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Utvardering av Riksbankens
penningpolitik och arbete med finansiell
stabilitet 2005-2010

Sammanfattning

Utskottet behandlar de fdrslag och rekommendationer som professorerna
Charles Goodhart och Jean-Charles Rochet redovisar i sin rapport Utvarder-
ing av Riksbankens penningpolitik och arbete med finansiell stabilitet 2005—
2010 (2010/11:RFR5). Utvarderingen ar gjord pa uppdrag av finansutskottet.
Dessutom behandlas remissinstansernas synpunkter pa utvarderingen.
Nagra av finansutskottets slutsatser och bedémningar redovisas i punk-
terna nedan.

* Charles Goodharts och Jean-Charles Rochets utvérdering har motsva-
rat utskottets forvantningar och bidragit till att utveckla och stimulera
debatten, sérskilt inom omradet finansiell stabilitet.

*  Utskottet delar utvarderarnas uppfattning att Sverige klarade finanskri-
sen relativt bra. Tack vare myndigheternas snabba och kraftfulla age-
rande for att bla. se till att bankerna hade tillgang till likviditet
lyckades man undvika en omfattande atstramning av den svenska kre-
ditmarknaden, en atstramning som hade kunnat fa en betydligt storre
effekt pa den reala svenska ekonomin &n vad som blev fallet.

* En viktig lardom &r att det svenska institutionella ramverket for bl.a.
fordelning av ansvar och befogenheter och ansvarsutkravande och kris-
hantering maste forbattras och fortydligas. Sverige bor bygga upp ett
ramverk och en organisation for en effektiv svensk makrotillsyn av
finansmarknaderna. Merparten av utvarderarnas forslag och rekommen-
dationer inom det finansiella omradet behandlas redan av den s.k.
Finanskriskommittén. Utskottet véljer darfor att avvakta resultatet av
Finanskriskommitténs arbete innan den tar stéllning till hur t.ex. den
svenska makrotillsynen bést bor organiseras.

»  Utskottet anser dock att man noga maste évervaga hur ansvarsutkravan-
det och den demokratiska kontrollen av den framtida makrotillsynen
ska sakras. Man bor ocksd noga 6vervaga hur en I6pande utvardering
av makrotillsynen bér utformas.
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Utskottet delar utvarderarnas och remissinstansernas uppfattning att
det behdvs en reformering och 6versyn av riksbankslagen. Enligt utskot-
tets uppfattning bor man dock avvakta resultatet av de pagdende
utredningarna innan man tillsatter en ny utredning om riksbankslagen.
Utskottet delar utvéarderarnas dvervagande positiva omddémen om Riks-
bankens penningpolitik, speciellt med tanke pd att utvarderingsperio-
den innehdller den mest extrema och minst forutsedda ekonomiska och
finansiella chock som varlden upplevt under de senaste hundra aren.
Utskottet delar utvarderarnas uppfattning att en utbyggd makrotillsyn
med tydliga ansvarsforhallanden och tydliga befogenheter och instru-
ment skulle kunna bidra till att avlasta en del av de mélkonflikter som
kan finnas inom penningpolitiken. Hot mot den finansiella stabiliteten
kan da i 6kad utstrackning angripas med makrotillsynsatgarder, medan
rantan i storre utstrackning an i dag kan sattas utifran en avvagning av
rantans effekter pa inflationen och produktionen.

Utskottet delar utvarderarnas uppfattning att inflationsmalet aven i fort-
séttningen bor definieras i termer av KPI.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

Utvérdering av Riksbankens penningpolitik och arbete med
finansiell stabilitet 2005-2010
Riksdagen godkanner vad utskottet anfor om Riksbankens penningpolitik
och arbete med finansiell stabilitet 2005 2010.

Reservation (V) — motiveringen

Stockholm den 22 november 2012

Pa finansutskottets vagnar

Anna Kinberg Batra

Foljande ledamoter har deltagit i beslutet: Anna Kinberg Batra (M),
Fredrik Olovsson (S), Goran Pettersson (M), Peder Wachtmeister (M),
Jorgen Hellman (S), Ann-Charlotte Hammar Johnsson (M), Maryam
Yazdanfar (S), Carl B Hamilton (FP), Bo Bernhardsson (S), Per Asling
(C), Marie Nordén (S), Staffan Anger (M), Anders Sellstrom (KD), Sven-
Erik Bucht (S), Mats Pertoft (MP), Johnny Skalin (SD) och Torbjorn
Bjorlund (V).



Redogorelse for drendet

Arendet och dess beredning

Riksbanken &r en myndighet under riksdagen med ansvar for utformningen
av den svenska penningpolitiken. Sedan 1999 har Riksbanken en sjalvstan-
dig stéllning gentemot riksdagen och regeringen. Oberoendet bygger bl.a.
pa att beslut ska tas av en direktion bestdende av sex ledaméter som enligt
riksbankslagen (1988:1385) inte far soka eller ta emot instruktioner i pen-
ningpolitiska fragor. Enligt regeringsformen far inte heller ndgon myndig-
het bestdamma hur Riksbanken ska besluta i fragor som rér penningpolitiken.

Riksbankens mal &r enligt riksbankslagen att uppratthalla ett fast pen-
ningvarde. Riksbanken ska ocksa framja ett sakert och effektivt betalnings-
vasende. Enligt lagens forarbeten bor Rikshankens penningpolitik i forsta
hand syfta till att na en lag och stabil inflationstakt. Riksbanken bor darut-
dver, utan att asidosatta prisstabilitetsmalet, stodja malen for den allménna
ekonomiska politiken i syfte att uppné hallbar tillvaxt och hdg sysselsattning.

Riksbanken utformar sjalv penningpolitikens operativa mal. | januari
1993, tvd manader efter att kronan bérjade flyta pd den internationella valu-
tamarknaden, beslutade davarande rikshanksfullmaktige att penningpoliti-
ken ska bedrivas utifrdn ett inflationsmal. Malet &r preciserat sd att
inflationen ska vara 2 procent, matt som arlig procentuell forandring av
konsumentprisindex (KPI). Mélet borjade formellt galla den 1 januari 1995.

Som ett led i finansutskottets granskningsarbete genomférde utskottet
under 2006 en extern och oberoende utvardering av penningpolitiken: En
utvardering av den svenska penningpolitiken 1995-2005 (2006/07:RFR1).
Utvéarderingen utfordes av professorerna Francesco Giavazzi och Frederic
Mishkin. Som en féljd av utvarderingen beslutade utskottet varen 2008 att
vart fjarde &r genomfara en extern utvardering av penningpolitiken.

I maj 2010 beslutade darfor utskottet att genomfora en ny extern utvar-
dering av penningpolitiken och Riksbankens arbete med finansiell stabilitet
under perioden 2005-2010. Samtidigt beslutades att utvarderingsuppdraget
skulle ga till professor Charles Goodhart vid London School of Economics
och professor Jean-Charles Rochet vid Toulouse School of Economics och
Institute for Banking and Finance vid universitetet i Zirich.

I den forsta externa utvarderingen, som utférdes av Giavazzi och Mish-
kin, 13g tyngdpunkten pa inflationsmalets utformning och om Riksbanken
natt malet under de da tio ar som gatt sedan inflationsmalet formellt bor-
jade gélla. Enligt utskottets direktiv skulle fokus i den nya utvérderingen
ligga pd att granska och analysera vilka lardomar for penningpolitiken och
arbetet med finansiell stabilitet som kunde dras av de senaste arens glo-
bala finanskris. Utvarderingen skulle kortfattat koncentreras kring foljande
fragestallningar:
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REDOGORELSE FOR ARENDET

* Ar den flexibla inflationsmalspolitiken ritt utformad och vilken bety-
delse har den fétt for den penningpolitiska beslutsprocessen?

* Vilka lardomar kan dras av finanskrisen ur ett penningpolitiskt perspek-
tiv?

*  Hur har Riksbanken under finanskrisen skott sitt uppdrag att framja ett
sékert och effektivt betalningsvéasende?

* Bor Riksbankens uppdrag att verka fér finansiell stabilitet forandras,
fortydligas eller kompletteras?

*  Hur bor roll- och ansvarsfordelningen mellan olika myndigheter se ut
nér det galler arbetet for finansiell stabilitet i den svenska ekonomin?

Goodhart och Rochet lamnade i slutet av augusti 2011 6ver sin rapport
Utvérdering av Riksbankens penningpolitik och arbete med finansiell stabi-
litet 2005-2010 (2010/11:RFR5) till utskottet. Dagen efter dverlamningen
holl utskottet en offentlig utfragning om utvarderingens resultat. Vid utfrag-
ning deltog, férutom Goodhart och Rochet, &ven rikshankschefen Stefan
Ingves, generaldirektdren for Finansinspektionen Martin Andersson och pro-
fessor John Hassler vid Stockholms universitet. Professor Hasslers roll vid
utfragningen var att kommentera och opponera pa utvarderingen (protokol-
let fran utfragningen finns bifogat till betankandet).

I september 2011 beslutade utskottet att skicka utvarderingen pa remiss
till 42 utvalda remissinstanser, varav sex utl&ndska institutioner och univer-
sitet. Nar remisstiden gick ut i december 2011 hade 14 instanser kommit
in med yttranden. De som lamnat yttranden &r: Riksbanksfullméktige, Riks-
bankens direktion, Finansinspektionen, Riksgdldskontoret, Riksrevisionen,
Arbetsformedlingen, Konjunkturinstitutet, Landsorganisationen i Sverige
(LO), Tjanstemannens Centralorganisation (TCO), Almega, Svenskt
Naringsliv, Lunds universitet, Mittuniversitetet och Orebro universitet.
Remissinstansernas synpunkter sammanfattas under de olika omraden som
behandlas i betdnkandet.

Sammanfattning av utvarderingen

Utvarderingen inleds med en genomgang av finanskrisen 2007-2009 och
hur de svenska myndigheterna agerade nar den finansiella stormen pa all-
var drog in dver Sverige hosten 2008. Darefter diskuteras forutsattningarna
for finansiell stabilitet och vilka institutionella atgarder som Sverige enligt
utvarderarna bor vidta inom omradena krisférebyggande och krishantering.
I dessa avsnitt diskuteras bl.a. behovet av s.k. makrotillsyn, verktyg for att
bedriva makrotillsyn och fordelningen av befogenheter och ansvar mellan
olika svenska myndigheter. Dessutom analyseras Riksbankens nuvarande
mandat for finansiell stabilitet och behovet av att férandra riksbankslagen.
| rapportens sista avsnitt utvarderas Riksbankens penningpolitik under 2005-
2010. Dar redovisas bl.a. en allmén bedémning av penningpolitiken under



REDOGORELSE FOR ARENDET

perioden och erfarenheterna och effekterna av den s.k. réntebanan, dvs. att
Riksbanken fr.o.m. februari 2007 redovisar sig egen prognos over rantans
utveckling.

Enligt Goodhart och Rochet ar deras utvardering av Riksbankens pen-
ningpolitik och arbete med finansiell stabilitet under aren 2005-2010 till
dvervagande del positiv, sarskilt med tanke pa den globala finansiella kris
som intraffade 2007-2008. De direkta skadeverkningarna i Sverige av
finanskrisen var relativt lindriga och aterhimtningen skedde snabbare &n i
manga andra utvecklade lander. Detta berodde bl.a. pa att Rikshanken age-
rade snabbt och effektivt ndr interbankmarknaden och marknaderna for
kortfristiga krediter upphorde att fungera. Det var med storsta sannolikhet
tack vare de atgarder som Rikshanken vidtog i samarbete med Riksgalden
och Finansdepartementet som en allvarlig kreditatstramning kunde undvi-
kas i Sverige, menar utvérderarna.

Den gynnsamma utvecklingen uppnaddes dock trots att den svenska insti-
tutionella och rattsliga strukturen for att forebygga och hantera finansiella
kriser var relativt undermalig.

| rapporten l&mnar utvérderarna en rad rekommendationer om hur det
svenska systemet for finansiell stabilitet bor reformeras. Dessutom ges
nagra rekommendationer kring utformningen av penningpolitiken. De vikti-
gaste rekommendationerna sammanfattas i punkter nedan.

*  De svenska myndigheterna bor inrédtta en beredningsgrupp som utarbe-
tar forslag till hur lagstiftningen ska &ndras for att fortydliga Riksban-
kens, Finansinspektionens, Riksgaldskontorets och Finansdepartemen-
tets ansvar och befogenheter nar det galler att hantera och foérebygga
finansiella kriser.

* Nar det galler frdgan hur ansvaret for finansiell stabilitet ska fordelas
mellan de olika myndigheterna bor de svenska myndigheterna vilja ett
av tvd méjliga alternativ. Det forsta alternativet ar att myndigheterna
delar ansvaret och verktygen for makrotillsynen och att en systemrisk-
namnd inrattas for att samordna myndigheternas agerande. Det andra
alternativet ar att Riksbanken tilldelas hela ansvaret och alla verktyg
for makrotillsynen samt att det inom banken inrattas en stabilitetskom-
mitté som &r fristdende frdn den penningpolitiska kommittén. Stabili-
tetskommittén ska bestd av hogt uppsatta foretradare for de andra
myndigheterna som ansvarar for andra aspekter av den finansiella sta-
biliteten.

* Riksbanken bor félja det internationella arbetet med att ta fram makro-
modeller dar bank- och finanssektorerna ingar och de modeller som
utvecklas for finansiell stabilitet i hela systemet.

* Svenska banker finansierar sig till betydande del i utlandsk valuta. Att
man kunde avvérja en svensk finansiell katastrof under finanskrisen
berodde i forsta hand pa att myndigheter utanfor Sverige agerade val-
villigt. Riksbanken bor darfor regelbundet genomfora stresstester
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utifrdn ett scenario dar kapitalmarknaderna upphor att fungera och
Federal Reserve och ECB inte erbjuder valutaswappar i US-dollar och
euro.

* Riksbankslagen bér modifieras pa féljande satt: Det mdste narmare
anges exakt vilket mandat Riksbanken har nér det galler att "framja
finansiell stabilitet”. Det maste ocksd narmare anges vilka verktyg Riks-
banken ska ha for detta andamal, t.ex. varierande kassakrav och kon-
troll av valutaswappar. Vidare boér det i lagen &ven anges hur
Riksbankens interna styrningsstruktur ska se ut nér det galler verksam-
het som ror finansiell stabilitet och hur ansvar och uppgifter ska delas
med andra myndigheter som ocksa ansvarar for vissa aspekter av den
finansiella stabiliteten, i synnerhet Finansinspektionen, Riksgélden och
Finansdepartementet.

* Nar det galler penningpolitiken bor Riksbanken tills vidare behélla de
nuvarande definitionerna av KPI (och malet pa 2 procent) och KPIF.
Rikshanken bor ocksa fortsatta att anvanda KPI som sitt mal for analy-
ser pa medellang sikt och KPIF for att beddma den mer kortsiktiga
utvecklingen.

* Inférandet av den s.k. rantebanan har inneburit en ny besluts- och pro-
gnosprocess pa Rikshanken. Riksbankens direktion bor darfor disku-
tera vilket syfte det s.k. penningpolitiska motet (dvs. det mote dar
direktionen beslutar om eventuella rénteforandringar) ska ha under den
nya prognosprocessen samt om dess namn, funktion och mandat bor
&ndras eller inte.

* Riksbanken bor ge uttryck for lite mer sjalvtvivel ndr man presenterar
sina styrrantebanor. Detta kan ske genom att man i hogre grad framhal-
ler osakerheten i prognoserna eller genom att prognoserna pé lang sikt
baseras pa nagon typ av formel som inférlivar marknadens avkastnings-
kurva.

Rantediskussionerna och rantebesluten i Riksbankens direktion har pa
senare ar praglats av oenighet mellan en majoritet och en minoritet. Majo-
riteten i direktionen har uttryckt en viss oro éver bostadspriser och hushal-
lens skuldsattning medan minoriteten har fokuserat pd den optimala
utvecklingsbanan for inflationen och produktionen i den svenska ekono-
min. Det finns, menar utvarderarna, vetenskapligt stod for bada standpunk-
terna och det ar inte mojligt att helhjartat stodja vare sig majoriteten eller
minoriteten. | rapporten foreslas att Riksbanken eller en systemrisknamnd
far ansvaret for makrotillsynen. En sadan forandring skulle, om den fick
genomslag, gora det mojligt att hantera oron éver potentiella tillgangspris-
bubblor och efterfoljande prisras separat. Penningpolitiken skulle da i
hogre grad kunna fokusera pa inflationsmalet, pa det satt som minoriteten
Onskar, anser utvérderarna.



Utskottets 6vervaganden

1 Erfarenheterna fran finanskrisen

Utskottets bedémning i korthet

Utskottet delar utvérderarnas uppfattning att Sverige klarade
finanskrisen relativt bra. Tack vare myndigheternas snabba och
kraftfulla agerande for att bl.a. se till att bankerna hade tillgang
till likviditet lyckades man undvika en omfattande &tstramning
av den svenska kreditmarknaden, en atstramning som hade kun-
nat fa en betydligt stérre och mer langvarig effekt pa den reala
svenska ekonomin dn vad som blev fallet. En viktig erfarenhet
som utvarderarna pekar pa ar att Sverige vid tidpunkten for den
akuta finanskrisen saknade en tillfredsstéllande réttslig och insti-
tutionell struktur for hur en finansiell kris ska hanteras. Det
innebar bla. att vidtagna atgarder blir alltfor beroende av
enskilda beslutsfattares eller personers agerande i krislagen. Lar-
domen av detta ar enligt utskottets mening att det svenska insti-
tutionella ramverket for bl.a. fordelning av ansvar och befogen-
heter och ansvarsutkrdavande och krishantering maste forbéattras
och fortydligas. Merparten av utvarderarnas forslag och rekom-
mendationer nédr det galler finansiell stabilitet behandlas av den
s.k. Finanskriskommittén. Enligt utskottets uppfattning ar kom-
mitténs arbete utomordentligt viktigt for den framtida svenska
finansiella myndighetsstrukturen, och kommittén har vid flera till-
fallen under det senaste aret informerat utskottet om det paga-
ende utredningsarbetet. Utskottet véljer darfor att avvakta
resultatet av kommitténs arbete innan den tar mer ingdende stall-
ning till utvarderarnas olika rekommendationer.

1.1 Utvérderingen

Sverige klarade finanskrisen relativt bra, enligt utvdrderarna. Skadeverk-
ningarna av krisen var ganska lindriga jamfort med utvecklingen i manga
andra utvecklade lander. Forlusterna fran den inhemska kreditgivningen
var liten. De forluster som anda uppstod berodde framst pa problemen i
Baltikum och pé& Island och p& den omfattande utldningen i utlandsk
valuta. Produktionen i Sverige foll under den akuta finanskrisen minst lika
mycket som i andra lander, men nedgéngen berodde framfor allt pa den
krympande varldshandeln, och inte pa en inhemsk kreditatstramning eller

en kollaps pa fastighetsmarknaden.
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UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Till skillnad frdn utvecklingen i andra ldnder paverkades de svenska
bostadspriserna mycket lite av den internationella finanskrisen. Bankernas
allvarliga likviditetsproblem var i stallet kopplade till deras exponering
mot Baltikum.

Att Sverige klarade finanskrisen relativt val och att aterhamtningen
skedde snabbare 4n i méanga andra lander berodde enligt utvarderarna pa
att Riksbanken agerade snabbt nédr interbankmarknaden och marknaderna
for kortfristiga krediter upphorde att fungera. Det var med storsta sannolik-
het tack vare de atgarder som Riksbanken vidtog i samarbete med Riks-
galdskontoret och Finansdepartementet som en allvarlig kreditatstramning
kunde undvikas i Sverige, menar utvarderarna.

Detta innebér inte att myndigheterna nu kan luta sig tilloaka och vara
ndjda med hur det svenska finansiella systemet fungerar. Utvérderarna
anger tre skal till varfor myndigheterna omgaende maste overvéaga refor-
mer av den institutionella och den réttsliga strukturen for finansiell stabili-
tet i den svenska ekonomin.

* Till foljd av finanskrisen pagar nu ett omfattande internationellt arbete
med att fordndra systemet for krisforebyggande och krishantering. Efter-
som Sverige & medlem i EU kommer de nya regelverken att till stor
del faststallas i Bryssel. Svenska myndigheter méste formulera och ta
fram planer pa hur de vill att systemen ska fungera annars blir de
tvungna att acceptera andra l&nders och aktorers idéer och planer.

* Svenska myndigheter lyckades undvika en finansiell kollaps i den
svenska ekonomin trots en relativt undermalig institutionell och réatts-
lig struktur. Trots att Sverige gick igenom en finanskris under 1990-
talet fanns det ndr finanskrisen broét ut 2008 ingen ordentlig rattslig
grund for hanteringen av krisen. | stallet blev man tvungen att snabbt
besluta om en kortfattad lag, lagen (2008:814) om statligt stod till kre-
ditinstitut, vilket inte &r en tillfredsstdllande permanent 16sning. Detta
maéste rattas till, menar utvarderarna. Det mandat som Riksbanken har
i riksbankslagen for att uppratta finansiell stabilitet ar otillrackligt, och
myndigheten saknar séval befogenheter som verktyg for att direkt
paverka den finansiella stabiliteten i samhallet. Finansinspektionen (FI)
har befogenheterna, men det ar tveksamt om FI kan utnyttja befogen-
heterna i makroekonomiska eller makrotillsynsrelaterade syften. FI
saknar ocksa de resurser som kravs for att spela en helt tillfredsstal-
lande roll pa& makrotillsynsomradet. Det saknas ocksa en formell meka-
nism eller kommitté som ska bedéma vad Riksbanken och FI bor gora
i olika situationer. Darfor saknas det ocksa en formell mekanism for
att hantera meningsskiljaktigheter. Det krdvs enligt utvdrderarna en
grundlig Oversyn av Sveriges nuvarande rattsliga och institutionella
struktur for att uppratthalla finansiell stabilitet. Det finns visserligen
ett samforstandsavtal om samarbete mellan myndigheterna, men
sddana avtal racker inte ldngt om det uppstar oenighet mellan myndig-
heterna, anser utvérderarna. En faktor som bidrog till att r&dda situatio-
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nen under finanskrisen var att de ledande befattningshavarna inom de
viktiga myndigheterna — Finansdepartementet, Riksbanken, Finansin-
spektionen och Riksgéldskontoret — vid den aktuella tidpunkten kande
varandra val och hade ett ndra och sammanhéllet samarbete under hela
krisen. Aven om detta & bra maste det finnas réttsliga och institutio-
nella strukturer for att bl.a. hantera intressekonflikter och meningsskil-
jaktigheter. Ndgon méste bara det yttersta ansvaret.

Enligt utvérderarna var det mycket ndra att den internationella finans-
krisen ledde till en finansiell kollaps i Sverige. Risken var formodli-
gen betydligt storre &n vad de flesta tror. Grundproblemet var bristen
pa likviditet i banksystemet, framfor allt bristen pa utlandsk valuta,
och da sarskilt dollar. I likhet med manga andra utlandska banksystem
hade de svenska bankernas kreditgivning vuxit betydligt snabbare &n
den inhemska inlaningen. Bankerna finansierade sig till stor del
genom att lana dollar pa kapitalmarknaden pa relativt korta loptider.
Efter Lehman Brothers kollaps hdsten 2008 slutade interbankmarkna-
den att fungera. Det resulterade i en internationell rusning och hamst-
ring av dollar och de svenska bankerna blev tvungna att lana dollar av
myndigheterna for att klara sina ataganden. Till att borja med tacktes
bankernas behov av utldndsk valuta via Rikshankens valutareserv och
via det s.k. garantiprogrammet (de svenska bankerna lanade ocksa
direkt av den amerikanska centralbanken, Federal Reserve). Det inne-
bar emellertid att Riksbankens valutareserv och &ven Riksgéaldskonto-
rets reserver tomdes, enligt utvérderarna. R&ddningen blev att
Riksbanken fick mojlighet att lana dollar av Federal Reserve. Senare,
nér den akuta paniken pa finansmarknaderna lagt sig, lanade Riksgalds-
kontoret upp 100 miljarder kronor i dollar for att fylla p& Riksbankens
valutareserv. Enligt utvarderarna fanns det meningsskiljaktigheter om
bl.a. storleken pa den upplaningen, men den fragan ligger enligt utvar-
derarna utanfér deras uppdrag. Utvérderarna menar att det i forsta
hand var utlandska myndigheters vélvilliga agerande som gjorde att en
svensk finansiell kollaps kunde avvarjas. Det leder till frigan om de
svenska bankerna och de svenska myndigheterna kan vara sakra pa att
Federal Reserve eller Europeiska centralbanken (ECB) i ett krislage
alltid kommer att tillhandahalla den likviditet i utlandsk valuta som de
behdver. Utvérderarna anser att Riksbhanken bor genomfoéra stresstester
utifrdn ett scenario dar kapitalmarknaderna upphor att fungera och
Federal Reserve och ECB inte erbjuder s.k. valutaswappar i dollar
eller euro. Den snabba och kraftiga expansionen av Riksbankens balans-
rékning (sérskilt inslaget av utldndsk valuta) under finanskrisen ger
enligt utvarderarna en viss uppfattning om hur allvarlig den svenska
likviditetskrisen var. Réknat i procent expanderade Riksbanken till att
boérja med sin balansrékning mer &n ECB, Federal Reserve och Bank
of England.
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1.2 Remissinstanserna

Allméant

Remissinstanserna &r 6vervagande positiva till utvérderingens analyser och
rekommendationer. De flesta tycker att det &r bra att utvarderarna inte bara
utvérderat penningpolitiken utan att de dven analyserat Riksbankens och
andra myndigheters arbete med finansiell stabilitet.

Direktionen i Riksbanken noterar att det sammanfattande omddmet om
Riksbankens arbete under utvéarderingsperioden och under den globala
finanskrisen &r dvervdgande positivt. Fullméktige i Riksbanken vélkomnar
ocksa utvérderingens positiva omdémen och tillagger att det ar vardefullt
att utvarderingen genomforts av tva hogt kvalificerade utlandska ekonomer.

Aven LO virdesétter att riksdagen regelbundet genomfor den hér typen
av genomgripande analyser av Riksbanken. Sé&rskilt véardefullt ar det att
utvarderingen denna gang 4ven studerat Riksbankens arbete med finansiell
stabilitet. LO delar ocksa slutsatsen att Rikshanken framgéangsrikt hante-
rade finanskrisen, trots brister i den institutionella och réttsliga strukturen.

Svenskt Naringslivs dvergripande omddme &r att penningpolitiken och
det finansiella stabilitetsarbetet bedrevs tillfredsstallande under den akuta
krisen. Den mest intressanta fragan nu ar hur vi kan minska riskerna for
nya finanskriser. Svenskt Néringsliv instdmmer i flertalet av de forslag
som utvérderarna presenterar i utvarderingen, men konstaterar samtidigt att
det kravs betydligt mer omfattande atgarder for att vi ska fa ett robust
finansiellt system.

Riksgaldskontoret delar utvarderarnas slutsatser om krishanteringen och
forslagen om att den institutionella strukturen for finansiell stabilitet beho-
ver ses Over. Kontoret ar dock kritiskt till delar av utvarderingen. En stor
del av utvarderingen &gnas at fragan om hur ett framtida ramverk bor se
ut. Det innebar att utvarderingen av Riksbankens faktiska agerande under
den aktuella femarsperioden blir begrinsad. Utvarderingens bidrag till riks-
dagens arbete med uppféljning av Riksbankens verksamhet blir dérmed
mindre &n Onskat och forvantat, anser Riksgéldskontoret.

Lardomar fran finanskrisen

Mittuniversitetet konstaterar att utvérderingen praglas av finanskrisen och
vilka lardomar som kan dras av krisen. Universitetet pekar i sitt remissvar
pa tre lardomar som inte uppmarksammas i utvarderingen men som borde
vara viktiga i diskussionen om hur ett nytt finansiellt regelverk bor utformas.

Den forsta viktiga lardomen ar att det &r svart att i detalj forutse finansi-
ella kollapser. Det innebar i sin tur att det ar riskabelt att pa forhand skapa
alltfor detaljerade regelverk for hur kriserna ska hanteras. Som ett avskréck-
ande exempel ndmner Mittuniversitet det stela regelverk for finanspolitisk
samordning som tagits fram i EU och som, enligt universitetet, sannolikt
forsvarat en l6sning av den pagaende krisen.
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Den andra viktiga lardomen &r att det dverdrivna risktagandet i finansfo-
retagen i forsta hand inte praglades av moral hazard (moralisk risk) utan
mer av fartblindhet och flockbeteenden.

Den tredje lardomen &r att det ar viktigt att skilja mellan &tgarder for
att hantera problem i ett enskilt institut och &tgarder som anvands nar
manga institut har samma typ av problem samtidigt. Det innebér att man
maste tanka pa bade mikro- och makroperspektivet nar man utformar regel-
verken och utforma reglerna s att hanteringen av mikroproblemen inte
riskerar att forsvara att hanteringen av makroproblemen.

Bristen pa likviditet

Riksgaldskontoret delar utvéarderarnas bedémning att bankernas svarigheter
att finansiera sig i utlandsk valuta var ett hot mot den finansiella stabilite-
ten och att det var bra att Rikshanken kunde oka tillgangen pa utlandsk
valuta genom swappar med andra centralbanker. Daremot anser kontoret
att utvdrderarna Overdriver det verkliga hotet ndr de i utvérderingen skri-
ver att stodet fick en sddan omfattning att Riksbankens valutareserv och
Riksgéldskontorets reserver tomdes.

Enligt Riksgaldskontoret &r det oklart vad utvérderarna menar med Riks-
galdskontorets reserver. Riksgaldskontoret haller normalt inga kassareser-
ver utan ticker sina finansieringsbehov i takt med att de uppstar. Den
relevanta fragan ar da hur stora belopp Riksgéldskontoret hade kunnat Iana
upp med kort varsel. Enligt kontoret var deras majligheter att lana for att
fa fram utlandsk valuta pd intet sétt uttémda, eftersom krisen karaktarisera-
des av en flykt fran banktillgangar till statspapper och efterfrigan pa
svenska statspapper var hog.

Riksgéldskontoret anser inte heller att det s.k. garantiprogrammet var
uttémt, vilket antyds i utvarderingen. Programmet nadde som mest upp till
354 miljarder kronor, varav huvuddelen avsdg lan i utlandsk valuta. Det
motsvarar mindre &n en fjardedel av den ram for programmet som sattes
nar programmet infordes i oktober 2008.

Under 2009 lanade Riksgéldskontoret upp ca 100 miljarder kronor i
utlandsk valuta for att tillgodose Riksbankens behov av valutareserv.
Enligt Riksgaldskontoret hade den uppléningen kunnat géras redan hosten
2008. Vid den tidpunkten hade det ocksa varit mojligt att 1ana ett avsevart
storre belopp dn 100 miljarder kronor, enligt Riksgéldskontorets bedémning.

Valutareserven

Riksgéldskontoret vander sig mot utvédrderarnas beskrivning att det fanns
meningsskiljaktigheter mellan kontoret och Rikshanken om storleken pa
upplaningen for att ticka behovet av valutareserv. Enligt Riksgaldskontoret
foreldg det aldrig ndgra meningsskiljaktigheter. Direktionen begarde en upp-
l&ning pa 100 miljarder kronor och Riksgaldskontorets styrelse godkande
den begdran. Vad sedan enskilda foretradare for respektive myndighet kan
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ha sagt eller uttryckt i denna frdga kan mot denna bakgrund inte ses som
uttryck for meningsskiljaktigheter mellan myndigheterna, anser Riksgélds-
kontoret.

Riksgaldskontoret valkomnar dock att forutsattningarna for uppléning
till valutareserven ska utredas av utredningen om Riksbankens finansiella
oberoende.

Direktionen i Riksbanken anser i sitt remissvar att ansvarsfordelningen
mellan Riksbanken och Riksgaldskontoret nér det géller Riksbankens upp-
laning till valutareserven ar otydlig. Enligt direktionen &ar det i lagstift-
ningen oklart var granserna gar nar det géller Rikshankens upplaningsratt
och Riksgaldskontorets skyldighet att bitrada Riksbankens upplaning till
valutareserven. | likhet med Riksgaldskontoret konstaterar dock bade direk-
tionen och fullméaktige i Riksbanken att denna fraga kommer att analyseras
av utredningen om Riksbankens finansiella oberoende.

Stresstester

Direktionen delar utvarderarnas uppfattning att Riksbanken regelbundet
bor genomfora stresstester utifran ett scenario dar kapitalmarknaderna upp-
hor att fungera och Federal Reserve och Europeiska centralbanken (ECB)
inte erbjuder valutaswappar i dollar och euro. Direktionen paminner om att
Riksbanken, som forsta centralbank i varlden, publicerade stresstester Gver
storbankernas likviditet i rapporten Finansiell Stabilitet 2010:2 och att ban-
ken under hosten 2011 utvecklat testerna till att &ven omfatta den typ av
scenarier som utvérderarna foreslar.

Aven Almega stoder forslaget om stresstester, bl.a. eftersom utvérde-
rarna sa tydligt pekar pa att bristen pa likviditet i utlandsk valuta var den
framsta anledningen till att det var s& nara att den internationella finanskri-
sen utvecklades till en finansiell kollaps i Sverige.

Konjunkturinstitutet anser att det ar viktigt att man utfor stresstester av
banksystemet. Institutet betonar emellertid att det &r lika viktigt att en test
som visar att bankernas risker ar for hoga foljs av atgarder som leder till
att riskerna blir permanent lagre.

1.3 Ytterligare information

Finanskriskommitténs uppdrag

Finanskriskommittén tillsattes av regeringen i februari 2011, bl.a. som en
foljd av att riksdagen véren 2010 tillkannagav att de utredningsbehov med
anledning finanskrisen som Riksbanken tog upp i sin framstéllning (2009/10:
RB4) ska utredas av regeringen. Ordforande i kommittén &r forre riksgalds-
direktéren Thomas Franzén och ¢vriga medlemmar &r Irma Rosenberg,
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fore detta vice riksbankschef, Lars Horngren, chefsekonom vid Riksgélds-
kontoret, Gustaf Sjoberg, docent i juridik och Agneta Bjorklund, justitierad
vid Hogsta domstolen.

Fran borjan var det tankt att kommittén skulle redovisa resultatet av sitt
arbete senast den 15 augusti 2012. Regeringen beslutade dock i juli 2012
att forlanga utredningstiden. Samtliga delar av kommitténs uppdrag som
inte ror genomfdrandet av kommissionens forslag till krishanteringsram-
verk (KOM(2012) 280) ska redovisas senast den 31 december 2012. De
delar som rér krishanteringsramverket ska slutredovisas senast den 31 maj
2013.

Syftet med kommittén ar att sakerstalla att regelverket ar utformat sa att
finansiella kriser i forsta hand kan mildras genom férebyggande atgarder
och i andra hand losas pd ett effektivt satt samtidigt som skattebetalarnas
intressen varnas och fortroendet for den finansiella sektorn séakerstélls.

Enligt utredningsdirektiven (2011:6) ska kommittén bl.a. gora foljande:

* Analysera och dra slutsatser av den senaste globala finansiella krisen.

* Gora en oversyn och foresla forbattringar av det institutionella ramver-
ket for krishantering, analysera ansvarsfordelningen och samspelet
mellan Riksbanken, Riksgéldskontoret, FI och Regeringskansliet. | det
ingdr ocksa att analysera majligheterna till ansvarsutkravande av myn-
digheterna.

* Analysera och foresla forbattringar i det regelverk for ingripande som
galler for FI, bl.a. om det i lag ska anges att vissa atgarder ska vidtas
i vissa situationer.

* Analysera och foresla forbattringar av regelverket for Riksbankens han-
tering av fradgor som ror finansiell stabilitet, inklusive lamnande av
likviditetsstéd och uppgifter och medel i sin roll att frdmja finansiell
stabilitet och god marknadsfunktion.

* Analysera om regelverket for Overtagande och rekonstruktion och
avveckling av finansiella institut med problem ar tillrackligt och effek-
tivt samt foresla nodvandiga forbattringar.

* Analysera hur ett laneinstrument som konverteras till kapital vid vissa
situationer kan vara ett effektivt verktyg vid sdval privata I6sningar
som vid offentligt dvertagande och rekonstruktion.

* Utreda och foresld en riskdifferentierad avgift for Stabilitetsfonden.
Kommittén ska ocksd utreda om Stabilitetsfonden behéver ha ett mal
och foresla eventuella alternativa mal for fonden. Kommittén ska &ven
underséka mojligheterna till samordning av Stabilitetsfondens medel
och avgifterna for inséattningsgarantin (uppdraget kom till efter utskot-
tets behandling av regeringens skrivelse 2011/12:71 Riksrevisionens
rapport om stabilitetsfonden (2011/12:FiU44)).

* Analysera regelverket for Gverprévning av myndighetsheslut i fragor
av betydelse for den finansiella stabiliteten, inklusive vilken roll Prov-
ningsnamnden for stod till kreditinstitut ska ha.
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* Analysera om sekretessbestimmelser ger Regeringskansliet och de
berérda myndigheterna méjlighet till effektivt informationsutbyte mel-
lan varandra och motsvarande utlandska myndigheter.

* Analysera hur de foreslagna losningarna férhaller sig till EU:s stats-
stodsregler.

e Utarbeta nédvandiga forfattningsforslag i de fall kommittén kommer
fram till att regelverken behdver andras.

Utredningen om Riksbankens finansiella oberoende och
valutareserven

Hosten 2011 tillsatte regeringen kommittén Riksbankens finansiella obe-
roende och balansrakning — éversyn efter erfarenheterna fran den finansi-
ella krisen. Utredningen dr en komplettering av den utredning om
Riksbankens finansiella beroende som ldmnade sitt slutbeténkande 2007,
dvs. ett &r innan den internationella finanskrisen brot ut pa allvar.

Utredare &r professor Harry Flam och utredningen ska enligt tillaggsdi-
rektivet redovisa sina resultat senast den 15 januari 2013.

Enligt utredningsdirektiven (2011:89) ska utredaren analysera féljande:

*  Hur stor bor Riksbankens valutareserv vara och hur bér den finansieras?

e Samordningen mellan Riksbanken och Riksgaldskontoret och omfatt-
ningen och rackvidden av Riksbankens tillgang till upplaning i Riks-
géldskontorets for att tillgodose behovet av valutareserv. Utredningen
ska ocksa titta pd Riksgaldskontorets uppgift att bistd Riksbanken med
upplaning till valutareserven i relation till Riksgéldskontorets uppdrag
att sakra statens tillgang till finansiering for andra andamal.

*  Hur upplaning till valutareserven bor ske med hansyn till det 6vergri-
pande malet att garantera en effektiv upplaning for den svenska staten
och att varna de offentliga finanserna, uppratthalla finansiell stabilitet
och skydda Riksbankens sjélvstandiga stallning.

* Vad ar en lamplig niva pa Riksbankens eget kapital?

Eftersom utredningens uppdrag i vissa delar har baring pa det arbete som
pagar inom ramen for Finanskriskommittén ska utredningen enligt direkti-
ven beakta Finanskriskommitténs arbete och slutsatser.

1.4 Finansutskottets stéllningstagande

Utskottet delar utvarderarnas och remissinstansernas uppfattning att Sve-
rige klarade finanskrisen relativt bra. Tack vare myndigheternas snabba
och kraftfulla agerande for att bl.a. se till att bankerna hade tillgang till
likviditet lyckades man undvika en omfattande atstramning av den svenska
kreditmarknaden, en atstramning som hade kunnat fa en betydligt storre
och mer langvarig effekt pa den reala svenska ekonomin &n vad som blev
fallet.
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En annan viktig erfarenhet fran finanskrisen, som ocksa tas upp av utvar-
derarna, ar att det, vid tidpunkten fér den akuta finanskrisen, saknades en
tillfredsstéallande réattslig och institutionell struktur for hur en finansiell kris
ska hanteras. Lardomen av detta &r enligt utskottets mening att det
svenska institutionella ramverket for bl.a. férdelning av ansvar och befo-
genheter och ansvarsutkravande och krishantering maste forbattras och
fortydligas, aven om, som utvarderarna papekar, den svenska hanteringen
av finanskrisen underlattades av att de ledande befattningshavarna i de vik-
tiga myndigheterna denna gang kande varandra val och hade nara samar-
bete under hela krisen. Denna gang var det en styrka, men generellt sett
far inte hanteringen och beslutsfattandet i krislagen vara personberoende
och krava viktiga adhoc-beslut om formerna for krishanteringen.

Merparten av utvérderarnas forslag och rekommendationer nér det géaller
finansiell stabilitet behandlas av den s.k. Finanskriskommittén. Kommittén
tillsattes av regeringen i februari 2011, dvs. ndgra manader innan utvarde-
rarna presenterade sin utvardering, och kommitténs uppgift ar bl.a. att géra
en 6versyn och foresla forbattringar av det institutionella ramverket for kris-
hantering och analysera ansvarsfordelningen och samspelet mellan Riksban-
ken, Finansinspektionen, Riksgéldskontoret och Regeringskansliet. Kommit-
tén ska &ven behandla en mangd andra svenska och internationella
fragestallningar om det finansiella regelverket som blivit aktuella i kolvatt-
net av finanskrisen.

Enligt utskottets uppfattning &r kommitténs arbete utomordentligt viktigt
for den framtida svenska finansiella strukturen, och kommittén har vid
flera tillfallen under det senaste aret informerat utskottet om det pagaende
utredningsarbetet. Utskottet vill darfor avvakta resultatet av kommitténs
arbete innan det tar mer ingdende stallning till utvarderarnas olika rekom-
mendationer.

Enligt utvdrderarna fanns det meningsskiljaktigheter mellan Riksbanken
och Riksgaldskontoret nar det galler den upplaning till valutareserven pé
100 miljarder kronor som Riksgaldskontoret genomférde varen 2009.
Detta fornekas av Riksgéldskontoret i deras remissyttrande. Utskottet
avstar fran att stallning i den frdgan, men konstaterar samtidigt att fra-
gorna kring valutareserven utreds av kommittén Riksbankens finansiella
oberoende och balansrakning — En 6Gversyn efter erfarenheterna frdn den
finansiella krisen (2011:89). Kommittén tillsattes hésten 2011 och ska redo-
visa sina resultat senast den 15 januari 2013. Utskottet noterar att béade
Riksbanken, rikshanksfullméktige och Riksgéldskontoret valkomnar utred-
ningen i sina remissyttranden.

Ett av de stora hoten mot stabiliteten i det svenska finansiella systemet
under finanskrisen var, enligt utvdrderarna, bankernas omfattande finansier-
ing i utlandsk valuta. Av den anledningen anser utvérderarna att Riksban-
ken lI6pande bor genomféra s.k. stresstester utifrdn ett scenario dar
bankernas tillgang till utlandsk valuta inte langre fungerar. | likhet med
Riksbankens direktion instimmer utskottet i utvérderarnas rekommendation
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pa detta omrade. Som framgar av direktionens remissyttrande publicerade
Riksbanken redan hosten 2010, som forsta centralbank i véarlden, en stress-
test Over storbankernas likviditet; Riksbanken har under de senaste aren
fortsatt att utveckla testerna. Testerna publiceras i Riksbankens rapport
Finansiell stabilitet.

Denna erfarenhet frdn finanskrisen har, enligt utskottets mening, &ven
inneburit att de svenska myndigheterna under senare ar fast allt stérre upp-
marksamhet pd likviditetsfragorna. Bland annat kommer Finansinspektio-
nen att fr.o.m. den 1 januari 2013 infora ett bindande likviditetskrav pa de
svenska storbankerna for att stiarka bankernas motstandskraft mot ett kort-
siktigt likviditetsbortfall. Kravet (LCR, Liquidity coverage rate) &r en del
av den s.k. Basel Ill-dverenskommelsen och innebér kortfattat att bankerna
tvingas hélla en likviditetsbuffert for att de ska klara verksamheten i en
situation déar de vanliga finansieringsmarknaderna &r stangda under 30
dagar. Kravet kommer att galla bade den sammantagna likviditeten och
separat for valutorna euro och dollar. Enligt Baseldverenskommelsen ska
kraven vara inforda senast 2015; att Sverige infér dem redan 2013 innebér
att Sverige gar fore saval Basel Ill-Gverenskommelsen som den planerade
tidtabellen inom EU.
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2 Atgarder for att forebygga finansiella kriser

Utskottets bedémning i korthet

Utskottet delar utvérderarnas uppfattning att Sverige bor bygga
upp en organisation for en effektiv svensk makrotillsyn av finans-
marknaderna. Utvarderarna skisserar pa olika alternativa mojlig-
heter att organisera makrotillsynen. En av Finanskriskommitténs
huvuduppgifter ar att analysera och se 6ver ansvarsférdelningen
mellan myndigheterna inom detta omrade. Utskottet véljer darfor
att avvakta resultatet av Finanskriskommitténs arbete innan det
tar stallning hur en svensk makrotillsyn bést bor organiseras.
Utskottet understryker dock att det ar viktigt att det skapas goda
mojligheter till ansvarsutkrdvande och demokratisk kontroll av
den framtida makrotillsynen. Dessa delar bér noga évervagas i
den fortsatta beredningen. For att fa till stand en effektiv makro-
tillsyn maste verksamheten, enligt utskottet, ocksa bygga pa en
langtgdende Gppenhet. Utskottet valkomnar det samverkansrad
for makrotillsynen som Riksbanken och Finansinspektionen inrat-
tat i avvaktan pa en ny organisation for makrotillsynen. Enligt
utskottets uppfattning bor resultaten av samarbetet mellan myn-
digheterna inom omradet finansiell stabilitet i dkad utstrackning
aterrapporteras till utskottet. Utskottet tanker darfor diskutera
med samverkansradet om en regelbunden rapportering till utskot-
tet, mojligtvis med start i form av en Oppen utfragning for att
oka kunskapen om att radet finns och om dess uppgifter.

2.1 Utvarderingen

Analys och verktyg

Riksbankslagen &r otydlig nér det géller Riksbankens mandat for att verka
for finansiell stabilitet, menar utvérderarna. Riksbankens roll i krisforebyg-
gande syfte har till stor del varit begransad till att samla in och analysera
information om det svenska finansiella systemets stabilitet och sedan vida-
reférmedla resultaten via t.ex. rapporten Finansiell stabilitet eller direktions-
ledaméternas tal.

Riksbanken har klarat den rollen relativt val, anser utvérderarna. Till
exempel pekade man tidigt pA de svenska bankernas stora kreditexponer-
ing i Baltikum och pd riskerna med bankernas beroende av finansiering i
dollar. Det som &r bekymmersamt &r enligt utvarderarna att Riksbanken
inte haft nagra befogenheter att stoppa eller begransa utveckling. | stéllet
har man fatt 4gna sig &t att muntligen varna for riskerna (s.k. moral suasion).
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Ett viktigt verktyg som Riksbanken har &r att de kan tillféra likviditet
och ge s.k. nodkrediter till banker som hamnat i trdngmal. Utvarderarna
anser dock att den svenska lagstiftningen inte ar tillrackligt tydlig pé& detta
omrade. | riksbankslagen stdr det att Riksbanken far ge nddkrediter till
bankinstitut och svenska foretag som stér under Finansinspektionens tillsyn
om det finns synnerliga skal. Utvérderarna anser att Riksbanken &dven
borde fa ge nodkrediter till systemviktiga institut som inte star under Finans-
inspektionens tillsyn. De rekommenderar darfor att riksbankslagen reforme-
ras med syftet att utvidga och fortydliga under vilka omstandigheter
Rikshanken far ge nodkrediter. Utvarderarna anser att det i en ny riksbanks-
lag bor framga exakt vad som menas med synnerliga skal.

Den kanske viktigaste lardomen av finanskrisen &r att den traditionella
regleringen och tillsynen av bankerna med inriktning pa stabiliteten i
enskilda institut (den s.k. mikrotillsynen) inte var tillracklig for att for-
hindra krisen. Darfor &r det enligt utvarderarna viktigt att man i Sverige
infor system eller ramverk for s.k. makrotillsyn av finansmarknaderna.
Utvérderarna anger tre skél till varfér man bor bygga upp makrotillsynen.
For det forsta visar de historiska erfarenheterna att bankkriser inte &r isole-
rade héndelser utan att de kommer i klump. Det innebér att myndigheterna
inte enbart kan fokusera pa sannolikheterna att enskilda banker kommer
att fallera, utan att de maste analysera riskerna i hela finansiella systemet.
For det andra finns det tydliga finansiella cykler (som oftast ar procykliska
med den reala ekonomiska utvecklingen) som bl.a. kan forstarkas genom
traditionell mikrotillsyn. For det tredje talar férekomsten av s.k. systemvik-
tiga finansinstitut, vid sidan av de stora bankerna och den traditionella
tillsynen, att det behdvs en bredare makroinriktad tillsyn.

Makrotillsynsomradet ar fortfarande under utveckling. Under de nar-
maste dren kommer det att tas fram nya verktyg for makrotillsyn, t.ex. de
kontracykliska kapitalbuffertar som utvecklas och rekommenderas inom
ramen for Basel I11. Enligt utvarderarna ar det ocksa viktigt att man forstar-
ker och utvecklar de instrument som i dag anvinds inom mikrotillsynen sé&
att de kan anvandas for att férebygga systemrisker pd makronivéa. Befogen-
heterna och ansvaret for redan befintliga verktyg bor ocksd omférdelas
mellan myndigheterna pd omradet.

Till exempel anser utvarderarna att den typ av bolanetak som Finansin-
spektionen inforde 2010 borde &verforas till Riksbanken, eftersom verkty-
get kan vara ett effektivt satt att forebygga systemrisker pa finansmarkna-
den. Utredarna rekommenderar darfor att rétten att besluta om
begransningar av belaningsgraden éverfors fran Finansinspektionen till Riks-
banken.
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Ansvarsfordelning

Enligt utvarderarna ar det viktigt att Sverige tydligt faststaller myndigheter-
nas ansvar och befogenheter for makrotillsynen och den finansiella stabili-
teten. Utvdrderarna rekommenderar att man tillsétter en utredning som
fortydligar Riksbankens, Finansinspektionens, Riksgaldskontorets och
Finansdepartementets befogenheter och ansvar for att férebygga kriser.
Utvérderarna konstaterar att rekommendationen redan tillgodosetts genom
att regeringen under 2011 tillsatte den s.k. Finanskriskommittén.

Utvarderarna redovisar fyra olika modeller for ansvarsférdelning och
organisering av makrotillsynen:

*  Ansvaret for makrotillsynen delas mellan flera myndigheter. Modellen
motsvarar den reform som planeras i USA och Europa dar ett system-
riskrad inrattas for att samordna myndigheternas agerande inom makro-
tillsynen. 1 Sverige skulle foretradare for Finansinspektionen, Riksgélds-
kontoret, Finansdepartementet och Riksbanken sitta i radet. Denna
modell skulle krdva minst férandringar jamfort med dagens situation.
Varje myndighet skulle fa behalla kontrollen Gver sina egna verktyg
medan systemriskradet t.ex. skulle ha mandat och befogenheter att
utfarda rekommendationer och hantera eventuella konflikter mellan
myndigheterna. Viktiga fragor att reda ut i denna modell ar bl.a. vem
som ska styra radet, vem som ska st for radets sekretariatsfunktion
och om radets rekommendationer ska vara offentliga eller konfidentiella.

* En ny myndighet med ansvar for makrotillsynen inrdttas. Att skapa en
ny oberoende myndighet med system for ansvarsutkrdvande skulle
enligt utvarderarna vara komplicerat och kostsamt. Erfarenheterna fran
USA visar dessutom att en komplicerad tillsynsstruktur &r ineffektiv
nar det handlar om att férebygga och hantera kriser.

* Rikshanken far ansvar for makrotillsynen, medan Finansinspektionen
har fortsatt ansvar for mikrotillsynen. Denna modell har vissa fordelar
enligt utvarderarna. Man skulle t.ex. kunna dra nytta av den expertis
och personal som redan finns pd Rikshanken. Modellen skulle ocksé
starka Sveriges inflytande i Europeiska systemrisknamnden (European
Systemic Risk Board, ESRB) genom att rikshankschefen automatiskt
har rostratt i namnden. For att undvika att makrotillsynen kommer i
konflikt med penningpolitiken eller mikrotillsynen bér man tillsatta en
makrotillsynskommitté som ar fristiende fran den penningpolitiska
kommittén (riksbanksdirektionen) och som har ansvaret och fattar
beslut i makrotillsynsfragor. Kommittén kan ledas av riksbankschefen
och bor i ovrigt bestd av hogt uppsatta foretradare for Riksbanken,
Finansinspektionen, Riksgéldskontoret och Finansdepartementet. Kom-
mittén kan ocksa bestd av oberoende ledamoter for att bl.a. spada ut
Riksbankens makt i kommittén.
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* Rikshanken far ansvaret for saval makrotillsynen som mikrotillsynen
samtidigt som en ny myndighet med ansvar for finansiella produkters
sékerhet inréttas. Denna modell skulle innebéra stordriftsfordelar och
synergieffekter. Overlappande tillsynsinsatser skulle kunna undvikas
och modellen skulle forbattra tillsynsmyndighetens styrka och obe-
roende gentemot banksektorn och olika lobbygrupper. Nackdelen &r att
Riksbanken, som inte star under direkt demokratisk kontroll, skulle f&
stor makt, ngot som svenska folket knappast skulle godta, enligt utvar-
derarna.

Utvérderarna rekommenderar att Sverige valjer det forsta eller det tredje
séttet att organisera makrotillsynen.

2.2 Remissinstanserna
Analys och verktyg

Makrotillsynen

Remissinstanserna delar utvarderarnas uppfattning att det maste skapas ett
system for makrotillsyn i Sverige.

Direktionen i Riksbanken konstaterar att det saknas ett institutionellt ram-
verk for hur makrotillsynen ska bedrivas. Riksbanken anser sig ha ett brett
ansvar for den finansiella stabiliteten i Sverige med fokus pa systemnivan.
Men samtidigt saknar Riksbanken tvingande verktyg som kan anvéndas
for att begrénsa systemrisker. Direktionens uppfattning ar darfor att det
behdvs ett ramverk som fordelar ansvar, befogenheter och verktyg pa ett
satt som mojliggor en effektiv makrotillsyn. Direktionen papekar samtidigt
att det ligger inom Finanskriskommitténs uppdrag att hantera dessa fragor.

Utvérderarna foreslar att ratten att besluta om begransningar av bela-
ningsgraden (bolanetaket) overfors frdn Finansinspektionen till Riksban-
ken. Direktionen avstar fran att ta stallning till utvarderarnas forslag med
motiveringen att dven den fragan ingér i Finanskriskommitténs uppdrag.

Nodkrediter

Direktionen i Riksbanken delar utvérderarnas rekommendation att man bor
utreda om Riksbanken dven bor kunna ge nodkrediter (sarskilt likviditets-
stod) till finansiella foretag som inte star under Finansinspektionens till-
syn. Till foljd av bl.a. internationalisering kan det i dag finnas foretag i
Sverige som kan vara systemviktiga men som inte star under Finansinspek-
tionens tillsyn.

Direktionen delar ddremot inte utvérderingens forslag att det i riksbanks-
lagen bor fortydligas under vilka omstandigheter Riksbanken ska fa ge
nédkrediter. Direktionen anger tre skal till sitt stallningstagande. For det
forsta har lagen visat sig fungera vél i praktiken. For det andra ar Riksban-
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ken tydlig med under vilka omst&ndigheter den beviljar nddkrediter. Och
for det tredje ger begreppet synnerliga skal i lagstiftningen en nédvéndig
flexibilitet, enligt direktionen.

Aven Mittuniversitetet avstyrker utvarderarnas forslag om nodkrediterna.
Universitetet anser, i likhet med direktionen, att begreppet “synnerliga
skal” i lagstiftningen ger Riksbanken den flexibilitet den behéver for att
hantera krissituationer. Det ar inte mojligt att i lagstiftningen forutse vilka
situationer som kan uppstd. Darfor dr det viktigt att Riksbanken har en
stor flexibilitet i anvandningen av nddkrediter, menar Mittuniversitetet. Uni-
versitetet konstaterar att den amerikanska centralbanken Federal Reserve
har mycket flexibla bestammelser for den har typen av krisatgarder. Hade
Federal Reserves foreskrifter varit mer detaljerade hade banken knappast
kunnat stétta Sverige och andra lander under krisen 2008-2009 pa det satt
som utvarderarna beskriver i utvérderingen.

Riksgaldskontoret delar dock utvérderarnas uppfattning att forutséattning-
arna for Riksbanken att ge nodkrediter bor fortydligas. Riksgéaldskontoret
paminner om att den fragan ingdr i Finanskriskommitténs uppdrag.

Ansvarsfordelning

Direktionen i Riksbanken véljer att inte ta stéllning till utvarderingens
olika modeller for hur den svenska makrotillsynen kan organiseras efter-
som fragan for narvarande utreds av Finanskriskommittén. Daremot tar
direktionen upp ett antal principiella aspekter som den anser &r viktiga att
ta hansyn till nér strukturen l&ggs fast.

Enligt direktionen maste den framtida organisationen ha beslutskraft, vil-
ket forutsatter ett tydligt mandat och effektiva och tydligt definierade
verktyg. Organisationen som far ansvar for makrotillsynen maste ocksd
vara oberoende i den meningen att den star fri fran patryckningar fran
saval politiker som branschfolk. Dessutom maste det finnas tydliga former
for ansvarsutkrdvande och en val utbyggd analyskapacitet. For att séker-
stalla analyskapaciteten kravs ocksa en robust finansiering, enligt direk-
tionen.

Direktionens uppfattning ar att oavsett vilken modell for makrotillsynen
man valjer s& maste Riksbanken f& en central roll. Bland annat har Riks-
banken redan i dag den analyskapacitet som kravs for makrotillsynen, och
fran ett samhallsekonomiskt effektivitetsperspektiv vore det rimligt att
anvanda den i den framtida makrotillsynen. Direktionen betonar ocksa vik-
ten av att det framtida makrotillsynsorganet kan agera effektivt internatio-
nellt, framfor allt inom ramen fér Europeiska systemrisknamnden (ESRB).
Genom att ge Riksbanken en central roll i makrotillsynen tillvaratas Riks-
bankens mojligheter att verka internationellt, bl.a. genom att Riksbanken i
egenskap av centralbank har rostratt i ESRB.
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Awven fullméktige i Riksbanken avstar fran att ta stillning till utvirderar-
nas olika modeller. Fullméktige anser dock att det &r viktigt att det skapas
goda mdojligheter till ansvarsutkrdvande och demokratisk kontroll av ett
framtida makrotillsynsorgan. Verksamheten inom makrotillsynen bér kén-
netecknas av 6ppenhet, menar fullméaktige. Den demokratiska kontroll som
fullméktige utvecklat i Riksbanken kan enligt fullméaktige vara ett exempel
pa hur den framtida makrotillsynen kan foljas upp och hur ansvar kan utkra-
vas.

I likhet med fullméktige betonar Riksrevisionen att det ar viktigt att
man sakerstaller mojligheter till ansvarsutkravande ndr nya strukturer och
samarbetsformer utformas mellan de myndigheter som har ansvar for att
uppratthalla finansiell stabilitet.

Finansinspektionen &r i sitt remissvar tveksam till argumenten att
makro- och mikrotillsyn ar fundamentalt olika. Inspektionen befarar ocksa
att en makrotillsyn som &r helt separerad fran mikrotillsynen riskerar att
bli ineffektiv, och i varsta fall motsagelsefull. Till skillnad fran utvérde-
rarna ser Finansinspektionen darfor endast tre alternativ for den framtida
makro- och stabilitetstillsynen. Det forsta alternativet ar att sammanlanka
Riksbanken och Finansinspektionen, kanske enligt brittisk modell, for att
garantera en koordinering av sdval mikro- och makrotillsynen som penning-
politiken. Det andra alternativet ar att ge Riksbanken ett strikt penningpoli-
tiskt uppdrag och ge Finansinspektionen bade resurser och mandat att
sékerstalla makrotillsynen. Det tredje alternativet, som enligt inspektionen
ligger nédrmast dagens svenska institutionella struktur, dr att inrétta ett mak-
rotillsynsrad med representanter for badda myndigheterna. Réadet skulle bl.a.
ha befogenheter att ge ut offentliga rekommendationer till olika myndighe-
ter, och myndigheterna skulle behova forklara sig om de véljer att inte
folja rekommendationerna. Majligtvis bor réadet kompletteras med andra
myndigheter eller Finansdepartementet, och det bor utredas om radet ska
f& befogenheter att vidta makrotillsynsatgarder, anser Finansinspektionen.

Riksgaldskontoret reser i sitt remissvar nagra fragor kring utvarderarnas
tredje alternativ, dvs. alternativet dar Riksbanken far ansvaret for makrotill-
synen och det bildas en makrotillsynskommitté i banken i vilken hoga
foretrddare for Riksbanken, Finansinspektionen, Riksgéldskontoret och
Finansdepartementet ska sitta. En av kontorets frdgor ar hur man ska se pa
att en foretradare for regeringen sitter i ett beslutsorgan inom Riksbanken
som ar en myndighet under riksdagen. En annan frga ar hur man avgran-
sar Riksbankens delade ansvar for finansiell stabilitet fran Riksbankens
ansvar for penningpolitik, dar kraven pd oberoende och férbudet mot
extern inblandning &r strikta. Riksgaldskontoret anser att alternativet med
en makrotillsynskommitté kréver betydligt mer analys & vad som ges i
utvérderingen.

Konjunkturinstitutet tycker att det ar svart att ta stallning till utvardering-
ens olika organisationsforslag eftersom det i utvérderingen saknas en ana-
lys av vilka makrotillsynsverktyg som ska fordelas. | utvérderingen finns
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inte heller ndgon ndrmare utredning av de komplicerade rattsliga fragor
som blir aktuella ndr Riksbanken, regeringen och olika myndigheter under
regeringen ska samarbeta, menar Konjunkturinstitutet.

Svenskt Naringsliv och Lunds universitet anser i sina remissvar att utvar-
deringens modell fyra ar att foredra, dvs. den modell dar Riksbanken fér
ansvaret for svil makrotillsynen som mikrotillsynen.

Enligt Svenskt Naringsliv finns det tydliga samband mellan mikrotillsy-
nen och makrotillsynen och mellan makrotillsynen och penningpolitiken.
For att fa en optimal policymix mellan olika atgarder bor darfor alla beslut
fattas av Riksbankens direktion. Riksbankens 6kade makt och befogenhe-
ter maste foljas av att man utvecklar ett nytt beslutssystem for penningpo-
litiken som gor den mer forutsagbar och mojlig att utvardera och som gor
det mojligt att utkrdva ansvar, anser Svenskt Naringsliv.

2.3 Ytterligare information
Analys och verktyg

Finanskriskommittén och verktygen och Riksbankens nédkrediter

I Finanskriskommitténs uppdrag ingdr att utreda och analysera Riksban-

kens mojligheter att ge likviditetsstod eller nddkrediter. | utredningsdirekti-

vet skriver regeringen bl.a. foljande:
En central frga &r villkoren och forutsattningarna for Riksbankens lik-
viditetsstdd, inklusive vilka foretag som kan fa stod, och behovet av
eventuellt &ndrade och tydligare regler med beaktande av géllande
instruktionsforbud. Har berors bl.a. hur, i olika skeden av ett krisfor-
lopp, Riksbankens roll och ansvar for krishanteringen relaterar till
stddmyndighetens uppgifter och ansvar.

Nodkrediterna &r dven en del av utredningen om Riksbankens finansiella

oberoende och balansrikning — Oversyn efter erfarenheterna fran den finan-

siella krisen. Respektive utredning ska dock beakta varandras arbeten.

I Finanskriskommitténs direktiv star det ocksd att kommittén ska se over
de verktyg Riksbanken och Finansinspektionen har i sin stabilitetsfrém-
jande roll och vid behov féresla forandringar.

Vad réknas som makrotillsynsverktyg?

Makrotillsyn ar ett nytt politikomrade som i stort sett vuxit fram i kélvatt-
net av den internationella finanskrisen. Darfor finns det i dagsldget endast
ett fatal verktyg eller instrument som kan betecknas som rena makrotill-
synsverktyg. De flesta befintliga verktyg for makrotillsyn ar i grunden
mikrotillsynsverktyg (som framfor allt &gs och utnyttjas av tillsynsmyndig-
heterna), men det pagar ett omfattande internationellt arbete med utveckla
nya makrotillsynsinstrument.
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Bland de verktyg som i grunden &r mikroverktyg men som kan anvén-
das for att begrdnsa risker i hela det finansiella systemet finns t.ex.
bolénetak (t.ex. begrdnsningar av hur stor del av ett bostadskop som far
beldnas, begransningar av 1an i forhallande till inkomst), s.k. limiter for
stora exponeringar i finansinstitut och likviditetskvoter. Bland dagens rena
makrotillsynsverktyg (de flesta ar dock fortfarande relativt outvecklade)
finns t.ex. kontracykliska buffertar, dynamiska reserveringar och extra kapi-
talkrav pa systemviktiga finansinstitut, s.k. SIFI.

I en artikel i Riksbankens tidskrift Penning- och valutapolitik (2009:1)
gar ndgra medarbetare fran Riksbankens avdelning for finansiell stabilitet
igenom under vilka forutsattningar olika makrotillsynsverktyg kan anvan-
das. Diskussionen i artikeln sammanfattas kortfattat i punkterna nedan.

* Strukturella eller cykliska problem? Vill man angripa problem av
cyklisk natur &r den grundldggande principen att géra det dyrare och
mindre lockande att bygga upp risk i goda tider och samtidigt skapa
en buffert for samre tider. De instrument som da kan vara aktuella &r
t.ex. kontracykliska kapitalbuffertar och dynamiska reserveringar
(avséattningar for framtida forluster). Vill man angripa ett mer struktu-
rellt problem kan instrument som t.ex. extra kapitalkrav for systemvik-
tiga institut, forstarkta genomlysningskrav, minikrav pa institutets
bruttosoliditet, begransningar av Iéptidsobalanser och olika likviditets-
kvoter bli aktuella.

* Riktade eller brett verkande verktyg? Exempel pa brett verkande
verktyg &r kontracykliska kapitalbuffertar som omfattar samtliga insti-
tut. Nackdelen med brett verkande verktyg ar att de dven kan fa effekt
i sektorer av ekonomin som inte har problem. Exempel pa riktade verk-
tyg ar att man kan anpassa riskvikterna pd tillgdngar fran speciella
marknader eller instrument. En nackdel med dessa verktyg &r att de
kan vara ltta att kringga.

* Kvantitativa regler eller styrning via pris? Exempel pa kvantitativa
styrmedel &r att satta en grans for hur mycket en bank far lana i
utlandsk valuta och darmed tvinga banken att agera annorlunda. Exem-
pel pa prisstyrande medel ar avgifter som t.ex. goér det kostsamt att
tillnandahalla finansiella tjanster som ger Okade systemrisker. Andra
exempel ar bolanetak, kapitaltackningskrav och riskvikter. Dessa verk-
tyg dr visserligen kvantitativa till sin karaktar men fungerar prisstyrande.

* Tillampa verktygen statiskt eller dynamiskt? For att kunna styra kre-
dit- och priscykler kravs verktyg som ar dynamiska, dvs. att de kan
varieras dver tiden. Ett exempel pa ett dynamiskt verktyg dr kontracyk-
liska buffertar. Exempel pd mer statiska verktyg, dvs. sddana som inte
andras Over tid, ar fasta begransningsregler for hushallens upplaning.

* Ska verktygen anvandas med automatik eller ska bedémningar
goras fran fall till fall? Det pagar en internationell diskussion om
ifall verktygen bor anvandas automatiskt, dvs. att en atgard vidtas
efter en viss forutbestamd regel, eller att man fran gang till gang bor



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

avgora nér ett verktyg ska séttas in. Det finns for- och nackdelar med
béda tillvagagdngssatten. Charles Goodhart har t.ex. foreslagit (dock
inte i den aktuella utvarderingen) att myndigheterna kan tillampa en
form av halvautomatik. En atgard kopplas till indikatorer och nar indi-
katorerna signalerar att en &tgard bor vidtas ska myndigheterna vara
skyldiga att redovisa varfor eller varfor inte de anser att atgarden bor
vidtas. Detta skulle kunna 6ka forutsagbarheten och minska risken for
att myndigheterna avstar fran att fatta obekvama beslut.

Ansvarsfordelning

Finanskriskommittén och ansvarsférdelningen

I Finanskriskommitténs uppgifter ingar att analysera och se Gver ansvars-

fordelningen och samspelet mellan Riksbanken, Riksgéldskontoret, Finans-

inspektionen och Regeringskansliet. Kommittén ska ocksd se Gver

mojligheterna till ansvarsutkravande av myndigheterna och féresla nodvan-

diga forbattringar. | utredningsdirektivet skriver regeringen bl.a. féljande:
Kommittén ska dven dévervdga hur Riksbankens uppgifter for finansiell
stabilitet kan tydliggoras inklusive frdgan om ansvaret for finansiell sta-
bilitet pd makroniva bl.a. i forhallande till Finansinspektionens uppgif-
ter. EU:s olika arrangemang for stabilitet inklusive nya tillsynsstruktu-
rer ska beaktas i det sammanhanget. Kommittén ska se 6ver de verktyg
Riksbanken och Finansinspektionen har i sin stabilitetsframjande roll
och vid behov foresla forandringar.

Myndigheternas befintliga samarbeten kring finansiell stabilitet

Under 2003 sldts en dverenskommelse mellan Riksbanken och Finansin-
spektionen om arbetsférdelningen inom omradet finansiell stabilitet. Under
2005 sl6ts ocksd en 6verenskommelse mellan Finansdepartementet, Riks-
banken och Finansinspektionen om samarbete kring finansiell stabilitet och
krishantering. Under 2009 kom Riksgéldskontoret in i samarbetet genom
en ny dverenskommelse.

| avvaktan pa resultatet av Finanskriskommitténs arbete inrattade Riks-
banken och Finansinspektionen i bérjan av 2012 ett samverkansrad for
makrotillsynen. | radet ska myndigheterna samrada och utbyta information
kring beddémningar av risker for det finansiella systemet som helhet och
diskutera lampliga atgarder for att forebygga risker. Myndigheterna ska
ocksa diskutera och analysera utvecklingen av verktyg och metoder inom
makrotillsynsomradet. Radet ska traffas minst tvd génger per ar, och i
radet sitter Rikshankschefen, generaldirektoren for Finansinspektionen, en
vice riksbankschef, chefen for Riksbankens avdelning for finansiell stabili-
tet, en medlem av Finansinspektionens ledningsgrupp och Finansinspektio-
nens chefsjurist.

Hittills i ar har radet traffats tvd ganger. Diskussionerna pa motena pro-
tokollfors och protokollen publiceras pd myndigheternas webbplatser.
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2.4 Finansutskottets stéllningstagande

I likhet med manga remissinstanser delar utskottet utvarderarnas uppfatt-
ning att Sverige bor bygga upp ett ramverk och en organisation for en
effektiv svensk makrotillsyn av finansmarknaderna. Utvérderarna skisserar
pé olika alternativa méjligheter att organisera makrotillsynen och hur ansva-
ret och befogenheterna och olika typer av s.k. makrotillsynsinstrument kan
fordelas mellan olika myndigheter.

Hur ansvaret och befogenheterna inom makrotillsynen bér fordelas och
vilka roller olika myndigheter bér spela ar enligt utskottets mening en
mycket komplicerad fraga, vilket inte minst framgar av den omfattande
internationella debatten pa omradet. En av Finanskriskommitténs huvudupp-
gifter &r att analysera och se dver ansvarsfordelningen mellan Riksbanken,
Riksgéldskontoret, Finansinspektionen och Regeringskansliet. Utskottet vill
darfor avvakta resultatet av Finanskriskommitténs arbete innan det tar stéll-
ning hur en svensk makrotillsyn bést bor organiseras.

Utskottet vill dock kort kommentera frdgan om ansvarutkravande och
utvérdering av den framtida makrotillsynen. Utskottet delar riksbanksfull-
maéktiges uppfattning att det ar viktigt att det skapas goda majligheter till
ansvarsutkrdvande och demokratisk kontroll av makrotillsynen. Utskottet
anser darfor att dessa delar noga bor Overvdgas i den fortsatta bered-
ningen, och att man &ven bor tdnka igenom hur en ldpande insyn i och
utvérdering av makrotillsynen bor utformas.

Utskottet anser att for att fa till stand en effektiv makrotillsyn bor verk-
samheten ocksa bygga pa en langtgaende offentlighet. En viktig erfarenhet
fran finanskrisen — inte minst av riskerna i Baltikum - ar att manga myn-
digheter och organisationer noterade hur risker byggdes upp i olika delar
av finansmarknaderna men att mycket lite av den informationen nadde en
bredare allménhet. Hade information om riskerna kommunicerats i ett tidi-
gare skede hade kanske krisen fatt ett mildare forlopp.

| avvaktan pd att en svensk organisation fér makrotillsynen kommer till
stand inrattade Riksbanken och Finansinspektionen i bérjan av 2012 ett
samverkansrad for makrotillsynen. | rédet ska myndigheterna bl.a. samrada
och utbyta information kring beddmningar av risker for det finansiella syste-
met som helhet och diskutera lampliga atgarder for att forebygga risker.
Radet ska traffas minst tva ganger per dr, i radet sitter bl.a. riksbanksche-
fen och generaldirektdren i Finansinspektionen. Protokollen fran radets
moten publiceras pd myndigheternas webbplatser.

Utskottet valkomnar Riksbankens och Finansinspektionens initiativ.
Utskottet har tidigare uttryckt som sin uppfattning att resultaten av samar-
betet mellan myndigheterna inom omréadet finansiell stabilitet i okad
utstrackning bor aterrapporteras till riksdagen (se bet. 2011/12:FiU15).
Utskottet avser darfor att diskutera med samverkansradet om en regelbun-
den rapportering till utskottet, mojligtvis med start i form av en Gppen
utfragning for att oka kunskapen om att radet finns och om dess uppgifter.
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3 Oversyn av riksbankslagen

Utskottets forslag i korthet

Utskottet delar utvdrderarnas och remissinstansernas uppfattning
att det behdvs en reformering och 6versyn av riksbankslagen.
Utskottet anser dock att man bor avvakta resultatet av arbetet i
Finanskriskommittén och utredningen om Rikshankens finansi-
ella oberoende innan man tillsatter en ny utredning av riksbhanks-
lagen. Utskottet tanker darfor aterkomma till fragan om en
Oversyn av riksbankslagen nar de aktuella utredningarna ar klara.

3.1 Utvarderingen

Som tidigare redovisats anser utvdrderarna att riksbankslagen ar otydlig
nar det galler Riksbankens mandat inom omréadet finansiell stabilitet. Det
behdvs bl.a. en mer noggrann definition av begreppen finansiell stabilitet
och makrotillsyn. Utvarderarna ger olika forslag pa hur begreppen skulle
kunna definieras och vilka méalen med makrotillsynen skulle kunna vara
och hur de skulle kunna utvérderas.

Utvarderarna anser att riksbankslagen bor reformeras och rekommende-
rar bl.a. féljande &ndringar:

— Att det i lagen anges exakt vilket mandat Riksbanken har nér det gal-
ler att framja finansiell stabilitet.

— Att det i lagen anges narmare vilka verktyg Riksbanken ska ha for
detta andamal, t.ex. varierande kassakrav och kontroll av s.k. valutas-
wappar.

— Attt det i lagen anges ndrmare hur Riksbankens interna styrningsstruk-
tur ska se ut nar det géller verksamheter som ror finansiell stabilitet
och hur ansvar och uppgifter ska delas med andra myndigheter som
ocksa ansvarar for vissa aspekter av den finansiella stabiliteten, i syn-
nerhet Finansinspektionen, Riksgaldskontoret och Finansdepartementet.

Utvérderarna konstaterar att dagens organisation och ansvarsstruktur i Riks-
bankens direktion ar ovanlig jamfoért med hur det ser ut i andra centralban-
ker. | de flesta andra centralbanker har direktionsledaméterna ansvar for
olika specialomraden och avdelningar inom banken. Fére 2008 var en leda-
mot i Riksbankens direktion, vid sidan av riksbankchefen, huvudansvarig
for penningpolitiken och en annan ledamot hade huvudansvaret foér den
finansiella stabiliteten. Detta &ndrades vid den omorganisation som genom-
fordes den 1 januari 2008. Nu har ingen av ledamoterna ndgot specialom-
rade, utan alla ar solidariskt ansvariga for alla riksbanksfragor (undantaget
var att vice riksbankschef Lars Nyberg var s.k. talesperson inom omradet
finansiell stabilitet fram till att hans mandatperiod gick ut i slutet av 2011).
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Ansvarsstrukturen fungerade val i situationer dar Riksbanken till storsta
delen var inriktad pa sin primara uppgift att nd inflationsmalet, och dar
arbetet med att uppratthalla finansiell stabilitet inte ansdgs som lika vik-
tigt. Detta haller nu pé att férandras, menar utvarderarna.

Utvirderarna foreslar som ett av tva alternativ (alternativ tre i avsnittet
Ansvarsfordelning ovan) att Sverige organiserar makrotillsynen pa sa satt
att Rikshbanken far hela ansvaret for makrotillsynen och att det bildas en
makrotillsynskommitté vid sidan av den penningpolitiska kommittén (direk-
tionen). Nar Rikshankens ansvarsomrade utvidgas maste man enligt utvér-
derarna &ven se dver ansvarsfordelningen inom direktionen. Hanteringen
av stabilitetsfragorna kommer att krava en bredare och delvis annan exper-
tis an den som kravs for de penningpolitiska fragorna. Det maste ocksd
finnas ndgon inom Rikshanken som har forutsattningarna och befogenhe-
ten att leda stabilitetskommittén i riksbankschefens narvaro. Enligt utvérde-
rarna kommer Riksbanken att behova ifragasatta dagens absoluta jamlikhet
i direktionen.

3.2 Remissinstanserna

Reformering av riksbankslagen

S& gott som alla remissinstanser instammer i utvarderarnas rekommenda-
tion att riksbankslagen bdr modifieras. Direktionen i Riksbanken instdm-
mer ocksd nar det galler flertalet av de delar av lagen som utvarderarna
menar behdver reformeras, men inte alla.

Direktionen anser, i likhet med utvérderarna, att lagen tydligare maste
ange Riksbankens mandat for att frdmja finansiell stabilitet. Men i anslut-
ning till detta bor det enligt direktionen aven tydligt anges i lagen vilken
roll Riksbanken har i makrotillsynen. Det finns ocksa skal att i lagen tyd-
ligt definiera vad finansiell stabilitet &r.

Direktionen delar utvarderarnas bedémning att det i lagstiftningen bor
anges vilka verktyg Riksbanken ska ha tillgang till for att framja finansiell
stabilitet. Daremot ar det, enligt direktionen, viktigt att man bygger in en
viss flexibilitet i lagen. Det ar pa forhand svart att exakt ange vilka verk-
tyg som bést kan begrénsa riskuppbyggnaden i olika situationer.

Enligt direktionen behdvs det i dagsléget inga regler i riksbankslagen
for Riksbankens interna styrningsstruktur. Den beddémningen kan visserli-
gen forandras ndr Finanskriskommittén kommer med sitt forslag om hur
den svenska makrotillsynen bor organiseras, menar direktionen.

Finansinspektionen delar utvarderarnas uppfattning att det ar viktigt att
man i lagstiftningen fortydligar olika myndigheters mandat for finansiell
stabilitet. Finansinspektionen poéngterar att inspektionen redan i dag har
ett explicit ansvar for finansiell stabilitet eftersom det i regeringens instruk-
tion till inspektionen anges att myndigheten ska arbeta for ett stabilt och
val fungerande finansiellt system.
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Mittuniversitetet & dock tveksamt till att i riksbankslagen ndrmare preci-
sera Riksbankens mandat for finansiell stabilitet och exakt beskriva vilka
verktyg Riksbanken ska fa anvanda for att framja stabiliteten. Vad som
behdvs ar flexibilitet, menar Mittuniversitetet. Riksbanken méste fa mojlig-
het att i framtiden anvédnda nya verktyg i takt med att det finansiella
systemet fordndras. Man bor inte lasa fast Riksbanken vid en specifik sam-
ling tillatna tgarder.

Ansvarsfordelningen mellan direktionsledamdéterna

Till skillnad frén utvarderarna anser fullmaktige i Riksbanken att det for
narvarande inte finns nagon anledning att andra ansvarsférdelningen inom
direktionen. Systemet med att enskilda direktionsledamoter hade sérskilda
beredningsomraden overgavs 2008. Orsaken var bl.a. att det var angelaget
att understryka direktionens gemensamma ansvar for bankens strategiska
ledning. Foérandringen innebar ocksd att ansvarsfordelningen mellan direk-
tionen och avdelningscheferna tydliggjordes, vilket hade efterfragats av
fullmaktiges revisorer. Fullmaktige papekar dock att direktionsledamoterna
fortfarande, trots forandringarna 2008, har ett personligt ansvar for verk-
samheten.

3.3 Ytterligare information

Finanskriskommittén och riksbankslagen

I Finanskriskommitténs uppgifter ingar bl.a. att analysera och féresla for-
battringar av regelverket for Riksbankens hantering av fragor som ror
finansiell stabilitet, inklusive uppgifter och medel i sin roll att framja finan-
siell stabilitet och god marknadsfunktion. 1 detta ingar ocksé att tydliggora
Riksbankens ansvar for finansiell stabilitet p& makroniva i forhallande till
bl.a. Finansinspektionen. 1 kommittédirektiven anges ocksd att det finns
skél att dvervadga om en forfattningsreglering av begreppet finansiell stabi-
litet bor inforas.

Utskottet och 6versyn av riksbankslagen

Varen 2010 foreslog Riksbanken (framstallning 2009/10:RB4, framstall-
ningen var gemensam mellan direktionen och fullméktige) att riksdagen
skulle gora ett tillkdnnagivande om att regeringen skyndsamt skulle till-
satta en eller flera utredningar med uppdrag att se Over det finansiella
regelverket. Riksbanken raknade i sin framstallning upp elva olika omra-
den som den ansdg var nddvandiga att utreda, inklusive en Gversyn av
riksbankslagen.

| slutet av maj beslutade riksdagen att de utredningsomraden som anges
i Riksbankens framstéllning, utom férslaget om en 6versyn av riksbanksla-
gen, ska utredas av regeringen (2009/10:FiU36).
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Utskottet ansdg i betankandet att det fanns goda argument for att dven
se over riksbankslagen, bl.a. eftersom de utredningar som nu skulle pabor-
jas skulle komma att aktualisera andringar i lagen. Utskottet ansdg dock
att det fanns anledning att avvakta med ett beslut om en 6versyn av riks-
bankslagen tills utredningarna var klara. Utskottets uppfattning var ocksé
att en framtida dversyn av riksbankslagen bér vara parlamentarisk till sin
karaktér och tillsattas av riksdagsstyrelsen.

3.4 Finansutskottets stéllningstagande

Utskottet delar utvédrderarnas och remissinstansernas uppfattning att det
behdvs en reformering och dversyn av rikshankslagen.

Med anledning Riksbankens framstéllning (2009/10:RB3) beslutade riks-
dagen véren 2010 att tillkannage for regeringen att de utredningsomréaden
som angavs i Riksbankens framstallning, utom férslaget om en 6versyn av
riksbankslagen (1988:1385), ska utredas av regeringen. Utskottet ansdg att
det visserligen fanns goda skal att &ven se over riksbankslagen, men att ett
sadant beslut kunde avvakta resultaten av de kommande utredningarna.

I februari 2011 tillsatte regeringen Finanskriskommittén och hosten
2011 tillsattes utredningen Riksbankens finansiella oberoende och balans-
rakning — Oversyn efter erfarenheterna frén den finansiella krisen. Utred-
ningarna ticker de utredningsomraden som efterfrdgades av Riksbanken
varen 2010, utom Gversynen av riksbankslagen.

Utskottet anser, precis som vid tidigare behandlingar av fragan, att det
ar viktigt att avvakta utredningarnas slutbetdnkanden innan man utreder
hur resultaten av utredningarna ska arbetas in i riksbankslagen. Utskottet
avser darfor att aterkomma till frdgan om en Gversyn av rikshankslagen
nér de aktuella utredningarna ar klara.

4 Atgarder for krishantering

Utskottets bedomning i korthet

Utskottet delar utvarderarnas och remissinstansernas uppfatt-
ning att det bor utarbetas ett regelverk och en lagstiftning for
hur banker som hamnat i olika former av kris bor hanteras.
Utskottet konstaterar att ett regelverk ar pa vag att ta form.
Utskottet valjer dock att avvakta de pagadende forhandlingar om
kommissionens forslag till EU-ram for rekonstruktion och avveck-
ling av kreditinstitut och vardepappersforetag (KOM(2012) 280)
och resultatet av Finanskriskommitténs arbete innan det tar stall-
ning till hur det svenska ramverket bor utformas.
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4.1 Utvarderingen

Enligt utvarderarna ar frdgan om krishantering inte lika svar som frdgan
om krisférebyggande, och forandringar inom krishanteringen kommer inte
att krava lika stora institutionella foérandringar.

Trots att Sverige gick igenom en finanskris i borjan av 1990-talet fanns
det nar den internationella finanskrisen brét ut 2008 ingen ordentlig ratts-
lig grund for svenska myndigheter att hantera krisen. | stéllet tvingades
riksdagen att snabbt besluta om en ny kortfattad krislag (den s.k. stodlagen
2008:814). Den nya lagen &r enligt utvarderarna inte bésta praxis. Osaker-
heten om vilka befogenheter myndigheterna har for att uppratthalla finansi-
ell stabilitet ar stor och det paverkar méjligheterna att hantera en kris.

| EU och internationellt pagér ett omfattande arbete om hur hanteringen
av banker i kris bor organiseras. Utvarderarna rekommenderar darfor att
svenska myndigheter inrattar en beredningsgrupp med foretradare for
Finansdepartementet, Riksgalden och Riksbanken (och eventuellt Finansin-
spektionen) som utarbetar forslag till nodvandig lagstiftning pd omradet.
Utvérderarna noterar dven hdr att rekommendationen redan &r uppfylld
genom att regeringen under 2011 tillsatte den s.k. Finanskriskommittén.

Utvarderarna konstaterar att det under de senaste aren vuxit fram tva
metoder som alternativ till myndigheternas traditionella metoder att han-
tera banker i kris (genom traditionell avveckling eller genom att tillskjuta
skattemedel alternativt forstatligande). Den ena metoden &r att inféra s.k.
livstestamenten (living wills) for alla systemviktiga finansinstitut. Den
andra metoden &r att dverfora hela eller delar av forlustbérdan vid avveck-
ling eller rekonstruktion fran skattebetalarna till obligationsinnehavarna
genom s.k. bail-in eller genom s.k. villkorade konvertibler.

Enligt utvarderarna &terstdr ett omfattande arbete innan man kan
anvanda bail-in som ett viktigt instrument vid avveckling. Déremot rekom-
menderar utvdrderarna att Finansinspektionen och Riksbanken gemensamt
uppréttar livstestamenten for alla systemviktiga svenska finansiella institut,
inklusive de fyra storbankerna. Livstestamenten ska normalt sett bestd av
tvd delar. Den forsta delen, den s.k. dterhamtningsplanen, ska innehdlla
uppgifter om vilka atgarder respektive institut ska vidta om de blir utsatta
for akuta péfrestningar, t.ex. att institutet far svart att lana pa kapitalmark-
naden. Den andra delen, den sk. avvecklingsplanen, ska innehalla en
beskrivning av hur institutet ska kunna avvecklas om &terhamtningsplanen
inte racker till.
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4.2 Remissinstanserna

Direktionen i Riksbanken delar utvdrderarnas uppfattning att det finns
behov av att utarbeta en lagstiftning om hur banker i kris ska hanteras.
Direktionen konstaterar dock att utvédrderarnas rekommendation om en
beredningsgrupp redan ar tillgodosedd genom att dessa fragestallningar
ingdr i Finanskriskommitténs uppdrag.

Direktionen delar ocksé utvarderarnas uppfattning att s.k. livstestamen-
ten och s.k. bail-in &r intressanta verktyg som kan anvéandas i en krishan-
tering. Direktionen betonar dock att dessa verktyg inte undanrdjer behovet
av att staten tillfalligt kan behdva ta dver finansinstitut i sérskilda system-
hotande situationer. Direktionen avbojer att ta stéllning till rekommendatio-
nen att inféra livstestamenten med motiveringen att det internationella
regelverket kring livstestamenten fortfarande ar oklart.

Aven Finansinspektionen anser att arbetet med att skapa en forbattrad
ordning for hanteringen av banker i kris maste fortsatta. Det regelverk
som tas fram av Finanskriskommittén bor framfor allt vidga den nuva-
rande lagen (2008:814) om statligt stod till kreditinstitut med en rétt att
skriva ned skulder i en rekonstruktion. Dessutom bor &ven institut som
inte betraktas som systemviktiga omfattas av en sérskild avvecklingsord-
ning. Det internationella arbetet pd omradet maste fa en stor vikt i den
framtida svenska lagstiftningen, anser Finansinspektionen.

LO delar utvérderarnas kritik mot att Sverige saknar en effektiv lagstift-
ning for att hantera banker i kris. Detta har LO, enligt remissvaret, under
lang tid framhallit i olika sammanhang. Det &r viktigt att Sverige nu far
ett adekvat regelverk for krishantering.

Lunds universitet och Mittuniversitetet tar bada upp frdgan om livstesta-
menten. Bada anser att verktyget kan vara vart att préva. Lunds universitet
anser dock att testamentena maste analyseras noga innan de infors. Alla
typer av regleringar hotar att driva upp lanekostnaderna i samhallet. Mitt-
universitetet varnar for en overtro pd vad testamentena kan astadkomma.
Att forutse kriser och vad kriserna beror pa ar valdigt svart. Om bankerna
hade haft livstestamenten 2007 hade testamentena sakert innehallit
utmadrkta rutiner for hantera 1980- och 1990-talens finanskriser, men inte
den kris som verkligen uppkom 2008.

Mittuniversitet varnar ocksa for att verktyg som bail-in riskerar att for-
starka i stallet for att minska panikbeteenden i akuta krislagen.

4.3 Ytterligare information

Kommissionens forslag till krishanteringsramverk

I juni 2012 presenterade kommissionen ett direktivforslag om en EU-ram
for rekonstruktionen och avveckling av kreditinstitut och vérdepappersfore-
tag (KOM(2012) 280). Syftet med forslaget &r att forse unionens myndig-
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heter med gemensamma och effektiva verktyg och befogenheter for att
foregripa bankkriser, begrinsa ett Gverdrivet risktagande pa finansmarkna-
derna, trygga den finansiella stabiliteten och minimera skattebetalarnas
forluster vid en finansiell kris.

I mitten av september 2012 lamnade riksdagen ett motiverat yttrande
over forslaget (2011/12:FiU12). Riksdagen valkomnade kommissionens for-
slag om en harmonisering av regler och processer for hantering av kredit-
institut i kris. Riksdagens uppfattning var dock att forslaget om en
obligatorisk lanemekanism mellan de nationella finansieringsarrange-
mangen for avvecklingskostnader stred mot subsidiaritets- och proportiona-
litetsprinciperna.

Kommissionens forslag forhandlas nu i radet.

Finanskriskommittén och krishanteringsramverket

| Finanskriskommitténs uppdrag ingdr bl.a. att gora en éversyn av det nuva-
rande institutionella ramverket for krishantering och analysera om regelver-
ket for overtagande och rekonstruktion och avveckling av finansiella
institut med problem ar tillrackligt och effektivt. Kommittén ska ocksa fore-
sla nodvandiga forbattringar inom omradet, och i utredningsdirektiven
anges att kommittén i dessa fragor ska beakta det arbete som pagar pa
global niva och i EU.

| tillaggsdirektivet fran juli 2012 forlangdes kommitténs arbete med de
fradgor som ror inforandet av kommissionens krishanteringsdirektiv. Kom-
mitténs arbete med dessa fragor ska slutredovisas senast den 31 maj 2013.

4.4 Finansutskottets stallningstagande

Enligt utskottets uppfattning visar finanskrisen med all ténkbar tydlighet
att det behdvs ett effektivt ramverk for hur banker i kris ska hanteras,
bade i Sverige och internationellt. Utskottet delar darfor utvéarderarnas och
remissinstansernas uppfattning att det bor utarbetas ett regelverk och en
lagstiftning for hur banker som hamnat i olika former av kris bér hanteras.

Utskottet konstaterar att ett regelverk ar pa vag att ta form. Kommissio-
nen presenterade i bérjan av sommaren 2012 sitt direktivforslag om en EU-
ram for rekonstruktion och avveckling av kreditinstitut och vérdepappersfo-
retag (KOM(2012) 280). Forslaget forhandlas nu i radet.

I likhet vad utskottet anfort tidigare valkomnar utskottet kommissionens
forslag till harmonisering av regler och processer for hanteringen av finans-
institut i kris (senast i bet. 2011/12:FiU12). Precis som regeringen &r dock
utskottet kritiskt till delar av kommissionens forslag. Kritiken handlar bl.a.
om att enskilda EU-lander bor f& mojlighet att komplettera ramverket med
befogenheter, instrument och rutiner som passar det enskilda landet. Till
skillnad frdn vad som &r fallet i kommissionens forslag bor regelverket
ocksa tydligt tillata ett temporart statligt dgande av institut samt ge sta-
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terna mojligheter att utfarda garantier och ge banker kapitaltillskott. Ram-
verket bor darfor enligt utskottets mening innehalla rutiner, legala
befogenheter och gréanser for statligt ingripande.

Utskottet motsétter sig ocksa den del i kommissionens forslag som hand-
lar om att det bor upprattas en obligatorisk lanemekanism mellan de
nationella finansieringsarrangemangen for avvecklingskostnader. | den prov-
ning av kommissionens forslag som utskottet gjorde i september 2012
ansdg utskottet att den obligatoriska lanemekanismen stred mot saval subsi-
diaritets- som proportionalitetsprinciperna.

Utskottet vill avvakta férhandlingar inom EU innan det tar stallning till
hur den svenska lagstiftningen for krishanteringen bor utformas. Utskottet
vill i detta sammanhang ocksd ndmna att dven Finanskriskommittén har i
uppdrag att titta pa krishantering och avvecklings- och rekonstruktionsfra-
gor. Denna del av kommitténs arbete ska redovisas senast den 31 maj 2013.
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5 Riksbankens penningpolitik 2005-2010

Utskottets bedémning i korthet

Utskottet delar utvarderarnas 6vervagande positiva omdémen
av Riksbankens penningpolitik, speciellt med tanke pa att utvar-
deringsperioden innehaller den mest extrema och minst forut-
sedda ekonomiska och finansiella chock som varlden upplevt
under de senaste 100 aren. Rikshanken agerade bade snabbt och
kraftfullt nar finanskrisen slog till pa allvar hosten 2008. En del
remissinstanser kritiserar utvarderarna for att de inte tar tydligare
stéllning till de meningsskiljaktigheter som funnits inom direk-
tionen under de senaste aren. Utskottet noterar kritiken, men
konstaterar att det under perioden handlat om komplicerade fra-
gestallningar om svarbeddmda samband mellan penningpolitik
och nationell politik for stabilitet i det finansiella systemet, och
som i flera ars tid livligt diskuterats i saval forskar- som central-
banksvarlden. Utskottet anser ocksa att det inte heller &r utskot-
tets roll att beddma vem som eventuellt har mer rétt eller fel i
direktionen. Utskottet delar ddremot utvdrderarnas uppfattning
att en utbyggd makrotillsyn med tydliga ansvarsforhallanden och
tydliga befogenheter och instrument skulle kunna bidra till att
avlasta en del av de malkonflikter som numer finns inom Riks-
bankens ansvarsomrade. Hot mot den finansiella stabiliteten kan
dd i oOkad utstrackning angripas med makrotillsynsatgarder,
medan rantan i storre utstrackning &n i dag kan sattas utifran en
avvagning av rantans effekter pa inflationen och produktionen.
Utskottet delar utvarderarnas uppfattning att inflationsmalet aven
i fortsattningen bor definieras i termer av KPI.

5.1 Utvarderingen

Allméant om penningpolitiken

Utvérderingsperioden 2005-2010 omfattar finanskrisen 2007-2009 — en av
de senaste hundra arens mest extrema och minst forutsedda ekonomiska
och finansiella chocker. Enligt utredarna maste man vara extra medveten
om detta ndr man utvarderar Riksbankens penningpolitik under perioden.
Berdkningar av olika slag kommer att vara starkt préglade av finanskrisens
effekter.

Utvérderarna jamfor utvecklingen i Sverige under utvédrderingsperioden
med utvecklingen i nagra andra lander som ocksa bedriver inflationsmalpo-
litik.
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Jamforelsen visar att den svenska inflationen métt enligt konsumentpris-
index (KPI) var mer volatil & den underliggande inflationsutvecklingen
(KPIF).

Dessutom var BNP-utvecklingen (matt som BNP-gap) i Sverige mer
volatil an i jamforelselanderna, vilket beror péa att den svenska ekonomin
var starkare fore finanskrisen och pd att nedgangen i Sverige samband
med krisen blev stérre dn i flertalet andra lander. Om Riksbanken under
perioden inte bara forsokte stabilisera inflationen utan &ven forsokte stabi-
lisera produktionen &r resultatet ojamnt, konstaterar utvarderarna.

Jamforelsen visar ocksd att inflationen (oavsett hur inflationen mits)
varit lagre i Sverige och i genomsnitt legat under inflationsmalet samtidigt
som arbetsldsheten i genomsnitt varit hogre an i jamforelselanderna. Detta
kan enligt utvarderarna vara en antydan om att Riksbanken hade kunnat
fora en ndgot mer aggressiv penningpolitik for att motverka konjunkturned-
gangen efter finanskrisen. Utvarderarna ar emellertid inte sikra pd den
slutsatsen och vill darfor inte kritisera eller rekommendera ett andrat age-
rande fran Rikshankens sida. Den hdgre arbetslGsheten kan ha berott pa
strukturella faktorer, och effekten av en &nnu aggressivare penningpolitik
hade nog inte blivit sa stor, anser utvarderarna.

De konstaterar i stallet att Rikshanken agerade bade snabbt och kraft-
fullt nar finanskrisen slog till pa allvar hosten 2008. Riksbanken sankte
sina réntor lika snabbt och lika mycket som centralbankerna i jamforelse-
landerna. Nar rantan natt nastan noll (till och med innan dess) uttkade
Rikshanken sin balansrakning bade mer och snabbare an andra centralban-
ker, réknat i procent av BNP.

I likhet med andra centralbanker och andra bedémare forutsdg Rikshan-
ken inte finanskrisen. Till skillnad frdn andra prognosmakare och central-
banker betonade dock Riksbanken i slutet av sommaren 2008 risken for
stigande energi- och ravarupriser, vilket var skalet till att banken héjde ran-
tan s& sent som i september 2008. Utvirderarnas genomgang visar dock
att Riksbankens ekonomiska prognoser aren fore finanskrisen var relativt
traffsakra och att prognoserna efter att krisen brutit ut 1dg ungefar i mitten
av olika prognosmakares bedémningar. Riksbankens prognoser for infla-
tion och arbetsléshet 2009 tillhérde dock de samsta, enligt utvarderarna.

Utvarderarna konstaterar att Riksbanken under 2010 delvis utvecklat sin
prognosmodell Ramses Il till att omfatta vissa finansiella variabler. Utvar-
derarna rekommenderar dock att Riksbanken féljer det pagaende internatio-
nella arbetet med att ta fram makromodeller dar bank- och finanssekto-
rerna utgor ett grundlaggande inslag och de nya modellerna for stabilitet i
hela det finansiella systemet.

Enligt utvarderarnas uppfattning ar det emellertid inte mojligt att kon-
struera standarprognosmodeller som kan uppskatta risken for att det upp-
star en kris liknande den som intraffade 2008, dvs. s.k. tail-risker, risker
déar sannolikheten for att de ska intraffa vid en given tidpunkt & mycket
lag men dar konsekvenserna nar de val intraffar blir oerhorda.
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Detta ar enligt utvéarderarna relevant for de meningsskiljaktigheter som
for nérvarande finns mellan medlemmarna i Riksbankens direktion. Den
modell for att bedéma effekterna pé inflation och produktion av olika
beslut om rantans utveckling som utvecklats av direktionsledamoten Lars
E O Svensson (den s.k. medelkvadratsmodellen som bygger pd berak-
ningar i prognosmodellen Ramses) visar att majoritetens rantebeslut sedan
hosten 2008 t.0.m. 2010 (med vissa undantag) enligt modellen varit sémre
an ett alternativ med l&gre ranta. Av denna anledning &r det, enligt utvarde-
rarna, uppenbart varfér minoriteten reserverat sig mot majoritetens beslut
och samtidigt kravt att majoriteten ska forklara sin standpunkt och hur den
paverkar ekonomin.

Utvérderarna anser visserligen att minoritetens stdndpunkt varit begrip-
lig men att den kan debatteras. Utgangspunkten for minoriteten ar att
resultaten av modellen &r givna, medan majoriteten anser att man i en
beslutssituation inte enbart kan forlita sig pd modellen, utan maste ta han-
syn till risker som inte tacks in av modellen. En fastighetsbubbla som kan
spricka &r en tail-risk som ar svar att forutse om och nar den kommer att
intraffa.

Utvarderarna menar att de inte vill kritisera majoriteten i direktionen for
att de under 2010 var oroliga Over tail-risker som fastighetsprisutveck-
lingen, lika lite som de vill kritisera Rikshanken for att den inte forutsag
den tail-risk som drabbade vérlden hosten 2008.

Utvérderarna understryker att de anser att Riksbankens réntebeslut dven
i fortsdttningen bor ta hansyn till direktionsmedlemmarnas subjektiva
beddmningar. Réntebesluten varken kan eller bor reduceras till en kvasiau-
tomatisk formel, oavsett hur sofistikerade beslutsmodellerna eller meto-
derna ér.

De flesta tail-risker som péverkar direktionens rintebeslut handlar om
oro dver den finansiella stabiliteten. Utvérderarna delar uppfattningen att
reporantan &r ett otillfredsstallande och trubbigt verktyg for att halla till-
baka en alltfor snabb tillgangspris- och kreditutveckling. Under avsnittet
Atgarder for att forebygga finansiella kriser rekommenderar utvarderarna
att myndigheterna, och da sarskilt Riksbanken, far fler verktyg for makro-
tillsyn till sitt forfogande. Hot mot den finansiella stabiliteten skulle dé
kunna angripas med makrotillsynsverktyg. Darmed skulle rantebesluten i
annu hogre grad 4n i dag kunna inriktas pa rantans effekter pa den fram-
tida inflations- och produktionsutvecklingen, anser utvarderarna.

Val av inflationsmatt

I utvdrderingen av den svenska penningpolitiken 1995-2005, som gjordes
av Francesco Giavazzi och Frederic Mishkin, var en av rekommendatio-
nerna att Riksbanken borde byta malvariabel i inflationsmélet — fran
konsumentprisindex (KPI) till ett prisindex som inte direkt paverkas av
boendekostnader.
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Riksbanken valde att inte folja Giavazzis och Mishkins rekommenda-
tion. Enligt Goodharts och Rochets uppfattning gjorde Riksbanken ratt.
Nér utvéarderingen kom 2006 var Giavazzis och Mishkins synpunkter repre-
sentativa for den d& rddande teoretiska huvudfiran, men &r inte det i
samma utstrackning i dag, anser utvérderarna.

Utvérderarna anser i stallet att inflationsmélet bor fortsétta att definieras
i termer av KPI inklusive boendekostnader. Samtidigt delar utvérderarna
uppfattningen att anvandningen av KPI kan orsaka problem genom att ran-
teandringarna paverkar indexet. Nar Rikshbanken hojer styrrantan for att
t.ex. minska efterfragetrycket i ekonomin blir den direkta effekten att infla-
tionen stiger. Detta kan utlésa en negativ spiral och en &verreaktion.
Utvecklingen visar ocksa att KPI varierade mycket kraftigt under hogkon-
junkturen fore finanskrisen och under finanskrisen. Problem bér hanteras
genom att man Kortsiktigt styr rantepolitiken mot ett inflationsmatt som
utgar fran en konstant ranta, vilket Riksbanken gor genom att de anvander
sig av det underliggande inflationsindexet KPIF, dvs. KPI rensat for rén-
teandringarnas effekter pa rantekostnaderna fér egna hem.

Utvarderarna rekommenderar darfor att Riksbanken behaller de nuva-
rande definitionerna av KPI och KPIF, och att man fortsétter att anvanda
KPI (och inflationsmalet pa 2 procent) som mal for analyser pa medellang
sikt och KPIF for att beddma den kortsiktiga utvecklingen mot inflations-
malet. Utvéarderarna anser ocksa att Riksbanken bor behdlla de nuvarande
bendmningarna KPI och KPIF. Tidigare har man &ndrat beteckningen pa
det underliggande inflationsméttet, frin UND1X till KPIX och sedan till
KPIF. Detta har orsakat en onddig forvirring, enligt utvarderarna.

Riksbankens rantebana

Den viktigaste penningpolitiska fordndring som intraffat sedan forra utvar-
deringen av penningpolitiken 1995-2005 &r att Riksbanken sedan 2007
publicerar en egen prognos dver styrrantans utveckling. Det nya systemet
har endast varit i kraft i ett par &r och det under en tid nar ekonomierna
utsatts for den vérsta och mest oftrutsedda finansiella chocken i modern
tid. Detta betyder enligt utvéarderarna att det &r svart att dra ndgra sikra
slutsatser om hur vél det nya systemet fungerat.
Utvarderarna pekar dock ut fyra utméarkande perioder fram t.0.m. 2010:

* Under perioden januari 2007 till juli 2008 g Riksbankens rantebana
och marknadens ranteférvantningar nara varandra. Det var ungefér vad
man kunde forvéanta sig av det nya systemet, att marknadens forvant-
ningar skulle anpassa sig till Riksbankens rénteprognos, enligt utvérde-
rarna.
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* Under perioden september 2008 till april 2009 1dg marknadens forvént-
ningar 1angt under Riksbankens rinteprognos. En mojlig slutsats av
den utvecklingen ar, enligt utvarderarna, att marknaden tvivlade pa att
Riksbanken gjorde tillrackligt for stimulera den ekonomiska utveck-
lingen.

* Under perioden april 2009 till december 2009 lag Riksbankens rante-
bana under marknadens forvantningar, dvs. marknaden raknade med
att rantorna skulle stiga snabbare &n vad Riksbanken rdknade med.

* Under perioden februari 2010 till december 2010 1&g marknadens for-
vantningar pa stigande rantor langt under Rikshankens prognos. Skill-
naderna mellan Riksbanken och marknaden okade dessutom, &tmin-
stone i borjan av perioden. Utvarderarna konstaterar att ledamdterna i
riksbanksdirektionen var oeniga under denna period.

Trots att det ror sig om en relativt begransad period anser utvérderarna att
manga av de argument som framférdes mot att Rikshankens skulle borja
publicera en egen rantebana kommit pa skam. Kritiken att det skulle vara
svart att na enighet i direktionen om en rantebana har visat sig inte
stimma. Dessutom har inte forvéntningarna om att marknadens rantefor-
véntningar skulle anpassa sig till Riksbankens réntebana uppfyllts. Exem-
plen ovan visar att marknaden periodvis har varit hélsosamt skeptisk till
Riksbankens rantebanor.

Utvérderarnas uppfattning ar att det &r svart att sia om framtiden och att
prognoser pa langre sikt 4n ett par kvartal framat inte ar sarskilt tillforlit-
liga. Utvarderarna rekommenderar darfor Riksbanken att ytterligare betona
osékerheten i ranteprognoserna, genom att t.ex. publicera tydligare oséker-
hetsdiagram (s.k. trattdiagram) eller genom att prognoserna pa langre sikt
baseras pa ndgon typ av férutbestamd formel.

En effekt av den nya réntebanan &r enligt utvarderarna att Riksbankens
rantebeslut har tidigarelagts. P& de flesta centralbanker fattas rantebesluten
vid direktionens eller kommitténs penningpolitiska moten. S& ar inte
langre fallet i Riksbanken, utan beslutet fattas i stillet pd den andra delen
av det penningpolitiska beredningsmoétet, det s.k. Stor-PBG2. Beslutet
bekraftas sedan nar det forsta utkastet till penningpolitisk rapport stallts
samman och diskuterats vid det andra formella direktionsmotet nagra
dagar efter Stor-PBG2.

Enligt utvarderarna har inte Riksbanken anpassat sin penningpolitiska
beslutsprocess till den nya réntebanan och det prognosarbete som kravs.
Utvérderarna anser att det ar fel att ge sken av att det faktiska rantebeslu-
tet tas pd direktionens penningpolitiska mote, nar det de facto fattas
mycket tidigare. En nackdel med detta &r att ett inte obetydligt antal av
Riksbankens medarbetare, vid sidan om direktionsledaméterna, far kanne-
dom om hogst konfidentiell och marknadskanslig information ett par
veckor innan den blir offentlig.
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Utvirderarna rekommenderar darfor att nivan pa reporantan och ranteba-
nan i stallet offentliggérs efter det direktionsméte som halls ett par dagar
efter Stor-PBG2, foljt av ett kort uttalande om argumenten bakom ranteséatt-
ningen och utfallet av direktionens omrdstning. Den penningpolitiska rap-
porten bor sedan offentliggdras enligt normal tidtabell.

Direktionens penningpolitiska méten har, i takt med att meningsskiljak-
tigheterna mellan ledamdterna okat, utvecklats till en arena dar ledamo-
terna utforligt redogdr for sin analys och sitt stallningstagande (som de
bestdmde sig for flera veckor tidigare). Det finns fordelar med den ord-
ningen, menar utvarderarna. Disciplinen inom direktionen och protokollens
informationsvarde okar. Men samtidigt kan det skapa konfrontationer och
riskera att Overdriva och forstdrka meningsskiljaktigheterna inom direk-
tionen, inklusive meningsskiljaktigheter som kanske &r av ganska ringa
betydelse for ekonomin.

Utvarderarna forslar att direktionen satter sig ned och diskuterar vilket
syfte det penningpolitiska motet ska ha under den nya processen, och om
motets namn, funktion och ansvarsomrade bor andras eller inte.

5.2 Remissinstanserna
Allmént om penningpolitiken

Penningpolitikens utformning

Riksgaldskontoret ar kritiskt till utvérderingens behandling av penningpoli-
tiken. Utvarderarnas synpunkter pa penningpolitiken &r kortfattade och
foretradesvis pa en relativt teknisk niva. Enligt Riksgaldskontoret hade det
varit onskvart med en mer djuplodande genomgang pa detta omrade. Till
exempel behandlar utvarderarna inte fragan om Rikshanken kan sétta styr-
réantan till noll eller till och med &nnu l&gre, vilket var en av de punkter
som finansutskottet angett i sitt direktiv till utvérderarna. Genom att inte
utvérderarna tar stallning till detta och andra végval som direktionen gjort
under utvarderingsperioden blir det svart for finansutskottet att avgora om
penningpolitiken varit vél avvagd.

Enligt Riksgaldskontoret ar det mojligt att utvdrderarna anser att skillna-
derna i uppfattning inom direktionen under de senaste aren varit s sma att
penningpolitiken hade varit vél avvégd oavsett vilken linje som foljts. En
sadan slutsats hade dock fortjanat en tydligare forklaring och en mer grund-
laggande analys an vad som framkommer i rapporten, menar Riksgéldskon-
toret.

Aven LO anser att utvdrderarna borde ha &gnat mer utrymme &t de
meningsskiljaktigheter dver penningpolitikens utformning som sedan lange
funnits i direktionen. Enligt LO ar det tvad frdgor som kommit i fokus
under den senaste tiden, dels fragan om Riksbankens antaganden och pro-
gnoser 6ver utlandska rantor och styrrantor, dels fragan om vilket matt pa
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resursutnyttjandet som &r l&mpligast vid den penningpolitiska avvégningen
mellan att stabilisera inflationen respektive den reala ekonomin. Mycket
lite av det behandlas i utvarderingen, menar LO.

TCO noterar att utvarderingen visar att den svenska inflationen (KPI)
under utvarderingsperioden avvikit mer fran inflationsmalet samtidigt som
aven de reala obalanserna i ekonomin varit stérre &n i andra jamforbara
lander. Detta kan enligt TCO tolkas som att Riksbanken i penningpolitiken
tagit mindre hansyn till den reala konjunkturutvecklingen &n vad andra cen-
tralbanker gjort. TCO konstaterar dock att utvdrderarna valjer att inte
rekommendera att Riksbanken andrar sitt penningpolitiska beteende.

Enligt TCO é&r det befogat att dra slutsatsen att Riksbankens penningpo-
litik varit onddigt stram under den studerade perioden, och att detta forkla-
ras av att Riksbanken inte i tillrackligt hog grad har tagit hansyn till den
realekonomiska utvecklingen och da i synnerhet utvecklingen pa arbets-
marknaden.

Utvarderingens storsta brist ar enligt TCO att utvérderarna inte for en
diskussionen om malet for penning- och stabiliseringspolitiken, motsva-
rande den diskussion som fors om ansvaret for finansiell stabilitet. TCO
anser att Rikshankens mandat for prisstabilitet i riksbankslagen borde kom-
pletteras med ett explicit mal for sysselsattning. Detta skulle leda till en
battre avvagning av penningpolitiken, menar TCO.

Svenskt Naringsliv anser att Riksbankens flexibla inflationsmalspolitik
maste vidareutvecklas mot system som i stérre utstrackning &n i dag bidrar
till att minska riskerna for nya finanskriser. Den nuvarande avvagningen
mellan prisstabilitet och realekonomisk stabilitet bor kompletteras med en
avvagning mot finansiell stabilitet. Riksbanken méste fa storre mojligheter
att "luta sig mot vinden”, dvs. att justera rantebesluten for att forbéattra for-
utséttningarna for finansiell stabilitet.

Enligt Svenskt Néaringsliv handlar detta inte bara om att ge Riksbanken
storre befogenheter och 6kad makt utan ocksd om att skapa ett nytt besluts-
system for penningpolitiken som &r forutsdgbart och mojligt att utvardera.
Svenskt Néaringsliv namner tvd modeller som man skulle kunna fundera
kring: ett s.k. prisnivdmal och ett inflationsmal som varierar kontracykliskt.

Utvecklandet av makromodeller

Direktionen i Riksbanken delar utvérderarnas uppfattning att Riksbanken
bor folja arbetet med att ta fram makromodeller som har bank- och finans-
sektorerna som ett grundldggande inslag. Enligt direktionen deltar Rikshan-
ken redan i det internationella utvecklingsarbetet p4 omradet. Under hosten
2011 utvecklade banken en makromodell med banker och bankkapital.
Vidare dndrade direktionen forskningsenhetens uppdrag s& att den nu har
ett tydligare ansvar for att aven stddja arbetet med finansiell stabilitet.
Forskningsenheten kommer dven att tillforas mer resurser. Direktionen pépe-
kar dock att det inte ar enkelt att utveckla praktiskt tillampbara modeller
for analys av finansiell stabilitet och penningpolitik.

2012/13:FiU12

43



2012/13:FiU12

44

UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Aven Almega vélkomnar rekommendationen om en utveckling av mak-
romodellerna. Men enligt Almega borde Riksbhanken ocksd ta fram mer
djupgéende och lopande analyser av skillnaderna mellan olika branscher
och sektorer i den svenska ekonomin. Analyser om t.ex. produktions- och
sysselsattningstillvaxten i olika branscher skulle forbattra underlaget for
bedémning av resursutnyttjandet i ekonomin och darmed ocksa de penning-
politiska besluten.

Val av inflationsmatt

Direktionen i Riksbanken delar utvarderarnas uppfattning. Det huvudsak-
liga skalet till att inflationsmalet &ar definierat i termer av KPI ar att det ar
ett brett prisindex och att det ar vélként for allmanheten. KPI-statistiken &r
dessutom av god kvalitet och publiceras kort efter en manads slut. Direk-
tionen understryker att de regelbundet aven analyserar matt pd den under-
liggande inflationen, for narvarande mattet KPIF (KPI med fast ranta). De
omfattande ranteandringarna under de senaste aren innebar att KPI- och
KPIF-inflationen kommer att skilja sig at under en ganska lang tid, men
om penningpolitiken utformas s att KPIF hamnar nara 2 procent kommer
KPI ocksa att gora det pa sikt.

Fragan om vilket inflationsmatt som &r det lampliga & omdebatterat.
Av bl.a. den anledningen bdr man regelbundet prova om KPI-inflationen
ar den bésta preciseringen av inflationsmalet, menar direktionen.

Aven LO, Lunds universitet och Mittuniversitetet delar utvérderarnas
rekommendation. LO anser dock att Rikshanken bor inforliva enhetsarbets-
kraftskostnaderna i sin arsenal av olika matt pd den underliggande inflatio-
nen.

Konjunkturinstitutet och TCO tycker daremot att Rikshanken bor &ndra
det officiella inflationsmattet i inflationsmalet fran KPI till ett matt som
inte paverkas av rantekostnaderna for egna hem, t.ex. KPIF.

TCO menar att de praktiska problemen med att Riksbanken anvénder
sig av flera olika inflationsmatt kan vara betydande. Tidvis har Riksban-
ken varit otydlig med vilken tolkning man gor, t.ex. nar KPI legat Gver
inflationsmélet och KPIF legat under inflationsmalet.

Bade TCO och Konjunkturinstitutet anser att anvandningen av olika infla-
tionsmatt forsvarar forstdelsen och utvirderingen av penningpolitiken.

Enligt TCO framgdr det tydligt i den aktuella utvarderingen. Analyserna
i utvdrderingen visar att slutsatserna om penningpolitikens resultat blir
olika om man anvander KPI eller KPIF. Utvarderarna verkar dock inte ha
nagon Kklar uppfattning om vilket inflationsmétt som man bér anvanda i
utvarderingssammanhanget, menar TCO.
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Riksbankens rantebana

Réntebanan och osakerheten

Direktionen i Riksbanken delar utvdrderarnas uppfattning att man tydligt
maste framhalla osékerheten i prognoserna. Direktionen menar att detta
varit en ledstjarna for Riksbanken dnda sedan banken bdrjade publicera
prognoser i inflationsrapporterna 1997. | dagens penningpolitiska rapporter
och uppfdljningar &r diagram med osékerhetsintervall for reporantans, infla-
tionens och BNP:s utveckling bland de forsta diagram som redovisas, och
osédkerheten betonas i beskrivningen av huvudscenariots prognoser. Dess-
utom redovisas alternativa scenarier vars syfte bl.a. &r att belysa prognoser-
nas osakerhet. Direktionen menar ocksd att den dessutom regelméssigt
betonar att réntebanan &r en prognos, inte ett 16fte. Direktionens uppfatt-
ning &r att det i dag finns en stor forstdelse bland bade marknadsaktérer
och allménhet att utvecklingen pa langre sikt ar osaker. Direktionen under-
stryker att den &r beredd att vidta ytterligare atgarder om det visar sig att
det finns behov av det.

Direktionen instdmmer ddremot inte i utvdrderarnas rekommendation att
de langsiktiga prognoserna av rantebanan borde baseras pd nagon typ av
formel som inférlivar marknadens avkastningskurva. Direktionen anser att
den egna rantebanan har stora fordelar som kommunikationsinstrument.
Riksbanken har tidigare prévat metoden att basera prognoserna pa mark-
nadsférvantningarna men valt att g& ifrdn denna metod. Direktionen menar
att det &r viktigt att forhalla sig till marknadsforvantningarna men att det
finns tydliga nackdelar med att basera sina egna prognoser pa férvantning-
arna. Till exempel skulle direktionen d& bara indirekt kunna utrycka sin
syn pd den framtida ranteutvecklingen, vilket skulle géra att kommunika-
tionen blir mindre tydlig. Dessutom kan marknadsforvantningarna variera
kraftigt 6ver tiden och férandras snabbt, vilket innebar att det kan bli svart
for marknaden och allménheten att avgora vilka forvantningar direktionen
baserat sina prognoser pa.

Ett annat dilemma som direktionen pekar pa i sitt remissvar ar att det
inte finns ndgot entydigt satt att mata marknadens forvantningar om repo-
rantan.

Konjunkturinstitutet avfardar ocksa utvarderarnas rekommendation att
basera ranteprognoserna pa marknadens avkastningskurva. For att det ska
vara meningsfullt maste man basera prognosen pa en kurva som fangar de
for penningpolitiken relevanta forvantningarna. En sadan avkastningskurva
ar svar, for att inte saga omojlig, att konstruera utifran tillgangliga data,
anser Konjunkturinstitutet.

Lunds universitet anser att Riksbankens anseende hos allménheten sjun-
kit sedan de borjade presentera sina egna prognoser Gver reporéntans
utveckling. Prognoserna har blivit ifrigasatta och allmanheten har haft
svart att ta till sig att det endast & en prognos. Universitetet tycker att
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Riksbanken bor tanka igenom sin nuvarande kommunikationsstrategi och
lagga mer fokus pd malvariablerna an pad de verktyg (rantebanan) som
anvands for att nd inflationsmalet.

Rantebanan och beslutsprocessen

Direktionen i Riksbanken delar inte utvarderarnas uppfattning att offentlig-
gorandet av direktionens réntebeslut bor tidigarelaggas. Den nuvarande
prognos- och beslutsprocessen ar utformad s& att direktionen ska kunna
fatta beslut om ranteniva och rantebana pa det penningpolitiska maétet, och
att beslutet och ett fullstandigt beslutsunderlag ska kunna offentliggéras
dagen efter motet. Rantebeslutet &r resultatet av en process dar direktions-
ledamoternas respektive stdndpunkter mognar fram i takt med att beslutsun-
derlaget byggs pd och kompletteras med prognoser och analyser. Det
innebar emellertid inte att ledamoterna bundit sig for en viss rantebana
och att rantebeslutet redan &r fattat ett par dagar efter det beredningsmétet
som utvarderarna hanvisar till i utvarderingen. | stallet ar det sa att direk-
tionen har mgjlighet att andra rantebanan och alla andra prognoser fram
till, och framfor allt pa, det beslutande penningpolitiska métet. Beslutpro-
cessen ar, enligt direktionen, utformad sa att den kan hantera en andring
av rantebanan pa det penningpolitiska motet.

Direktionen anser att det &r viktigt att kunna presentera ett fullstandigt
beslutsunderlag nér rantebeslutet offentliggdrs. Utvérderarnas rekommenda-
tion skulle innebéra ett avsteg fran detta krav.

Direktionen anser dock att utvarderarna har rétt i att prognos- och besluts-
processen medfor risker som man maste vara observant pad. Under proces-
sens gang far ett antal medarbetare kdnnedom om information som &r att
betrakta som marknadskénslig. Direktionen uppger att den & medveten om
detta och att ett antal atgarder har vidtagits for att minska riskerna for att
sadan information sprids utanfor Rikshanken. Samtidigt menar direktionen
att den nuvarande processen som utgar frén medarbetarnas héga moral och
ansvarskénsla har fungerat mycket vél. Dessutom skulle utvarderarnas for-
slag om en tidigareldggning av offentliggérandet av réntebesluten enbart
innebéra att risken for lackor forflyttades i tiden, inte att l&ckorna upp-
horde, enligt direktionen.

Direktionen delar inte heller utvdrderarnas uppfattning att direktionen,
som ett led i att rantebesluten i praktiken fattas tidigare 4n pa det penning-
politiska métet, bor diskutera och eventuellt &ndra syftet med det penning-
politiska mdtet. Direktionen betonar att processen mot ett réntebeslut &r
just en process som leder fram till det penningpolitiska motet. Darfor ar
det ofrdnkomligt och noédvandigt att enskilda ledaméter bildar sig en upp-
fattning om vilken penningpolitik de féredrar innan det penningpolitiska
motet. Detta ar, enligt direktionen, en process som sannolikt inte skiljer
sig s& mycket frdn andra centralbankers satt att agera. Det som &r viktigt
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ar att ledaméterna har frineten att andra uppfattning pa det penningpoli-
tiska motet och att de under métet kan foresld eller rosta pd vilken
penningpolitik de vill.

For allmanhetens forstdelse for penningpolitiken och uppdragsgivarens
utvarderingar och ansvarsutkravande ar det ocksa viktigt att skalen for ran-
tebesluten och grunderna for direktionsledamoternas respektive stéllningsta-
ganden framgar tydligt, anser direktionen.

Riksgaldskontoret ar i sitt remissvar forvanade Gver att utvarderarna fas-
ter sa stort intresse vid hur Riksbanken organiserar sina méten. Kontoret
anser att de rekommendationer som utvérderarna ger pa detta omrade
battre hade hort hemma i en rapport riktad till Riksbankens direktion &n i
en utvérdering bestélld av Riksbankens huvudman.

5.3 Ytterligare information
Val av inflationsmatt

Vad sager rikshankslagen om inflationsmatt?

I rikshankslagen (1988:1385) sags inget om vilken inflation som ska hallas
stabil utan bara att malet for Riksbankens verksamhet ska vara att uppratt-
hélla ett fast penningvérde. | lagens forarbeten anges dock att orden fast
penningvérde anger att det ar den allminna prisnivdn som avses. Malet
ska inte tolkas sa att enskilda priser ska vara stabila. | propositionen
1997/98:40 om Rikshankens stéllning for regeringen féljande resonemang:
Malet ska tolkas i forandringstermer, inte i absoluta termer, dvs. malet
bor uttryckas som ett mal for inflationstakten snarare d4n som ett mal
for den absoluta prisnivan. Praktiska problem uppstar nar prisoknings-
takten ska matas. Exempelvis dr det svart att ta hansyn till kvalitetsut-
vecklingen hos de varor och tjanster som ingdr vid de upprepade
matningar som ligger till grund for faststallandet av prisindex. Det kan
innebéra att indexutvecklingen systematiskt Overskattar inflationstakten.
Den foreslagna formuleringen ska bl.a. av denna orsak inte tolkas s
att inflationstakten, matt som KPI eller nagot annat index, ska vara noll.
I samband med att fullmaktige beslutade om inflationsmalet i borjan av
1993 beslutades ocksd att malet skulle matas mot konsumentprisindex
(KPI). Sedan mitten av 1990-talet har dock Riksbanken I6pande diskuterat
och tagit fram andra matt pa den underliggande inflationens utveckling.
Syftet med matten har varit att exkludera temporara effekter pd KPI, fram-
for allt effekten av rantekostnader och indirekta skatter och subventioner.
Beteckningarna pa matten har varierat. Matt som tidigare anvants men
som nu inte finns kvar i Riksbankens begreppsvarld ar bl.a. UND1X,
UNDINHX och KPIX.
For narvarande har Statistiska centralbyran Rikshankens uppdrag att vid
sidan av det officiella prisindexet berdkna prismattet KPIF, vilket ar KPI
justerat for effekter av ranteforandringar.
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Finansutskottets stéllningstagande till Giavazzis och Mishkins forslag

| utskottets forra utvardering av den svenska penningpolitiken 1995-2005
(2006/07:RFR1) foreslog utvarderarna Francesco Giavazzi och Frederic
Mishkin att Riksbanken borde byta ut KPl mot ett prisindex som inte paver-
kas av boendekostnader. Utskottet ansdg vid behandlingen av utvarder-
ingen (2006/07:FiU27) att det inte fanns ndgra starka skl till att &dndra
inflationsmélets mélvariabel fran KPI till nigot annat index. | sitt remiss-
yttrande pa utvarderingen skrev direktionen att Riksbhanken overvagde att
ge det underliggande mattet UND1X (som da spelade samma roll som
KPIF i dag) en battre och mer internationellt gangbar beteckning, vilket
utskottet valkomnade eftersom utskottet under flera ar tyckt att Riksbanken
borde &andra namn p& mattet. Det matt som Riksbanken nu framfor allt
anvander som matt pa den underliggande inflationen ar alltsd KPIF. Huru-
vida det ar en internationellt gngbar beteckning kan diskuteras.

Riksbankens rantebana

Beslutsprocessen i Riksbanken

Figuren nedan fran Riksbanken redovisar schematiskt hur den interna bered-
ningen i Rikshanken av ett rantebeslut och en penningpolitisk rapport gar
till. Enligt Goodhart och Rochet har inférandet av rantebanan fatt till
effekt att direktionens rantebeslut i verkligheten fattas pa det mote som i
figuren betecknas Stor-PBG2, i stillet for pa det penningpolitiska motet
som enligt utvarderarna ar normalt pa de flesta andra centralbanker. Som
framgar av bilden &ger Stor-PBG2 rum i vecka 3 av den sex veckor langa
beredningstiden.
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Bild 1 Riksbankens interna beredningsprocess av réantebesluten och
den penningpolitiska rapporten

Veckor

Riskdiskussion

Orvirlds-, finansmarknads- och nuligosméte

Makroprognos
Detaljerad prognos
Stor-PBG® 1+2

Direktionsmite; prognosen

Direktionsmote; texter

LT

Penningpolitiskt mote
Publicering, presskonferens

e
o

! Penningpolitiskt beredningsmite

Kalla: Riksbanken, Penning- och valutapolitik 2009:1.

5.4 Finansutskottets stéllningstagande

Innan utskottet gar in pa utvéarderarnas bedémning av Rikshankens rantepo-
litik 2005-2010 vill utskottet kort kommentera en del av remissinstanser-
nas synpunkter pa utvarderarnas prioriteringar i utvarderingen.

Flera av remissinstanserna, déribland Riksgaldskontoret, anser att utvar-
derarnas genomgang av penningpolitiken under den aktuella perioden &r
alldeles for kortfattad och pa en relativt teknisk niva. Enligt Riksgaldskon-
toret hade det varit o6nskvart med en mer djuplodande genomgéang av
omradet. Utvarderarna avstar ocksa fran att avhandla nagra av de fragestall-
ningar som utskottet angett i sitt direktiv till utvarderarna, menar Riksgalds-
kontoret. LO anser i sitt remissyttrande att utvérderarna borde ha &gnat
storre utrymme at penningpolitiken.

Utskottet kan till viss del instdimma i remissinstansernas synpunkter.
Men enligt utskottets uppfattning maste man vaga in att Charles Goodharts
och Jean-Charles Rochets utvdrdering genomfordes under andra halvaret
2010 och forsta halvaret 2011. Saval den internationella som den svenska
debatten handlade da i hog grad om den finansiella stabiliteten, om hur
man i framtiden skulle kunna forhindra eller atminstone férebygga och han-
tera nya finanskriser.

Utskottet anser att utvarderingen har fyllt sin funktion pé detta omrade.
Den har bidragit till att utveckla och stimulera bade den svenska och den
internationella debatten. Nar det géller penningpolitiken &r det utskottets
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uppfattning att eventuella kompletteringar av fragestallningarna kring pen-
ningpolitiken kan vavas in i utskottets arliga utvarderingar eller nésta
externa utvardering av penningpolitiken som enligt planeringen kommer
att utforas 2015/2016.

Penningpolitiken 2005-2010

Utskottet delar utvarderarnas uppfattning att penningpolitiken méste utvér-
deras utifran det faktum att utvarderingsperioden innehaller den mest
extrema och minst forutsedda ekonomiska och finansiella chock som varl-
den upplevt under de senaste hundra éren.

Med tanke pa dessa omstindigheter delar utskottet ocksa utvarderarnas
Overvagande positiva omdémen av Riksbankens arbete under utvarderings-
perioden. Utvarderarna understryker att Riksbanken agerade bade snabbt
och kraftfullt nar finanskrisen slog till pa allvar histen 2008. De svenska
styrrantorna sanktes lika snabbt och lika mycket som i andra l&nder. Nar
rantan gick ned mot noll utdkade Rikshanken sin balansrakning bade mer
och snabbare &n andra centralbanker, réknat i procent av BNP.

Négra remissinstanser kritiserar utvarderarna for att de inte djupare ana-
lyserar och tar tydligare stéllning till de meningsskiljaktigheter som funnits
inom direktionen under de senaste aren. Utskottet noterar kritiken, men till
utvarderarnas forsvar bor papekas att det handlar om komplicerade frage-
stallningar om svarbedémda samband mellan penningpolitik och finansiell
stabilitet, och som under flera ars tid diskuterats livligt i saval forskar-
som centralbanksvérlden. Enligt utskottets uppfattning &r det inte heller
utskottets roll att bedoma vem som eventuellt har mer rétt eller fel i direk-
tionen. Daremot ar det enligt utskottets mening viktigt att i det hdr sam-
manhanget konstatera att direktionens réntebeslut under de senaste aren
tagits av en tydlig majoritet av medlemmarna i direktionen.

Utskottet har i sina arliga utvarderingar av penningpolitiken (senast i
bet. 2011/12:FiU24) flera ganger behandlat oenigheten i direktionen. Utskot-
tets uppfattning har varit och &ar fortfarande att den vdlkomnar en omfat-
tande diskussion i direktionen som leder till &nnu battre beslutsunderlag
och beslutsmodeller och i férlangningen annu battre rantebeslut. Samtidigt
har utskottet understrukit att det ar viktigt att diskussionen och debatten
inte leder till att penningpolitiken blir mer otydlig och svarare att forsta.
Det sista &r enligt utskottets mening inte minst viktigt ndr det géller allmén-
hetens och marknadernas fortroende for Riksbankens penningpolitik.

Utskottet delar utvarderarnas uppfattning att en utbyggd makrotillsyn
med tydliga ansvarsforhallanden och tydliga befogenheter och instrument
skulle kunna avlasta en del av de malkonflikter som numer finns inom
Riksbankens ansvarsomrade. Hot mot den finansiella stabiliteten kan da i
Okad utstrackning angripas med makrotillsynsatgarder, medan rantan i
storre utstrackning an i dag kan sattas utifrdn en avvigning av rantans
effekter pa inflationen och produktionen.
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Riksbankens rantebana och beslutsprocessen

I utvdrderingen analyserar utvdrderarna effekterna av den rdntebana eller
ranteprognos som Riksbanken inférde 2007. Utvarderarna anser bl.a. att
Riksbanken i sin kommunikation med marknaderna och allménheten ytter-
ligare bor betona osékerheten i rénteprognoserna. Utvérderarna menar
vidare att Riksbanken inte har anpassat sin beslutsprocess till rantebanan
och det ytterligare prognosarbete som nu kravs. Enligt utvéarderarna &ar det
fel att ge sken av att rintebesluten fattas pa direktionens penningpolitiska
mote, néar de i sjalva verket fattas mycket tidigare. En nackdel med detta
ar, menar utvarderarna, att ett antal medarbetare, vid sidan av direktionsle-
damaterna, far kannedom om hdogst konfidentiell och marknadskanslig
information ett par veckor innan den blir offentlig. Riksbanken borde déar-
for enligt utvarderarna tidigareldgga offentliggérandet av réntebeslutet.

Enligt utskottets mening ar det viktigt for fortroendet for penningpoliti-
ken att Rikshanken tydligt informerar om osdkerheterna i de prognoser
som ligger till grund for rantebesluten. Utskottets uppfattning &r ocksa, i
likhet med vad direktionen anger i sitt remissyttrande, att banken &gnar
ganska stort utrymme i sina penningpolitiska rapporter och i sin kommuni-
kation med allmanheten at att redovisa och betona oséakerheten i progno-
serna. Utskottet valkomnar att direktionen i sitt yttrande anger att den &r
beredd att vidta ytterligare atgarder om det skulle visa sig att det finns
behov av det.

I remissyttrandet anser direktionen ocksa att det inte finns ndgon anled-
ning att tidigareldgga offentliggdrandet av direktionens beslut. Enligt direk-
tionen bér man dock vara observant pa de risker som finns i den
nuvarande prognos- och beslutsprocessen. Bland annat har ett antal atgér-
der vidtagits for att minska riskerna att marknadskanslig information
sprids utanfor Riksbanken. Direktionen menar att den nuvarande processen
som utgar frdn medarbetarnas hoga moral och ansvarskansla har fungerat
mycket bra.

Utskottet finner ingen anledning att ha nagra synpunkter pa Rikshan-
kens interna rantebeslutsprocess. Daremot anser utskottet att det &ar viktigt
att man pa olika satt sakrar en process. En handelse dar t.ex. marknadskéns-
lig information lacker ut i fortid kan fa allvarliga effekter pd allmanhetens
fortroende for Riksbankens verksamhet. En sédan utveckling méste pa
olika sétt undvikas.

Val av inflationsmatt

Frdgan om inflationsmatt i inflationsmalet behandlade utskottet under
varen 2007 nar utskottet tog stallning till de rekommendationer som ekono-
merna Francesco Giavazzi och Frederic Mishkin framforde i sin utvérder-
ing av den svenska penningpolitiken 1995-2005. Utskottet ansdg da att det
inte fanns nagra starka skal till att dndra inflationsmélets mélvariabel fran
konsumentprisindex (KPI) till ndgot annat index.
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Utskottet star fortfarande fast vid den bedémningen, men kan, precis
som direktionen gor i sitt remissyttrande, konstatera att frdgan om lampligt
inflationsmétt ar mycket omdebatterad och att man av den anledningen
regelbundet bér préva om KPI ar det basta mattet.

Utskottet kan till en del instaimma i ndgra remissinstansers uppfattningar
att anvandningen av bade KPI och KPIF (KPI exklusive rintekostnaden
for egna hem) kan innebara att det blir svérare att forstd och utvardera
penningpolitiken. Av den anledningen ar det, som utskottet brukar papeka
i sina arliga utvidrderingar av penningpolitiken, viktigt att Riksbanken i
sina beslutsunderlag klart och tydligt redovisar bakgrunden till réntebeslu-
ten och uppfyllelsen av inflationsmalet.

6 Riksbankens kommunikation

Utskottets bedomning i korthet

Utskottet delar utvérderarnas uppfattning att Riksbankens kom-
munikation haller en hég niva och att kommunikationen under
finanskrisen fungerade val. Utskottet anser att informationen och
kommunikationen om den finansiella stabiliteten &r mycket vik-
tig, inte minst i ett forebyggande syfte. Utskottet instdimmer i
utvarderarnas uppfattning att en val utvecklad och effektiv kom-
munikation inom detta omrade forutsatter att ansvaret och befo-
genheterna nar det géller finansiell stabilitet &r tydligt defini-
erade. Detta visar pa vikten av att det byggs upp en tydlig
organisation for den svenska makrotillsynen, vilket har diskute-
rats tidigare i betdnkandet.

6.1 Utvarderingen

I analysen av Riksbankens kommunikation och éppenhet utgdr utvérde-
rarna fran tvd externa rapporter — rapporten Central bank communications
hits diminishing marginal returns (2007) av J P Morgan Research som
fradmst behandlar kommunikationen om penningpolitiken och rapporten Stor-
bankernas och myndigheternas kommunikation under finanskrisen 2007-
2009 av Hallvarsson & Hallvarsson (p& uppdrag av Finansiella sektorns
privat-offentliga samverkansgrupp, FSPOS), som framst handlar om kom-
munikationen om finansiell stabilitet.

J P Morgan har i sin rapport tagit fram ett kommunikationsindex for
centralbanker. Indexet & en summering av olika indikatorer 6ver central-
bankernas 6ppenhet. Riksbanken hamnar i topp i indexet av de tio central-
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banker som jamfors i undersékningen. Utvérderarna Kkonstaterar att
Riksbanken &r bast i test men poéngterar samtidigt att indexet mer méter
kvantitet dn kvalitet i kommunikationen.

I Halvarsson & Halvarssons (H & H) rapport granskas hur olika aktorer
hanterade kommunikationen under finanskrisens akuta skede. Den all-
manna beddmningen (som galler alla aktorer) ar att kommunikationen
fungerade val. | rapporten uppmarksammas Riksbankens finansiella stabili-
tetsrapporter. Enligt H & H var det ett problem att Riksbanken i rappor-
terna formedlade en oro Over riskerna i Baltikum, samtidigt som man
deklarerade att det svenska finansiella systemet var stabilt. Utvarderarna
menar att H & H:s rapport ringar in ett tydligt problem, ndmligen proble-
met att det stabilitetsbegrepp som Riksbanken (och dven Finansinspektio-
nen) anvande vid tillfallet inte riktigt fangade in den likviditets- och
fortroendeproblematik som var av avgorande betydelse i detta skede av kri-
sen. Detta visar enligt utvarderarna pa att det ar nodvandigt att faststalla
en tydlig och utforlig definition av Riksbankens och Finansinspektionens
mandat inom omradet finansiell stabilitet. En sadan definition skulle fa kon-
sekvenser for myndigheternas kommunikation.

| H & H:s rapport forslas bl.a. att Riksbankens stabilitetsrapport bor kon-
centreras och ges ut oftare, att rapporten bor féljas upp precis som den
penningpolitiska rapporten, att eventuell oro i rapporten bér kommuniceras
genom offentliga brev till bankcheferna och att verktygen for kommunika-
tionen gors tydligare. Utvarderarna instdmmer i delar av H & H:s forslag.

6.2 Finansutskottets stallningstagande

Utskottets uppfattning ar att Riksbankens verksamhet praglas av en hog
grad av Oppenhet. En langtgdende Oppenhet ar enligt utskottets mening
ocksa en forutsattning for att man ska fa fortroende fér den forda penning-
politiken och for att penningpolitiken ska bli effektiv.

Den ena av de rapporter som utvérderarna redovisar i utvarderingen
visar att Riksbanken hamnar hogt nédr det géller kommunikationen mot
marknader och allmdnhet om verksamheten och réntebesluten. Den andra
visar att Riksbankens kommunikation under finanskrisen fungerade vél.

I den sistnamnda rapporten presenteras nagra forslag till hur Rikshanken
skulle kunna forbéttra sin information och rapportering kring finansiell sta-
bilitet. Utvarderarna anger att de instimmer i en del av forslagen.

Kommunikationen om den finansiella stabiliteten i ekonomin &r enligt
utskottets mening mycket viktig, inte minst i forebyggande syfte. Utskottet
delar utvérderarnas uppfattning att en val utvecklad och effektiv kommuni-
kation forutsétter att ansvaret och befogenheterna nér det géller finansiell
stabilitet ar tydligt definierade. Detta visar enligt utskottets mening pa vik-
ten av att det byggs upp en tydlig organisation fér den svenska makrotill-
synen, vilket har diskuterats tidigare i betdnkandet.
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Reservation

Utskottets forslag till riksdagsbeslut och stallningstaganden har foranlett
féljande reservation

Utvardering av Riksbankens penningpolitik och arbete med
finansiell stabilitet 2005-2010 — motiveringen (V)
av Torbjorn Bjorlund (V).

Stallningstagande

Vénsterpartiet delar utvarderarnas uppfattning att Riksbanken och Ovriga
inblandade myndigheter gjorde ett relativt bra jobb under finanskrisen.
Deras atgarder bidrog till att begransa krisens effekter pa den svenska eko-
nomin.

Till viss del instimmer Vénsterpartiet &ven i utvarderarnas rekommenda-
tioner for att forebygga och hantera finansiella kriser. Déremot kan man
konstatera att flertalet av utvérderarnas forslag redan var under utredning i
bl.a. Finanskriskommittén nér rapporten lamnades till finansutskottet.

Vansterpartiet anser ddremot att utvdrderarnas forslag inte récker till for
att atgarda de grundlaggande problem som finns pé& finansmarknaderna.
Det behovs betydligt mer genomgripande atgarder for att minska risktagan-
det och trygga den finansiella stabiliteten i den svenska ekonomin. En
viktig atgard ar enligt Vansterpartiet att infoéra en bankdelningslag som
separerar traditionell bankverksamhet fran spekulativ investmentverksam-
het. Ett liknande férslag lamnades nyligen av EU:s s.k. hégnivagrupp for
reformering av EU:s banksektor, som leddes av den finl&ndske centralbanks-
chefen Erkki Liikanen.

Dédremot menar jag att utvarderingens analys och genomgang av Riks-
bankens réantepolitik under perioden 2005-2010 hade kunnat och behdvt
vara mer djupgdende och utforlig. Utvarderingen saknar en oGvergripande
diskussion om penningpolitikens mal och forutsattningar, och det gar inte
att utifrdn utvarderarnas redovisning dra ndgra slutsatser om réantepolitiken
under perioden varit val avvagd eller inte. Flera av de omraden som pekas
ut i utskottets utvarderingsdirektiv behandlas dessutom inte i utvérder-
ingen. Till exempel genomfors ingen djupare granskning av den flexibla
penningpolitiken och Rikshankens svarigheter att bedriva en rantepolitik
utifrdn mycket osakra uppskattningar av resursutnyttjandet i den svenska
ekonomin.

| utvéarderingen framgar att den svenska inflationen under utvarderings-
perioden avvikit mer fran inflationsmalet samtidigt som de reala obalan-
serna i den svenska ekonomin varit storre &n i jamforbara l&nder. Tyvarr
drar utvdrderarna inga slutsatser av den utvecklingen. De konstaterar
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endast att Riksbankens forsok att stabilisera produktionen har varit ojamnt
och att det finns en antydan i siffrorna om att Riksbanken under perioden
hade kunnat féra en mer stimulerande penningpolitik.

Vénsterpartiets uppfattning ar att bade den aktuella utvarderingen och
tidigare gjorda utvérderingar visar att penningpolitiken varit alltfor stram,
vilket har resulterat i ett svagare resursutnyttjande och en lagre sysselsatt-
ning i ekonomin an nddvandigt och en inflationstakt som trendmassigt har
understigit inflationsmélet. Detta har lett till att tusentals arbetstillfallen
har gétt forlorade. Detta har avspeglats i den debatt som forts i Riksban-
kens direktion och dar det varit tydligt att ledamoterna tolkat malen for
penningpolitiken pa olika sétt. Vi menar att detta visar att inflationsmalet
behdver kompletteras med ett explicit mal for den reala ekonomin. Darfor
anser vi att inflationsmalet bor kompletteras med ett sysselsattningsmal for
att penningpolitiken ska understddja den ekonomiska politikens overgri-
pande mal om full sysselsattning. Sysselsattningsmalet ska, till skillnad
frdn de hansyn till den realekonomiska utvecklingen som Rikshanken i
dag ska ta inom ramen for den flexibla inflationsmalspolitiken, inte vara
underordnat inflationsmalet utan bada mélen ska ha samma vikt.

| utvarderingen saknas en diskussion om bade inflationsmalet och nivan
pa inflationsmalet. Darmed bortser utvarderarna frn den omfattande inter-
nationella debatt om nivan pa landernas inflationsmal som drogs i gang
efter finanskrisen. Bland annat hdvdade Internationella valutafondens chefs-
ekonom Oliver Blanchard nagot ar efter finanskrisen att centralbankerna
borde hoja sina inflationsmal for att minska riskerna for djupa ekonomiska
kriser. 1 Sverige har bl.a. professorerna Lars Calmfors och Per Lundborg
pladerat for ett hogre svenskt inflationsmal, kring 3 -4 procent om det
skulle &ndras och faststallas i dag, dvs. en eller ett par procentenheter
hogre &n dagens mal pa 2 procent méatt enligt konsumentprisindex (KPI).

Enligt Vansterpartiets uppfattning bor det svenska inflationsmalet hojas.
En viktig lardom av finanskrisen, som utvérderarna tyvérr inte tar upp i
utvarderingen, ar att de laga inflationsmélen allvarligt begransade central-
bankernas utrymme att kraftfullt stimulera den ekonomiska aktiviteten.
Under krisen sénkte centralbankerna snabbt styrrdntorna ned mot nollni-
van. Samtidigt var det uppenbart att ekonomierna hade behovt ytterligare
stimulans, men réntorna kunde inte sankas mer eftersom de redan var nere
pa noll. Med ett hogre inflationsmal far man en hdgre fallhéjd i penning-
politiken och ut6kade mojligheter for centralbankerna att fora en expansiv
penningpolitik. Ett hogre inflationsmél ger ocksd en hdgre marginal mot
en deflationistisk utveckling i ekonomin, dvs. en utveckling med fallande
priser.

| motsats till utvarderarna anser Vansterpartiet att inflationsmattet i infla-
tionsmalet bor bytas fran KPI till ett matt som tar fasta pa det underlig-
gande inflationstrycket. Riksbanken har tidigare anvant en rad sddana matt,
exempelvis UNDINHX.
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Jag anser att riksdagen boér godkénna vad jag ovan anfért om Riksban-
kens penningpolitik och arbete med finansiell stabilitet 2005-2010.
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Protokoll fran finansutskottets 6ppna
utfragning om utvérderingen av Riksbankens
penningpolitik och arbete med finansiell
stabilitet 2005-2010

Tid:

Datum: Onsdag den 31 augusti 2011
Tid: kI 10.30-12.00

Lokal: Férstakammarsalen

Inbjudna:

Professor Charles Goodhart

Professor Jean-Charles Rochet
Professor John Hassler, Stockholms universitet
Stefan Ingves, riksbankschef

Martin Andersson, generaldirektdr for Finansinspektionen
Deltagare:

Anna Kinberg Batra (M), ordférande
Elisabeth Svantesson (M)

Goran Pettersson (M)

Jorgen Hellman (S)

Ann-Charlotte Hammar Johnsson (M)
Carl B Hamilton (FP)

Bo Bernhardsson (S)

Marie Nordén (S)

Staffan Anger (M)

Anders Séllstrém (KD)

Sven Erik Bucht (S)

Jorgen Andersson (M)

Jessica Rosencrantz (M)

Roger Tiefensee (C)

David Lang (SD)

Jacob Johnson (V)
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Ordféranden: Klockan &r tio. Jag skulle vilja hélsa er alla vélkomna till
den 6ppna utfragningen nar det géller den oberoende utvarderingen av Riks-
bankens penningpolitik med utgdngspunkt i rapporterna frdn professorerna
Charles Goodhart och Jean-Charles Rochet. Nu tankte jag atergd till
svenska; jag ville till att bérja med halsa er valkomna pé engelska. Man
kan gora som man vill; det tolkas simultant till och fran engelska.

Vi har en oppen utfragning har i finansutskottets regi pa basis av den
fristdende utvardering som har gjorts av den svenska penningpolitiken.
Charles Goodhart har ar professor vid London School of Economics. Jean-
Charles Rochet ar professor vid Toulouse School of Economics och Insti-
tute for Banking and Finance vid universitetet i Zirich. De har pd
finansutskottets uppdrag gjort riksdagens och Sveriges andra externa och
oberoende utvérdering av den svenska penningpolitiken.

Detta initiativ tog finansutskottet forsta gangen i form av en rapport
som gjordes av professorerna Francesco Giavazzi och Frederic Mishkin.
Den publicerades 2006 och behandlade penningpolitikens utformning 1995—
2005, det vill saga inflationsmalspolitikens forsta tio ar. Sedan Riksban-
kens oberoende 1999 har finansutskottet arligen och i efterhand utvérderat
penningpolitiken. De arliga utvarderingarna presenteras i ett riksdagsbetan-
kande sent pa varen varje ar. Men efter Giavazzis och Mishkins utvarder-
ing 2006 beslutade utskottet att vart fjarde ar genomfora en extern och
oberoende utvérdering av Riksbankens verksamhet. Utskottets arbete med
den nu aktuella utvarderingen pabdrjades i slutet av 2009 i efterdyningarna
av den da akuta finanskrisen. | juni 2010 beslutade utskottet om utvérde-
ringens direktiv och beslutade samtidigt att ge utvarderingsuppdraget till
professorerna Goodhart och Rochet som bada har en omfattande bade aka-
demisk och praktisk erfarenhet av penningpolitik och fragor om finansiell
stabilitet.

Vi tog emot rapporten i gar i utskottet. | denna utfragning ska professo-
rerna f& mojlighet att presentera rapporten igen. Den bor finnas tillganglig
for er som inte redan har sett och last den. Dérefter kommer vi att disku-
tera detta mot akademisk, praktisk och politisk bakgrund. Professor John
Hassler frdn Stockholms universitet kommer att kommentera i en forsta
runda. Vi har med oss cheferna for Riksbanken och Finansinspektionen,
Stefan Ingves respektive Martin Andersson. Utskottets ledamoter kommer
att fa tillfalle till fragor och kommentarer.

Jag vill poangtera att det &r en oberoende utvardering av den oberoende
penningpolitiken, s& utskottet har framfor sig ett arbete med ett betankande
over detta. Det ar inte inlett, utan nu &r vi i en fas dar vi diskuterar den
rapport dar professorerna star for slutsatserna och rekommendationerna.
Men utskottet kommer att granska rapporten aterkommande och kommer
sd smaningom ocksé att avge ett betdnkande péa basis av densamma. Rap-
porten kommer ocksd senare i host att ga ut pa remiss till olika ber6rda
parter i det svenska samhallet.
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Med det halsar jag er valkomna till utfrigningen. Jag kommer att byta
sprak igen alldeles strax for att ge ordet till professorerna. Alla pd podiet
kommer att fa tala i en forsta runda. Ledaméterna kan stracka upp han-
derna s lange, s& noterar jag en talarlista. Sedan ger vi tillfille till s&
mycket fragor och kommentarer som vi hinner med fram till 12.15, da vi
maste avsluta det har av ett antal olika skal.

Jag véander mig till professorerna Charles Goodhart och Jean-Charles
Rochet och vill be er att presentera rapporten.

Charles Goodhart: De senaste fem sex aren, som vi skulle utvirdera, har
varit nagra av de mest tumultartade i ekonomin som helhet. Det &r négot
av det varsta som har hant under de senaste 100 aren, och det skiljer sig
frén perioden 1999-2005, som utvarderades av Mishkin och Giavazzi, en
period av stor mattlighet och centralbankernas gyllene tidsélder, nar de
tyckte att de hade gjort allting som de skulle och det gick bra for dem.

Den har perioden har inkluderat den mest extrema turbulens och ekono-
miska och finansiella instabilitet som vérlden har sett sedan 1929-1930,
nar vi hade den stora krisen. Under den har perioden har Sverige drabbats
betydligt mindre hart 4n de flesta andra linder. Aven om BNP initialt
sjonk lika mycket har som i andra lander har aterhamtningen varit star-
kare. Om vi inkluderar 2011 ser vi att Sverige skiljer sig fran flertalet:
Som Martin Wolf skrev i dag i Financial Times har de flesta inte med
avseende pd BNP aterhamtat sig till samma niva som de hade innan krisen
slog till, medan Sverige har det. Man har terhamtat sig snabbare an nagot
annat industriland. Detta har delvis berott pa att man snabbt och effektivt
vidtog étgarder fran Riksbankens sida for att hantera finanskrisen nar den
slog till.

Som vi ser har jag hér valt att visa centralbankernas balansomslutning
fran olika lander. De har utvidgat sina balansrakningar till att ocksd
omfatta likviditet for att starka bankernas stallning i systemen. Som ni ser
i det hdr diagrammet har Sverige Okat sin relativa andel av balansomslut-
ningen lika snabbt som &vriga lander, proportionellt sett till och med mer
an andra. | takt med att aterhamtningen har framskridit har man kunnat
avbryta sitt stod till affarsbankerna snabbare an i nagot annat land. Landet
och de myndigheter som har hanterat fragan har lyckats béttre an i andra
lander, trots att man haft véldigt stora problem. Det har varit jattesvara
problem. Det berodde framfor allt pa att man hade lanat upp stora kapital-
belopp i utlandsk valuta och att man hade problem med att kunna finansi-
era svenska banker med utldndsk valuta nar saval dollarmarknaden som
euromarknaden sinade 2008. En del av det har framgangsrika resultatet
berodde pa att man férde en bra politik. Men delvis har det berott pé att
de olika myndigheterna i Sverige under den hér besvarliga perioden samar-
betade valdigt bra pa ett sammanhallet satt.
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Det vi fokuserar p& i var rapport ar att detta inte berodde pd utan sna-
rare kunde ske trots att man hade en undermalig struktur institutionellt och
juridiskt sett for detta som skulle géra det mojligt for landet att hantera
finansiell instabilitet. Man hade till och med &siktsskillnader mellan de
olika berérda myndigheterna.

Jag ska nu lamna ordet till min kollega professor Rochet, som ska ga
igenom var analys och vara forslag nar det galler fragor om finansiell sta-
bilitet; de representerar sjalva karnan och storre delen av var utvardering.
Detta skiljer sig kraftigt fran Mishkinrapporten, som inte diskuterade finan-
siell stabilitet alls egentligen; det tycktes inte relevant vid den tidpunkten.
Erfarenheten de senaste fem aren har klart visat att de penningpolitiska
myndigheterna maste spela en central roll pa just detta omréde.

Jean-Charles Rochet: Nar det galler finansiell stabilitet ombads vi gora tre
saker. Vi skulle forst bedéma vad Riksbanken hade gjort mellan aren 2005
och 2010. Vi skulle ocksé titta pd vad Riksbanken hade for uppgifter och
hur man hade férdelat olika instrument och kompetenser mellan olika
offentliga myndigheter. Det gallde Riksbanken, Finansinspektionen med
flera. Vi skulle &ven bedéma Riksbankens kommunikationspolicy.

Lat mig ta upp den forsta frdgan, som géller hur Riksbanken hanterade
perioden 2005-2010. Som Charles redan ndmnt drabbades Sverige jamfort
med manga andra lander inte sarskilt hart av finansoron. Det var fa forlus-
ter som uppstod till foljd av inhemska utgifter, och de finansforluster som
uppkom berodde framfor allt pa vad som hande i andra lander, framst pa
Island och i Baltikum, sarskilt nar utldningen skedde i utlandsk valuta.

Landets BNP foll det fjarde kvartalet 2008 och under 2009, men det
berodde framfor allt pd att den internationella handeln minskade kraftigt —
Sverige var sarskilt exponerat for detta — snarare an pa effekterna av en
inhemsk kreditkris eller en kollaps av huspriserna. Har kan ni se en jamfo-
relse av hur huspriserna har forandrats i olika lander. Vi ser att Sverige ar
det bra landet i detta sammanhang; man har inte haft nagon sarskilt stor
minskning av huspriserna 2008-2009. Ett annat diagram visar de procentu-
ella forandringarna per ar nar det galler bankernas utldning till hushallen i
olika delar av vérlden. Dér ser vi att Sverige, som visas i rott har, har
uppratthallit en stabil men mattlig okning i forhallande till andra lander
som har haft en betydligt flyktigare tendens nar det géller utlaningen.

| var beddmning papekar vi att de speciella atgarder som vidtogs av
Rikshanken som svar pa krisen var valdigt viktiga. Man vidtog manga
atgarder: Man hade utlaning pa langre loptider, man hade mindre krav pa
sékerheter, man ingick swapavtal med Fed [Amerikanska centralbanken]
och Europeiska centralbanken, man hade ett séarskilt likviditetsstod till ban-
ker som hade problem, man forstérkte valutareserven, man gav ut rikshank-
scertifikat och s& vidare. Alla de har tgarderna atféljdes av andra viktiga
atgarder som vidtogs av regeringen, till exempel att man héjde inséttnings-
garantin och inréttade garanti- och kapitaltillskottsprogram, en stabilisering-
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sfond och s& vidare. Det har var &tgarder som vidtogs i ratt tid. De var
valdigt andamalsenliga och ledde till att man kunde undvika en allvarlig
kreditkris i Sverige.

Vi anser att Sveriges framgangar och att man lyckades undvika en finans-
katastrof kunde &stadkommas trots att man hade en ganska undermalig
struktur. Vi anser att reformer kravs pa tva viktiga omraden for att for-
hindra, férebygga och hantera kriser. Lat mig borja med krishantering.

Det forefaller sannolikt att alla industrilander kommer att uppréatta sar-
skilda hanteringsregimer for det man bendmner systemets viktiga finansin-
stitut, alltsd de banker och stora finansinstitut som helt enkelt inte far lov
att kollapsa. Detta kommer att bli ett krav pa saval europeisk som interna-
tionell nivd; man maste ha ndgot slags samordning av de sarskilda hanter-
ingsmekanismerna. Darfor &r det viktigt bade av interna och internationella
skdl att de svenska myndigheterna bildar en beredningskommitté som
bestar av de olika berérda parterna (Finansdepartementet, Riksgalden, Riks-
banken) och si vidare, for att utarbeta en lagstiftning pd omradet —
eftersom en sadan saknas i dag — for att kunna undvika kriser i viktiga
finansinstitut.

Né&r det galler att forebygga kriser &r riksbankslagen inte sérskilt exakt
betraffande Riksbankens uppdrag att uppratthalla finansiell stabilitet. Man
sager bara att Riksbanken ocksa ska framja ett sakert och effektivt betal-
ningssystem. Men det hér direktivet har tolkats bredare: att det handlar om
att framja systemet som helhet. Vi anser att detta bor skrivas in i lagen.

Lagen tillater ocksa under sarskilda omstandigheter att man tillhandahal-
ler likviditetsstod till institut och institutioner som har svérigheter, till och
med om man inte har tillrackligt goda sékerheter, vilket innebdr att Riks-
banken utsétts for risker. Vi rekommenderar att uppdraget och dessa
"sarskilda omstandigheter” specificeras och skrivs in i lagen. Sedan méste
man ocksa se till att dessa &tgarder ar kompatibla med europeisk lagstiftning.

Nar det galler tillsyn och korrigerande atgarder har Rikshanken gjort ett
véldigt bra jobb nar det galler att analysera det svenska bank- och finans-
systemets stabilitet. Man har till exempel genomfort detaljerade utvarder-
ingar av kapital- och likviditetslaget i stora svenska banker och
motpartsexponering. Man har ocksd regelbundet organiserat stresstester.
Vart storsta problem hir dr att dven om Riksbanken kunde identifiera att
allvarliga risker holl pa att byggas upp hade man inga befogenheter att
forhindra dessa.

Vi rekommenderar framfor allt tre saker. Det forsta dr att man mer i
detalj specificerar vad man menar med att frdmja finansiell stabilitet och
hur Riksbankens arbete kommer att beddémas. Det ar viktigt att man ar
mer precis for att man ska kunna bedoma Riksbankens insatser pd omradet.

En annan aspekt ar anvandningen av de olika instrument som Riksban-
ken har majlighet att anvanda for att uppratthalla finansiell stabilitet. Det
finns manga nya instrument som man Gvervager, till exempel majligheten
att infora varierande kassakrav och att kontrollera utlandsswappar. Det &r
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viktigt att ange klart och tydligt vilka instrument som far anvandas av Riks-
banken och vilka som skulle kunna anvandas av andra institutioner, till
exempel Finansinspektionen.

Slutligen anser vi att det verkligen &r viktigt att man mer i detalj speci-
ficerar den interna styrningen i Riksbanken nér det galler finansiell stabili-
tet och att man delar ansvar och uppgifter med andra myndigheter som
ansvarar for vissa aspekter av finansstabiliteten, sérskilt Finansinspektio-
nen, Riksgélden och Finansdepartementet.

Vi foreslar att man valjer mellan tva olika alternativ. Vi har tankt oss
tva alternativ som ni ska Gvervaga for att se vilket som lampar sig bast for
Sverige. Det ena alternativet innebdr att man delar ansvaret for makrotillsy-
nen mellan fyra institutioner: Riksbanken, Finansinspektionen, Riksgalden
och Finansdepartementet. Detta skulle ha fordelen att det skulle innebdra
minimala forandringar i forhallande till hur det ser ut i dag i Sverige. De
tva delarna i den strukturella reform som skulle kravas &r att man exakt
fordelar instrumenten mellan de fyra institutioner som berdrs och att man
tillsatter en systemriskndmnd som ska bedéma den dvergripande stabilite-
ten i det svenska bank- och finanssystemet.

Alternativ tva innebar att man lagger all makrotillsyn pa Riksbanken
medan Finansinspektionen far &gna sig at mikrotillsynen. Man skiljer har
mellan mikrotillsyn, som handlar om enskilda institutioner, och makrotill-
synen, som innebdr en dversyn av systemet som helhet. Har skulle tanken
vara att man lagger makrotillsynen enbart pd Riksbanken. Detta skulle
krava forandringar i Riksbanken internt och att man tillsétter en stabilitets-
kommitté i Riksbanken. En sadan kommitté skulle inkludera cheferna for
Finansinspektionen och Riksgédlden och representanter for Finansdeparte-
mentet, men en sadan finansiell stabilitetskommitté skulle ocksa ha en
representant for Riksbanken, till exempel en vice chef, som skulle vara
ansvarig for finansiell stabilitet. Det ar ocksa viktigt att man utvecklar
avdelningen for finansiell stabilitet i Riksbanken och lagger mer resurser
pad att utveckla de makroekonomiska modellerna, som syftar till att
beddma systemets tillforlitlighet.

Nar det géller kommunikationen har vi konstaterat att kriskommunikatio-
nen fungerade relativt val och bidrog till att krisen inte forvéarrades. Men
vi har en del synpunkter. Det var framfor allt lite svartolkat sétillvida att
man hade rapporterna om finansiell stabilitet men Riksbanken samtidigt
kom med vissa signaler om oro Gver utlaningen i Baltikum. Tre dagar
efter Lehmankraschen konstaterades att Riksbanken trots oron den senaste
tiden gjorde beddmningen att den finansiella stabiliteten fortfarande var till-
fredsstallande.

Vi beddmer att det ar lite svart som svensk bankkund att forena de har
olika signalerna. Men det géllde inte enbart Sverige, ska vi tillagga. Vi ar
av uppfattningen att detta ar ett tecken pa det faktum att man inte kan
sarskilja vanliga manniskor fran befogenheterna att ratta till brister. Att
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avsloja och delge daliga nyheter utan mojlighet att vidta nagra egna korri-
gerande atgarder kan leda till att man skapar panik. Nar det géller befogen-
heter att agera skulle vi garna se att Riksbanken hade sadana.

Vi ser ocksa att det var problem med den négot for sniva definition av
stabilitet som Riksbanken anvéander i enlighet med riksbankslagen. Den
tacker i sjalva verket inte in likviditetsproblem och problem kopplade till
tilltro och tillit. Man koncentrerade sig for mycket péa vissa specifika fra-
gor och forutsdg inte, vilket vi andra inte heller gjorde, att dven andra
omraden ar viktiga, som likviditet. Det har forstarker om nagot var uppfatt-
ning att det ar oerhort viktigt att ha en tydlig och tillrackligt bred defini-
tion av uppdraget att bibehélla den finansiella stabiliteten, som Rikshanken
och Finansinspektionen har. Det handlar bdde om kommunikationspolicyn
och om att vidta korrigerande atgérder.

Charles Goodhart: Vi anser att det finns storst utrymme for att forbattra
hur penningpolitiken bedrivs i Sverige nér det galler den finansiella stabili-
teten. Det &r egentligen det man ska fokusera pa, som vi ser det, nar det
galler reformer. Som kontrast ar det bade i Sverige och till viss del ocksé
pa andra hall si att férmagan att uppna prisstabilitet och de tekniker som
finns har utvecklats vidare under de senaste 20-25 &ren. Som Giavazzi
och Mishkin ocksé slog fast har Riksbanken verkligen gétt i taten, i spet-
sen for det har omradet och uppvisat stor kompetens under manga ar. Vi
bedémer att det har inte har forandrats pa nagot satt. Men trots det faktum
att vi rent generellt ser ett behov av vissa reformer nar det galler finansiell
stabilitet 4r det, ska man komma ihdg, mer bradskande an nar det galler
reformer for prisstabilitet och ren penningpolitik.

Vi beror ett antal olika specifika punkter, och jag tankte att jag helt kort
skulle redogdra for en kort diskussion om resultat, om vilka inflationsin-
dex man bor anvanda for att bedéma det flexibla inflationsmaélet och ocksa
om hur Riksbanken anvander sina egna banor for styrrantor i sitt prognos-
arbete. Avslutningsvis tankte jag ocksa saga nagot om den fortsatta uppdel-
ningen mellan majoriteten och minoriteten. Vi a medvetna om att vissa
av er ansag att var uppgift var att sld ned pd den ena eller den andra
sidan, ta stéllning i frdgan och krona segrarna, minoriteten eller majorite-
ten. Men i sjalva verket kan vi instimma i mycket som sags fran béagge
hall. Vi menar ocksa att det finns akademiskt och vetenskapligt stod for
synpunkterna som framforts fran bagge hall. | ett ganska tidigt skede kom
vi Overens om att det vi vill undvika i den hér rapporten just ar att dras in
i den polemiken.

Vi sag relativt goda resultat vad galler inflation, sarskilt nar det galler
KPIF.

Och tittar man pa det och p& KPI kan man konstatera att inflationen
under malet hangde samman med de laga siffrorna 2009 och 2010, som i
sin tur var direkt kopplat till det faktum att KPI inbegriper effekten pa
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detta index av de sankta rantorna. Vi instammer och héaller med Rikshan-
ken om att KPIF &r ett betydligt mer anvéndbart kortsiktigt index for att
titta pd den medellanga utvecklingen nar det galler KPI-malet.

Nér det géller BNP-gapssiffrorna kan man se att det skiljer sig lite mel-
lan Sverige och de lander vi har valt som jamforelse. Det ar lite storre gap
dér.

Vi kan ocksé konstatera att inflationen 1g nagot higre i Sverige an i de
lander vi jamfort med. Men jag ska samtidigt namna att det bara &r sex ar
vi har tittat pd har, sammanlagt. Det ar i praktiken en ganska kort tidspe-
riod. Nasta ar, per 2011, kommer Sverige att ha gatt om alla de har
jamforelseldnderna. Om vi i stéllet for att ta 2005 till 2010 skulle ta 2006
till 2011 skulle Sverige i sjdlva verket framstd i betydligt battre dager jam-
fort med de har jamforelselanderna. Men icke desto mindre ar det sa att
om man tar perioden som helhet och tittar pd medelkvadratgapen, skillna-
derna mellan BNP och de basta bedomningar som gar att gora nar det
galler hallbara nivaer, ser man att Sverige har klarat sig alldeles utmarkt
nér det galler inflation men inte riktigt lika bra, under den har korta tidspe-
rioden, i frdga om avvikelser nar det géaller BNP.

Under den hér relativt korta tidsperioden, och exkluderande det sista
aret, dar Sverige faktiskt har gatt battre an alla andra lander i jamforelsen,
ganska avsevart till och med, har Sverige alltsd klarat sig relativt hyfsat.
Men man hade kanske kunnat fd nagot béattre resultat. Det var ingen som
kunde forutse den kris som slog till 2008, heller.

Nu skulle jag vilja komma in p& fragan om vilket inflationsindex man
ska anvanda. Giavazzi och Mishkin hade inte samma uppfattning som Riks-
banken om huruvida det var lampligt att anvanda huspriser i KPI och
KPIF. Giavazzi och Mishkin hdvdar att man inte bor ha med det och att
man i princip bara ska koncentrera sig pa det man i USA beskriver som
underliggande inhemsk inflation. Vi anser daremot att man bér anlégga ett
mer europeiskt perspektiv jamfort med det amerikanska forhallningssattet
och anser darfor att man bér ha med inflationen, inklusive huspriser, efter-
som effekterna pd inflationen kan komma via effekter pa valuta, p& huspri-
ser och bostader innan det slar igenom p& den mer langsiktiga
underliggande inhemska inflationen. S& vi anser att Riksbanken hade ratt i
sin uppfattning néar den inte ville godta den synpunkten i Giavazzi och
Mishkins rapport for fem &r sedan.

Det storsta inslaget av nytdnkande som Riksbanken har infért under de
senaste aren, 2007 och framét, ar att man grundar sin 6vergripande infla-
tionsprognos inte pa de forvantade rantorna for marknaden utan pé offici-
ella rantenivaer. Det var Nya Zeeland och Norge som var forst ut med det
hér. Men det &r ett viktigt inslag av nytdnkande och av innovation, och vi
har tittat pa det har ganska noggrant.

Det finns ett antal fordelar. Det tar med bankerna i ett betydligt tidigare
skede, de anstillda pd bankerna, nar det galler prognosarbetet och arbetet
med att gora analyser av de ld&mpliga rantebanorna for styrréantor dver lag.
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Men det hér far ocksd inverkan pd ett antal omraden. Det paverkar tidsfris-
terna, hela tidtabellen for prognosarbetet. For om man gor en oberoende
bedémning av kommande rantor med utgangspunkt i den befintliga mark-
nadsbanan ar det pé ett satt som att f& oberoende input i prognosproces-
sen, och i slutskedet kan den penningpolitiska kommittén sedan bestdamma
sig for om den tycker att det har &r en bra bana eller inte. Men om man
enbart tar Riksbankens egna forvantade bana maste man dar bestimma sig
i ett betydligt tidigare skede, och s& &r det i praktiken. Det &r s& gott som
beslutat, kanske inte absolut ristat i sten men relativt faststallt, eftersom
det utgor grundbulten for den penningpolitiska rapport som sedan ska pub-
liceras.

Det &r inget fel med det, men det betyder att nar den penningpolitiska
kommittén sammantrader har réntebeslutet i praktiken redan fattats. Det
har fattats kanske 10-14 dagar tidigare. Jag ar inte helt sdker pa tidsra-
marna, men det har skett fore det motet, icke desto mindre. Ett antal av
tjanstemannen i Riksbanken vet alltsd redan vad som kommer att ske och
vilken rantenivd och bana man kommer att hamna pa, vilket kommer att
redogoras i samband med den penningpolitiska kommitténs mote. Det &r
alltsd i sjalva verket fiktion, sétillvida att beslutet redan har fattats i forvag.

Av ett antal skal, som vi ser det, & det oldmpligt att fortsatta med
nagot som i sjalva verket ar fiktion, inte fakta. Beslutet fattas i praktiken
vid det andra huvudsakliga penningpolitiska métet. Man bor da redogora
for det kort dérefter och i den form det yttrar sig i det laget, naturligtvis.

Man kan titta pd syftet med det penningpolitiska motet. Ja, det &r upp
till den penningpolitiska kommittén att fatta beslut om det, naturligtvis,
men vi tycker att det ar fel att fortsitta med négot som i praktiken inte ar
det egentliga skeendet, eftersom beslutet redan har faststéllts tidigare. Den
penningpolitiska dagen ar val kanske den minst troliga dagen da beslutet
om att &ndra rdntor egentligen kan ténkas fattas. For rapporten ska ut
dagen efter. Om man skulle géra nagot i det laget, pa det penningpolitiska
motet, paverkas ju allt av det. Hela den penningpolitiska rapporten méste
laggas i papperskorgen och skrivas om, och det skulle ta i alla fall tva och
en halv vecka. Det skulle vara oerhért genant for alla inblandade.

Utover den har forfarandemassiga fradgan har vi ocksd tittat pa fragan
om forhéllandet mellan publiceringen av den offentliga officiella banan
och marknadsréntorna.

Det ni ser hogst upp, pa den 6vre bilden, ar det man kan forvanta sig
skulle handa. Nar det penningpolitiska métet kom med sin officiella bana
justerade marknaden delvis for detta och lag relativt nara. D4 kan man
forvanta sig att marknaden faktiskt gor den justeringen i enlighet med den
forvantade kommande banan. Men frdn slutet av 2008, vill jag minnas,
fram till mer eller mindre dags dato har marknadsnivaerna knappast juste-
rats alls eller gett ndgon sddan respons i forhallande till den officiella
banan, dar man till exempel visar en betydligt stérre 6kningsforvéntan an
vad marknaden visade i sitt utslag.
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Det finns flera skal som anges for att utvecklingen har blivit pa det har
sattet. Men om man tittar pa det noggrant, inklusive genom att gora vissa
ekonometriska analyser, kan man konstatera att under den hér korta perio-
den — det 4r en kort och mycket marklig period, far man siga, med flera
kriser och tydlig splittring ocksa i riksbanksdirektionen — verkar marknads-
nivaerna bara ha anpassat sig till de officiella under mycket korta tidsper-
spektiv. Det hiar ar egentligen inte forvdnande, som vi ser det, for en
centralbank kan inte forutsaga framtiden, inte mer an nagon annan. Vi vet
egentligen inte. Det gor inte de i en centralbank heller, och marknaden &r
oerhort val medveten om att sa ar fallet.

Vi kan tanka pa nulaget, dar eurozonen ar i kris. Vi har ingen som helst
aning om vad som kan tankas ske i den har krisen. Vi vet darmed inte alls
vad som kan tankas ske nar det galler paverkan pa rantenivaer och tillvaxt
i euroomradet. Och det &r ett viktigt omrade dar en stor del av svensk
export hamnar. Det finns egentligen ingen som vet sérskilt val vad som
kan tdnkas ske och vilka forutsattningar Sverige kommer att ha om, sdg,
tre manader.

Sjalva forestallningen om att nagon faktiskt vet nagot om det ar ju i sig
nagot att ta stallning till. Det &r val bara rimligt att Riksbanken redogor
for sin forvantade bana, réntebana, och det finns goda skél till att man vill
gora det, sarskilt nar det géller ett kortare perspektiv, pad kort sikt. Men vi
skulle vilja foresla att det nar man presenterar de har prognoserna for lite
langre tidsperspektiv, sdg langre dn sex till nio manader, bor framféras pa
ett mer 6dmjukt sétt. For Riksbanken vet inte mer &n Bank of England
eller jag eller ndgon annan om vad som kommer att ske i vérlden nar det
galler rantenivaer pa lite langre sikt. Sattet att uttrycka en sédan édmjuk-
het & en annan fraga. Om man ska géra det med ord eller om man gor
det i form av att inte ga lika langt framat ar helt upp till Riksbanken, natur-
ligtvis.

Jag har talat om forhallandet mellan majoriteten och minoriteten tidi-
gare. Som jag namnde ville vi verkligen undvika att dras in i just den har
debatten. Men i viss utstrackning, trots allt, eftersom det har har beskrivits
och analyserats oerhdrt mycket, &r tanken att ett par personer som kommer
in utifrdn ska kunna bidra oerhért mycket till att reda ut debatten att ga
lite vél langt. Vi kanner stor sympati for bagge stdndpunkterna, helt enkelt.

Vi kan borja med minoriteten. Minoriteten har med skalpelltydlig logik
— och det uppskattar vi — en uppfattning som framgar tydligt har. Fram till
krisen gjorde sitt intrade 2008 kan man se att ndr man anvande de héar
medelkvadratgapen for prognoser blev huvudscenariot, huvudpolicyforsla-
get, sddant att man alltid lade sig minst lika bra som, om inte béattre &n,
det hogre eller det lagre scenariot. Tittar man pad medelkvadratgapen
senare, langre fram i tiden, ser man att den lagre banan forefaller se battre
ut bade nér det galler effekten i fraga om att fa ned avvikelserna nar det
géller inflationen och nér det géller avvikelser for BNP.
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Majoriteten hdvdar i stérre utstrdckning att det finns en tail risk, att
man som konsument kan bli alltfor skuldsatt via konsumtion. D& sager
man: Ja, men forklara da for oss hur stor sannolikheten ar for det! Varfor
ar det troligt? Och om den probabiliteten féreligger, vad menar ni skulle
handa nar det galler BNP och inflation pd grund av detta? D4 tar vi med
det i berakningen av medelkvadratgapet, och sa fortsatter vi som tidigare.

Det ar ocksa helt logiskt och en mycket klar och tydlig standpunkt. Vi
kan uppskatta den analytiska skarpan &ven i den standpunkten.

Men vi kan ocksad samtidigt stodja den andra sidan. Majoriteten anser
att man, om det finns en sddan har efterslapande risk med bubblor, helt
enkelt inte kan tillimpa nagon probabilitet. Men kan inte bedéma hur stor
den &r, om den ens foreligger. Man vet inte hur stora effekterna blir. Men
man vet att det, trots det, skulle kunna bli oerhért allvarligt.

Man kan blicka bakat i tiden och titta pd laget under 2005 och 2006.
Om man hade stallt fragan till medlemmar i den penningpolitiska kommit-
tén i USA och England om hur de skulle beddma sannolikheten for att en
bostadskris skymtade vid horisonten skulle de ha sagt: Ja, vi vet inte, men
vi tror att den risken ar oerhort lag.

Och de kunde inte gora nagon annan beddmning heller.

Med de orden vill jag fa sagt att det ar svart att tillampa nagot slags
sannolikhetsbeddmning for den hér typen av risker. Likadant dr det nar det
géller kostnaderna. | den hédr typen av kvantifieringar menar vi att man
helt enkelt inte klarar den uppgiften.

D& kanske vissa havdar att det har ar en subjektiv asikt. Den ar inte
lika klar och tydlig i sin knivskarpa logik som den minoriteten har erbju-
dit. Men jag har tagit mig friheten att ta med ett par bilder frdn en
presentation som Franklin Allen och Kenneth Rogoff gjorde. Det ar tva
valkdnda och erfarna experter pa penningpolitik. Jag tankte avsluta med
det Allen och Rogoff sager som slutsats, att makrotillsyn och penningpoli-
tik kravs i sammanhanget. Det har innebér i praktiken att de ar benagna
att instamma i det faktum att det ar svart att kontrollera bubblor. Man beho-
ver s& manga verktyg och redskap som majligt.

Auvslutningsvis vill jag saga att det verkliga syftet med var rapport var
att forsoka ldgga fram att Riksbanken i likhet med andra centralbanker
behover fler redskap for makrotillsyn som de kan anvanda mer direkt och
andamalsenligt for att kontrollera fragor som rér finansiell stabilitet, bubb-
lor och bubblor som spricker. D& skulle den penningpolitiska kommittén
pa prisstabilitetssidan koncentrera sig mer fokuserat pd medelgapen, som
majoriteten har tittat en hel del pa.

Vi hoppas att man genom att koncentrera sig mycket mer pa frgorna
som ror finansiell stabilitet kan fa till en ny uppsattning omstandigheter
och forutsattningar som loser eller i alla fall minskar behovet av den typ
av debatt som har uppstdtt mellan minoriteten och majoriteten under de
senaste tva aren.
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Ordféranden: Tack sd mycket! Vi gar, som sagt, vidare direkt till de andra
panelisterna. Narmast ar det professor John Hassler frdn Stockholms uni-
versitet, som ar den akademiska opponenten i detta. Sedan ska vi vidare
till riksbank och inspektion. Darefter kommer vi att ha en fragestund.

Medan John Hassler ordnar tekniken kan jag ndmna att det har i salen
finns ett antal representanter for berdrda aktorer, daribland Riksbankens
direktion och fullmaktige, tminstone delvis, och 4dven det ansvariga stats-
radet, Peter Norman. Det kan man liksom bara veta infor fragestunden,
ifall det kommer fragor som ar specifika, men fragorna forutsatts naturligt-
vis stéllas i forsta hand till sallskapet i panelen har.

John Hassler: Jag ska forst siga att jag sedan ndgra veckor tillbaka ar
vice ordférande i Finanspolitiska radet. Den har diskussionen om penning-
politiken ligger forstds helt utanfér det mandat som jag har dar. Och
ingenting av det som jag kommer att sdga har jag diskuterat i Finanspoli-
tiska radet. Jag uttalar mig allts& inte alls, i nagon kapacitet, som vice
ordforande dar. Det kan kanske vara viktigt for ndgon att notera.

Den forsta frdgan man kan stalla sig nar det géller att diskutera en
sadan har utvardering dr: Vad ar syftet? Vad ar uppdraget till utvarde-
rarna? Varfor ska vi ha en utvdrdering? Och om man l&ser uppdraget kan
man notera att man kan dela upp uppdraget till utvdrderarna i tva ratt
distinkta delar.

Det ena handlar om att utvardera det institutionella ramverket, vilka
lagar och andra regler som styr penningpolitiken. Detta &r, sarskilt mot
bakgrund av den finansiella krisen, forstds en relevant fraga, en relevant
uppgift.

Den andra uppgiften &r att utvérdera Riksbankens faktiska penningpoli-
tik, om den har varit val avvagd. Det ar ocksa ett tydligt uppdrag till
utvarderarna. Ett ansvarsutkravande vill man da forsoka stadkomma med
fullgérandet av den rollen.

Jag kommer att komma tillbaka till fragan om det ar lampligt att ge
bada de har uppdragen till samma utvérderare. Jag kan redan nu saga att
jag tror att det &r vanskligt att blanda samman de hér rollerna. Jag tror att
man infor framtiden ska fundera pd om man inte ska separera dem pa ett
tydligare satt. Jag ska aterkomma, som sagt, till det lite senare.

Lat mig borja med att diskutera den forsta fragan, om det institutionella
ramverket. Utvarderarna pekar har pa en rad institutionella brister, och det
&r ganska skarpa formuleringar. Man sdger att en kollaps av det finansiella
systemet i Sverige har forhindrats trots en relativt undermalig institutionell
och rattslig struktur. Man noterar ocksa att de har bristerna vid ett flertal
tillfallen har ppekats av Rikshanken och darfor knappast kan lastas pa dem.

Man kommer med ett antal, som jag tycker, valdigt genomténkta och
bra forslag. De flesta &r sékert inte sérskilt kontroversiella. Den mest kon-
troversiella fragan ar kanske frdgan om var den makrofinansiella tillsynen
ska ligga i framtiden. Man presenterar dar tvd huvudforslag. Jag ska inte
ndrmare kommentera dem, men jag lutar kanske 4nda &t att man atmin-
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stone inte frdn borjan ska avfarda det andra forslaget, dar den centrala
makrofinansiella tillsynen laggs p& Riksbanken. De argument som fors
fram, framfor allt vad galler koordinering av de hér insatserna och det fak-
tum att det &r svart att bygga upp samma kompetens som i dag finns pa
Riksbanken pa andra hall, tycker jag ar tunga och gor att man atminstone
inte fran borjan ska avfarda det forslaget.

Men som helhet, som sagt, tycker jag att forfattarna ger viktig input till
det hér reformarbetet och inte minst till Finanskriskommittén. Det faktum
att man dar arbetar med de har fragorna gor kanske att det i dagslaget inte
finns sa stor aktualitet i att diskutera de har forslagen. Jag ska darfor spen-
dera merparten av min tid pé att diskutera det andra uppdraget till utvarde-
rarna, namligen uppdraget att analysera frdgan om penningpolitiken har
varit val avvégd.

Det svenska systemet, liksom manga andra runt omkring i varlden, inne-
bér att penningpolitiken &r delegerad till en riksbank med en valdigt hog
grad av sjalvstandighet, dar ledamdterna i praktiken &r oavséttliga. Det &r
ocksa sa att penningpolitiken har valdigt stora konsekvenser for den ekono-
miska utvecklingen.

Dessa tva faktum menar jag, liksom val de flesta, innebdr att om man
ska kunna anse att det har ar forenligt med demokratiska principer maste
delegeringen till den sjalvstandiga riksbanken forenas med en hdg grad av
ansvarsutkravande i efterhand. Man maste fran riksdagen och finansutskot-
tet kunna svara pa frdgan om maluppfyllelsen har varit s& god som man
bor kunna krava av Riksbanken och om Riksbanken faktiskt har kommuni-
cerat de motiv som de har anvant for de penningpolitiska besluten pé ett
tillréckligt Klart sétt. Ansvarsutkravande innebér helt enkelt att man svarar
pa de har fragorna. Darfor ar finansutskottets utvardering av penningpoliti-
ken av valdigt central demokratisk betydelse.

Lat mig komma in p& vad utredningen sager och lite grann vad jag
tycker om de har frgorna. Frdgan om huruvida penningpolitiken har varit
val avvagd kan ju delas in i tva fragor.

Den forsta fragan ar om man har hanterat finansiella stabilitetsfragor pé
ett adekvat satt. Dar konstaterar utvarderarna att en finansiell kollaps var
mycket ndra men att den undveks, trots den har bristfalliga lagstiftningen,
genom att man hade ett val fungerande samarbete mellan myndigheterna
och att man ganska snabbt vidtog kraftfulla si kallade okonventionella
metoder for att bland annat tillféra likviditet till det finansiella systemet.
Ocksa hjalp frdn omvarlden i form av stod med utlandsk valuta var vasent-
ligt. Férmodligen var det ocksa viktigt med tur. Kanske hade det ocksa i
det hér fallet betydelse att finanspolitiken var vél avvagd. Nu kommer jag
in p& saker som jag kanske inte skulle prata om i dag.
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Men nar det géller det har finns det ingen kritik mot Riksbanken, sévitt
jag kan se, av ndgon allvarlig natur, och det har val egentligen inte kom-
mit frdn annat hall heller. S& har ar val frdgan om penningpolitiken har
varit val avvagd relativt l4tt att besvara. Det finns ingenting som tyder pa
att den inte har varit det.

Nar det géller de har fragorna ar det darfor ocksa begripligt att utvarde-
ringens fokus ligger pa bristerna i det institutionella ramverket, aven om
man kanske skulle ha velat ha en analys av vad som skulle ha kunnat
handa om man vidtagit andra atgarder, om man inte hade gatt in s& kraft-
fullt och inte riskerat skattebetalarnas pengar sa& mycket som man gjorde.
Det ar en svar fraga. Den ar kanske till och med s& svar att man far ha
forstaelse for att utvarderarna inte har spenderat sarskilt mycket tid pa den.

Den andra delen av penningpolitiken, nar det géller huruvida den har
varit val avvagd, ar rantesattningen. Det ar valkant, som ocksa utvarde-
rarna kommenterar, att det har funnits kraftigt avvikande uppfattningar i
direktionen i den har frdgan, om penningpolitiken har varit val avvagd.
Minoriteten, Lars Svensson och Karolina Ekholm, har I6pande hdvdat att
maluppfyllelsen har varit valdigt dalig. Man sdger att en lagre rantebana
under krisen och fortsattningsvis hade lett till betydligt 1agre arbetsloshet
och en inflation som hade varit narmare malet.

Vi pratar hdr om relativt stora effekter. Lars Svensson har kvantifierat
effekterna pa arbetslésheten och menat att man skulle ha kunnat ha en
arbetsloshet som var en halv eller en procentenhet l&gre med en alternativ
rantebana. Det ar forstas mycket stora effekter, till exempel jamfort med
effekten av olika typer av finanspolitiska &tgarder och arbetsmarknadspoli-
tiska atgarder.

Minoriteten menar ocksd att majoritetens argument varit delvis oklara
och delvis felaktiga, vilket da skulle kunna indikera nagon sorts bias i
beslutsprocessen.

Fragan &r helt enkelt: Vem har ratt? Jag menar att det ar en for viktig
fraga for att inte forsoka ta stallning till den.

Vem ska man da frdga om en sadan hér sak? Det &r uppenbart att man
till exempel inte borde frdga mig vem som har ratt. Jag har goda relatio-
ner med bade Lars Svensson och Karolina Ekholm och Stefan Ingves och
vill behdlla de goda relationerna. Det &r uppenbart att skulle jag svara pa
den har fragan skulle jag atminstone riskera att minska godheten i de har
relationerna, och det ar inte bra.

Darfor ar det lampligt att i stallet 1ata externa utvarderare svara pa fragan.

Det ar dock uppenbart att det har varit svart for utvarderarna att svara
pa fragan, kanske beroende pa att man har blandat samman de bada rol-
lerna att & ena sidan analysera det institutionella ramverket och ge forslag,
a andra sidan gora en ansvarsutkravande utvardering.

L&t mig niamna nagra argument som har anvants i diskussionen. Profes-
sor Goodhart tog upp dem och talade om sa kallad tail risk, exempelvis en
oro for att husprisutvecklingen skulle skena i vdg och en oro for att en
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kollapsande husprisbubbla skulle kunna vara skadlig for ekonomin.
Svensson sager i protokollen fran Riksbankens moten att ingenting talar
for att huspriserna har dragit i vag och att hushallens skulder féljer en
osund bana.

Han menar ocksé att om en sadan misstanke finns ar en hogre ranta en
dalig medicin med liten effekt pa problemet samtidigt som den har stora
negativa biverkningar. Andra, alternativa mediciner som verkar battre finns
tillgangliga. Ett annat argument &r att laga rantor skulle vara daliga i sig
och att det darfor finns ett varde i att komma tillbaka till en normal rénta
sa fort som mojligt. Det finns ocksa ett argument som noteras i rapporten
och det ar att nollranta inte ar bra i sig utan att man bor ligga en bit darifran.

Jag saknar en genomlysande analys av bade majoritetens argument och
minoritetens argument. Jag tycker att det skulle ha varit mycket vardefullt
om man hade kunnat fa en analys av dessa.

Min slutsats &r att det ar ytterst viktigt ur demokratisk synvinkel att
avgora om penningpolitiken har varit val avvagd men att det ar svart. Dar-
for behover finansutskottet experthjalp i detta. Jag har ocksa noterat att det
ar lampligt att fraga utlandska ekonomer, outsiders, i en sadant har arende.
Vi maste helt enkelt atminstone forsoka svara pa frdgan om det hade varit
battre att fora en alternativ politik eller om det kanske inte hade spelat
nagon roll vilken politik av dessa tva man hade fort.

Tyvarr far jag konstatera att utvarderarna inte har gett tillracklig input
for att besvara den frgan. Professor Goodhart noterade ocksé i inled-
ningen av sitt anférande att man ganska tidigt hade bestdmt sig for att inte
forsoka svara pa den har fragan.

Det finns ocksd andra fragor dar jag skulle ha velat se en utvardering,
bland annat av Rikshankens arbete med att béattre forsoka bedéma resursut-
nyttjandet i ekonomin och frdgan om huruvida nollranta ar mojlig.

Jag tror alltsd att det skulle ha varit battre om utvarderingen hade foku-
serat exklusivt pa frdgan huruvida penningpolitiken inom existerande insti-
tutionella ramar har varit véal avvagd och haft tydligt kommunicerade
motiv — inte for att de delar av utvarderingen som behandlar andra fragor
inte &r viktiga utan for att jag tror att det hade varit béattre att skota det i
ett annat sammanhang.

Jag tycker ocksé att man borde ha fokuserat pa det individuella ansva-
ret. Att sitta i Riksbankens direktion ar ju ett individuellt ansvar, och det
framgdr ganska tydligt i protokollen fran direktionens moten vilka asikter
och stdndpunkter de olika ledaméterna har haft, och ansvarsutkravandet
bor da ocksa inriktas pa ett individuellt ansvar.

Nu har vi haft den utvardering som vi har haft, och vi far konstatera att
den i huvudsak har gett vardefulla kommentarer d&ven om fragan om vem
som har ratt om vilken réntebana vi borde ha fort inte har besvarats. Slut-
satsen infor framtiden blir d& att man infor framtida utvérderingar bor be
utvarderarna att sarskilt fokusera pa fragan om ansvarsutkravande.
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Ordféranden: Tack for det, professor Hassler! Detta var den akademiska
inledningen. Jag kommer nu att ge korta tillfallen for cheferna for de mest
omnamnda institutionerna, alltsd Riksbanken och Finansinspektionen, att
bemota det som har sagts. Jag ger ordet forst till riksbankschefen Stefan
Ingves. Varsagod!

Stefan Ingves: Riksdagen och allménheten ska kunna forsakra sig om att
Riksbanken gor ett bra arbete. For att man ska kunna gora det krévs det
dels god insyn i det arbete som gors I6pande, dels, vilket &r bra och vérde-
fullt, att det gors regeloundna utvérderingar. Det ar ocksa viktigt for att vi
ska kunna utveckla vara rutiner och vart interna arbete bade nar det galler
finansiell stabilitet och nér det géller penningpolitik. Vi tycker att det &r
ett bra initiativ frdn utskottet att man med viss regelbundenhet gor den har
typen av utredningar, och vi vill ocksd tacka professorerna Goodhart och
Rochet for att de har atagit sig det har uppdraget.

Det &r bra att det denna géng inte bara handlar om penningpolitik utan
att en betydande moda och ett betydande antal sidor har dgnats at fragan
vad det innebdr att "framja ett sékert och effektivt betalningsvasen”, som
det uttrycks i lagstiftningen. Nar det galler bade den frdgan och penningpo-
litiken sades inledningsvis att det kommer att bli en remissrunda. Det
betyder att jag inte ska ga in pd en rad detaljer i rapporten, utan dem &ter-
kommer vi till langre fram. Jag gér bara nagra allmanna reflexioner i dag,
for vi ska ju jobba med detta inom Riksbanken sedan.

Nér det galler finansiell stabilitet och finansiella kriser ar det vél vid det
har laget ingen som tvivlar pé att sddana kriser kan fororsaka folkhushallet
mycket betydande kostnader pa en rad olika satt. Darfor ar det viktigt att
vi drar lardom av olika typer av krishantering och gor s& gott vi kan sa att
det inte hander igen. Det galler dels krishantering som sadan, dels olika
typer av forebyggande verksamhet.

Manga av de fragor som berdrs i rapporten finns ocksa pa olika satt i
direktiven for Finanskriskommittén. Det arbete som har gjorts i rapporten
blir darfor en viktig input och forhoppningsvis en hjalp i det arbete som
pagar dar.

Man konstaterar i rapporten att den finansiella kris som vi har genom-
levt testar bade de institutionella arrangemangen och den lagstiftning som
finns i Sverige. Man konstaterar att det finns en del gamla svagheter i regel-
verken, och man pdpekar ocksa nagra nya brister. Detta ar ungefar den
katalog som vi sjélva har beskrivit for riksdagen i andra sammanhang, och
vi tycker naturligtvis fran var sida att det ar gladjande att Goodhart och
Rochet tar upp samma fragor fran sin utgangspunkt. Det ar ocksa vérde-
fullt att de tar upp dessa fragor frdn principiella utgngspunkter, for det
kan sedan komma till nytta i Finanskriskommitténs arbete, dar man ju ska
kdmpa sig igenom de olika detaljerna innan man s& smaningom ska
komma med forslag.
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I det har sammanhanget tycker vi att det ar avgorande att vi framover i
Sverige skapar institutioner som inte blir beslutsméssigt svaga. Med det
menar vi att det ska gélla i alla delar av krishantering, bade forebyggande
av kriser och hantering av finansiella kriser. Det bor finnas myndigheter
och aktérer som ar tydligt ansvariga. Det betyder att de ska ha mandat,
verktyg och resurser som motsvarar det ansvar de har. Annars fungerar det
inte. Hur detta sedan ska ga till i praktiken aterstar att se, men de fragor
som Goodhart och Rochet véacker & mycket viktiga och centrala. Sedan
ankommer det pd varje land att valja vag, for varje land har med sig sin
lagstiftning, sin historia och sina institutionella upplégg.

Lat mig nu ga over till penningpolitiken. Dar glads vi naturligtvis at
Goodharts och Rochets slutsats att Riksbanken har forvaltat sin grundlag-
gande uppgift, att bedriva en flexibel inflationsméalspolitik, val. Aven har
kommer vi att aterkomma till detaljerna i remissrundan. Man konstaterar i
rapporten att vi borde tvivla lite mer pa oss sjalva nar vi presenterar rante-
banor. Det galler att framhalla osékerheten i ranteprognosen. Varken vi
eller nagon annan kan blicka langt in i framtiden med ndgon storre sékerhet.

Vi har alltid pdpekat att var rantebana ar en prognos och inte ett 16fte
och att den darfor kan andras Gver tid, vilket ocksa den grafik som finns i
rapporten tydligt visar, inte minst givet de senaste arens mycket stora svang-
ningar i rantenivaer inte bara i Sverige utan ocksa globalt. Vi tror for var
del att allmanheten i stort har uppfattat detta vid det har laget, alltsd att
rantebanan ar en prognos och inget I6fte. En indikation pa detta ar mojli-
gen det som ndmns i rapporten om att marknaderna har visat en hdlsosam
skepsis till Rikshankens tankta réntebana eftersom den ror sig Gver tiden.

Prognoser ar alltid osakra i en osdker varld, men det gor det inte
mindre angeldget att gdra prognoser. Om vi gor egna ranteprognoser, &r
det enligt var uppfattning battre att publicera dem an att inte géra det. Det
finns ett varde i att beskriva hur vi ser pd framtiden nar vi resonerar om
de penningpolitiska besluten. Vi har svart att se att det skulle vara skadligt
att ga till viga pé det sattet.

Nar vi stélls infor frdgan huruvida vi ska basera langsiktiga prognoser
p& marknadens forvantningar eller inte kan jag bara konstatera att man i
den forra utvarderingen talade for den réntebana som vi nu har medan
man i den nu aktuella utvarderingen ar pa vig at andra hallet. Det finns
inga entydiga svar i detta. Vi ar bekvama med den teknik som vi anvander
i dag. Den gor det mojligt for oss nér vi gor prognoser och nar vi resone-
rar om penningpolitiken inom direktionen och tillsammans med staben att
skapa en modell som hénger ihop. Jag tror att det underléttar de resone-
mang som vi for, och det underlattar nar vi sedan ska presentera var syn
for allménheten.

Nar det galler frigan om Riksbankens tidtabell och de olika stegen i
rantebesluten vill jag saga att det ar svart att satta sig i ett rantebesluts-
mote och borja med ett tomt blad. Det hdr &r en gradvis process som
pagar under ett antal veckor. Det ar en kontinuerlig diskussion som pagar
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inom Riksbanken for att vi ska komma fram till vad som &r mest lampligt.
Vi har annu inte kommit pd néagon annan modell som skulle vara battre &n
den vi har i dag, och vi tror att det skulle vara svart att genomfora den
modell som finns i rapporten nar det galler hur man ska ga till vaga nar vi
fattar besluten och redogér for rantebesluten.

Man vacker ocksa frdgan om besluten inte fattas tidigare an vid det pen-
ningpolitiska motet. Jag kan bara sdga att de penningpolitiska protokollen
exakt aterger i vilken ordning ledaméterna talar. Jag har i forvdg ingen
aning om vad som kommer att sdgas vid dessa méten, forutom nér det
géller vad jag sjalv kommer att sdga. Om man valjer att reservera sig ar
det forst da som det framkommer vilka synpunkter man har och vad man
reserverar sig emot. Nar man har sex ledamoter kan man inte veta i forvag
hur samtalet kommer att foras. Det kan i vissa fall finnas flera olika for-
slag som leder till omréstningar i omgangar.

For narvarande ar vi alltsd bekvdma med den ordning som vi tillampar.
Detta ar, precis som det pdpekas i rapporten, beslut som vaxer fram under
en langre tidsperiod dar frdgorna diskuteras intensivt men dar inga beslut
ar fattade fore sjélva beslutstillfallet, alltsd vid de penningpolitiska motena.

Lat mig avslutningsvis an en gang tacka professor Goodhart och profes-
sor Rochet for det arbete som de har lagt ned pa detta under det senaste
aret. | allt vasentligt har de lyft fram de centrala fragestallningar som
finns, bade de som galler det institutionella upplagget i Sverige rérande
finansiell stabilitet och de fragestéllningar som vi sjalva kdmpar med nar
det géller utformningen av den svenska penningpolitiken.

Ordféranden: Tack s mycket for det! Da gar vi snabbt over till chefen
for Finansinspektionen, Martin Andersson. Varsagod!

Martin Andersso: Jag kommer naturligtvis att fokusera pa de fragor som
géller finansiell stabilitet och lamna de penningpolitiska fragorna darhan.
Inte desto mindre &r det valdigt viktigt att vi far ett fokus pd de har fré-
gorna som lyfts fram i studien. Darfor vill jag tacka Charles och Jean-
Charles for att de har bidragit till att belysa dessa viktiga fragor. Det ar
viktigt att vi i diskussionen inom ramen for Finanskriskommittén och i
andra sammanhang far detta perspektiv dar ndgra som kommer utifran ger
sin syn pa vad som kan behdva goras och forbattras. Rapporten dr en vik-
tig input i det arbetet, liksom IMF:s utvardering fran i somras.

Vi maste alla tillsammans jobba for att fa till ett robustare system som
skapar forutsattningar for ett finansiellt system som kan smérja ekonomin
som det &r tankt och pé det sittet bidra till en stabil, real tillvaxt.

Jag vill gora nagra reflexioner har, och de galler frdgor som har diskute-
rats i andra sammanhang. Den forsta &r att vi, trots vissa skrivningar i
rapporten, maste konstatera att myndighetsstrukturen i allt vasentligt funge-
rar, dven om det finns mycket som kan forbattras. Vi har i allt vasentligt
de mandat och verktyg som beh6vs for att genomfora det har arbetet. Det
finns ocksa ett val fungerande samarbete.
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Detta innebér inte att vi ska vara ndjda med vad vi har nu. Det finns all
anledning att fortsatta att utveckla arbetet for att tydliggéra ansvaret exem-
pelvis nar det galler makrotillsynsarbetet, som ju forfattarna papekar. En
sadan viktig forandring ar systemriskradet. Jag foreslog ett liknande rad
nar jag var i finansutskottet i varas, och IMF har ocksd lyft fram detta
som en viktig atgard for att skapa en stabilare institutionell ram. Jag tror
att detta ar viktigt just for att man ska f en sammanvagd analys av de
involverade myndigheterna. Det ar ocksd viktigt att vi gor detta i ett offent-
ligt sammanhang, ett offentligt rad dar diskussionen kan protokollféras och
foras vidare. Det &r viktigt for ansvarsutkravande och for att alla ska ta
tag i problemen i tid.

Det ar svart att ta tag i problem av makrotillsynskaraktar, for det inne-
bar att vi ska ga in och begransa vissa foreteelser i goda tider nar allting
ser véldigt bra ut. Vi ser sjdlva erfarenheterna av att ha infort ett bolane-
tak for ett och ett halvt ar sidan. D& var nastan alla, Riksbanken undanta-
gen, emot det, for man menade att vi skulle skapa problem som inte
fanns. Det ar svart att komma ihag detta nar det nu har gatt ett ar, och
manga kritiserar oss nu for att vi inte gjorde mer. Darfor ar det viktigt att
ha ett forum dér vi kan gora kvalificerade analyser och féra diskussion om
atgarder, och att detta kan foras i offentligheten.

Redan i varas framhdll jag att det &r bra att Finanskriskommittén tittar
pa detta men att det ar onskvart att vi foregick detta och gjorde en inte-
rimsldsning.

Med den utveckling som vi ser i omvérlden och den oro som finns
skulle jag aterigen vilja poangtera att det vore bra om vi kunde bérja med
en interimsldsning, utan att foregripa vad kommittén kommer fram till.
Detta ar viktiga fragor som ska tas pa stort allvar. Eftersom de flesta verk-
tygen finns i Finansinspektionens verktygslada framhll jag att jag tycker
att det vore rimligt om Riksbanken hade den ledande rollen, ordféranderol-
len, i ett sdant forum, for det 4r Riksbanken som star for mycket av den
grundlaggande makroanalysen.

Slutligen vill jag ta upp den nya rekonstruktionsordningen, som det
glader mig att man &ven i denna utvérdering tar upp och poéngterar vikten
av. Det ar viktigt att vi far en ny rekonstruktionsordning for banker i kris
och for att kunna avveckla det. Det ar oerhort viktigt att fa till en ordning
som aterstaller marknadsmekanismerna. | dag finns i finanssektorn en Gver-
fokusering péa regleringsmassiga minimikapital. Det beror delvis pd att
bolagen sjalva inte har incitament att ta hand om de varsta problemen. Det
forvantas skattebetalarna gora. Vi maste fa en ordning dar det faktiskt ar i
bolagens eget intresse att klara av lagkonjunkturer. Manga av de bankpro-
blem vi ser i Europa i dag ar inte extremt kopplade till finanskrisen som
sadan. De ar snarare kopplade till att man inte klarade den lagkonjunktur
som kom. Vi maste ha finansiella system bade i Sverige och i varlden
som klarar av lagkonjunkturer. Annars ligger vi farligt till. Det har ar en
viktig del i att komma till ratta med detta.
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Detta &r ocksa viktigt for att forbattra konkurrensen pa marknaden. Det
blir bristande konkurrens som &r skadlig for konsumenterna om staten all-
tid forvantas ta om hand vissa institut men inte andra. Har péagar ett
viktigt arbete bade pd EU-niva och i Sverige i Finanskriskommittén. Jag
tycker att det &r bra att utredarna lyfter fram detta tydligt.

Det ar viktigt att vi jobbar pd med det har. Jag ser fram emot att Finans-
kriskommittén tar med sig den har analysen och fér den med sig in i sitt
arbete. Jag ser fram emot att f4 komma tillbaka till finansutskottet och dis-
kutera detta nar Finanskriskommittén &r klar med sitt arbete.

Ordféranden: Tack for det.

Da ska vi ga in pa en frage- och diskussionsrunda dér sjalvklart aven
panelisterna kan replikera p& varandra. Ett privilegium jag har som ordfo-
rande ar att sjélv fa stilla en fraga forst. Sedan kommer vi att ge ordet till
partierna i storleksordning och hoppas hinna med minst en hel attaparts-
runda och kanske lite mer innan vi avrundar kl. 12.15.

Sjalv vill jag stalla fragor forst och framst till akademikerna i panelen.
Egentligen har jag tva fragor.

Vi diskuterar i dag en sjalvstandig utvardering av den sjalvstandiga pen-
ningpolitiken, men som flera talare har varit inne pa far naturligtvis
arbetet for banker i kris, for finansiell stabilitet och s& vidare finanspoli-
tiska effekter. DA blir det ocksa intressant ur vart perspektiv som budgetan-
svariga och lagstiftare. Vid en akut bankkris &r det ytterst skattebetalarnas
pengar som gar & om man exempelvis maste radda banker fran konkurs
och s vidare. Vi har i flera andra lander sett — Sverige har ju klarat detta
forhallandevis val, men man kan ta Irland som exempel — risken for och
utfallet av en explosiv utveckling av budgetunderskott och statsskuld som
en foljd av akuta krisatgarder.

Detta vacker en fraga om det institutionella ramverket och lagstift-
ningen. Vara forskare har ger oss flera olika alternativ for hur detta skulle
kunna forandras, man jag saknar och skulle vilja be er utveckla hur man
bést sétter upp en institutionell struktur och beslutsordning som méjliggor
bade snabbt och skarpt agerande i akut kris — da &ar det ju mycket brattom
— och samtidigt storsta mojliga ansvar for skattebetalarnas pengar. Det
behdvs béade demokratisk kontroll och mgjlighet till ansvarsutkravande.
Jag skulle vilja be i forsta hand akademikerna att kommentera hur en
sddan beslutsordning bast skulle kunna fungera, alltsd bade sjalvstandiga
institutioner och en sjélvstandig penningpolitik men ocksa omsorg om skat-
tebetalarnas risker och pengar.

Den andra fradgan gar till riksbankschefen. Flera av er, sarskilt Martin
Andersson, ndmnde incitament for bankerna sjélva. En akut bankkrissitua-
tion kan ju fa stora effekter for hushall, finanspolitik, statsbudget och
liknande, och det fors sérskilt efter de senare arens kris en diskussion om
bankernas eget ansvar och egna incitament. Mot bakgrund av Riksbankens
lagfasta uppgift att sikra det effektiva betalningsvéasendet: Ar det aktuellt
att Riksbanken skulle ha storre och battre befogenheter att sjalv stélla lik-
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viditetskrav pd bankerna? Hur ser Ingves pd detta? P4 lagstiftarniva, dven
internationellt, fors ju en diskussion om kapitaltdckningskrav och liknande,
men kommentera gérna just detta om egna och direkta likviditetskrav.

Jorgen Hellman (S): Jag vill forst tacka professorerna Goodhart och
Rochet for utvarderingen av Riksbankens penningpolitik. Jag delar de
flesta slutsatser som ni har dragit om den finansiella stabiliteten. Jag
tycker att det ar en utvérdering som gors av oberoende och internationellt
erkdnda experter.

| jamforelse med manga andra lander kom vi i Sverige relativt lindrigt
undan finanskrisen. | utvarderingen paminns man dock om Baltikum och
de risker som svenska banker utsatte vart land for da.

Min forsta fraga ar: Vilka arbetssatt och lagar anser panelen maste 4nd-
ras for att vi ska fa en effektivare krishantering? Finansinspektionen tar ju
upp interimslésningar.

Den andra fragan staller jag mot bakgrund av att vi har en stor banksek-
tor i Sverige. Det skapar mycket jobb, men det skapar ocksé stora risker.
Mycket av bankernas pengar finansieras utomlands. Ar det mojligt eller
onskvart att snabbare fa fram kapitalkraven, Baselreglerna, att gé fore?

Sedan har jag en fraga till riksbankschefen om Goodhart och Rochets
slutsats att ekonometrisk analys visar att det snarare ar centralbankens ran-
teprognos som anpassar sig till marknaden an tvartom. Jag vill garna hora
riksbankschefens kommentar till det.

Avslutningsvis: Det talas mycket om Finanskriskommittén. Jag ar bekym-
rad 6ver denna utredning, for vi har ingen parlamentarisk insyn i den. Det
ar viktiga verktyg, lagar och regler som ska tas fram, och det ar ett viktigt
ansvar som i framtiden ska utkrdvas av de ekonomiska akt6rerna om det
gdr fel. DA tror jag att det vore bra med en politisk dialog om innehallet i
forslagen innan de serveras pa riskdagens bord.

Jean-Charles Rochet: Jag skulle vilja svara pa den forsta frdgan. Jag kan
mycket val forstd era farhdgor nar det galler att anvanda skattebetalarnas
pengar i det hdr sammanhanget. Det &r just detta med att utarbeta verktyg
for att forebygga kriser som &r viktigt. Det innebar ockséa att man minskar
risken for att behdva bidra med skattebetalarnas medel. De har redskapen
ar mycket viktiga for att man ska kunna undvika alltfér stort risktagande.

Att utveckla nya makrotillsynsredskap &r viktigt, men sjélva tillsynen &r
naturligtvis ocksd oerhort viktig, liksom att man har mgjlighet att snabbt
vidta &tgérder.

Det ar mycket sannolikt att kriser kommer att intraffa aven i framtiden,
och d& menar vi att det 4 av ondo att improvisera. Man maste agera
snabbt, och har man inte ett precist arrangemang forberett dar man precis
vet vem som ska gora vad finns det risk for att man fattar daliga beslut
och att mycket av skattebetalarnas pengar maste anvandas. Det ar viktigt
att ha en ansvarsfordelning.
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Nar det galler bradskande stod till banker i svarigheter ar det om man
ser till lagstiftningen viktigt att man tittar pa tidsramarna for nar banken
ska informera om att den inte kan betala sina kortfristiga ataganden.

Som vi ser det ar det viktigt att ha en ansvarsférdelning i det har sam-
manhanget. Det ar sarskilt viktigt att ha en forstaelse for hur skattemedel
anvénds i detta sammanhang.

Kanske framfor allt Finansdepartementet maste héllas informerat och
vara medvetet om alla de beslut som tillsynsmyndigheterna fattar.

Charles Goodhart: Om man vill undvika att skattebetalarna far sta for for-
lusterna ar alternativet att aktiedgarna far gora det. Problemet ar att aktie-
dgarnas tillgdngar ar alldeles for begrinsade. Inte ens forsakringssystemet
kan tillhandahélla detta. En mgjlighet &ar att lata obligationsinnehavarna
betala mer genom att vidta nya atgérder.

Om man har med en enskild bank att géra ar det en bra metod. Men i
frdga om kriser som uppstar till foljd av systemet och som drabbar alla
banker, d& bestraffar man vardepappersinnehavare, och man kan inte fa
tillgdng till nya medel. Man riskerar att sprida smittan till hela banksyste-
met genom att ovriga banker far annu svérare att fa tillgang till nya
medel. Inte forrdén man har hanterat den smittan kan man verkligen
anvénda den metoden.

Att gora andra banker ansvariga genom att anvanda nagot slags forsak-
ringssystem ar ocksd problematiskt. Man stéller vardepapper till forfo-
gande. Men man vet inte alls vilka de framtida kostnaderna kommer att
bli, och det &r svart att relatera forsakringspremien till den risk som
enskilda banker kan innebdra. Om man gor det i efterhand blir problemet
att man bestraffar bankerna eller beskattar dem ytterligare precis vid den
tidpunkt da de ar som svagast, vilket &r ett problem i sig.

Min hogst personliga preferens — som gar tillbaka till ett historiskt fak-
tum — ar att den basta I6sningen pa en sddan kris ar vad vi gjorde i den
tidigare krisen 1981-1982. Jag tycker att man bor ingripa betydligt tidi-
gare &n vad vi gor i dag och tillfalligt forstatliga banker som har problem
och dar vardet pd aktien har blivit mycket Iagt.

Man bor alltsa ingripa betydligt tidigare — langt innan en bank drabbas
av stora forluster. Jag skulle uppmana till en snabb och beslutsam krishan-
tering innan vardet pa bankens aktier har sjunkit kraftigt, innan det egna
kapitalet har minskat sa kraftigt att man drabbas av stora risker.

John Hassler: Om man till myndigheter delegerar rétten att anvanda stora
mangder skattepengar for att hantera kriser kunde man ténka sig att det
skulle leda till ett 6kat risktagande i frdga om skattebetalarnas pengar. Jag
anar att ordférandens frdga handlar lite grann om det.

Jag tror kanske inte att det finns ndgon sadan trade-off. Starka myndig-
heter med mojligheter att kliva in i ett sent skede nér det galler krishanter-
ing kan faktiskt vara ett satt att sitta skattebetalarnas pengar mindre “at
risk”.



PROTOKOLL FRAN FINANSUTSKOTTETS OPPNA UTFRAGNING OM UTVARDERINGEN AV BiLaca 1
RIKSBANKENS PENNINGPOLITIK OCH ARBETE MED FINANSIELL...

Om man i stéllet dverlater till politiker och andra att hantera sadana situ-
ationer ad hoc tror jag att det finns en storre risk for att skattebetalarnas
pengar anvinds felaktigt. Det dr val kanske sarskilt relaterat till fragan om
hur man ska se pa avvagningen mellan akut krishantering och de langsik-
tiga konsekvenserna for den typen av frdgor som Martin Andersson tar
upp, namligen incitamenten for foretag och finansiella institutioner att
sjdlva gora sig tillrackligt starka for att std emot kriser.

Den typen av moral hazard-problem tror jag ar lattare att hantera for
starka myndigheter som ocksa dr uppbackade av stora budgetmojligheter.
Men sjalvfallet méste detta kombineras med ett ansvarsutkravande efterat.
Jag tror att ett sddant system &r det som &r bast dgnat att gora en rimlig
avvéagning mellan hur man hanterar skattepengar och minimerar riskerna
for finansiella kriser.

Stefan Ingves: Forst fragan om det som Charles Goodhart kallar “prompt
corrective action”, hur man ska hantera bekymmer i stora banker. Jag
instammer i Charles diskussion om hur man kan se p& de problemen.

Det leder till:
1. Staten bor ha rétt att ingripa tidigt.

2. | varje fall med ett sd pass koncentrerat banksystem som vi har i Sve-
rige bor staten ocksa ha ratt att ta 6ver en bank, eftersom det i slutandan
kan vara det enda satt som star till buds for att hantera den finansiella
sektorn. De flesta andra lésningar kan se bra ut pa papperet men fungerar
enligt min uppfattning inte i praktiken.

Martin Andersson fradgade om ett riskrdd. Min forhoppning &r att vi ska
hitta en interimslosning under hosten, sa att vi kan borja jobba pa det sat-
tet, pa ett tydligare satt an tidigare, men naturligtvis givet den lagstiftning
som vi har i dag. Det innebdr egentligen i grunden en Gverenskommelse
tvd myndigheter emellan och eventuellt ytterligare ndgra parter som ska ta
hand om den fragan.

Sa till fragan om likviditet och Riksbankens roll i de sammanhangen.
Med det finansiella system som vi har och med en centralbanks roll &r det
sa att man kommer till centralbanken nér pengarna tar slut.

Det innebdr att centralbanken pé ett eller annat sitt — oberoende av hur
man har ordnat rollférdelningen nar det galler regelmakeriet i de fragorna
— kommer att ha en viktig funktion i de sammanhangen. Dérfor &r det vik-
tigt att vi har en lagstiftning och ett system for detta som &r sadant att
Riksbanken har ett betydande inflytande 6ver de likviditetsregler som vi
har, oberoende av om det &r Riksbanken sjalv som bestdammer de reglerna
eller om man gor pa ndgot annat sétt.

Inom Basel Il finns det redan ett projekt som kommer att skérpa likvi-
ditetsreglerna. Men de reglerna inkluderar inte nagon sarskild reglering av
upplaning i utlandsk valuta. Det innebar att vi sjalva bor inféra sddana
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regler, oberoende av vad Baselkommittén kan tdnkas gora over tid. Det &r
just den utlandska valutan som har varit det stora bekymret for var del,
och det ar angelaget att vi i Sverige gar fore andra.

Som jag konstaterade har en centralbank mycket att géra med likviditet.
Darfor bor vi ocksa ta oss en funderare kring riksbankslagen och dess nuva-
rande utformning nar det galler likviditetsfragor. Den lag som vi har i dag
beaktar framfor allt hantering av svenska kronor, eftersom hela fragan om
utlandsk valuta egentligen inte fanns pd agendan nar nuvarande lagstift-
ning kom till.

Darfor tror jag att det ar viktigt att vi funderar kring var del i det hela
nar det galler regelverken, sd att vi — for att nu namna ett exempel — kan
infora kassakrav i utlandsk valuta. | dag finns det kassakrav i rikshanksla-
gen, men det & mer tadnkt som ett slags penningpolitiskt instrument,
eftersom det var sa man tankte nar lagen kom till.

Har finns det nagra fragestallningar som ar angelagna att hantera i ett
svenskt perspektiv. De finns ocksd i andra internationella sammanhang.
Men givet strukturen pa var banksektor och givet hur det ser ut i vart nar-
omrade &r det angelaget att vi i Sverige gar fore andra lander och bestam-
mer oss for hur vi ska gora pa det har omradet.

Det kommer rimligtvis att innebara mer och hérdare reglering av banker
och bankers hantering av sin likviditet. Det innebédr ocksa att det, menar
jag, finns goda skal att genomféra Basel Ill-reglerna rérande kapitaltéck-
ning sa snabbt som det 6ver huvud taget ar mojligt, oberoende av vilken
tidtabell man har pa annat hall.

Den sista frdgan om vem som anpassar sig till vad nar det géller rante-
banan & svar att svara pd. Manga ekonometriker kommer sikert att
sysselsitta sig mycket med den frdgan under de & som kommer.

Man ska da inte glémma att marknaden inte kan skapa pengar — men
det kan Riksbanken. Det innebdr att man forr eller senare inte kommer
ifrdn att det ar Rikshanken som bedriver penningpolitik — inte marknaden.
Det kommer ocksa alla att anpassa sig till over tiden.

Det betyder naturligtvis inte att alla anpassar sig omedelbart, sérskilt
inte nar man blickar 1angt in i framtiden. Om vi tittar tva, tre, fyra eller
fem ar in i framtiden ska man inte vénta sig att det penningpolitiska sam-
talet har en omedelbar effekt p& rantenivdn om tre ar eller nagot sadant. |
ett mycket kortare tidsperspektiv ar det daremot vi som bedriver penning-
politik — inte marknaden.

Martin Andersson: Forutom att instdimma i vad Stefan och Charles Good-
hart precis har sagt om nddvandigheten av att kunna ta hand om banker i
tid — som jag instdmmer i till fullo — vill jag komma tillbaka till J6rgens
fraga om den risk som vi har med det stora marknadsfinansieringsberoen-
det i Sverige.

Sverige har en finansiell sektor som har ett storre beroende av marknads-
finansiering 4n vad andra europeiska banker har. Det gar nog tillbaka till
allemansfonderna, som en gang i tiden fick svenska befolkningen att borja
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spara i fonder, vilket sedan har spatts pd med pensionsreformer och annat
som gor att vi ar vana vid att spara vara pengar pd annat satt 4n pa bank-
boken.

Det innebar att vi egentligen har tvd vagar att ga. Den ena &r att siga
att vi nu maste dra ned péa kreditgivningen, eftersom vi maste fa en bittre
balans, som man har i andra lander. Men det vore skadligt fér ekonomin,
for da skulle vi inte fa den kredittillforsel som hushéll och foretag behover
for sina investeringar.

Den andra vagen ar att saga: Har finns en strukturell sérbarhet i syste-
met, vilket innebdr att vi behdver ha skarpa kapitalkrav. Jag tror att det &r
mot den bakgrunden vi ska se att vi behdver ga fore med Basel Il och
ocksa behdver se till att vi har stramare kapitalkrav i Sverige an i andra
lander, just beroende pa att vi har en strukturell sarbarhet som kommer att
finnas kvar och som vi nog far lara oss att leva med.

Det ar nog i och for sig ndgot som flera lander kommer att ldra sig att
leva med, allteftersom deras sparare blir mer sofistikerade och bdrjar spara
i andra produkter. Det talar starkt for att vi bor ha skérpta krav i Sverige.

Ordféranden: D& ger vi utrymme for frdgor och kommentarer fran nagra
ytterligare kolleger i utskottet.

Carl B Hamilton (FP): Fru ordforande! Jag har tva fragor.

Den forsta galler att vi ska forsoka skapa ett béttre institutionellt ram-
verk for att hantera stabilitetsfrdgorna. | rapporten finns det tva forslag:
“option 1” och “option 2”. Ekonomisk teori forefaller inte ge oss nagon
vagledning om vilken vi ska vilja, utan det blir en empirisk fraga.

Om jag forstar det ratt: Den forsta mojligheten, som ligger narmare den
faktiska situationen i Sverige i dag, &r négot som tillampas i Storbritan-
nien, och den andra ar nagot som tillampas i Frankrike och Finland.

Om det &r en empirisk frdga vad man ska vilja, vad kan man da siga
under den hér krisen? Vilket upplagg har fungerat bast — det i Storbritan-
nien eller det finsk-franska?

S4 till den andra frdgan. Nu 6vergdr jag till att prata pa engelska, efter-
som jag vill hanvisa till vad professor Goodhart sade pa presskonferensen
i gar.

Du konstaterade att det fanns &siktsskillnader mellan olika medlemmar
av Rikshankens direktion. Du fick frdgan hur djupgdende de &siktsskillna-
derna kan vara, och du sade att det &r inbyggt.

Vi har haft mote efter moéte i Riksbanken. Jag undrar om det ar ett skyt-
tegravskrig som det handlar om. Hur kan man i s fall l6sa detta? Ar
Riksbankens direktion tillréckligt ansvarsfull for att l6sa problemet?

Roger Tiefensee (C): Fru ordférande! Tack till professorerna Goodhart och
Rochet for en mycket intressant och valskriven rapport, och tack till pane-
listerna for intressanta inldgg hér i dag!
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Jag vill rikta min fraga till Stefan Ingves. Den handlar om Goodharts
och Rochets iakttagelse, som jag tycker &r viktig. De rekommenderar att
Riksbanken regelbundet gor stresstester utifran ett scenario dar kapitalmark-
naden har upphort att fungera och dar valutaswappar i dollar och euro inte
ar tillgangliga. Det var de nu, och det rdddade oss i den forra krisen och
betraffande den analys vi diskuterar. Men hur ar det om de inte 4r tillgang-
liga?

Det ar en mycket angelagen och hogaktuell fraga, just med den oro i
varldsekonomin som vi ser i dag. Jag undrar darfor hur Riksbanken ser pa
rekommendationen specifikt och pd behovet mer generellt av skérpta stress-
tester.

Ordforanden: D4 tar vi tva fragestallare till, sd har alla partier som vill
fatt ordet i alla fall en gang.

Jacob Johnson (V): Forst vill jag instimma i Jorgen Hellmans synpunkter
pa parlamentarisk insyn i finanskriskommitténs arbete. Vansterpartiet fore-
slog redan hosten 2008 inrattandet av en finanskriskommission med parla-
mentariskt inslag. Vi fick tyvérr inget stod da, men det var bra att
Finanskriskommittén kom 2010. Det behdvs dock parlamentarisk insyn i
arbetet.

Jag har sedan en fraga till Charles Goodhart och Jean-Charles Rochet
om penningpolitiken. Ni rekommenderar ju att Riksbanken ska behélla de
nuvarande definitionerna av KPI och malet 2 procent. Men jag skulle vilja
att ni kommenterade den internationella debatt som forsiggar om ett nagot
hogre inflationsmal pa till exempel 3 eller 4 procent.

Ett argument for ett hogre inflationsmal ar att det skulle ge ett hogre
spann for Riksbanken att agera i tider av kriser och kunna sénka réntan
mer for att kunna stimulera investeringar och motverka arbetsléshet. En
utvardering visar att arbetslosheten i Sverige under perioden har legat pa
drygt 7 procent med nuvarande penningpolitik.

Vad tror ni att effekten skulle kunna bli av ett nagot hogre inflations-
mal? Kan det motverka arbetslosheten?

Anders Sellstrom (KD): Ordforande! Jag vill ocksd tacka for rapporten,
som ger oss folkvalda mojlighet att folja upp Riksbanken och den penning-
politik som fors.

Jag ar ocksd inne pa detta med ansvarstagande och vilka regelverk som
maste till for att bankerna sa att saga ska hallas lite battre under kontroll.
Men jag efterlyser ocksd vad bankerna sjalva gor och vilket ansvar och
vilken moral bankernas dgare och ledningar har for att se till att minska
det langsiktiga risktagandet, kanske ocksa for att i den vevan sanka vinst-
kraven lite grann? Jag skulle vilja se lite mer initiativ fran bankéagarna och
bankledningarna i de fragorna.

Jag vill fraga lite kort om inflationsmalet — men inte utifrdn véansterns
synvinkel utan mer utifrdn om vi ska ta tva typer av inflationsmal, béade
KPI och KPIF. Ska vi forsoka fokusera pa KPIF i nadgon form for att
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kunna utvardera mot ett enda mal? Det gor ju manga andra centralbanker i
Europa, i stallet for att bolla med tvd mal. Det kanske skulle underlatta for
oss som folkvalda att kunna satta mer fokus p& utvarderingssyftet, om vi
skulle kunna nérma oss det.

Jag skulle vilja hora vad ni tycker om det sattet att ga ned till bara en
typ av inflationsmal i stéllet for att ha tva.

Ordforanden: DA vander jag mig till professorerna Goodhart och Rochet.
Alla kommer att fa ordet i den har rundan.

Jean-Charles Rochet: Den forsta frdgan handlade om vilka atgarder man
ska vidta. D4 foreslar vi tva olika alternativ. Den ekonomiska teorin rekom-
menderar inte nagon enskild modell, att en viss modell skulle passa alla.
Det ar darfor vi foreslar tva olika alternativ.

Fragan om vilken modell man ska valja ar en besvarlig fraga. Det har
mycket att géra med balansen mellan Riksbankens oberoende och demokra-
tisk kontroll. | en situation dar det finns risk for ett opportunistiskt bete-
ende fran de politiska partiernas sida vill man ge Rikshanken storre
oavhangighet. Men i lander dar det finns risk for Gverdriven byrakratisk
kontroll kanske man vill géra tvartom.

Det beror alltsd pd. Det ar upp till er att besluta. Vi kan inte det
svenska samhallet tillrackligt val for att kunna ange vilken 16sning som é&r
bast for er.

Jag vill ocksa svara pa den fraga som stalldes om idén att man i affars-
bankerna har fokuserat alldeles for mycket pa vinster och att man kanske
bor balansera bankernas motivation pa ett battre satt.

Personligen anser jag — jag ar inte sdker pa att Charles haller med mig
— att man inte bara ska betrakta dessa foretag som kassamaskiner, utan de
ska ocksa tillhandahalla jobb och tjanster till kunderna. Man kanske i ban-
kernas styrelser skulle ge storre makt till exempelvis konsumenter och se
till att insattarnas intressen forsvaras och att de ges storre makt i banker-
nas styrelser. Men det ligger utanfor vart uppdrag.

Charles Goodhart: Det fragades om formen rent strukturellt for att hantera
finansiell stabilitet, huruvida det var en empirisk fraga. Jag tycker kanske
inte riktigt att det &r det.

Storbritannien ndmndes. Storbritannien inledde perioden med det forsta
alternativet, en trepartskommitté, men trivdes inte sd bra med det som
intraffade. Jag kanner inte till nagot land dar man ar sarskilt n6jd med hur
det egna finansiella systemet har fungerat, sa vi gick fran alternativ 1 till
alternativ 2.

Men ett av problemen med alternativ 2, som Jean-Charles faktiskt ocksa
har ndmnt, &r att det innebér att man koncentrerar en hel del av befogenhe-
terna till en oberoende institution.
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Nar det galler Storbritannien hamnar det hos en enskild person, och
man kan naturligtvis hdvda att det potentiellt kan vara icke-demokratiskt.
Man kan ocksé hdvda att man lagger fér manga &gg i en och samma Kkorg
och lagger oerhort stor tyngd pa en enda person — mer 4n vad den perso-
nen rimligen kan forvantas hantera.

Det handlar om en balansgang mellan alternativ 1 och alternativ 2. Det
ar inte s& mycket ndgot empiriskt utan handlar om sociala och politiska
aspekter snarare &n att man staller dem mot varandra.

Det frdgades om huruvida det var ett slags skyttegravskrig som pagar
mellan de olika stdndpunkterna i Riksbanken. Nar jag satt som ledamot i
penningpolitiska kommittén hade jag en fortlopande diskussion om huru-
vida avvikande asikter borde publiceras. Da sades det till mig att det &r en
dalig idé att redogora for avvikande asikter, eftersom det ar oerhort svart
att andra uppfattning i det laget, eftersom man har tilldelats en speciell
roll genom att ge uttryck for en viss asikt.

Jag gick i svaromal och sade att jag inte instimmer i det. Nar saker
forandras kan jag mycket val &ndra min uppfattning. Jag hade en awvi-
kande asikt, men kort darefter andrade jag uppfattning. Jag vill gédrna tro
att om jag hade suttit Riksbankens direktion skulle jag ibland ha rostat
med minoriteten och ibland med majoriteten. Jag vill gérna tro att jag
hade kunnat fa den rost som kunde hoppa fram och tillbaka.

Precis som vi namnde tidigare kanner vi stor sympati for bagge stand-
punkterna i just den har fragan.

Som jag ser det finns det en fara. Det finns en fara ndr man har menings-
skiljaktigheter som fortloper under lang tid, eftersom det kan komma att
farga en méangd olika operativa insatser som en centralbank ansvarar for.

Savitt jag kan beddma — fast jag naturligtvis inte har sett sd valdigt
mycket av det — &r ledamoterna i Riksbankens direktion tillrackligt val
avvdgda, vuxna manniskor som inte har utnyttjat den hér splittringen for
att pa ndgot satt skada sin férmaga att samarbeta i andra sammanhang dar
de forvéntas gora det.

Men nar den hér typen av uppdelning uppstdr — om vi ska anvéinda
ordet “skyttegravsartade” — finns det naturligtvis en viss risk. Det har vi
ocksd kunnat se i andra grupperingar och andra kommittéer, dar stora, tyd-
liga meningsskiljaktigheter som har redovisats och som avser viktiga och
avgorande fragor kan leda till att man far svart att arbeta tillsammans pa
en mingd andra omréaden.

Jag har ingen anledning att tro att det har intraffat just nar det galler
Riksbanken. Men den har typen av problem kan uppstd och kan utgéra en
fara.

Malet — ska man hoja det till 3 eller 4 procent? Det tog Olivier Blan-
chard upp i en artikel. Han fick i princip kritik fran alla andra centralbanks-
aktorer. Jag har forstatt att det har kommit upp igen — det sag jag i
Financial Times i dag — genom en av de ledande centralbanksaktérerna.



PROTOKOLL FRAN FINANSUTSKOTTETS OPPNA UTFRAGNING OM UTVARDERINGEN AV BiLaca 1
RIKSBANKENS PENNINGPOLITIK OCH ARBETE MED FINANSIELL...

Men skalet till att forslaget rostades ned var att ett beslut om att &ndra
malet skulle komma just vid den har tidpunkten, alldeles uppenbart for att
det skulle fa konjunkturella effekter, det vill saga hantera ett pdgdende pro-
blem. Det hivdas att s& snart man bérjar peta i och andra malen med
omedelbar verkan, for att agera i det omedelbara nuet, dd kommer allman-
heten att sluta sig till att mélen kommer att dndras igen si snart nya
problem i nagon form uppstar.

Malet ska alltsd vara ett tydligt atagande s att allmanheten kan kénna
en tilltro till det och att den kan lita pa att centralbanken héller kvar malet
aven pa medelldng och lang sikt. Det ar det medelldnga och langre perspek-
tivet som verkligen ar avgorande. Jag skulle faktiskt gd annu langre an sa
och pasta att den typen av flexibelt inflationsmél som Rikshanken har ver-
kat enligt, i liknet med de flesta andra centralbanker, faktiskt tillater
myndigheterna att tillfalligt acceptera nar det uppstar nagot hogre inflation
for att det trots det ska vara forenligt med de omedelbara mélen, om anta-
gandet ar att det kommer att aterga till malet som uppstllts.

I till exempel Storbritannien &r det fallet. Vi har en inflation just nu,
KPI, som ligger pa over 4 procent. Vi tror, pa grund av tillfalliga forand-
ringar i priset pd gas och el, att detta kommer att ga upp anda till 6ver 5
procent under den kommande perioden. Men Bank of England bedomer
anda att vi kommer att vara tillbaka pa malniva inom ungefér ett och ett
halvt &r, och man har inte vidtagit ndgra omedelbara atgarder for att
skarpa sin politik nu, helt enkelt pa grund av att den nuvarande inflationen
ligger betydligt hogre dn mélet.

Jag tycker att en val utformad politik for flexibel inflation behdvs. Det
finns inte ndgot behov, och det skulle inte ens vara en god idé, att for-
andra det underliggande medelldnga malet p& 2 procent och skriva upp det
pé& nagot satt.

John Hassler: Jag skulle forst vilja sdga ndgot om inflationsmalet. Jag hal-
ler i huvudsak med professor Goodhart har, men jag vill d&nda notera att
det nog finns en del som talar for att det skulle vara bra om inflationsfor-
vantningarna nu var lite hogre.

Men det ar uppenbart ocksd sa att det ar viktigt att det finns ett for-
troende for ett langsiktigt commitment till inflationsmalet for att ekonomin
ska fungera bra. Exakt vad detta mal ska vara ar svart att uttala sig om.
Men det &r uppenbart att &ndringar i det ofta leder till problem.

Det finns en elegant 16sning pa detta, och det &r nagonting som brukar
kallas for prisnivdmal. Det innebar enkelt utryckt att man for det kom-
mande inflationsmalet tar hansyn till avvikelser som har gjorts tidigare,
vilket innebar att man far en annu klarare bild av hur inflationen kommer
att vara pd lang sikt darfor att man vet att om inflationen skjuter under vid
vissa tillfallen kommer den att tillatas skjuta 6ver senare. Ett sdant prisni-
vamal kan ocksd vara bra ur konjunkturstabiliseringssynpunkt eftersom det
skulle innebara att vi i dagslaget skulle fa forvantningar om hégre infla-
tion framéver och alltsd lagre realrantor givet en viss nominalranta.
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Detta skulle vara en elegant 16sning, och jag tror att de flesta ekonomer
tycker att detta teoretiskt &r en elegant I6sning. Huruvida vi &r redo att
implementera detta i praktisk politik redan nu ar en frdga som det &nnu
inte finns ndgon enighet om i ekonomkaren. Men det ar i alla fall en ele-
gant lésning som skulle medge att vi i en situation som nu kan fa hogre
inflationsforvantningar utan att den langsiktiga prisstabiliteten kompromet-
teras.

Jag ska séga nagra ord om motsattningarna i direktionen. Delvis handlar
det, som jag tolkar det, om huruvida man kan anvénda en probabilistisk
analys nar man satter rantan. Gar det att uttala sig om sannolikheten for
till exempel en prisbubbla? Det &r ndgonting som vi inte ens ar eniga om
kan existera. Det ar klart att det ar svart att uttala sig om sadana sannolik-
heter. Jag har uppfattningen att man atminstone for sig sjalv maste ha
nagon uppfattning om detta & nagonting som kan handa. Om det kan
handa, ar det da en liten eller stor sannolikhet for det? Det ar svart att
komma ifran dessa fragor.

Det finns dock vetenskapligt utvecklade metoder for hur man ska agera
nar det galler beslutsfattande nar man inte ens kan asatta sannolikheter till
olika utfall. Det finns nagot som kallas robust kontroll. Det ligger nog
annu langre ifran praktisk implementering i penningpolitik an vad till exem-
pel ett prisstabilitetsmal skulle gora.

De metoder som jag kanner till nu ger ett dverdrivet fokus pa de déliga
utfallen. De gar egentligen ut pa att man ska se till att det blir sd bra som
mojligt i den samsta av varldar och egentligen bortser fran allt annat. Den
typen av metoder gar inte heller att lita pa i penningpolitiken.

Stefan Ingves: Det &r inte sa latt att veta vad som ar bast. Alla lander har
sina system och sina arv. Jag kan konstatera att nar det blir bekymmer
tenderar det att bli pa det séttet att om man gor pa ett satt nar centralban-
ken har tillsyn, da flyttar man ut den ur centralbanken. | ett annat samman-
hang, om centralbanken inte har tillsynen, flyttar man in den i
centralbanken. Detta gor att det rent empiriskt &r valdigt svart att komma
till en entydig slutsats nar det galler hur man ska ga till vaga.

Jag tror att det viktiga &r att man ar ganska noga med rollférdelningen
och att man nu tecknar det s gott som det 6ver huvud taget ar majligt sa
att det gar att forstd vem som forvantas fatta beslut om vad.

Lat mig i anslutning till detta ngmna en annan fraga pa temat vad som
fungerar bést och som inte alls finns med i utredningen. Men det &r en
frdga som har varit aktuell i Sverige under mycket lang tid. Oberoende av
det institutionella upplagget maste man se till att tillsynsmyndigheten har
en langsiktig och stabil finansiering pé ett sddant satt att man kan bygga
resurser i tillsynsmyndigheten sa att den har en mojlighet att varaktigt och
systematiskt utfora det arbete som den forvéantas gora.

Antingen gor man det pé ett eller annat sétt via budgetprocessen som ar
knuten till Finansdepartementet, eller ocksd gor man det via Riksbankens
budget pa ett eller annat satt. 1 det senare fallet ar tillsynsmyndigheten
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naturligtvis i ndgon form knuten till Riksbanken. Det ar ett val som man
kan gora och som man stélls infér. D& méste man bedéma vilken finansie-
ringsmodell som har stérst sannolikhet att varaktigt fungera pé ett sédant
satt att vi kan bygga den tillsyn som vi 6nskar.

Detta ar en frdga som mig veterligen har diskuterats de senaste 20 aren.
Det ar en oerhort viktig och central fraga nar det géller hur man ska losa
dessa saker framgent i Sverige.

Fragestallningen om en trench tankte jag inte berora utifrdn ett penning-
politiskt perspektiv dver huvud taget, utan det ar en allmin frdga och
fragestallning som finns i alla institutioner dar det 4&r manga som ska fatta
beslut pa ett eller annat satt. Det har att géra med hur man ska forhélla
sig nér det galler det personliga ansvaret och hur det personliga ansvaret
ska relatera till det som man kan kalla for ett kollektivt ansvar, ansvaret
for institutionen i dess helhet och det budskap som institutionen i dess hel-
het har att lamna nar man agnar sig at myndighetsutdvning.

Detta &r en fragestallning som inte finns berérd dver huvud taget i riks-
bankslagen eller i forarbetena i dess nuvarande form. Men ndr man arbetar
i en centralbank eller i ndgon annan myndighet har man att hitta nagon
fungerande form for att hantera dessa bada fragor mer eller mindre samtidigt.

Nér det galler stresstester publicerar vi likviditetsstresstester i var stabili-
tetsrapport, och mig veterligen &r vi en av de forsta centralbankerna i
varlden som gor det. Det finns valdigt mycket mer att géra inom detta
omrade som vi ska gora for att bli battre och tydligare. Samtidigt ar det
ett ganska oppet falt nar det géller teknologin inom detta omréde eftersom
det ar en sak att gora stresstest for en enskild bank men négonting helt
annat att gora stresstester for ett system i dess helhet. Dér aterstar mycket
utvecklingsarbete att gora.

Nar det géller KPI och KPIF har det till en del att géra med historien
nar vi en gang i varlden pa 90-talet bestamde oss for att det var KPI som
var det Gvergripande malet. D& fanns det, och det finns fortfarande, en
diskussion pa europeisk nivd hur HIKP, det harmoniserade prisindexet, i
Europa ska se ut. Dar finns inte rantor och utgifter p& egnahem med. Man
har egentligen inte kommit till ndgon slutsats nar det galler den fragan och
hur detta ska se ut.

Det betyder pd nagot satt att nar inflationsmalet kom till i Sverige blev
denna fraga lite hangande i luften. Den har hangt i luften pd europeisk
niva sedan dess. Sa ldnge det ar pa det sattet tror jag att det ar mest lamp-
ligt att vi lever med den kombination som vi har i dag dar KPI, som é&r ett
matt som anvands allmant i det svenska samhallet pd manga olika hall, &r
det dvergripande malet. Men pa kort sikt far vi ocksa snegla pd KPIF dar
vi réknar bort rantefoérandringar. Det dr den bdsta kompromiss som vi har
hittat s har langt.

Martin Andersson: Jag ska vara kortfattad, och jag kanske upprepar vad
andra har sagt. Men nér det géller dessa olika Idsningar och hur man ska
se pé option 1 och 2 som finns med i utredningen och om man ska se pa
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tillsynen och institutionalian kring tillsynen finns det alla mdjliga alterna-
tiv dar ute i dag. Ingen har val fungerat battre 4n nagon annan. Det &r val
lite grann som Stefan Ingves séger att man ibland &ndrar efter kriser.
Ibland valjer man att inte &ndra efter kriser. Det viktiga &r att bygga upp
och stirka organisationer och starka mandat sa att vi har mojlighet att
agera pa detta.

Vi ser systemriskradet som den naturliga fortsattningen pd det som vi
har i Sverige i dag. Det &r nagonting som vi kan astadkomma ganska
snabbt eftersom vi har en struktur dar det egentligen bara ar att formali-
sera det som finns dér i dag.

Jag ska lite grann kommentera det som Stefan Ingves sade och under-
stryka det som sades nar det géller just resurser och tillsyn. Vi har tidigare
diskuterat det i finansutskottet. Det ar viktigt. Det handlar inte bara om
nivan pa pengarna utan om robustheten i langsiktigheten. Den finansiella
sektorn blir mer och mer komplicerad. Att kunna bedriva en proaktiv till-
syn och att kunna bedriva en tillsyn som innebdr att vi kan angripa
problemen i ett tidigt skede kostar pengar och kréver robusta planeringsfor-
utsattningar. Dér ser jag mycket fram emot att fd se budgetpropositionen
nar de ansvariga ministrarna och utskottets ordférande dnda har indikerat
att det ar i dessa banor som man nu tanker dven fran regeringens sida,
vilket vi valkomnar.

Ordforanden: Vi tackar for det. Jag vet att det ar fler som vill stalla fragor
och kommentera. Men det finns inte ndgot tidsmassigt utrymme for det
under just denna utfragning.

Déaremot vill jag avslutningsvis séga att denna utvardering nu kommer
att ingd i en process inom utskottet som ska utarbeta ett betankande om
den. Den kommer att g ut pd remiss till berorda parter. Jag hoppas att
den kan ladgga grunden for en fortsatt intressant och givande debatt om
dessa fragor dven framover.

En del har under utfragningens gang refererat till den redan sittande
finanskriskommissionen under Thomas Franzéns ledning. For utskottets del
kan jag saga att vi pa ett eller annat satt ska folja dven detta arbete noga,
till exempel inom ramarna for utskottets sammantrdden framdver. Det
pagar ungefar samtidigt.

Jag kan informera er som vill ha tag i rapporten eller titta mer pa detta
att det finns information pa riksdagens webbplats som jag vill rekommen-
dera i storsta allménhet.

Jag vill slutligen tacka alla er som har kommit hit och sarskilt vara
inbjudna géster.

Jag vill ocksd rikta ett sarskilt tack till professorerna Goodhart och
Rochet for deras fantastiska arbete och utmarkta samarbete.
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Presentationsbilder fran finansutskottets
oppna utfragning om utvarderingen av
Riksbankens penningpolitik och arbete med
finansiell stabilitet 2005-2010

Swedish Monetary Policy, 2005-2010

On June 4th, 2010 the Riksdag Committee on Finance
appointed us , Professor Charles Goedhart and Professor
Jean-Charles Rochet, to evaluate Swedish monetary
policy between 2005 and 2010. This report presents the
results of this evaluation, undertaken between August
2010 and August 2011.

The objectives of the evaluation, as set by the
Committee, were to examine the design and the results of
Swedish monetary policy during the period 2005-2010, to
analyse the lessons that could be learned, in relation to
monetary policy, from the recent global financial crisis,
and finally te scrutinise Riksbank activities aimed at
promoting a safe and efficient system of payments.
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Table 4:1. Inflation 2005-2010 in some inflation targeting countries
New & i
CPLinflati Norway  Zeal (CPD) (CPIF) Kingd
2005-07-01 18 15 30 05 11 20
2006-07-01 19 23 34 14 14 23
2007-07-01 17 0.7 24 22 15 23
2008-07-01 34 38 40 34 27 36
2009-07-01 13 22 21 03 19 22
2010-07-01 23 24 23 13 21 33
Mean 2005-2010 21 22 29 14 18 26
Inflation target 2.0 (ECB) 25 1-3 2.0 20
Note. The measures of inflation in the various countries are the measures designated "CPI” in the official statistics
of each country, However, the CPI measures in Morway, the United Kingdom, Denmark or Mew Zealand are nat
impacted by the direct effect of changes of the policy rate through mortgage costs, as is the case in Sweden.
Source: EcoWin, quarterly data
4

Table 4:2. Output gap 2005-2010 in some inflation targeting countries
Source: OECD, annual data

Source: OECD, annual data
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Table 4:3. Unemployment rate 2005-2010 in some inflation targeting countries

New United
Unemploymentrate  Denmark Norway Zealand Sweden Kingdom
2005-12-30 4.8 4.6 38 7.7 4.8
2006-12-29 39 34 38 71 54
2007-12-31 3.6 25 3.7 6.1 54
2008-12-31 3.2 26 4.2 6.2 5.7
2009-12-31 59 3.2 6.2 83 7.6
2010-12-31 7.2 3.6 6.5 84 7.9
Mean 2005-2010 48 33 4.7 73 6.1

Source: OECD, quarterly data

The variability of CPl and output gap can be illustrated by the
realised mean square gap for CPl and GDP (realised mean
squared deviations of inflation from inflation target and realised
mean squared output gaps) for the period 2005 -2010 for
Sweden, Norway, Denmark, United Kingdom and New Zealand:

6
Figure 4:2. Mean square gap for CPI/CPIF and GDP 2005-2010
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Giavazzi/Mishkin argue, that an appropriate inflation
measure should focus on sluggish, sticky prices, disregarding
more flexible prices, such as energy, food, (both affected by
the exchange rate) and housing prices. While this argument
for focussing on core domestic inflation is widely held,
notably in the USA, we think it not only wrong but even
potentially dangerous, especially for a small open economy.
For example, a combination of a lax monetary policy with
slow-moving domestic unit labour costs can lead to a sharp
depreciation of the exchange rate and/or to accelerated
house price inflation. Both can, and will, feedback
eventually into core domestic inflation/output and to asset
price instability more widely.
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Figure 4:13. CPl and CPIF
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Asset Prices, Financial Stability and Monetary Policy
Franklin Allen and Kenneth Rogoff

The theoretical and empirical literatures on monetary policy and real
estate prices are rapidly evolving. There is considerable debate about
whether monetary policy should play a role in forestalling dangerous
real estate bubbles that have the potential to trigger financial crises.
This paper provides a selective survey of this literature. The focus is on
research that incorporates financial frictions and asset price bubbles
that have the potential to create the discontinuous collapses that have
been witnessed pericdically. The possible role of macro-prudential
regulation in controlling real estate prices is also discussed. Our
conclusion is that monetary policy and macro-prudential regulation both
need to be used to guard against real estate bubbles.

Paper presented at November 12, 2010 Swedish Riksbank Workshop
on Housing Markets, Monetary Policy and Financial Stability

Concluding Remarks

We have suggested that the empirical evidence in Reinhart and Rogoff (2009)
and elsewhere suggests there is a strong relationship between run ups in
property prices, which then collapse, and the occurrence of financial crises.
Since such crises have large effects on real output and inflation this suggests
that real estate prices should be taken account of when conducting monetary
policy, particularly in small homogeneous countries like Sweden. The traditional
approach to inflation targeting, where asset prices only play a limited role in the
determination of monetary policy, needs to be adapted. The models on which
policies are based should incorporate a financial sector where property price
bubbles can arise and lead to a financial crisis. Unfortunately, much research
remains to be done to develop such models.

In the absence of such models, thorough discussion of the influences of
monetary policy on the housing sector of the type currently undertaken by the
Executive Board of the Riksbank seem a very sensible input to the setting of
interest rates. The problems involved in detecting real estate bubbles and the
uncertain effects of interest rates on them mean that monetary policy alone is
unlikely to deal with the problem. Macroprudential policies are likely to be
needed to buttress the effects of monetary policy. Controlling bubbles is a
difficult task that needs as many tools as possible.
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Promoting a safe and effective
system of payments:

In the domain of financial stability, we were asked to:

* Assess the performance of the Riksbank during the
period 2005-2010.

* Examine the Riksbank’s remit and the allocations of
instruments and competencies between the
Riksbank, the Ministry of Finance, the SNDO and
the SFSA.

* Assess the communication policy of the Riksbank.

96



PRESENTATIONSBILDER FRAN FINANSUTSKOTTETS OPPNA UTFRAGNING OM BiLaca 2
UTVARDERINGEN AV RIKSBANKENS PENNINGPOLITIK OCH ARBETE MED...

Performance of the Riksbank, 2005-2010

Compared to many other developed countries, Sweden
suffered relatively little direct damage from financial
disruptions:

few losses arising from domestic credit expansion.

the financial losses that did occur were rather connected
with problems in other countries, notably in the Baltics and
in Iceland, especially when such lending was in foreign
currencies.

Its output (GDP) fell in Q4 2008 and in 2009, but this was
mainly because of the world-wide fall in international
trade, to which Sweden was particularly exposed, rather
than to the effect of a domestic credit crunch and/or
associated housing collapse.

Real house prices for US, UK, Sweden, Finland and
Spain, Index 1995 = 100
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Bank lending to households for US,

UK, Eurozone, Sweden and Finland
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Special measures taken by the

Ri

ksbank in response to the crisis.

« Extension of credit facilities {longer term, less stringent
collateral requirements and wider eligibility of
counterparties)

* Swap agreements with the Fed and the ECB.
+ Special Liquidity Assistance to 2 banks.

¢« Strengthening of foreign exchange reserves.
+ Issuance of debt certificates,...

The Swedish Government also took important measures on
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his own: increased deposit guarantee, bank guarantee and
capital infusion program, stabilisation fund, issuance of
Treasury bills,...
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The need to reform the legislation

We believe that the comparative success of
Swedish monetary and regulatory authorities
in avoiding financial disaster was despite a
relatively poorly designed institutional and
legal structure.

Reforms are necessary in two domains:
* Crisis resolution
* Crisis prevention

Crisis resolution

It seems likely that all developed countries will establish
Special Resolution Regimes for Systemically
Important Financial Institutions (SIFIs} in the next few
years.

Our expectation is that Sweden will be required to do so,
as part of a European/international initiative in this
respect.

We recommend that the relevant Swedish Authorities
should form a working committee, consisting of the
Ministry of Finance, SNDO, Riksbank {and perhaps the
SFSA) to draft the necessary legislation.
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Crisis prevention

* The Sveriges Riksbank Act is not very precise about the
financial stability mandate of the Riksbank. It only
mentions that “the Riksbank shall also promote a safe
and efficient payments system.”

* Similarly, this Act allows “in exceptional circumstances”
the provision of emergency liquidity assistance even if
the institution in trouble does not have adequate
collateral.

* We recommend that the nature of these “exceptional
circumstances”, and the way potential losses would be
allocated, be made explicit in a new Riksbank Act.

* The conformity of these ELA activities with European

law, particularly concerning state support, needs to be
established.

Supervision and corrective action

* The Riksbank did a good job in analyzing the
stability of the Swedish banking and financial
systems. For example, the Riksbank regularly
performed detailed evaluations of the capital and
liguidity situations of large Swedish banks, of
their counterparty exposures {so as to assess
contagion risk) and has regularly organized stress
tests.

* Our main concern is that even if the Riksbank was
able to identify the build-up of serious risks, it
had no power to prevent this build-up.
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Recommendations

We recommend that the Rikshank Act be modified in the
following directions:

* Specifying in more detail the exact mandate of the
Riksbank in terms of “promoting financial stability”;

* Specifying in more detail the instruments that the Riksbank
is entitled to use for this matter, e.g. to apply varying
reserve ratios and to control foreign exchange swaps;

* Specifying in more detail the internal governance of the
Riksbank on financial stability activities and the sharing of
responsibilities and tasks with other public agencies also in
charge of some aspects of financial stability, in particular
the SFSA; the SNDO and the Ministry of Finance.

We propose the choice between two possible options.

OPTION 1

Share the responsibilities for macro-prudential policy between four
institutions: the Riksbank, the SFSA, the SNDO and the Ministry of
Finance.

¢ This organizational choice would require minimal change with
respect to the present situation in Sweden.

* It would be close to the spirit of current financial architecture
reforms in the US, the UK and continental Europe.

The two main elements of structural reform that would be needed
are:

¢ specify precisely the allocation of regulatory instruments (including
possible new ones) to the four institutions involved.

* create a Systemic Risk Council (SRC) in charge of coordinating the
actions of these four institutions.
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OPTION 2

Allocate all macro-prudential responsibilities to the Riksbank, while
restricting the SFSA to micro-prudential duties.

+ This would require creating, within the Riksbank, a Financial Stability
Committee (FSC), organized like the Monetary Policy Council, but
independent from it.

* This FSC would include the heads of the SFSA and of the SNDO, as well as
a high level representative of the Ministry of Finance and some external
members.

+ This FSC would comprise a high ranking representative of the Riksbank,
possibly a vice Governor that would be specifically in charge of financial
stability.

+ The Financial Stability Department of the Riksbank would be developed
and would have to devote more resources to the development of
macroeconomic models aimed at assessing overall stability of the Swedish
banking and financial systems.

Communication of the Riksbank about
Financial Stability

+ Crisis communication in general worked well and helped
avoid a more severe crisis.

+ However , while the Financial Stability Reports
communicated the Riksbank’s concerns about growing risks
associated with lending in the Baltic States , it was stating,
three days after the Lehman crash, “Despite the unrest of
recent times, the Riksbhank deems financial stability to remain
satisfactory [...] our view is that the unrest on the Swedish
financial markets is not affecting financial stability”.

* How could Swedish banking customers reconcile these
statements with the fact that the State was pumping billions
into the economy?
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Communication of the Riksbank about
Financial Stability (2)

* A problem is the too narrow definition of stability used by the
Riksbank : it did not really cover liquidity and confidence
problems that were fundamental at this stage of the crisis.

* This reinforces our point about the need to specify a clear
and comprehensive definition of the financial stability
mandates given to the Riksbank and the SFSA.

* This would have important implications in terms of
communication policies but also in terms of required
corrective actions.

Diskussion

John Hassler

Professor vid Institutet for
Internationell Ekonomi vid Stockholms
Universitet

Yo

Institute for International Stocl-(holm
Economic Studies, IIES University
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Uppdrag

+ Varfér en utvdrdering?
* Flera uppgifter/frdgestaliningar ndmns i uppdraget. Kan delas upp i:

— utvdrdera det institutionella ramverket (expertrad).

— utvardering av om Riksbankens faktiska penningpolitik varit val avvagd
(ansvarsutkravande).

+ Inte uppenbart att dessa roller bér sammanblandas.

Institute for International Stockholm
Economic Studies, IIES University

Det institutionella ramverket

* Utvdrderarna pekar pad en rad institutionella brister.

* En finansiell kollaps i Sverige har férhindrats “trots en relativt
undermalig institutionell och rattslig struktur.” Detta har ocksa flera
ganger papekats av bla Riksbanken.

+ Vem som ska ansvara for finansiell makrotillsyn férmodligen den
mest kontroversiella fragan.

* Forfattarna ger viktig input till reformarbetet, inte minst till
Finanskriskommittén.

Vs
Institute for International Stockholm
Economic Studies, IIES University
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Har penningpolitiken varit val avvagd?

+ Den svenska penningpolitiken dr delegerad till en Riksbank med
hog grad av sjédlvsténdighet.

* Penningpolitiken har stora konsekvenser fér den ekonomiska
utvecklingen. Fér att en delegering ska vara férenlig med
demokratiska principer maste den férenas med ansvarsutkrdvande.

— Har maluppfyllelsen varit sa god som man bér kunna krava?
— Har de motiven fér de penningpolitiska besluten kommunicerats
tillrackligt klart?

* Finansutskottets utvdrderingar av penningpolitiken &r av central
demokratisk betydelse.

Institute for International Stockholm
Economic Studies, IIES University

Har penningpolitiken varit val avvagd?
Finansiell stabilitet

* Ingen kritik mot Riksbanken i utvdrderingen och inte heller fran
annat hall.

+ Viskulle egentligen velat veta hur ndra en finansiell kollaps vi var
och vad en alternativ politik skulle kunna leda till.

+ Svart att analysera utéver konstaterandet att en finansiell kollaps
undveks saknas.

¢ Utvarderingens fokus pd bristerna i det institutionella ramverket
darfor begriplig.

Institute for International Stockholm
Economic Studies, IIES University
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Har penningpolitiken varit val avvagd?
Rantesattning

Vad géller den traditionella penningpolitiken finns kraftigt

avvikande uppfattningar i direktionen.

— Minoriteten {Lars Svensson och Karolina Ekholm) havdar att
maluppfyllelsen varit dalig.

— En ldgre rantebana under krisen hade lett till betydligt 1agre arbetsldshet
och en inflation ndrmare malet.

+  Minoriteten menar ocksad att majoritetens argument varit delvis
oklara och delvis felaktiga. Skulle kunna indikera en bias i
beslutsprocessen.

* Vem har ratt?

+  For viktig fraga for att inte forsdka ta stéllning till.

Institute for International St’o‘ckholm
Economic Studies, IIES University

Nagra argument

¢ “Tail risks” -- oro fér bla husprisutvecklingen. En kollapsande
husprisbubbla skulle kunna vara ytterst skadlig fér ekonomin.

* Men enligt Svensson:
— Inget talar fér att huspriser och hushallens skulder féljt en osund bana.

— Om dnda en sadan misstanke finns dr en hdgre rénta en dalig medicin
med liten effekt och stora negativa biverkningar samtidigt som béattre
mediciner finns.

* Laga rantor ar daligt i sig.
* Nollranta inte bra.

+ Jagsaknar en genomlysande analys av argumenten for majoritetens
och minoritetens respektive réntebanor.

Vs
Institute for International Stockholm
Economic Studies, IIES University
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Slutsats:1

+ Viktigt ur demokratisk synvinkel men svart att avgéra om
penningpolitiken varit val avvagd.

* Finansutskottet behdver experthjalp i detta. L&mpligt att fraga
utlandska experter.

* Hade det varit battre att féra en alternativ politik, eller hade det
kanske inte spelat nagon stérre roll?

* Tyvérr har nog inte utvéarderingen gett tillrdcklig input for att
besvara denna fraga.

* Jagsaknar ocksa en utvdrdering av Riksbankens arbete med att
battre beddma resursutnyttjandet i ekonomin likasa en analys av
fragan om nollranta.

Institute for International Stockholm
Economic Studies, IIES University

Slutsats:2

* Fdrmodligen hade det varit battre om utvirderarna fatt i uppdrag
att fokusera exklusivt pa fragan om penningpolitiken inom
existerande institutionella ramar

— varit val avvagd, och

— haft tydligt kommunicerade motiv.

* Attsitta i riksbanksdirektionen innebar ett individuellt ansvar.
Protokollen ger en god bild av enskilda ledamdters agerande.
Rimligen bdr utvarderingen och ansvarsutkrédvandet ha en
individuell komponent.

+ Generellt svart att kombinera tips infér framtiden med ett tufft
ansvarsutkrdvande. Direktiven till framtida utvérderare bor bli
skarpare och fokuserade péd ansvarsutkrdvandet.

Yy 3 o
Institute for International Stockholm
Economic Studies, IIES University
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