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2015-2024

(Dnr 986-2025/26)

Riksgilden anser att utvirderingen 6ver lag ir vil genomférd och bidrar med
intressanta och relevanta analyser om svensk ekonomi. Riksgilden stédjer
utvirderingens forslag om att 6ka informationsutbytet mellan de penning- och
finanspolitiska myndigheterna, i syfte att astadkomma en dndamalsenlig
policymix vid djupa konjunkturnedgangar. Riksgilden avstyrker dock
utvirderingens forslag till ny strategi for statsskuldsforvaltningen som forkortar
l6ptidsprofilen pa statsskulden, eftersom det inte finns tydlig evidens for att
den samhallsekonomiska nyttan av kvantitativa littnader 6verstiger kostnaden.
For statsskuldsforvaltningen skulle en sadan strategi innebéra stora och
lingvariga negativa effekter. Riksgilden stodjer diremot utvirderingens

rekommendation om utvecklade ramverk f6r okonventionella penningpolitiska

verktyg.

Riksgilden anser att en fOrstirkning av valutareserven ska finansieras genom
Riksgildens upplaning och ser inget behov av att klargora det institutionella
ansvaret for finansieringen pa det sitt som utvarderingen rekommenderar.

Diremot stodjer vi en utveckling av valutareservens ramverk.

Riksgilden anser diremot inte att utvirderingens rekommendationer for att
starka ramverket for finansiell stabilitet skulle skapa nagot storre mervarde i
forhallande till redan etablerade strukturer.

Riksbankens kvantitativa latthader och samspelet
med Riksgalden

Riksgilden stodjer utvirderingens férslag om att 6ka informationsutbytet
mellan de penning- och finanspolitiska myndigheterna, i syfte att dstadkomma

en dndamalsenlig policymix vid djupa konjunkturnedgangar. Det finns stark
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evidens for att finanspolitiken ar sdrskilt effektiv 1 djupa konjunkturnedgangar
eller da styrrintan natt sin effektiva nedre grins och finanspolitiken kan da
behéva spela en mer aktiv stabiliseringspolitisk roll." Diremot finns det inte
tydlig evidens for att den samhaillsekonomiska nyttan av kvantitativa littnader
overstiger kostnaden. Darfor stodjer Riksgilden utvirderingens
rekommendationer om utvecklade ramverk f6r okonventionella
penningpolitiska verktyg som mojliggor en samhillsekonomisk kostnad-
nyttoanalys av kvantitativa littnader. Pa grund av osikerheten kring nyttan av
okonventionella penningpolitiska verktyg samt en faktisk stor och langvarig
negativ paverkan pa forvaltningen av statsskulden avstyrker Riksgilden
utvirderingens forslag att samordna skuldforvaltningsstrategin med
Riksbankens kvantitativa littnader.

Att samordna skuldférvaltningsstrategin med Riksbankens okonventionella
penningpolitiska operationer skulle innebira ett tydligt avsteg fran Riksgéldens
lagstadgade mal om kostnadsminimering med beaktande av risk, som syftar till
att bevara statens langsiktiga formaga att lana pa ett kostnadseffektivt satt. I
praktiken innebir forslaget att Riksgilden skulle forkorta 16ptidsprofilen pa
statsskulden genom att emittera mer statsskuldsvixlar och mindre
statsobligationer. De negativa effekterna pa statsskuldsforvaltningen skulle bli

bade stora och langvariga.

Att effekterna av forslaget skulle bli stora beror pa att skuldens 16ptid och
sammansittning ar en central del av den langsiktiga forvaltningsstrategin och
dirmed 1 stor utstrickning styr hur den 6nskade skuldportfoljen ser ut.
Forslaget skulle medféra en pataglig minskning av emissionerna av
statsobligationer och dirmed den utestaende stocken, vilket skulle innebéra en
torsimring av marknadens likviditet och en krympande investerarbas, i likhet
med det som observerades 2015-2022. Laneberedskapen skulle ddrmed

forsamras.

Att effekterna av fOrslaget blir langvariga har sin grund 1 att skuldférvaltning till
sin natur ar en lingsiktig verksamhet, bland annat da statspapper med langa
l6ptider gor skuldstocken trogrorlig. Bade en forkortning av statsskuldens
16ptid under perioden med kvantitativa littnader och en paféljande forlingning
mot den 6nskade 16ptiden skulle ta ling tid att genomfora. Sammantaget skulle
torslaget dirfor innebira att det instrument som dr viktigast i den nuvarande

upplaningsstrategin — nominella statsobligationer — under en ling period skulle

! Se dven Riksgildens remissvar 6ver betinkandet SOU 2024:76 — Fran 6verskottsmal till
balansmdl (dnr RG 2024/1038).
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priglas av stora slag i emissionstakten, tvirtemot nuvarande och 6nskvirda

tillvigagangssatt.

Riksgalden vill ocksa lyfta det fértroende som savil penning-, finans- och
statsskuldspolitiken atnjuter, vilket hor samman med att de har mal som ar
tydliga och gar att f6lja upp. Redovisningen av den ekonomiska politiken ska
vara transparent for att mojliggéra utvirdering och ansvarsutkrivande. Att
omfordela risken for 6kade kostnader som uppstar till f6ljd av Riksbankens
penningpolitik till Riksgilden minskar transparensen och mojligheterna till

ansvarsutkravande.

Valutareservens finansiering

Riksgilden har tidigare ansett och anser fortsatt att upplaning for att forstirka
valutareserven ska ske genom Riksgilden.” Detta eftersom Riksgilden kan lina
till battre villkor och hantera statens samlade valutarisker till ligre kostnad 6ver
tid 4n Riksbanken. Séledes ser inte Riksgilden behov av att klargora det
institutionella ansvaret for arrangemang for finansiering av valutareserven pa
det satt som utvirderingen rekommenderar. Diaremot kan férutsittningarna nu
ha forindrats med till exempel storre finansiella risker 1 den globala ekonomin.
Riksgilden stodjer darfor utvirderingens rekommendation att Riksbanken
utvecklar ett kvantitativt ramverk for valutareserven och bestiller en

oberoende granskning av reservramverket.

Ramverket for finansiell stabilitet

Riksgilden dr resolutionsmyndighet f6r kreditinstitut, vissa andra institut och
centrala motparter. Detta saknas i utvirderingens beskrivning av myndighetens
uppgifter, vilket ger en ofullstindig bild av Riksgildens roll for att uppritthalla

den finansiella stabiliteten.

Riksgilden anser att det nuvarande samarbetet mellan myndigheterna som
delar ansvaret f6r den finansiella stabiliteten fungerar vil. Riksgilden ser inget
behov av att férindra formerna for samarbetet i enlighet med utvirderarnas
rekommendationer om ett sirskilt samarbetsavtal mellan myndigheterna om
hur samrad ska ske under stress, starkare koordineringsmekanismer och en
publikation med gemensamma riskbedomningar. Riksgalden delar forvisso
utvirderarnas analys att det dr viktigt att myndigheterna, utifran sina respektive
uppgifter och ansvarsomraden, koordinerar krisatgirder. Det bor ocksa noteras

att regelverken innehaller bestimmelser om att samrad mellan Riksbanken,

2 Se dven Riksgildens remissvar 6ver betinkandet SOU 2019:46 — En ny riksbankslag (dnr
2019/1094) och SOU 2013:9 — Riksbankens finansiella obetroende och balansrikning (dnt
2013/469).
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Finansinspektionen och Riksgilden ska ske 1 hindelse av att ett institut hamnar

i kris.

Riksgilden anser att identifiering av stabilitetshotande hindelser samt behov av
atgirder och koordinering av dessa sker pa ett indamalsenligt sitt inom ramen
for det befintliga finansiella stabilitetsrddet.” Vid akuta hot mot den finansiella
stabiliteten har, exempelvis, radet extra méten for att diskutera hindelser och
utvecklingstendenser av betydelse for den finansiella stabiliteten samt behov
och koordinering av krisatgirder. Det bor, slutligen, framhallas att
myndigheterna 6var koordinering av krishanteringsatgarder (inklusive

kriskommunikation) pé regelbunden basis.

Riksgaldens styrning

Riksgilden vill papeka att myndigheten leds av en styrelse med nio ledaméter

och tva arbetstagarrepresentanter. Internrevisorn sitter inte i styrelsen.

I detta drende har riksgaldsdirektéren Karolina Ekholm beslutat efter

féredragning av analytiker Tora Biackman.

RIKSGALDSKONTORET

Karolina Ekholm, beslutande Tora Bickman, féredragande

3 Finansiella stabilitetsradets uppgifter framgér av Regeringskansliet (2024), ”’Finansiella
stabilitetsridet” (dnr Fi2024/02153, Fi2024/00244).
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