndigheter far samma 6vergripande uppdrag i arbetet for ett stabilt och val fungerande
finansiellt system.

Dessutom anser Riksbanken att det &r av stor vikt att ansvaret for besluten och verktygen
inom makrotillsynen tydliggors i enlighet med forslag i detta yttrande. Riksbanken betonar
darfor att de berérda myndigheternas uppdrag rérande makrotillsyn behdver specificeras
och anpassas till den organisatoriska l6sning som slutligen valjs.
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Finanskriskommitténs forslag

FKK beddmer att Finansinspektionen, Riksgalden och Riksbanken var och en boér ha
uppdraget att — utifran sin sarskilda roll och de medel som myndigheterna tilldelats —
arbeta for ett stabilt och val fungerande finansiellt system. FKK foreslar foljaktligen att det
av riksbankslagen ska framga att Riksbanken ska verka for ett stabilt och val fungerande
finansiellt system. Enligt kommittén ska Riksbanken fullgéra detta uppdrag genom att verka
for (1) att identifiera risker som kan leda till allvarliga stérningar i det finansiella systemet
och vidta atgarder for att forebygga dem; (2) en val fungerande likviditetsforsorjning; och
(3) att betalningssystemet fungerar val. FKK beddmer vidare att nagon definition av
finansiell stabilitet inte bor inforas i forfattningen.

Riksbankens bed6mning och forslag

Riksbanken anser att de férandringar i riksbankslagens lydelse som FKK foreslar innebar en
Okad tydlighet och stammer val 6verens med hur Riksbanken tolkar sitt uppdrag.
Riksbanken tillstyrker darmed FKK:s forslag till formulering av myndigheternas uppdrag i
denna del.

Samtidigt vill Riksbanken betona att FKK:s férslag att ge tre myndigheter samma
overgripande uppdrag gor det sarskilt viktigt att tydligt ange respektive myndighets mer
specifika roll, ansvar och befogenheter i arbetet for ett stabilt och val fungerande finansiellt
system. Riksbanken vdlkomnar i detta sammanhang den specifikation av Riksbankens
uppdrag som foreslas av FKK.

Som Riksbanken framfort i den féregdende delen av detta yttrande ar det dessutom av stor
vikt att ansvaret for besluten och verktygen inom makrotillsynen tydliggors. Ifraga om
ansvaret for makrotillsynen stoder dock Riksbanken inte FKK:s férslag, utan forordar en
struktur med tydligare ansvar och presenterar ndgra alternativa lGsningar (se avsnitt 1).
Darfor vill Riksbanken dven i detta sammanhang betona att de berérda myndigheternas
uppdrag rorande makrotillsyn behover specificeras och anpassas till den organisatoriska
l6sning som slutligen valjs.

5. Finansieringsarrangemang for krishantering

Riksbanken delar Finanskriskommitténs syn pa behovet av att uppratta en fond for
krishantering som byggs upp innan en bankkris uppkommer. Riksbanken bedémer ocksa i
likhet med Finanskriskommittén att insattningsgarantin bor utformas som en
forsakringspremie.

Vad galler stabilitetsavgiften konstaterar Riksbanken att bedomningen av dess storlek kan
paverkas av hur EU-regler om krishanteringsfonder (sa kallade resolution funds) slutligen
utformas och hur statens férvantade kostnader av en finanskris férandras till foljd av detta.
Riksbanken framhaller samtidigt sin principiella syn att stabilitetsavgifterna pa sikt bor fa
formen av en evig riskpremie och inte knytas till en malsatt fondstorlek.

Finanskriskommitténs bed6mning

FKK bedomer att stabilitetsfonden och insattningsgarantifonden pa sikt bor slas ihop till en
fond, "bankkrisreserv”, men att staten dven framdéver bor ta ut tva avgifter, en
stabilitetsavgift och en insattningsgarantiavgift, som ska foras till bankkrisreserven. FKK
anser att bankkrisreserven inte ska ha en malsatt niva och att medlen i denna reserv ska
placeras pa konto i Riksgalden eller i tillgdngar som staten erhdllit i samband med
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bankstdd. Kommittén menar vidare att insattningsgarantiavgiften bor vara
riskdifferentierad och "forsakringsmassig” och den bor betalas av alla institut som tar emot
inldning. Vad galler stabilitetsavgiften menar FKK att denna ska betalas av alla institut som
kan erhalla stod. Stabilitetsavgiften ska dessutom berdknas sa att den kan forvantas tacka
statens direkta kostnader for att hantera problem i ett enskilt institut, men inte en
systemkris.

Riksbankens bedomning

Riksbanken delar FKK:s syn pa behovet av att uppratta en fond for krishantering som byggs
upp innan en bankkris uppkommer. Riksbanken ser i det sammanhanget ingen nackdel
med att stabilitetsfonden och inséttningsgarantifonden slds samman till en bankkrisreserv.
Det vasentliga enligt Riksbanken ar att staten har tillrackliga resurser och férmaga att
snabbt hantera saval insattningsgarantidrenden som en uppkommen bankkris samt att
sadana atgarder i storsta mojliga man betalas av de finansiella instituten sjalva. Riksbanken
anser vidare att det ar viktigt att det finns tillrackligt med medel for att skapa trovardighet
for den svenska statens krishanteringsformaga.

Liksom FKK anser Riksbanken att det bor finnas separata avgifter for insattningsgaranti och
systemstabilitet. For insattningsgarantin finns i dag mer utvecklade modeller for berdkning

av forsakringsmassiga premier @n det finns modeller for berdkning av férvantade kostnader
for en systemkris.

Riksbanken delar ocksa FKK:s beddomning att avgiften for insattningsgarantin bor utformas
som en forsakringspremie. Det dr dock viktigt att den valda forsakringspremiemodellen inte
underskattar riskerna for att insattningsgarantin kan komma att behéva tas i ansprak. | det
sammanhanget ar det darfor viktigt att avgifterna blir tillrackligt hoga for att
bankkrisreserven ska uppfattas som trovardig.

Vad galler stabilitetsavgiften konstaterar Riksbanken att det aktuella direktivforslaget till
EU-ramverk for hantering av banker, kreditmarknadsféretag och vardepappersforetag i kris
(det sa kallade krishanteringsdirektivet) sannolikt kommer att innehalla regler om
krishanteringsfonder (sa kallade resolution funds). Hur dessa regler slutligen utformas och
hur statens forvantade kostnader av en finanskris férandras till féljd av detta kan givetvis
paverka bedémningen av stabilitetsavgiftens storlek.

Avslutningsvis vill Riksbanken framhalla sin principiella syn att stabilitetsavgifterna pa sikt
bor fa formen av en evig riskpremie och inte knytas till en malsatt fondstorlek.

6. Informationsutbyte och sekretess

Riksbanken delar FKK:s bedomning att det inte behovs ndgon ytterligare lagreglering
avseende informationsutbyte, uppgiftsldmnande och sekretess i de fall som anges i
delbeténkandet, med undantag for bedémningen vad galler lagreglering avseende
sekretess till skydd for det allmanna. Eftersom det inte ar sakert att FKK:s bedémning av
tilldmpligheten av 18 kap. 3 § offentlighets- och sekretesslagen (OSL) skulle halla vid en
provning i hogre instans anser Riksbanken att det finns skal att gora ett fortydligande i
denna paragraf sa att den ocksa omfattar uppgifter i det [6pande arbetet med finansiell
stabilitet.

Riksbanken tillstyrker vidare Finanskriskommitténs forslag till lagandringar i de fall man
anser att nuvarande lagreglering inte medger det informationsfléde mellan myndigheterna
som man beddmer ndédvandigt.
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Finanskriskommitténs bedomning och forslag

FKK anser att det inte behovs nadgon ytterligare lagreglering avseende informationsutbyte,
uppgiftsldmnande och sekretess i ett antal fall som anges i delbetdankandet. Kommittén
anser bland annat att nagon ytterligare bestammelse till skydd fér det allmanna inte
behdver inforas for arbetet med finansiell stabilitet utan att det racker med
sekretessbestammelsen i 18 kap. 13 § OSL. | nagra fall foreslas dock lagédndringar dar man
anser att nuvarande lagreglering inte medger det informationsfléde mellan myndigheterna
som man beddmer ndédvandigt.

Riksbankens bedomning och férslag

FKK analyserar i betdankandet om mdjligheterna till informationsutbyte genom
forfattningsreglerad uppgiftsskyldighet mellan de inblandade myndigheterna i arbetet med
finansiell stabilitet ar tillracklig.

Riksbanken delar FKK:s bedémning nar det galler de situationer som tas upp i betdnkandet
dar forslaget ar att det inte behdvs nadgon ytterligare lagreglering.

Pa en punkt staller sig Riksbanken dock tveksam till FKK:s beddmning, namligen till dess
tolkning av sekretessbestammelsen vad galler sekretessen till skydd for det allménnas
intresse i arbetet med finansiell analys. Det ar viktigt att det finns ett bra sekretesskydd for
att undvika att det allmannas intresse skadas. En planerad atgard kan till exempel i vissa fall
inte fa genomslag om informationen kommer ut for tidigt.

Enligt 18 kap. 13 § OSL galler sekretess for uppgift som hanfor sig till en myndighets
verksamhet som bestar av risk- och sarbarhetsanalyser avseende fredstida krissituationer
eller planering och forberedelser for hantering av sddana situationer, om det kan antas att
det allmannas mojligheter att forebygga och hantera fredstida kriser motverkas om
uppgiften rojs. Enligt FKK ar 18 kap. 13 § OSL tillamplig pa forberedelsearbetet infér och
hanteringen av en finansiell kris. Av den anledningen ser man inget behov av ytterligare
sekretessbestammelser till skydd for det allménna.

Det férebyggande arbetet med finansiell stabilitet utfors i regel i myndigheternas l6pande
verksamhet. Vid en strikt tolkning av den aktuella bestammelsen ar det darfor inte sjalvklart
att arbetet med finansiell stabilitet kan sagas besta av planering och forberedelser infér,
samt hantering av, krissituationer i den mening lagstiftaren avsag vid
sekretessbestammelsens inforande. Vad som ocksa talar emot FKK:s vida tolkning av denna
sekretessbestammelse &r att den ar placerad i kapitlet som féreskriver sekretess till skydd
framst for intresset av att forebygga eller beivra brott och har rubriken risk- och
sarbarhetsanalyser m.m.

Eftersom det inte ar sakert att FKK:s beddmning av tillampligheten av 18 kap. 13 § OSL
skulle halla vid en proévning i hdgre instans finns det skal att gora ett fortydligande i denna
paragraf sa att den ocksd omfattar uppgifter i det l6pande arbetet med finansiell stabilitet.

FKK foreslar ocksa ett antal lagandringar i de fall man anser att nuvarande lagreglering inte
medger det informationsfldde mellan myndigheterna som man bedémer nédvandigt.
Riksbanken tillstyrker dessa forslag, eftersom de genom de féreslagna lagstadgade kraven
pa uppgiftsskyldighet bryter sekretessen och battre sdkerstaller behovet av
informationsutbyte myndigheterna emellan.
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Pa fullmaktiges vagnar:

Johan Gernandt

Maria Svalfors

| fullmaktiges beslut har deltagit:

Foredragande har varit Kerstin Hallsten.
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