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Utvirdering av Riksbankens penningpolitik 2010-2015

Riksgilden vilkomnar utvirderingen av Riksbankens penningpolitik. Detta remissvar
fokuserar huvudsakligen pa de delar av utvirderingen som behandlar finansiell stabilitet,
men berdr dven ett par dir till angrinsande fragestillningar och kan sammanfattas som
toljer:

e Riksgilden instimmer i rekommendationen att det ska finnas maojlighet f6r
Riksbanken att, pga. hinsyn till den finansiella stabiliteten eller till stora storningar i
den reala ekonomin, tillfalligt férlinga den penningpolitiska prognoshorisonten for
att bittre uppna inflationsmalet 6ver tid.

e Riksgilden instimmer vidare i utredningens rekommendation att Finansinspektionen
bor far de rittsliga befogenheter och makrotillsynsverktyg som ar lampliga for att
framja finansiell stabilitet. Detta bor ske utifrin principen att ett ansvar maste
matchas av motsvarande mandat. Regeringen bor dessutom ta initiativ till ett mer
samlat grepp i denna friga med malet att ett ramverk for makrotillsynen fortydligas i
lag. En siadan 6versyn bor inkludera en fordjupad analys av makrotillsynens roll och
innehall — utover ett fortydligande kring det institutionella ramverket.

e Riksgilden avstyrker saval forslaget om att inritta en gemensam kommitté for
makrotillsyn som att f6ra 6ver en del av ansvaret och mandatet f6r makrotillsynen
fran Finansinspektionen till Riksbanken. Den viktigaste anledningen ar att nistan all
erfarenhet av krishantering visar att en organisatorisk uppdelning av funktionerna
mellan dem som dr relevanta i kris och dem som iér relevanta nir det inte ér krislige
riskerar att leda till att savil det f6rebyggande som det krishanterande arbetet inte
bara blir mindre effektivt, utan att det ocksa allvarligt kan forsvaras.

e Riksgilden instimmer i att det finns anledning att se 6ver Riksbankens roll nar det
galler att varna finansiell stabilitet. For polittkomradet finansiell stabilitet som helhet,
talar savil ansvarsutkrivande som effektivitet fOr att tydlighet vad giller definitioner,
gransdragningar och roller ar av stor vikt. I syfte att na en sa vil fungerande ordning
som mojligt bor savil principen ett mal, ett medel som principen att ansvar maste
matchas av motsvarande mandat gilla. I linje med nuvarande ansvarsfordelning bor
Riksbankens roll dven fortsatt gilla likviditetsstodjande atgirder i hindelse av kris,
medan makrotillsynen ocksa den fortsatt bor ligga under Finansinspektionen.
Villkoren for tillhandahallandet av likviditet bor dock ses 6ver.
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e Riksgilden efterlyser dven att frigan om Riksbankens mojlighet att forstirka
valutareserven skyndsamt bereds klart samt ett fértydligande av hur de penning- och
statsskuldspolitiska malen ska vigas mot varandra.

Detaljerade synpunkter

De detaljerade synpunkterna i detta svar dr strukturerade utifran rekommendationerna i
utvarderingen och adresserar huvudsakligen de fem rekommendationer som direkt eller
indirekt ber6r finansiell stabilitet. I det foljande avsnittet belyses dven ett par angransande
fragor.

Rekommendation 1: Riksdagen bir, pa finansministerns rekommendation, bide definiera och siffersitta
inflationsmalet, samt ge mandat till Riksbankens direktion att uppna detta mal. I dagens lige
rekommenderar vi ett mal pa 2 procent mdtt i KPLF. Malet bor ses dver vart tionde ar, savida inte
riksdagen lagstiftar om en dndring av malet fore ndsta tillfille nir malet ska ses dver.

Riksgilden instimmer 1 utvirderingens bedémning att penningpolitiken dven fortsatt bér
vigledas av ett inflationsmal och att detta ska vara mitt i termer av KPIF. Dirutéver bor
den I6pande analysen precis som i dagsldget inkludera flertalet alternativa inflationsmatt for
att pa sd sitt ge en sa bra grund som mojligt £6r de penningpolitiska besluten. Balansen
mellan hur detaljerad riksbankslagen bor vara respektive vilket utrymme Riksbanken bor ges
till egna uttolkningar av penningpolitikens mal ar inte sjalvklar. Vad giller intervallen for att
se Over malet bor tio ar betraktas som en nedre grins da en viktig del av den ekonomiska
politiken dr forutsagbarhet. Detta giller i synnerhet f6r penningpolitiken som i stor
utstrickning verkar genom att paverka de ekonomiska aktorernas forvintningar.

Rekommendation 2: I det uppdrag som riksdagen ska dldgga Riksbanken bir faststillas att
Riksbankens penningpolitiska mal ska vara att uppratthdlla prisstabilitet, s som detta definieras genom
inflationsmalet, med hansyn tagen till den lingsiktiga hallbarbeten hos banan for produktionens niva och
sammansdatining, samt dess implikationer for inflationen. Om det enligt direktionens uppfattning dr
lampligt att under en tid avvika fran att uppnd inflationsmalet cirka tvd ar framat i tiden ska Riksbanken
redogdra for sina skdl och forsvara dem infor riksdagens finansutskott.

Riksgilden instimmer i rekommendationen att det ska finnas mdojlighet f6r Riksbanken att,
pga. hinsyn till den finansiella stabiliteten eller till stora stérningar i den reala ekonomin,
tillfalligt forlinga den penningpolitiska horisonten for att bittre uppna inflationsmalet Gver
tid.

Sedan ett antal ar tillbaka har det f6rts en tidvis intensiv debatt, gillande i vilken
utstrackning finansiell stabilitet ska vigas in 1 penningpolitiska beslut. Ett exempel pa en
sadan situation skulle kunna vara att centralbanken bedémer att risken for att
skulduppbyggnaden i ekonomin dr av sadan art att den inom en inte alltfér avligsen framtid
skulle kunna bidra till att férdjupa en ligkonjunktur pa ett sidant sitt att inflationsmalet
skulle bli svarare att nd, varfér centralbanken hojer rintan mer dn vad den annars skulle ha
gjort. Denna typ av hinsyn sorterar in under det bredare begreppet flexibel
inflationsmalspolitik. En centralbank som viger in sadana hinsyn justerar alltsa sin styrrinta
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bland annat utifran hinsyn till den finansiella stabiliteten. Det dr dock viktigt att understryka
att centralbankens agerande i detta fall hirleds frin den del av uppdraget som harror fran
det penningpolitiska mandatet och ansvaret, inte fran det som ir kopplat till finansiell
stabilitet. Visserligen dndras styrrintan som en konsekvens av bland annat hansyn till den
finansiella stabiliteten, men det dr ett penningpolitiskt beslut med malet att stabilisera
inflationen med styrrintan som medel.

Riksgilden ér principiellt positiv till att Riksbanken kan vara flexibel nir det giller
penningpolitiken, dven i det fall det giller eventuella hinsyn till finansiell stabilitet. I sidana
fall ror det sig om att viga in hinsyn till finansiell stabilitet i strdvan att na det
penningpolitiska malet. Det r6r sig alltsa inte om en avvagning mellan tvd mal eller om en
tinansiell stabilitetspolitik. Precis som i Ovriga fall med en flexibel inflationsmalspolitik
staller denna typ av hansyn stora krav pa savil analys som kommunikation. I fallet med att
viga in hansyn till finansiell stabilitet stéller det dn hogre krav, da den sortens hansyn skulle
kunna forvixlas eller feltolkas for att vara just finansiell stabilitetspolitik eller en avvigning
mellan tva mal.

Riksgilden instimmer 1 utredningens kritik att Riksbanken under den aktuella perioden har
brustit vad galler analys och kommunikation i denna fraga. Under den period som
majoriteten i direktionen vigde in finansiella stabilitetsskil i de penningpolitiska besluten
var den bakomliggande analysen ofullstindig och otydlig vilket ocksa avspeglades i
kommunikationen. Fér- och nackdelarna med de olika policyvalen borde ha analyserats
utforligare och kommunicerats tydligare.

2012-2013 fordes en intensiv debatt om lokaliseringen av ansvaret f6r den finansiella
stabilitetspolitiken. Riksbankens roll andrades inte, medan Finansinspektionen fick ett
utokat ansvar. Den tydliga penningpolitiska kursomlagening som skedde darefter innebar
att Riksbanken gick fran en mer till en mirkbart mindre flexibel syn pa inflationsmalet.
Diagram 1 ir nedan ar ett av flera mojliga satt att illustrera detta. I diagrammet framgar det
tydligt att gamla samband mellan reporintans och den 6vriga ekonomins utveckling brots i
och med kursomlaggningen. Noterbart ar att Riksbankens tva uppdrag vad galler
prisstabilitet respektive finansiell stabilitet har varit oférindrade under hela perioden.
Tidigare ar har en sjunkande arbetsléshet sammanfallit med héjningar av reporintan, vilket
inte har varit fallet de senaste tva dren (notera att i diagrammet 4r serien for reporintan
inverterad). I bred bemirkelse giller den typen av samband dven flera andra centrala
ckonomiska variabler som tydligt f6ljer konjunkturens svingningar. Denna mindre flexibla
inriktning pa penninpolitiken dr en viktig faktor bakom bl.a. hushallens snabba
skulduppbyggnad.
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Diagram 1: Reporinta och arbetsléshet
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Rekommendation 7: Regeringen bir utan vidare drijsmal se till att Finansinspektionen far de rittsliga
befogenheter och mafkrotillsynsverktyg som dr lampliga for dess uppdrag att frimja finansiell stabilitet.

Riksgilden instimmer 1 utredningens rekommendation att Finansinspektionen bor fa de
rittsliga befogenheter och makrotillsynsverktyg som dr limpliga fOr att frimja finansiell
stabilitet. Detta bor ske utifran principen att ett ansvar maste matchas av motsvarande
mandat. Precis som tidigare dr Riksgildens syn att regeringen bor ta initiativ till ett mer
samlat grepp i denna fraga med malet att ett ramverk f6r makrotillsynen fortydligas i lag.
Utover ett fortydligande kring det institutionella ramverket bor en sidan 6versyn inkludera
en fordjupad analys av makrotillsynens roll och innehall.!

Rekommendation 8: Riksbanken och Finansinspektionen bir inrdtta en gemensam kommitté for
mafkrotillsyn som triffas en gang i kvartalet for att diskutera anvindandet av de viktigaste
mafkrotillsynsverktygen. Den gemensamma kommittén for makrotillsyn bor emellandt utfirda
rekommendationer till riksdagen om buruvida den uppsatining verktyg som har delegerats till
Finansinspektionen bor utokas eller minskas. Den gemensamma kommittén for makrotillsyn bor vara den
primdra kdllan till rapporter om den finansiella stabiliteten och delta i en utfragning i finansutskottet minst
en gang om dret.

Riksgilden avstyrker savil forslaget att inritta en gemensam kommitté f6r makrotillsyn som
forslaget att fora 6ver en del av ansvaret och mandatet f6r makrotillsynen fran
Finansinspektionen till Riksbanken.

! Se exempelvis Finanskriskommitténs delbetinkande (SOU 2013:6) och Riksgildens remissvar (Dar 2013/513)
angdende detta betinkande for ett mer utférligt resonemang kring ett ramverk fér makrotillsyn.
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I likhet med utredningen menar Riksgalden att det ar viktigt med ett organisatoriskt ordnat
forum for diskussion och utbyte av information kring makrotillsyn och finansiell stabilitet.
Diremot anser Riksgilden att det vore olyckligt att, i enlighet med utredningens forslag,
dela upp funktionerna hos det finansiella stabilitetsradet mellan dem som dr relevanta i kris
och dem som giller radets 6vervakning av den finansiella stabiliteten nir det inte dr krislage.
En sadan uppdelning riskerar att leda till att arbetet med att frimja och uppritthalla
finansiell stabilitet inte bara blir mindre effektivt, utan att det dven allvarligt forsvaras.
Erfarenheter fran saval finansiella som andra kriser visar att de som har ansvaret att hantera
kriser ocksa bor vara involverade 1 det krisforebyggande arbetet. Detta ar ocksa 1 linje med
lagen (2015:1016) om resolution som ligger stor tonvikt pa planeringsarbete och
torberedelse. Riksgilden ser darfor ingen anledning att ersitta Finansiella stabilitetsradets
nuvarande roll med en 16sning som loper risken att ge simre forutsittningar att hantera
fragor kring den finansiella stabilitetspolitiken.

Precis som for politikomradet finansiell stabilitet som helhet sd gagnas makrotillsynen av
tydliga grinsdragningar och roller vad giller ansvar och befogenheter. Att dela upp ansvaret
pa det sitt som foreslas i utvirderingen riskerar dirfér forsimra méjligheterna for en vil
fungerande makrotillsyn. Riksgalden anser darfor att ansvaret f6r makrotillsynens
genomférande bor forbli samlat till Finansinspektionen.

Riksgalden noterar att utvirderarna anser att det ar viktigt att Finansdepartementet dr
delaktig i den funktion som foreslas hantera finansiella kriser, ”[...] eftersom eventuella
atgirder kan innebira att offentliga medel behover anvindas.” Det stimmer att det under
den tidsperiod som rapporten utvirderar fanns en ordning i Sverige — liksom 1 flera andra
linder — som moijliggjorde olika former av statligt stod till den finansiella sektorn.
Riksgilden kan dock konstatera att mojligheten att ge denna typ av stéd har begrinsats
kraftigt i och med genomférandet av direktiv 2015/49/EU och lagen om resolution som
tridde i kraft den 1 februari 2016. Med dagens ordning ar det i stillet bankernas aktie- och
fordringsigare som primirt ska vara de som star for forluster och dterkapitaliseringsbehov i
hindelse av ett fallissemang (sa kallad skuldnedskrivning eller baz/-in). Finansdepartementet
bor dock forbli delaktig i stabilitetsridet eftersom man har det 6vergripande ansvaret for
lagstiftningsarbetet pa finansmarknadsomradet. Riksgilden noterar ocksa att utvirderingens
rekommendation strider mot den svenska forvaltningsrittsliga traditionen sa tillvida att
myndigheter inte kan inritta en kommitté — ett sadant initiativ maste komma fran
regeringen.

Rekommendation 9: Riksbankslagen bor andras for att fortydliga Riksbankens roll ndir det géiller att
vdrna finansiell stabilitet, det vill sdga om den ska vara begrinsad till deltagande i den foreslagna
gemensamma kommittén for makrotillsyn (se ovan) eller ntokas genom att Riksbanken tilldelas
mafkrotillsynsbefogenheter. Riksbankens uppdrag bor dven omfatta finansiell stabilitet, och Riksbanken
mdste ha vissa formella befogenbeter for att kunna uppna sitt mal.

Riksgilden vilkomnar att riksbankslagen ses 6ver och att Riksbankens roll nir det giller
finansiell stabilitet fortydligas.

Beslutet om att delegera penningpolitiken till en oberoende centralbank har en tydlig grund
1 det som ekonomer brukar kalla tidsinkonsistens, namligen att politiska beslutsfattare har
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ekonomiska incitament att bryta mot givna utfistelser. Beslutet om delegering har ocksa en
tydlig grund i att det finns ett tydligt och relativt litt definierat mal (inflation) samt ett tydligt
verktyg (styrrinta) for att uppna malet. En principiellt viktig friga som bor provas i
oversynen av riksbankslagen ér i vilken utstrickning dessa tydliga grunder f6r delegering
dven finns f6r Riksbankens roll i arbetet med finansiell stabilitet.

Det ir viktigt att understryka att det i Sverige dr ett gemensamt uppdrag for
Finansinspektionen, Riksbanken och Riksgilden att inom sina respektive ansvarsomraden
virna den finansiella stabiliteten. Darutéver har Finansdepartementet det 6vergripande
ansvaret for utformningen av ramverket for finansiell stabilitet. Samrad mellan
myndigheterna sker fortldpande, inte minst inom ramen for Finansiella stabilitetsradet.
Finansinspektionen har tillsynsansvaret 6ver banker och andra finansféretag och ar den
myndighet som har huvudansvaret f6r makrotillsynen. Riksgildens huvudsakliga uppdrag
inom finansiell stabilitet dr att ansvara fOr insdttningsgarantin och, 1 egenskap av
resolutionsmyndighet, hantera banker 1 kris. Riksgilden ar dven ansvarig myndighet enligt
lagen om forebyggande statligt stod. Riksbanken har det huvudsakliga ansvaret for
likviditetsstodjande atgarder och far ge nédkredit till bankinstitut och svenska féretag som
star under tillsyn av Finansinspektionen — denna roll behéver dock fortydligas ytterligare for
att passa in i dagens ramverk f6r krishantering.

Riksbanken har unika moijligheter att motverka och hantera storningar 1 det finansiella
systemets likviditetsfors6rjning utifran sin roll som ensam producent av betalningsmedel.
Enligt riksbankslagen far Riksbanken i likviditetsstodjande syfte bevilja kredit till
finansinstitut om det finns synnerliga skal dértill. Daremot saknas lagstod for att ge generellt
likviditetsstod, varfor Riksbanken under finanskrisen fick hanvisa till bestimmelser som ror
penningpolitiken. Detta édr en olimplig ordning. Fér det forsta bor Riksbanken kunna ge
likviditetsstod for att motverka generella storningar i likviditetsférsorjningen. For det andra
bor riksbankslagen tydligare dn i dag alagga Riksbanken att vidta nodvindiga atgirder for att
sikerstalla likviditetsforsorjningen 1 hindelse av kris. Sirskilt dnskvirt vore ett fortydligande
av Riksbankens likviditetsstodjande roll i hindelse av att ett fOretag forsitts 1 resolution. I
egenskap av resolutionsmyndighet far Riksgalden utfarda garantier och ge lan till ett féretag
1 resolution, dvs. ett foéretag under full kontroll av staten. Dessa finansieringsatgarder skulle
med fordel kunna kompletteras med att Riksbanken alaggs att pa Riksgildens begaran
tillhandahalla likviditet till ett f6retag i resolution. Férutsattningar och villkor kring detta bor
utredas. Aven i detta ssmmanhang vill Riksgilden betona vikten av att de myndigheter som
tillsammans ansvar for den finansiella stabiliteten har tydliga roller, ansvar och mandat —
detta giller inte minst i en krissituation. Dartill f6rutsatter en effektiv krishantering savil att
myndigheterna, dtminstone sinsemellan, agerar med rimlig forutsidgbarhet som ett
vilfungerande samarbete inom bl.a. Finansiella stabilitetsradet.

Riksbanken unika f6rmaga att hantera storningar i1 det finansiella systemets
likviditetsforsorjning begrinsas dock till den egna valutan. Méjligheten att med kort varsel
ge likviditetsstod i utlindsk valuta forutsitter att Riksbanken haller en valutareserv eller pa
annat sitt garanteras tillgang till utlindsk valuta.

Enligt riksbankslagen ankommer det pa Riksbanken att i valutapolitiskt syfte halla tillgangar
1 utlindsk valuta. Lagstiftaren har saledes sett Riksbankens valutareserv som ett verktyg for
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att i penningpolitiskt syfte styra kronans vaxelkurs gentemot andra valutor — en av
huvuduppgifterna for en centralbank. En valutareserv som motiveras for att frimja den
finansiella stabiliteten har ddremot inte samma naturliga hemvist hos Riksbanken och det ér
darfor fullt mojligt att tinka sig att en annan myndighet tilldelas rollen som
likviditetsforsorjare i utlindsk valuta. I en krissituation maste beslut om likviditetsstod, 1
kronor savil som utlindsk valuta, fattas med mycket kort varsel. For att i en sadan situation
minimera behovet av samordning kan det finnas skil att behalla nuvarande ordning och
koncentrera alla likviditetsstodjande funktioner till Riksbanken. Frigan behéver dock
utredas ytterligare. For att den nuvarande ordningen ska kunna férsvaras maste det bland
annat finnas ett tydligt regelverk pa plats som anger ramarna for hur Riksbankens
anskaffning av utlaindsk valuta ska ga till och f6r hur statens samlade valutahantering,
inklusive valutareserven, sker mest effektivt.

Det dr ocksa av vikt att 1 mojligaste man tydliggéra vad som avses med ett visst ansvar och
mandat samt vad som inte ingar. I ett bredare perspektiv dr det naturligtvis viktigt med
Oppenhet och debatt, dven i de fall dir de myndigheter som tillsammans arbetar f6r
finansiell stabilitet ibland rdkar ha olika asikter. Men, det dr en viktig skillnad och grins
mellan att ge uttryck for asiktsskillnader och att agera och uttrycka sig sa att det 1 praktiken
blir en Overprévning av en annan myndighets beslut. Mot bakgrund av resonemangen ovan
kring vikten av tydlighet rorande bland annat mandat, ansvar, mal och medel for de berorda
myndigheterna, ar det en olycklig ordning att det riskerar sprida sig en osikerhet hos de
berérda foretagen om vad dessa har att ratta sig efter. En 6versyn av Riksbankslagen bor
toljaktligen i méjligaste man vara sa tydlig att dylika missférhallanden undviks.

Pa samma sitt som det ér viktigt med en samordnad kommunikation gentemot de inhemska
finansiella aktérerna, dr det viktigt med en enad och tydlig svensk linje i internationella
méten och férhandlingar. Hur detta uppnas dr dock inte bara en friga om myndigheternas
syn i de olika sakfragorna utan handlar till stor del om att — med utgangspunkt i
myndigheternas respektive roller och ansvar och vem som formulerar den svenska
positionen — etablera indamalsenliga former och processer.

Rekommendation 10: .Ar 2020 bir regeringen ge en mindre grupp experter i uppdrag att granska
ansvarsfordelningen ndar det giller makrotillsynen mellan Finansinspektionen och Riksbanken.

Riksgalden instimmer i att makrotillsynen, pa samma satt som andra viktiga polittkomraden,
pa sikt bor utvirderas. Riksgilden anser dock att en utvirdering bor dgnas at erfarenheterna
i stort, inklusive det Finansiella stabilitetsradet, och inte specifikt 4t ansvarsférdelningen
mellan de myndigheter som utvirderarna avser i rekommendationen. Dessa delar kan med
tordel inga 1 utvirdering av det Finansiella stabilitetsrddet som regeringen redan har aviserat
att den avser att gora under 2019 (Dir. 2013:120).

Angrinsande fragor

Riksgilden vill aven uppmirksamma tva fragor som utvirderarna inte behandlar, men som
aktualiserats 1 andra sammanhang. Den forsta fragan handlar om Riksbankens ratt till
upplaning for att tillgodose behovet av valutareserv samt Riksgaldens skyldighet att bitrida
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Riksbanken med sadan upplaning. Den andra fragan ror grinssnittet mellan penningpolitik
och statsskuldspolitik och avvigningen mellan dessa politikomradens respektive mal.

Riksbankens upplaning till valutareserven

I en framstillning till riksdagen féreslog Riksbanken att regelverket for Riksbankens
upplaning till valutareserven bor ses 6ver (2009/10:RB4, s. 7). Av framstillningen framgar
att Riksbanken ska vara finansiellt oberoende och att valutareserven darfor maste vara
tillriackligt stor for att méta bankens ataganden. Upplaning till valutareserven sker enligt
huvudregeln i Riksgildens namn, vilket enligt f6rarbetena forklaras av att Riksbanken
saknar resurser for ett sadant forfarande samtidigt som Riksgéldskontoret har virdefulla
kunskaper pd omridet (prop. 1994/95:150, bilaga 7, s. 108).

Enligt 5 kap. 1 § budgetlagen (2011:203) far Riksgilden ta upp lin till staten for att
tillgodose Riksbankens behov av valutareserv. Nir konstitutionsutskottet granskade
regeringens agerande i samband med att valutareserven forstirktes 2009 anférde regerings-
kansliet att det inte kan anses folja av budgetlagen att Riksbanken har en obetingad
dragningsritt pa tillskott av medel fran staten for att tillgodose behovet av valutareserv. ”En

sadan ordning vore orimlig eftersom statens mojligheter att ta upp lan 1 utlindsk valuta ér
begrinsad” (2009/10:KU20, s. 291).

Regeringen beslutade i oktober 2011 att tillsitta en sirskild utredare med uppdraget att
analysera hur stor valutareserven bor vara, hur den ska finansieras, hur samordningen
mellan Riksbanken och Riksgalden ska skotas och hur upplaningen bor ske for att virna de
offentliga finanserna. Utredningen 6verlimnade betinkandet Riksbankens finansiella
oberoende och balansrikning (SOU 2013:9) i januari 2013. Riksgilden finner det angelaget
att den fortsatta beredningen av fragan inom regeringskansliet sker skyndsamt.?

Penningpolitik och statsskuldspolitik

Av malformuleringen for statsskuldspolitiken framgar att statens skuld ska forvaltas sd att
kostnaden for skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i férvaltningen beaktas,
5 kap. 5 § budgetlagen (2011:203). Budgetlagen faststaller vidare att férvaltningen ska ske
inom ramen for de krav som penningpolitiken stéller och att regeringen darfor ska lta
Riksbanken yttra sig 6ver Riksgaldens forslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning.

Nir penningpolitiken bedrivs pa “konventionellt sitt” dr nivan pa reporintan Riksbankens
viktigaste penningpolitiska styrinstrument. Penningpolitiken har da endast ett fatal
beroringspunkter med statsskuldspolitiken och Riksbanken har sillan haft synpunkter pa
Riksgildens forslag till riktlinjer f6r statsskuldsforvaltningen.

Numera omfattar penningpolitiken dven okonventionella metoder. Under 2015 képte
Riksbanken svenska statsobligationer till ett virde av 135 miljarder kronor och under 2016
torvintas Riksbankens ha képt en tredjedel av den utestdende stocken nominella
statsobligationer. Den férda penningpolitiken har siledes direkta konsekvenser pa
statsobligationsmarknaden och paverkar dirmed indirekt dven statsskuldspolitiken.

2 Se dven Riksgildens remissvar (Dnr 2013/469) angdende nimnda betinkande.
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I Riksgaldens forslag till riktlinjer f6r 2016 férordades att Ioptiden pa den nominella
kronskulden skulle férlingas eftersom den forvintade kostnadsbesparingen av kortfristig
upplaning har minskat. Férslaget motiverades utifran det statskuldpolitiska malet att
minimera statens kostnader. Riksbanken anséag férslaget vara forenligt med de krav som
penningpolitiken stiller, men anférde att “Riksgildens forslag att forlinga 16ptiden pa den
nominella kronskulden skulle, i princip, kunna paverka den férda penningpolitiken om
torlingningen sker genom att upplaningen 6kar 1 lingre I6ptider dir Riksbanken képt
obligationer. Riksbanken noterar att den féreslagna 16ptidstérindringen ér relativt mattlig.
Likval bor det tydliggoras att forlingningen av 16ptiden pa den nominella kronskulden
uteslutande kommer att ske genom en minskad anvindning av swappar.”

Statsskuldspolitiken beslutas av regering och riksdag. Med utgangpunkt i Riksgildens
bedomning att det av kostnadsskal 4r motiverat att emittera mer lainga obligationer kommer
statsskuldspolitiken i konflikt med penningpolitiken som f6r narvarande verkar genom att
minska den utestiende stocken av langa obligationer. Ur ett penningpolitiskt perspektiv kan
ett alternativ till att k6pa statsobligationer vara att minska utbudet av obligationer genom att
kriva att Riksgilden emitterar mindre. Da blir statsskuldspolitiken och under extrema
omstandigheter Riksgildens uppdrag att finansiera regeringens och riksdagens beslutade
politik och fullgérandet av statens betalningsansvar helt understillda penningpolitiken,
vilket kan ifragasittas om det varit lagstiftarens avsikt. Riksgilden anser darfor att
omfattningen och rickvidden av penningpolitikens krav pa statsskuldsférvaltningen bor
tortydligas.

Sdkerstillande av tillrdckliga resurser till utvdrderingssekretariatet

Avslutningsvis menar Riksgilden att utvarderarnas penningpolitiska kunskaper skulle ha
kommit dn mer till sin ritt om de kompletterats med motsvarande kunskaper om svenska
institutionella forhallanden. Detta ar en uppgift som borde kunna skétas av det sekretariat
som Finansutskottet bistir utvarderarna med. Riksgalden finner det angeldget att utskottet
infor framtida utvarderingar sikerstiller att sekretariatet far tillrackliga resurser och att dessa
resurser inte uteslutande utgors av tillfalligt anstillda tjansteman fran Riksbanken, det vill
siga den myndighet som ska utvirderas. Ett alternativ kan vara att stirka Finansutskottets
kansli, ett annat att stirka Riksdagens utredningstjanst, ett tredje att inratta ett sarskilt
utvirderingsorgan under Finansutskottet.

I detta drende har riksgildsdirektér Hans Lindblad beslutat efter féredragning av Marten
Bjellerup, G6ran Robertsson och Daniel Westin.

Hans Lindblad, beslutande

Marten Bjellerup, féredragande
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