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Direktionens remissyttrande om rapporten Utvirdering av 2016-04-12
Riksbankens penningpolitik 2010-2015 (2015/16:RFR6)

Riksbankens direktion konstaterar att utvdrderarna ldmnar dvervdgande positiva
omddémen om Riksbankens arbete med penningpolitik och finansiell stabilitet.
Direktionen anser att flera av utvdrderarnas rekommendationer bor beaktas [ ett
kommande utredningsarbete.

Direktionen menar, liksom utvérderarna, att det ar viktigt att verksamhetsomradet
finansiell stabilitet ses éver { en kommande 6versyn av riksbankslagen och att
Riksbankens roll nar det géller att vérna finansiell stabilitet fortydligas. Direktionen
anser ocksa att Riksbankens roll [ det férebyggande arbetet med att minska risker och
sarbarheter i det finansiella systemet inklusive makrotillsynen, bor forstirkas. Nar det
gadller det nuvarande svenska ramverket fér makrotillsyn, delar direktionen
utvdrderarnas bedémning att detta har brister pa viktiga punkter och bor revideras.
Direktionen anser att makrotillsynsramverket bor utredas pa nytt { samband med
oversynen av riksbankslagen. Direktionen framhaller att den struktur som véljs maste
préglas av god beslutskraft och tydlig ansvarsfordelning. Det kommer dock sannolikt
att ta flera ar innan en sadan utredning &r genomford och forslagen inforts i lag.
Samtidigt dr det bradskande att motverka de svenska hushallens héga och vaxande
skuldsattning. Direktionen instdmmer darfor ocksa [ utvérderarnas rekommendation att,
utan vidare dréjsmal, ge Finansinspektionen réttsliga befogenheter och verktyg for att
kunna motverka uppkomna risker.

Utvérderarna lyfter fram flera penningpolitiska fragor som fortjdnar ytterligare analys
och diskussion. En viktig fraga dr exempelvis hur detaljerat malet for penningpolitiken
ska formuleras ( lagen. Direktionen tar ( dagsldget inte stéllning till forslaget att byta
malvariabel, men konstaterar att det finns flera férdelar med att byta malvariabel fran
KPI till KPIF eller HIKP och valkomnar en fortsatt diskussion om denna fraga.

Direktionen vélkomnar utvdrderarnas bidrag till diskussionen om den flexibla
inflationsmalspolitiken. Direktionen instammer ( att penningpolitiken liksom tidigare
ska fokusera pd att uppna inflationsmalet och dérutéver dven frémya hallbar tillvaxt och
hdg sysselsattning. Denna flexibla inflationsmalspolitik, dédr hdnsyn till realekonomin
och risker forknippade med det finansiella systemet kan végas in ( de penningpolitiska
besluten, ryms [ Riksbankens nuvarande mandat. Direktionen instimmer ocksa [ att en
véal avwdgd penningpolitik ( vissa ldgen kan vara sadan att det forvdntas ta mer én tva ar
for inflationen att na tillbaka till mélet. Det ar dérfor viktigt att penningpolitiken
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motiveras pa ett tydligt sétt, saval for riksdagens finansutskott som for allménheten (
stort. Riksbanken gor sa idag och ambitionen ar att fortsatt géra detta pa ett Sppet och
begripligt sétt oavsett hur lang tid inflationen berdknas avvika fran inflationsmalet.

Direktionen héller med om vikten av att grundldggande antaganden om
omvdrldsutvecklingen forklaras sa att utgangspunkten for Riksbankens prognoser
framgar pa ett tydligt sétt

Direktionen menar ocksa att det &r naturligt att analysera orsaker till, och implikationer
av, skillnader mellan repordntebanan och marknadens forvdntade repordntebana vid
vissa tillfallen men att det inte néadvéndigtvis behdver ske rutinmdssigt.

Direktionen ser inte att ansvaret for valutapolitiken behdver klargdras. Ansvaret
framgar redan av lagen om valutapolitik och ( riksbankslagen.

Direktionen instammer [ att ambitionen bor vara att det penningpolitiska protokollet
ska redogdra for de olika stanapunkter som har forts fram under métet. Detta kan
anses vara upptyllt idag da protokollen fullt ut aterger det som sdgs pa de
penningpolitiska métena. Direktionen dr 6ppen for att komplettera det
penningpolitiska protokollet med mer information av den typ som utvérderarna
efterfragar, det vill sdga med information fran beredningsmdten infér de
penningpolitiska motena.

Inledning

Riksbanken lamnar tva separata yttranden om rapporten Utvardering av Riksbankens
penningpolitik 2010-2015 (2015/16:RFR6). Detta remissyttrande avser de fragor som
faller inom direktionens verksamhetsomrade, men ger inte ansprak pa att tacka alla
slutsatser och rekommendationer i utvarderingen. Riksbankens fullmaktige avger
samtidigt ett remissyttrande rérande de fragor som hor till fullmaktiges
verksamhetsomrade.

Direktionens yttrande inleds med nagra allmanna synpunkter. De tva féljande avsnitten
presenterar och motiverar direktionens stallningstaganden till rekommendationerna.
Yttrandet foljer utvarderingens indelning av rekommendationerna it de som framst ror
penningpolitik (avsnitt 2) och finansiell stabilitet (avsnitt 3). Eftersom de flesta av
rekommendationerna innehaller flera forslag ar upplagget att var och en av
rekommendationerna foljs av flera stallningstaganden och motiven till dessa. | de fall
argumenten for direktionens stallningstaganden ar desamma for flera olika
rekommendationer diskuteras de rekommendationerna tillsammans. | ett fjarde och
avslutande avsnitt ger direktionen nagra dévergripande synpunkter pa inriktningenpa
den kommande 6versyn av riksbankslagen som finansutskottet aviserade i samband
med publiceringen av utvarderingen.

1. Allmanna synpunkter

Direktionen valkomnar att utvarderarnas sammanfattande omddmen om Riksbankens
penningpolitik under aren 2010-2015 ar évervagande positiva. Direktionen delar
utvarderarnas uppfattning att den existerande inflationsmalsregimen och den legala
ramen med en oberoende centralbank har fungerat val. Det ar en viktig utgangspunkt
nar en lagéversyn aktualiseras. Riksbankens fullméaktige och direktionen beslutade
redan i februari 2010 om en gemensam framstallning till riksdagen om vissa
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utredningsbehov’. | nagra fall har ett utredningsarbete genomférts, men flera férslag
har inte foljts upp genom fortsatt lagberedning.

2. Rekommendationer om penningpolitiken

2.1 Malet for penningpolitiken

Rekommendation 1

Utvédrderarna rekommenderar att Riksdagen bor, pa finansministerns rekommendation,
bade definiera och siffersétta inflationsmalet samt ge mandat till Riksbankens direktion
att uppna detta mal. | dagens ldge rekommenderar utvérderarna ett mal pa 2 procent
mdtt { KPIF. Malet bor, enligt utvérderarna, ses 6ver vart tionde ar, savida inte riksdagen
lagstiftar om en &ndring av malet fore nésta tillfélle nar malet ska ses over.

Direktionen tar inte stillning till rekommendationen att riksdagen bor definiera,
siffersiatta och regelbundet se 6ver inflationsmalet men noterar ett par aspekter
pa detta som kan vara relevanta for finansutskottets behandling.

Huvudmotivet till att man fran politiskt hall har valt att delegera ansvaret for
utformningen av penningpolitiken till en sjalvstandig Riksbank med ett klart angivet
prisstabilitetsmal ar att det ger penningpolitiken ett langsiktigt perspektiv som skapar
forutsattningar for att malet for politiken ska vara trovardigt. For att uppna detta har
Riksbanken bland annat fatt ett institutionellt oberoende som innebar att ingen ska
kunna ge instruktioner till Riksbanken i penningpolitiska fragor, annat an genom
utformningen av det lagstadgade malet for penningpolitiken.

Hur detaljerat malet for penningpolitiken ska formuleras i lag ar inte sjalvklart och
fragan diskuterades i de utredningar som ledde fram till férandringen av
riksbankslagen 1999 da det nuvarande malet om prisstabilitet lagfastes. | Regeringens
proposition 1997/98:40, Riksbankens stallning, var slutsatsen att det inte fanns skal att i
lag alltfor detaljerat precisera malet eftersom en precisering av exempelvis nivan for
tilldten prisokningstakt eller storleken pa ett eventuellt toleransintervall skulle bli alltfor
inflexibel och inte ge Riksbanken tillrackligt utrymme att anpassa malet till nya
omstandigheter.

Det finns exempel pa lander dar inflationsmalet specificeras av centralbankens
huvudman. Jamforelser mellan lander forsvaras dock av att de institutionella
forhallandena vad géller centralbankens stallning kan skilja sig 4t. Man behdver bland
annat beakta att Sverige inte har ett formellt undantag fran Férdraget om Europeiska
unionens funktionssatt (EUF-fordraget) och de regler om centralbankens
sjalvstandighet som ingar dar.

Direktionen tar i dagslédget inte stéllning till forslaget att byta malvariabel, men
konstaterar att det finns flera férdelar med att byta malvariabel fran KPI till KPIF
eller HIKP och vilkomnar en fortsatt diskussion om denna fraga.

Internationellt och i Sverige pagar en diskussion om nivan pa inflationsmalet dar det
bade forekommer argument for ett hogre och ett ldgre mal. | ljuset av den debatten
noterar direktionen att utvarderarna inte rekommenderar en @ndring av nivan pa
inflationsmalet utan menar att det dven i fortsattningen bor vara 2 procent.
Utvarderarna tar daremot explicit stallning mot vissa andra férslag om férandringar av

! Framstéllning om vissa utredningsbehov med anledning av finanskrisen, 2009/10:RB4.
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inflationsmalspolitiken som ocksa forekommer i debatten. De anser exempelvis inte att
det ar rimligt att utvidga centralbankens mal till att omfatta siffersatta mal for
sysselsattningen och produktionen och rekommenderar heller inte att malet for
penningpolitiken faststalls i termer av nominell BNP. Direktionen instammer i detta.

Utvarderarna rekommenderar ddaremot ett byte av det prisindex som inflationsmalet
uttrycks i, fran KPI till KPIF. Direktionen noterar att fragan om ett byte av malvariabel
varit aktuell lange. Exempelvis diskuterades fragan i de tva tidigare externa
utvarderingarna av penningpolitiken.? Rekommendationen i den férsta utvéarderingen
var att malet bor definieras i termer av ett prisindex som inte direkt paverkas av
kostnader for boende i egnahem. | den féljande utvarderingen var rekommendationen
att inte byta malindex.

Utvarderarnas huvudsakliga argument for ett byte av malvariabel till KPIF &r att KPIF i
praktiken konsekvent anvants istallet for KPI i direktionens penningpolitiska
dvervaganden under utvarderingsperioden. Som direktionen papekat i de
penningpolitiska rapporterna under perioden ger inflationsmatt som inte inkluderar de
direkta effekterna av dndrade rantor, som KPIF eller HIKP, en battre bild av
inflationstrycket i perioder med stora ranteférandringar.

Den direkta effekten pa KPI-inflationen av ranteférandringar ar en aspekt som
komplicerat kommunikationen av penningpolitiken dnda sedan inflationsmalet
infordes. Vad som bor paverka valet av malvariabel ar dock en storre fraga som har
diskuterats mycket i forskningen och bland centralbanker. Slutsatsen ar att det inte
finns nagra sjalvklara svar. En genomgang av argumenten for och emot olika téankbara
inflationsmatt, ur bade ett teoretiskt och praktiskt perspektiv, finns i en ekonomisk
kommentar som publiceras i samband med detta remissyttrande.?

Rekommendation 2

Utvérderarna rekommenderar att det ( det uppdrag som riksdagen ska aldgga
Riksbanken bor faststéllas att Riksbankens penningpolitiska mal ska vara att
upprétthalla prisstabilitet sa som detta definieras genom inflationsmalet med hdnsyn
tagen till den langsiktiga hallbarheten hos banan fér produktionens nivd och
sammanséttning, samt dess implikationer for inflationen. Om det enligt direktionens
uppftattning ar lampligt att under en tid avvika fran att uppna inflationsmalet cirka tva
ar framat ( tiden ska Riksbanken redogdra for sina skél och forsvara dem infor
riksdagens finansutskott.

Direktionen instammer i stort i reckommendationen att penningpolitiken ska
fokusera pa att uppna inflationsmalet och darutéver dven ta hansyn till den
realekonomiska utvecklingen.

Riksbankens strategi ar, och har sedan lange varit, att bedriva en flexibel
inflationsmalspolitik, vilket innebdr att penningpolitiken inriktas mot att uppfylla
inflationsmalet samtidigt som den stddjer malen for den allmanna ekonomiska
politiken i syfte att uppna en hallbar tillvaxt och hog sysselsattning. Detta gor

? Giavazzi, F. och Mishkin, F. (2006), “En utvéardering av den svenska penningpolitiken 1995-
2005", 2006/07:RFR1 och Goodhart, C. och Rochet, J-C. (2011), "Utvardering av Riksbankens
?ennlngpolltlk och arbete med finansiell stabilitet 2005-2010", 2010/11:RFR5.

Apel, M., Armelius, H. och Claussen, C-A. (2016), “Prisindex for inflationsmalet”, Ekonomisk
kommentar nr 2, Sveriges riksbank.
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Riksbanken genom att, forutom att stabilisera inflationen runt inflationsmalet, aven
strava efter att stabilisera produktion och sysselsattning runt ldngsiktigt hallbara
utvecklingsbanor. Det innebar inte att Riksbanken gor avkall pa att inflationsmalet ar
overordnat.

Utvarderarna menar att penningpolitiken ska ta hdnsyn till den ldngsiktiga hallbarheten
hos banan fér produktionens niva och sammansattning, samt dess implikationer for
inflationen. Som tidigare namnts rekommenderar de daremot inte att malet for
centralbanken ska omfatta siffersatta mal for exempelvis produktionen. Direktionen
instdmmer t den rekommendationen.

Flexibiliteten i penningpolitiken handlar i praktiken om centralbankens bedémning av
hur snabbt det ar lampligt att forsoka fa tillbaka inflationen pa malet. Hur snabbt
centralbanken siktar pa att fa tillbaka inflationen pa malet kan och bor enligt
utvarderarna ocksa inkludera hansyn till obalanser — finansiella och andra — som kan
orsaka stora svangningar i produktion och sysselsattning i ett senare skede.
Direktionen instammer i detta.

Tidvis anvande Riksbanken flexibiliteten i penningpolitiken under utvarderingsperioden
for att i nagon man motverka risker kopplade till hushallens skuldsattning. Det tog sig
bland annat uttryck i att sdnkningar av reporantan skedde i ndgot ldngsammare takt,
jamfort med vad som hade varit fallet om man inte tagit hansyn till de riskerna. Det
innebar i sin tur att inflationen enligt prognoserna skulle komma tillbaka till malet i
nagot ldngsammare takt an annars. Att Riksbanken anvande flexibiliteten i
penningpolitiken pa detta satt har debatterats mycket, dér en av frdgorna har varit om
en sadan flexibilitet ryms inom Riksbankens mandat. Direktionen menar liksom
utvarderarna att den gor det och valkomnar utvarderarnas bidrag till diskussionen.

Direktionen vill dock betona att mojligheten att utnyttja flexibiliteten férutsatter att
trovardigheten for inflationsmalet inte ar hotad. Riksbanken utnyttjade flexibiliteten
under en period. Men omstandigheterna férandrades — perioden med en inflation
under malet blev allt langre och langsiktiga inflationsférvantningar sjonk langre under
malet samtidigt som penningpolitiken i omvarlden blev allt mer expansiv. Det blev
darfor nédvandigt for Riksbanken att sakerstélla fortroendet for inflationsmalet. Det ar
skalet till att penningpolitiken den senaste tiden fokuserat tydligare pa inflationen och
inflationsmalet.

Direktionen instammer i att en vil avvagd penningpolitik i vissa ldgen kan vara
sadan att det enligt Riksbankens bedomning kommer att ta mer &an tva ar for
inflationen att na tillbaka till malet.

Direktionen noterar att det i princip inte finns nagot i Riksbankens nuvarande strategi
som hindrar att penningpolitiken ar sadan att det kan ta mer an tva ar for inflationen
att na tillbaka till malet enligt Riksbankens prognos. Det ar dock vart att notera att
omstandigheterna ska vara speciella for att inflationen inte ska kunna vara tillbaka pa
malet inom Riksbankens prognosperiod, givet att penningpolitiken inte begrénsas av
andra faktorer. Exempel pa sddana omstandigheter ar stora stérningar som paverkar
ekonomin under lang tid eller férandringar av samband i ekonomin som beddms
paverka penningpolitikens verkningsgrad under en langre tid.

Riksbankens bedémning av en valavvagd penningpolitik och hur ldng tid inflationen
vantas avvika fran malet beror bland annat pa hur stor avvikelsen fran malet ar och hur
realekonomin paverkas. Men, som betonades ovan, en viktig férutsattning ar ocksa att
fortroendet for inflationsmalet inte hotas. Det finns darfor inget generellt svar pa
fragan hur snabbt Riksbanken siktar pa att fora tillbaka inflationen till 2 procent om
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den avviker frdn malet. | allmanhet har stravan varit att rantan och rantebanan anpassas
sa att inflationen forvantas vara nagorlunda ndra malet om tva ar.

Direktionen instimmer i vikten av att penningpolitiken motiveras pa ett tydligt
satt saval for riksdagens finansutskott som for allménheten i stort. Riksbankens
ambition ar att gora detta pa ett 6ppet och begripligt sitt oavsett hur lang tid
inflationen beriknas avvika fran inflationsmalet.

Riksbanken stravar efter att ha en 6ppen och tydlig kommunikation. Denna ambition ar
oberoende av den aktuella ekonomiska situationen. Om Riksbanken skulle gora
beddmningen att en val avwvagd penningpolitik dr sddan att inflationsmalet inte
kommer att uppnas under prognosperioden kommer omstandigheterna och motiven
till detta att motiveras noga och redogdras for i de sedvanliga diskussionerna med
finansutskottet. Hur Riksbanken kommunicerar i en saddan situation skiljer sig saledes
inte frdn hur kommunikationen sker normalt.

2.2 Riksbankens prognoser

Rekommendation 3

Utvérderarna rekommenderar att Riksbanken bér ompréva sina metoder for att ta fram
prognoser for bade varldsekonomin och réntorna ( omvdrlden, sa att direktionen kan
fokusera pa de stora fragorna { samband med prognoserna. De antaganden som gors
om tillvéxten och rdntorna i omvdrlden bor férklaras mer ingaende ( den
penningpolitiska rapporten.

Direktionen menar att den omproévning som utvarderarna rekommenderar redan
sker lopande som en del i prognosarbetet. Riksbanken utvarderar lopande sina
prognoser och ser hela tiden 6ver prognosmetoderna, inklusive metoderna for
att ta fram prognoser for varldsekonomin och rantorna i omvarlden.

Rekommendationen bygger pa de huvudsakliga problem med Riksbankens
omvarldsprognoser som utvarderarna identifierar 2011-2013. De menar att for stor vikt
lades vid omotiverat ljusa prognoser gjorda av internationella organisationer och att
prognoserna for rantorna i omvarlden lag 6ver den bana for ranteutvecklingen som
terminspriserna tydde pa.

Riksbankens prognoser for styrrantorna i omvarlden utgar fran information fran
marknadsrantor, kommunikation fran centralbanker i andra lander och resultat fran
olika modeller. Prognoserna paverkas ocksa av bedémningar fran bade Riksbankens
tjansteman och direktionen. Under det gangna aret resulterade detta i prognoser for
ranteutvecklingen i omvarlden som lag relativt ndra den utveckling av
omvarldsrantorna som marknadsprissattningen indikerade. Under storre delen av
utvarderingsperioden lag daremot Riksbankens prognoser éver den bana for
ranteutvecklingen som marknadsprissattningen indikerade, framfor allt pa lang sikt. Det
ar inte ovanligt att prognoserna pa langre sikt kan skilja sig at, bland annat eftersom
osdkerheten om de ekonomiska utsikterna langt fram i tiden ar stor.

Utvarderarna menar att centralbanker i sina prognoser for omvarlden tenderar att
lagga for stor vikt vid prognoser som gors av motparter i andra lander och av
internationella organisationer. Med facit i hand kan man ocksa konstatera att dessa
prognosmakare generellt sett dverskattade den globala konjunkturutvecklingen efter
finanskrisen. Men det galler dven andra prognosmakare. Prognosutvarderingar visar att
centralbanker och internationella organisationer inte nédvandigtvis hade en

6 [17]




© J
SVERIGES
RIKSBANK

systematiskt ljusare bild av de ekonomiska utsikterna an den bild som gavs av
prognoserna hos andra ekonomiska bedémare.’

Direktionen haller med om vikten av att grundliggande antaganden om
omvirldsutvecklingen forklaras sa att utgangspunkten fér Riksbankens
prognoser framgar pa ett tydligt satt.

Rekommendation 4

Utvérderarna rekommenderar att Riksbanken bér genomfdra och offentliggdra 1) en
utvdrdering av sina erfarenheter av publiceringen av en framtida repordntebana och 2)
en analys av de stora avvikelserna mellan marknadens forvantningar pa repordntan och
Riksbankens publicerade prognoser under den period som omfattas av denna
utvérdering.

Direktionen instaimmer i reckommendationen.

Efter nastan 10 ar med publicerad reporantebana kan det vara lampligt med en
utvardering av erfarenheterna. Det finns ocksa internationell forskning pa detta omrade
som en sadan utvardering kan bygga pa.

Utvarderarna fokuserar pa rantebanan som verktyg for att paverka marknadsrantorna
och drar slutsatsen att erfarenheterna inte varit odelat positiva i det avseendet.
Riksbanken har dock hela tiden varit tydlig med att det inte &r det enda, kanske inte
ens det framsta, skalet till att publicera en egen rantebana. Ett viktigt skal var
nackdelarna med antaganden om reporantans utveckling som Riksbanken anvant
tidigare. Antagandet att reporantan skulle vara konstant under prognosperioden var for
det mesta ett orealistiskt antagande som gjorde det svart att géra bra prognoser.
Antagandet att repordntan skulle folja den bana som marknadsprissattningen
indikerade var visserligen mer realistiskt, men speglade inte nédvandigtvis de
dvervaganden som lag till grund for penningpolitiken. Med en egen rénteprognos ar
det enklare att forklara resonemangen bakom de penningpolitiska besluten. Ett viktigt
skal till att publicera en egen rantebana var Riksbankens ambitioner att vara 6ppen och
transparent for att bland annat underlatta utvarderingar och diskussioner av
penningpolitiken.

Diskussionen om penningpolitikens utveckling pa medelldng och langre sikt
underlattas med en rantebana da det blir lattare att férmedla Riksbankens bild av den
framtida utvecklingen och beskriva hur ekonomin i dagsldget forhaller sig till vad som
kan betraktas som ett normallage. Riksbanken har haft god anvandning av rantebanan
pa det sattet. Direktionen haller dock med utvarderarna om att en publicerad
rantebana inte ar helt oproblematisk och de risker som utvdrderarna identifierar ar
viktiga att undvika. Utvarderarna rekommenderar anda inte att Riksbanken ska 6verge
rantebanan. Direktionen noterar ocksa att manga av de personer utvarderarna talat
med har varit positiva till réntebanan, aven de som varit kritiska till den penningpolitik
som forts.

* Se till exempel Independent Evaluation Office (2014), “IMF Forecasts. Process, Quality, and
Country Perspectives”, IMF; Alessi, L. med flera (2014), "Central Bank Macroeconomic Forecasting
During the Global Financial Crisis: The European Central Bank and Federal Reserve Bank of New
York Experiences”, Journal of Business & Economic Statistics, 32:4, s.483-500, och Sveriges
riksbank (2015), Redogdrelse for penningpolitiken 2015.
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Nar det galler analyser av orsaker till, och implikationer av, skillnader mellan
Riksbankens och marknadens rantebanor finns en rad problem som bor
uppmarksammas. Ett grundproblem ar att det inte finns ndgot entydigt satt att mata
marknadens férvantningar om reporantan. Ett annat problem ar att det ar svart att veta
varfor prissattningen, som implicit anger marknadens férvantningar, andras over tiden.
Det gor i sin tur att det ar svart att binda samman forvantningarna om reporantan med
marknadens prognos for den ekonomiska utvecklingen.

Rekommendation 5

Utvérderarna rekommenderar att Riksbanken rutinmdssigt bor presentera en analys (
sina penningpolitiska rapporter av varfor det enligt Riksbankens uppfattning finns en
skillnad mellan dess publicerade repordntebana och marknadens forvantade
repordntebana, samt vilka implikationer Riksbanken tror att denna skillnad har for
utformningen av penningpolitiken.

Direktionen menar att det dr naturligt att analysera orsaker till, och
implikationer av, skillnader mellan reporantebanan och marknadens férvantade
reporantebana vid vissa tillfiallen men att det inte nédvandigtvis behover ske
rutinmadssigt.

Utvarderarna identifierar den tidvis stora skillnaden mellan Riksbankens reporéntebana
och den rantebana som framgick av priserna pa de finansiella marknaderna som ett
allvarligt problem under utvarderingsperioden. En slutsats de drar ar att varken
prognoser eller politik uteslutande bor baseras pa prognoser i en modell som utgar
fran att rantebanan uppfattas som fullstandigt trovardig och de menar att det maste
finnas utrymme for bedémningar av rantebanans och inflationsmalets trovardighet.

Direktionen instammer i detta och vill betona att trovardigheten for inflationsmalet har
stor betydelse for de penningpolitiska avvagningarna. Men det ar ingen ny insikt. Att de
penningpolitiska rapporterna under utvarderingsperioden presenterade en del resultat
fran ekonomiska modeller som utgar fran att inflationsmalet ar trovardigt ska inte
tolkas som att trovardigheten togs foér given i de penningpolitiska avvdagningarna.

Svarigheten som Riksbanken stallts infor, och som alla centralbanker med ett
inflationsmal stalls infor i en liknande situation, ar hur man ska inkludera risker
kopplade till trovardigheten i de penningpolitiska avvagningarna och kommunicera
dessa utan att det i sig paverkar forvantningarna och ytterligare foérsamrar fortroendet.
Som Riksbanken ocksa ar ett exempel pa kan man dock komma till en gréans dar det
helt enkelt blir n6dvandigt att explicit diskutera trovardigheten for att motivera den
penningpolitik som bedrivs. De sjunkande langsiktiga inflationsforvantningarna fick allt
storre tyngd i de penningpolitiska avvagningarna fran hosten 2013 och riskerna
kopplade till forlorad trovardighet diskuterades i en férdjupning it den penningpolitiska
rapporten i juli 2015. Rapporten i februari 2016 inneholl scenarier dér trovardigheten
for inflationsmalet minskar.

2.3 Ansvaret for valutapolitiken

Rekommendation 6

Utvérderarna rekommenderar att riksbankslagen bor éndras for att gora klart att valet
av véxelkursregim ar en fraga for regeringen och att uppdraget att uppna
inflationsmadlet géller med forbehall for att regeringen beslutar att vaxelkursen bor flyta
fritt
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Direktionen ser inte att ansvaret for valutapolitiken i det har avseendet behoéver
klargoras pa det sdtt som utvirderarna foreslar. Ansvaret framgar redan av Lagen
om valutapolitik i kombination med riksbankslagen.

Enligt 2§ i Lag (1998:1404) om valutapolitik ska regeringen besluta om det system som
ska galla for att faststalla kronans varde i férhallande till utldndska valutor
(vaxelkurssystem). Enligt riksbankslagen 7 kap. 1§ ska Riksbanken besluta om
tilldmpningen av det vaxelkurssystem som regeringen beslutat om.

Av 38§ och 48 i Lagen om valutapolitik framgar ocksa att Riksbanken far hemstalla hos
regeringen att regeringen skall fatta beslut om vaxelkurssystem och att en sddan
hemstallan ska behandlas skyndsamt. Regeringen ska innan den beslutar om
vaxelkurssystem ocksa samrada med Riksbanken.

2.4 De penningpolitiska protokollen

Rekommendation 12

Utvérderarna rekommenderar att ambitionen bor vara att det penningpolitiska
protokollet ska redogdra for de olika standpunkter som har forts fram under métet och
inte for respektive ledamots formella presentationer. De enskilda ledamdterna bor
formedla mer utforliga analyser till allmanheten genom tal.

Direktionen instammer i att ambitionen bor vara att det penningpolitiska
protokollet ska redogora for de olika standpunkter som har forts fram under
motet. Detta kan anses vara uppfyllt idag da protokollen fullt ut aterger det som
sdgs pa de penningpolitiska motena. Det ar viktigt for att mojliggora
granskningar av direktionens arbete.

Utvarderarna tar upp att protokollen fran de penningpolitiska m&tena under en stor del
av utvarderingsperioden var mycket langa och framst behandlade standpunkterna hos
ledamoéter med en avvikande mening fran majoriteteten, medan majoritetens
standpunkt beskrevs i de penningpolitiska rapporterna. De menar ocksa att protokollen
inte langre skildrade ett givande och ett tagande av olika standpunkter eller vad
diskussionen utmynnade i.

Direktionen noterar utvarderarnas kritik och haller med om att langden pa protokollen
normalt bor forsoka hallas nere for att underlatta ldsbarheten. Enligt Riksbankens
kommunikationspolicy bor ledaméterna i direktionen pa de penningpolitiska motena
uttrycka sig kortfattat, tydligt och med fokus pa sina egen avvagningar. | dagslaget ar
protokollen ocksa kortare an under den period utvarderarna fokuserar pa.

Langd och innehall i protokollen styrs dock inte bara av lasbarhetskrav. Hur protokollen
ser ut ar ett resultat av de hdansyn som tas till alla de olika krav som stalls pa dem.
Protokollen ar ett viktigt verktyg for ansvarsutkravande av ledamoterna vilket gor det
olampligt att pa forhand begransa ledamd&ternas motiveringar till de penningpolitiska
stallningstagandena och satta upp regler som begréansar innehallet och langden pa
protokollen.

Protokollen spelar dessutom en viktig roll for ledamoternas mojligheter att enas kring
rantebeslut och penningpolitiska rapporter. Det ar mgjligt att skapa majoriteter och
undvika reservationer eftersom eventuella nyansskillnader i synen pa penningpolitiken
och prognoserna kan kommuniceras i protokollen. | de fall ledamoter anda reserverar
sig mot ett beslut ar det naturligt att motiven till detta far relativt stort utrymme i
protokollen, givet att den penningpolitiska rapporten speglar majoritetens syn.
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Utvarderarna menar att protokollen bor redogdéra for de olika stdndpunkter som har
forts fram under det penningpolitiska motet. Direktionen vill i det sammanhanget
fortydliga att Riksbankens penningpolitiska protokoll fullt ut aterger det som sags pa
de penningpolitiska métena. Det ar ocksa vart att namna att protokollen fran
Riksbankens penningpolitiska méten ar speciella i ett internationellt perspektiv da de
publiceras kort efter det penningpolitiska motet och innehaller en detaljerad
redogorelse for stallningstagandet hos varje ledamot tydligt identifierad samt motiven
till stallningstagandet och de argument som framférdes pa moétet.

Rekommendation 13

Utvérderarna rekommenderar att Riksbanken bér komplettera det nuvarande
penningpolitiska protokollet med protokoll fran méten dar huvudscenariot beslutas —
det vill sdga fran det forsta eller andra stora penningpolitiska beredningsgruppsmdtet
och dven fran direktionens prognosmdte. Samtliga protokoll kan sedan offentliggdras
tva veckor efter det penningpolitiska mdtet.

Direktionen ar 6ppen for att komplettera det penningpolitiska protokollet med
mer information av den typ som utvirderarna efterfragar. Direktionen instaimmer
didremot inte i att det nuvarande penningpolitiska protokollet bor kompletteras
med protokoll fran tidigare méten dar direktionen diskuterar prognoserna.

Det penningpolitiska motet ar slutpunkten pa en prognos- och beslutsprocess dar
direktionsledamoternas respektive standpunkter om penningpolitiken mognar fram i
takt med att beslutsunderlaget byggs pa och kompletteras med prognoser och
analyser.

Under den processen finns beredningsmoten dar direktionsledamater diskuterar olika
analyser med tjanstemdnnen pa avdelningen for penningpolitik och med varandra. For
ledamoterna ar sadana moten nddvandiga for att de ska kunna bilda sig en
uppfattning om en val avagd penningpolitik. Det innebar inte att besluten om
penningpolitiken i praktiken fattas pa dessa beredningsmoten. Alla prognoser,
inklusive réantebanan, kan direktionen andra fram till, och framférallt pa, det
penningpolitiska motet, vilket ar det mote dar beslutet om prognosen och
beskrivningen i den penningpolitiska rapporten, "huvudscenariot”, formellt fattas.

Som direktionen forstar rekommendationen ar syftet att mer information ska goras
tillganglig om hur enskilda direktionsledamoter resonerat sig fram till sin syn pa
l@mplig penningpolitik. Utvarderarnas slutsats ar att protokollen i dagslaget inte riktigt
fyller sitt syfte att sakerstalla att varje enskild ledamot ansvarar for sina bidrag till
overlaggningarna om penningpolitiken.

Aven om direktionen inte delar den slutsatsen &r direktionen 6ppen for att publicera
mer information av den typ utvarderarna efterfragar, det vill sdga med information fran
beredningsmoten infor de penningpolitiska mdtena. Att gora detta genom att
protokollféra berednings- och prognosmdten skulle dock vara férenat med stora
svarigheter och gora prognosprocessen onddigt formaliserad. Direktionen ska daremot
se over om, och i sa fall hur, innehallet i det penningpolitiska protokollet skulle kunna
kompletteras med information fran de diskussioner som direktionen fort tidigare under
prognosprocessen.

2.5 Ovriga slutsatser i utvérderingen

En av utvarderarnas slutsatser, baserat pa de diskussioner som férdes under delar av
utvarderingsperioden, ar att direktionen hade en mycket stark tilltro till de prognoser
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som togs fram med hjalp av modeller konstruerade av Riksbankens tjansteman. Pa den
punkten forefaller det som om utvarderarna inte riktigt fatt en rattvisande bild av
prognosprocessen. Da liksom nu anvands modellprognoserna endast som
utgangspunkt for diskussionen, men den slutliga prognosen bygger i hog grad pa
beddmningar fran bade direktionen och Riksbankens tjdnsteman. Direktionen ar val
inforstddd med modellernas antaganden och begransningar och hansyn till dessa tas
nar den slutliga prognosen tas fram.

Direktionen noterar ocksa utvarderarnas kritik av samtalsklimatet inom direktionen
under delar av utvarderingsperioden. Det ar givetvis viktigt att diskussionen hela tiden
fors i ett resonabelt tonldge och att eventuella asiktsskillnader respekteras. Direktionen
vill framhalla att det nuvarande samtalsklimatet till fullo praglas av den installningen.
De senaste aren har diskussionerna varit givande och samtalsklimatet gott, trots att det
funnits olika uppfattningar som ibland aven resulterat i reservationer mot de beslut
som fattats.

3. Rekommendationer om finansiell stabilitet

3.1 Riksbankens roll ( arbetet med att varna finansiell stabilitet

Rekommendation 9

Riksbankslagen bor, enligt utvérderarna, dndras for att fortydliga Riksbankens roll
ndr det géller att varna finansiell stabilitet. Utvdrderarna framhaller att Riksbankens
uppdrag dven bor omfatta finansiell stabilitet och att Riksbanken maste ha vissa
formella befogenheter for att kunna uppna sitt mal.

Direktionen instimmer med utvdrderarnas rekommendation. Riksbanken har
ocksa tidigare, till exempel i en framstillning till riksdagen 2010, papekat
behovet av ett fortydligande pa detta omrade. Direktionen anser vidare att
Riksbankens roll i arbetet med att forebygga och minska risker och sarbarheter i
det finansiella systemet, inklusive makrotillsynen, bor forstarkas.

Enligt riksbankslagen ska Riksbanken “framja ett sakert och effektivt
betalningsvasende”. Det framgar dock inte tydligt i riksbankslagen eller i forarbetena
till lagen vad som ingar i denna uppgift. Ett sakert och effektivt betalningsvasende
kraver ett stabilt finansiellt system sa att bland annat betalningar och kreditférsérjning
kan fungera val. Liksom andra centralbanker maste Riksbanken kunna hantera
finansiella kriser och andra allvarliga storningar i det finansiella systemet for att
betalningsvasendet ska vara sakert och effektivt. Begreppet att "framja ett sakert och
effektivt betalningsvasende” har saledes en vid innebord och handlar i praktiken om ett
ansvar for att framja stabiliteten i det finansiella systemet.

Ett viktigt skal till att framjande av finansiell stabilitet ar en central uppgift for
Riksbanken ar centralbankers unika mojlighet att tillfora likviditet till det finansiella
systemet och vid behov stédja de finansiella marknadernas funktionsférmaga.

Riksbanken fungerar som bankernas bank nar betalningar gors i svenska kronor, pa
samma satt som centralbanker gor i andra lander. Riksbankens system for betalningar
mellan banker och en del andra finansiella institut, RIX-systemet, ar navet i det svenska
betalningssystemet. Det ar ocksa genom detta system som penningpolitiken
genomfors i praktiken. Riksbanken kan aven, via utformningen av villkoren for de olika
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likviditetsfaciliteter som Riksbanken tillhandahaller, paverka risktagandet och
likviditetsbuffertarna hos de finansiella instituten.

En viktig aspekt av Riksbankens likviditetsforsdrjande uppgift ar ansvaret att i en
finansiell kris agera som “lender of last resort”, det vill sdga att vid behov ge Lan till
ldngsiktigt livskraftiga institut med likviditetsproblem. Pa det sattet kan Riksbanken
avvarja eller atminstone mildra effekterna av en kris genom att se till att det finns
likvida medel nar ingen annan vill eller kan lana ut.

For att kunna uppfylla sitt uppdrag maste Riksbanken kontinuerligt ha god 6verblick
dver banker och andra finansiella institut, liksom inblick i finansmarknadens
funktionssatt. Riksbanken analyserar darfor lopande det finansiella systemet, med fokus
pa att identifiera sarbarheter och risker samt orsakerna till dem. Denna analys, i
kombination med Riksbankens analys av den makroekonomiska utvecklingen och
modeller for att bedéma denna, ger Riksbanken goda forutsattningar att ocksa
identifiera lampliga atgarder for att hantera sarbarheterna och riskerna i det finansiella
systemet.

| likhet med andra centralbanker, kommunicerar Riksbanken sina riskbedémningar och
rekommendationer om atgarder. Exempelvis har Riksbanken i snart 20 ars tid givit ut
rapporten Finansiell stabilitet tva gadnger per ar. Den information och kunskap som
Riksbanken inhamtar under det l6pande arbetet med finansiell stabilitet innebar ocksa
okad effektivitet och minskade finansiella risker for staten nar centralbanken agerar
"lender of last resort”. Arbetet med att férebygga finansiella kriser delar Riksbanken
med regeringen och andra myndigheter, framfor allt Finansinspektionen och
Riksgaldskontoret. Riksbanken samarbetar ocksa med andra myndigheter i Sverige och
internationellt for att férsoka paverka utformningen av finansiella regelverk sa att de
bidrar till ett stabilt och effektivt finansiellt system.

Ett annat viktigt skal till att framjande av finansiell stabilitet ar en central uppgift for
Riksbanken ar den nara relation och det dmsesidiga beroende som finns mellan den
finansiella stabiliteten och penningpolitiken. Under vissa forutsattningar kan
inflationsmalspolitiken bidra till att underlatta arbetet med att uppratthalla finansiell
stabilitet. P4 motsvarande satt ar finansiell stabilitet en forutsattning for att
penningpolitiken ska kunna bedrivas pa ett andamalsenligt satt, eftersom
penningpolitiken paverkar realekonomin och inflationen via det finansiella systemet.

Relationen mellan finansiell stabilitet och penningpolitik lyfts dven fram av
utvarderarna. De patalar att det av finansiella stabilitetsskal under perioder kan vara
l@ampligt for Riksbanken att lata penningpolitiken avvika fran den vanliga inriktningen
som ar att uppna inflationsmalet pa tva ars sikt (se ocksa diskussionen om flexibiliteten
i penningpolitiken i avsnitt 2.1). De framhaller att detta ar ett viktigt skal for Riksbanken
att spela en aktiv roll i diskussionerna om politiken for att na finansiell stabilitet.
Direktionen delar utvarderarnas bedomning att denna typ av avvagningar kan behdva
goras i penningpolitiken, och att Riksbanken, dven av detta skal, [6pande maste
analysera stabiliteten i det finansiella systemet.

Sammanfattningsvis anser direktionen, liksom utvarderarna, att det vore lampligt att
riksbankslagen fortydligas sa att Riksbankens ansvar for finansiell stabilitet uttryckligen
framgar.

Nar Riksbankens ansvar for finansiell stabilitet ses dver och fortydligas ar det viktigt att
ocksa se 6ver Riksbankens roll pa detta omrade eftersom det bor finnas en balans
mellan ansvar och befogenheter. Utvarderarna ar inte sa tydliga i sin rekommendation
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pa denna punkt utan papekar endast att Riksbanken maste ha "vissa formella
befogenheter for att kunna uppna sitt mal”.

Som redan beskrivits har Riksbanken vissa befogenheter som relaterar till finansiell
stabilitet, dels i en krissituation, dels via utformningen av villkoren foér
likviditetstillforsel. Direktionen anser dock att Riksbankens roll i det forebyggande
arbetet med att minska risker och sarbarheter i det finansiella systemet, inklusive
makrotillsynen, bor forstarkas sa att det uppnas en battre balans mellan ansvar och
befogenheter. Hur detta skulle kunna goras diskuteras i avsnitt 3.2.3 nedan.

Ur ett samhallsekonomiskt effektivitetsperspektiv vore det ocksa lampligt att anvanda
den systemriskkompetens som finns inom Sverige sa effektivt som mojligt. Riksbankens
kunnande, erfarenhet och resurser inom detta omrade kan utnyttjas pa ett béattre satt
an vad som gors idag. Att identifiera systemrisker ar, som beskrivits ovan, inget nytt for
Riksbanken, utan en central del av Riksbankens och andra centralbankers analys, och
nara forknippat med likviditetsférsérjningen som centralbanker ansvarar for. Verktyg
for att motverka en alltfér snabb kredittillvaxt i ekonomin fanns ocksa i
centralbankernas bruk fére den stora vagen av avregleringar under 1980-talet.

3.2 En makrotillsynskommitté med Riksbanken och Finansinspektionen — och en
oversyn av denna struktur ar 2020

Rekommendation 8

Utvdrderarna rekommenderar att det inréttas en gemensam kommitté for
makrotillsyn, bestaende av Riksbanken och Finansinspektionen, som tréffas en gang
per kvartal for att diskutera anvdndandet av de viktigaste makrotillsynsverktygen.
Kommittén ska ha rétt att utfdrda rekommendationer till riksdagen om huruvida den
uppséttning verktyg som har delegerats till Finansinspektionen bor utdkas eller
minskas. Kommittén foreslas vidare vara den primdéra kéllan till rapporter om den
finansiella stabiliteten och utfragas ( finansutskottet minst en gang per ar.

Rekommendation 10

Utvdrderarna rekommenderar ocksa att ansvarsfordelningen mellan Riksbanken och
Finansinspektionen nar det géller makrotillsynen granskas av en mindre grupp
experter ar 2020.

Direktionen delar utvirderarnas bedomning att det nuvarande svenska ramverket
for makrotillsyn har brister pa viktiga punkter och behover revideras.’
Direktionen anser darfor att makrotillsynsramverket bor utredas pa nytt i
samband med 6versynen av riksbankslagen. Det finns flera mojliga satt att
organisera makrotillsynen. Direktionen framhaller att det vadsentliga &r att den
struktur som valjs praglas av god beslutskraft och tydlig ansvarsfordelning.

3.2.1 Viktiga aspekter att beakta vid utformningen av ramverket for makrotillsyn

Direktionen understryker vikten av att makrotillsynen karaktariseras av god beslutskraft
och tydlig ansvarsfordelning. Direktionen vill ocksa lyfta fram ett antal principiella
aspekter som bor beaktas vid valet av organisatorisk struktur for att makrotillsynen ska

> FSr en genomgang av Goodfriends och Kings kritik, se sidan 101-103 i utvérderingen.
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fungera val. Dessa ar desamma som Riksbanken 2013 tog upp i sitt remissvar pa
Finanskriskommitténs férslag om hur makrotillsynen borde organiseras i Sverige®. De
viktigaste principiella aspekterna ar att makrotillsynsorganet har i) en god och varaktig
kapacitet att analysera risker for det finansiella systemet som helhet, ii) forutsattningar
att bedriva arbetet resurseffektivt samt iii) mojlighet att interagera med narliggande
polittkomraden, till exempel penningpolitik och mikrotillsyn, bade i Sverige och
internationellt.

Direktionen vill ocksa lyfta fram vikten av att Sverige kan agera effektivt i det
internationella samarbetet pa makrotillsynsomradet. | det perspektivet ar det centralt
att beakta hur detta arbete kommit att organiseras i var omvarld, framfor allt inom EU.
Tretton lander har lagt ansvaret pa centralbanken, lika manga lander har lagt det pa ett
separat rad och tva lander (Sverige och Finland) har lagt det p4 tillsynsmyndigheten.’
Harutdver kan det ndmnas att Europeiska centralbanken, ECB, har fatt ett mandat som
innebar att den i praktiken delar makrotillsynsansvaret med de nationella
makrotillsynsmyndigheterna i de ldander som deltar i den gemensamma tillsynen
(Single Supervisory Mechanism, SSM). ECB har ansvaret for sa kallad "top-up” av vissa
av de makrotillsynsatgarder som beslutas pa nationell niva, det vill sdga att strama at
verktygen litet mer om man anser att det behdvs.

Slutligen finner direktionen det viktigt att beakta avvagningen mellan oberoende och
demokratisk kontroll. Saval Finanskriskommittén som utvarderarna konstaterar att
makrotillsynsatgarder kan vara impopuldra hos allmanheten. Detta ar ett drag som
makrotillsynen delar med penningpolitiken. Det finns darfor en risk for att dtgarder
som pa lang sikt ar bra for landets ekonomiska utveckling inte kommer till stand pa
grund av att de i ett kortsiktigt perspektiv ar politiskt impopuléra. Detta beror pa att
kostnaderna uppstar pa kort sikt, medan intakterna, i form av minskad risk for en
finansiell kris, ar ldngsiktiga och svara att mata. Detta ar ett skal som ofta lyfts for att
makrotillsynen bor ges en hdg grad av oberoende.

3.2.2 Brister ( det nuvarande svenska ramverket for makrotillsyn

Direktionen menar att erfarenheterna av det svenska ramverket for makrotillsyn sa har
langt visar att det finns klara brister i beslutskraft. Ett tydligt exempel ar de utdragna
diskussionerna om inférandet av ett bindande amorteringskrav. En orsak till problemet
ar att malformuleringen for makrotillsynen ar otydlig och for snav. En tydlig och bred
malformulering ar ldmplig ocksa for att Sveriges ramverk ska vara i linje med europeisk
standard.? En annan orsak ar att det saknas snabba och tydliga férfaranden for
tilldelning av nya makrotillsynsverktyg. Att sddana forfaranden infors ar angelaget for
att kunna hantera uppkomna risker i tid. Det rekommenderas ocksa av EU:s
makrotillsynsorgan, Europeiska systemrisknamnden (ESRB).’

Direktionen anser att det svenska ramverket dven brister i fraga om tydlighet i
ansvarsfordelningen for makrotillsynen. Finansinspektionen har av regeringen, via sin

® Riksbankens remissyttrande om betinkandet Att forebygga och hantera finansiella kriser (SOU
2013:6).
’ European Systemic Risk Board (ESRB) Recommendation on the macro-prudential mandate of
national authorities (ESRB/2011/3): Follow-up Report — Overall assessment (publicerad 2014-06-
25).
® Europeiska systemrisknamndens (ESRB) rekommendation av den 22 december 2011 om de
Qationella myndigheternas mandat fér makrotillsyn (ESRB/2011/3).

Ibid.
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instruktion, tilldelats ansvaret att "vidta atgarder for att motverka finansiella obalanser i
syfte att stabilisera kreditmarknaden, men med beaktande av atgardernas effekt pa den
ekonomiska utvecklingen”.!® Ansvarsférdelningen ar dock problematisk, vilket belyses
av beslutsprocessen for det kommande amorteringskravet. Regeringen éverldmnar
visserligen till Finansinspektionen att i foreskrifter precisera amorteringskravet, men
kraver samtidigt att dessa godkanns av regeringen innan Finansinspektionen fattar
beslut om dem. Detta ar inte i linje med ESRB:s rekommendation om att
makrotillsynsmyndigheten ska vara atminstone operativt oberoende fran politiska
organ.'! Vikten av oberoende vid beslut om makrotillsynsatgarder betonas ocksa av
utvarderarna.

Ett ytterligare problem med det svenska makrotillsynsramverket ar att det inte lagfasts.
Finansinspektionens mandat pa makrotillsynsomradet framgar enbart av en férordning,
beslutad av regeringen, och stabilitetsradet ar i formell mening en kommitté, tillsatt av
regeringen. Detta ar olyckligt da makrotillsyn ar ett viktigt politikomrade och det ar
centralt att det skapas en langsiktigt hallbar struktur for det, sa att
makrotillsynsanalysen &ver tid inte prioriteras ned, nar andra uppgifter kraver resurser
och erfarenheterna fran krisen faller i glomska. Det ar dartill rimligt att beslutet om det
overgripande makrotillsynsmandatet ar fattat pa samma nivad som regleringen av
makrotillsynsverktygen, det vill sdga i detta fall i lag.

| juset av dessa erfarenheter anser direktionen att det vore lampligt att
makrotillsynsramverket utreds pa nytt. Detta kan med férdel géras i samband med den
aviserade Oversynen av riksbankslagen.

3.2.3 Olika sétt att organisera makrotillsynen

Utvarderarna anser att funktionerna i det nuvarande stabilitetsrddet bor delas upp it de
som ar relevanta i en omedelbar kris och de som galler under normala férhallanden. |
fragor som ror krishantering ska Finansdepartementet medverka eftersom offentliga
medel kan komma att anvandas. Utvarderarna menar daremot att det, nar det inte ar
kris, ar viktigt att besluten om makrotillsynsatgarder, fattas "fristdende fran de
kortsiktiga politiska patryckningarna”. Utvarderarna varnar for att den nuvarande
regimen for makrotillsyn kan leda till ldnga reaktionstider pa framtida farhagor fér den
finansiella stabiliteten. Mot denna bakgrund, rekommenderar utvarderarna att det
inrattas en makrotillsynskommitté bestaende av Riksbanken och Finansinspektionen.

Direktionen har svart att uttala sig om den rekommenderade makrotillsynskommittén,
da utvarderarnas beskrivning av den ldmnar vissa viktiga frdgor obesvarade. En central
fraga ar hur kommitténs ansvar relaterar till de bada ingdende myndigheternas
respektive ansvar. Detta ar viktigt i ljuset av att kommittén till exempel foreslas fa ratt
att ge rekommendationer till riksdagen om utformningen av verktygslddan for
makrotillsyn samt vara "primar kalla” till rapporter om finansiell stabilitet. Direktionen
sympatiserar dock med utvarderarnas ambition att separera besluten om
verktygsladan, vilka bor ligga hos politikerna, fran besluten om konkreta atgarder, vilka
bor ligga pa myndighetsniva.

1% SFS 2013:1111 Férordning om andring i forordningen (2009:93) med instruktion for
Finansinspektionen.

" Europeiska systemrisknamndens (ESRB) rekommendation av den 22 december 2011 om de
nationella myndigheternas mandat fér makrotillsyn (ESRB/2011/3).
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En annan mgjlig l6sning an den kommittéstruktur som utvarderarna rekommenderar
vore att ge Riksbanken ett uttalat uppdrag att utfarda rekommendationer om
makrotillsynsatgarder till Finansinspektionen, vilka Finansinspektionen antingen ska
folja eller offentligt forklara varfér den valjer att inte félja ("comply-or-explain”). En
sadan ordning liknar den som galler for ESRB. ESRB kan ge rekommendationer till EU
som helhet, dess medlemslander samt de europeiska och nationella
tillsynsmyndigheterna, vilka maste “comply-or-explain”.

Ytterligare en mojlig, och vasentligt mer ldngtgaende, lOsning vore att sld samman
Riksbanken och Finansinspektionen. Det skulle samla de bada myndigheternas
kompetens pa ett stélle och skapa synergieffekter inom flera omraden. | flertalet EU-
lander ligger centralbanken och banktillsynen idag ocksa under samma tak, i vissa fall i
form av tva separata organisationer med delvis gemensam ledning. De samlade
effekterna av detta skulle i sa fall behéva analyseras noga, inte minst mot bakgrund av
att Finansinspektionens uppdrag omfattar olika politikomraden, som mikrotillsyn,
makrotillsyn, konsumentskydd, med mera. Aven frdgan om styrningen av olika delar av
Riksbankens verksamhet maste i sa fall diskuteras grundligt, da det till exempel ar
svarare att lopande utvardera maluppfyllelsen for makrotillsyn an fér penningpolitik.
Det bor ocksa noteras att en sadan forandring ar djupgaende da den innebar att
myndigheter som idag har olika huvudman slas ihop.

Oauvsett vilken organisatorisk lBsning som valjs sa kommer den att ha sina specifika
utmaningar vad galler styrning och ansvarsutkravande. Valet av l6sning behdver darfor
analyseras noggrant. Direktionen anser att det viktiga ar att den struktur som valjs
praglas av god beslutskraft och tydlig ansvarsférdelning.

3.3 Tilldelning av befogenheter och makrotillsynsverktyg till Finansinspektionen

Rekommendation 7

Utvdrderarna rekommenderar att regeringen utan vidare dréjsmal ser till att
Finansinspektionen far de rattsliga befogenheter och makrotillsynsverktyg som &r
ldmpliga for dess uppdrag att framja finansiell stabilitet.

Direktionen instaimmer med utviarderarnas rekommendation att
Finansinspektionen - utan vidare dréjsmal — bor ges rattsliga befogenheter och
verktyg for att kunna motverka uppkomna risker.

Som framgatt ovan, anser direktionen att det behdvs en genomgripande 6versyn av
det svenska ramverket for makrotillsyn. Det kommer dock sannolikt att ta flera ar innan
en sadan utredning ar genomférd och forslagen inforts i lag. Samtidigt ar det
bradskande att motverka de svenska hushallens héga och vaxande skuldsattning.
Direktionen valkomnar darfor utvarderarnas rekommendation att, utan vidare dréjsmal,
ge Finansinspektionen rattsliga befogenheter och verktyg fér att kunna motverka
uppkomna risker.

Om riksdagen skulle besluta att inte utreda det svenska ramverket for makrotillsyn pa
nytt sd anser direktionen att atminstone foljande forandringar behdver genomforas:

For det forsta bor Finansinspektionen fa ett brett makrotillsynsmandat, med tydligt mal
och tillrackliga verktyg. For det andra bor det, nar riksbankslagen ses dver, uttryckligen
foreskrivas att Riksbanken 6ppet ska redovisa sina analyser och bedémningar om
systemrisker och mojliga atgarder for att hantera dem. Detta skulle till exempel kunna
goras genom att det lagfasts att Riksbanken ska redovisa sin syn pa utformningen av
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makrotillsynen for finansutskottet minst tva ganger per ar. Det skulle tydliggora att
Riksbanken har en central roll i det férebyggande arbetet for finansiell stabilitet,
inklusive makrotillsynen, dven om den inte skulle ha den formella beslutsratten. Detta
ar viktigt ocksa for att Riksbanken pa ett ansvarsfullt satt ska kunna hantera sin roll som
"lender of last resort”.

4. En oversyn av riksbankslagen

Riksbanken, liksom andra centralbanker, diskuterar idag strategiska vagval pa manga
plan. De strategier och regelverk centralbanker foljt de senaste decennierna granskas
pa bred front. Mandat, roller och styrning diskuteras intensivt. Som namnts
inledningsvis har finansutskottet aviserat att riksbankslagen kommer att bli féremal for
en Oversyn. En lagbversyn ar ett bra satt att utréna om den svenska riksbankslagen ar
andamalsenlig for de uppgifter banken star infor i dagslaget. Direktionen menar liksom
utvarderarna, att det finns flera omraden dar lagstiftaren kan fortydliga riksbankslagen,
men samtidigt bér den grundmodell som finns idag varnas. Utvarderarna lyfter fram
flera penningpolitiska fragor som fortjanar ytterligare analys och diskussion. En viktig
fraga ar exempelvis hur detaljerat malet fér penningpolitiken ska formuleras i lagen.
Direktionen vill dock understryka att det enskilt viktigaste i en kommande 6versyn av
riksbankslagen ar att fa till stand en ordentlig genomlysning av omradet finansiell
stabilitet. Riksbankens roll nar det galler att varna finansiell stabilitet behdver
fortydligas. Det ar ocksa uppenbart att den modell som Sverige valt for makrotillsynen
inte fungerar val utan behover utredas pa nytt.

Pa direktionens vagnar:

Stefan Ingves

Kerstin Haglund

| beslutet har deltagit: Stefan Ingves (ordférande), Kerstin af Jochnick, Martin Flodén,
Per Jansson, Henry Ohlsson och Cecilia Skingsley.

Foredragande har varit Bjorn Andersson, Christina Nordh-Berntsson och Eva Julin.
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