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SAMMANFATTNING

e Konjunkturinstitutet delar rapportens allminna bedémning att det goda resultatet
av hanteringen av den finansiella krisen 2007-2009 uppnaddes trots en bristfallig
institutionell struktur och att denna struktur alltsa bor forbittras.

e Det dr svart att ta stillning till utvdrderingens forslag till ansvarférdelning mellan
myndigheter eftersom det saknas en utredning av vilka verktyg som ska férdelas.
En sddan utredning bor bland annat analysera dels de verktyg Riksbanken har
tillgdng till redan i dag, dels hur samspelet mellan rena makrotillsynsverktyg och
andra politikitgdrder ska hanteras.

e Konjunkturinstitutet delar rapportens bedémning att stresstest av det svenska
banksystemet 4r viktiga, sdrskilt i [juset av den likviditetstisk bankerna bir i
utlindsk valuta. Konjunkturinstitutet vill dock betona att i det fall ett stresstest
uppvisar att risken dr f6r hog i banksystemet (eller i delar av det), si maste
atgirder vidtas som leder till att denna risk blir permanent ligre.

e Till skillnad fran rapportférfattarna anser Konjunkturinstitutet att Riksbanken bor
dndra det explicita inflationsmalet fran att gélla KPI till att gilla ett inflationsmatt
som inte direkt paverkas av rintekostnader f6r egna hem.

e Detir i praktiken svart att tillimpa rapportens rekommendation om att langsiktiga
reporinteprognoser bor baseras pa en formel som inférlivar marknadens

avkastningskurva.

FORDELNING AV ANSVAR FOR FINANSIELL STABILITET

Rapporten forordar tva alternativ till hur ansvaret £f6r finansiell stabilitet (makrotillsyn)
ska férdelas mellan svenska myndigheter:
1. Svenska myndigheter delar pd ansvar och verktyg f6r makrotillsyn och en

systemriskndmnd inrdttas for att samordna myndigheternas agerande.
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2. Riksbanken tilldelas hela ansvaret och alla verktyg f6r makrotillsyn samt att
det inom banken inrittas en stabilitetskommitté fristiende fran direktionen.

Konjunkturinstitutet anser att det dr svért att ta stillning till rapportens forslag till ny
institutionell ordning eftersom det saknas en analys av vilka verktyg som ska férdelas.
I rapporten finns inte heller ndgon nirmare utredning av de komplicerade rittsliga
forutsittningarna nir bade Riksbanken, regeringen och olika myndigheter under
regeringen ska samspela. I direktiven till Finanskriskommittén, Oversyn av regelverket fir
hantering av finansiella Rriser, ingar att analysera ansvarsfordelningen och samspelet
mellan Riksbanken, Riksgilden, Finansinspektionen och Regeringskansliet.
Konjunkturinstitutet anser att det 4r rimligt att vinta pa den utredningens slutsatser
innan en detaljerad bedémning g6rs av hur ansvar och befogenheter for finansiell

krishantering bor férdelas mellan svenska myndigheter.

Konjunkturinstitutet vill inda ta upp ndgra viktiga allménna aspekter da det giller den

institutionella ordningen f6r makrotillsyn i Sverige:

e Redan i dagsliget forfogar Riksbanken 6ver verktyg f6r makrotillsyn (till
exempel kassakrav pa banker). Konjunkturinstitutet saknar en grundlig analys
av pa vilket sdtt dessa kan anvindas och i vilken médn de kan bidra till att
minska sannolikheten fér uppkomsten av finansiella kriser. En sidan analys
skulle visa vilken potential f6r makrotillsyn som finns givet den nu ridande

institutionella strukturen i Sverige.

e Det dr viktigt att betona att manga av de verktyg som kan anvindas f6r
makrotillsyn ofta har andra syften. Vissa typer av skatter, vars huvudsakliga
syften till exempel kan vara férdelningspolitiska, kan dven ha effekt pa
finansiella variabler och dérigenom paverka sannolikheten f6r uppkomsten av
finansiella kriser. Sidana verktyg kommer emellertid inte en myndighet med
ansvar makrotillsyn att ha till sitt férfogande. Icke desto mindre maste
effekterna pa den finansiella stabiliteten av férindringar i sidana variabler
beaktas i ett makrotillsynsarbete. Det bor utredas i vilket institutionellt

sammanhang som sadana fragor ska uppmirksammas.

STRESSTEST AV DET SVENSKA BANKSYSTEMET

Eftersom det svenska banksystemet i en betydande utstrickning har 1an i utlindsk
valuta dr bankerna kinsliga f6r snabba fortroendeskift pa den internationella
penningmarknaden. Detta blev inte minst uppenbart under finanskrisens akuta fas
2008-2009 da svenska banker blev beroende av ECB och Federal Reserve fér en del
av sin finansiering 1 euro och dollar. Utredningen rekommenderar dirfor att
Riksbanken regelbundet genomfor stresstester utifran ett scenario dir
kapitalmarknaderna upphér att fungera och i det fall did ECB och Federal Reserve inte

erbjuder ldn.
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Konjunkturinstitutet delar rapportens slutsats. Det dr dock viktigt att betona att
stresstest inte dr oproblematiska. Ett exempel 4r om ett stresstest visar att ett
finansiellt institut skulle ga i konkurs till f6ljd av den hindelse som analyseras. Det dr
dé av hogsta vikt att tgirder fOr att minska risken f6r hindelsen kan offentliggiras
samtidigt som resultatet av stresstestet. Kreditmarknaden maste nimligen 6vertygas
om att en konkurs bir en tillrdckligt liten sannolikhet samt att de kreditforluster som
foljer av konkursen inte fir systemmissiga konsekvenser. Om man misslyckas med
detta kan offentliggérandet av resultatet av stresstestet i sig f6da en
uttagningsanstormning (bank run) som kan bli destabiliserande f6r det enskilda

finansiella institutet, men dven for banksystemet i stort.

1 Jjuset av resonemanget ovan anser Konjunkturinstitutet att om ett scenario dir
svenska banker inte fér tillgang till finansiering i utlindsk valuta bedéms vara behiftat
med en inte helt obetydlig sannolikhet, sd maste dtgirder vidtas som leder till en
permanent ligre likviditetsrisk 1 det svenska banksystemet. Det ér bra att Riksbanken
regelbundet har uppmirksammat likviditetsriskerna i banksystemet, bland annat i sin
publikation Finansiell stabilitet. Men {6r att undvika en oonskad utveckling ér det viktigt
att Riksbanken samtidigt vidtar konkreta atgirder i det fall riskerna bedéms vara

allvarliga.

REKOMMENDATIONER AVSEENDE PENNINGPOLITIKEN

Rapportforfattarna anser att Riksbanken bor fortsitta att anvinda KPI som sitt mal
tor analyser pd medelling sikt och KPIF 61 att bedéma maluppfyllelsen pa kortare
sikt. Slutsatsen motiveras bland annat av att en alltfér expansiv penningpolitik i en
liten 6ppen ekonomi bland annat kan leda snabb husprisinflation. Rapportforfattarna
anser didrmed att det dr viktigt att basera inflationsmalet pa ett matt som fangar upp

sadana prisrorelser.

Konjunkturinstitutet vill till att borja med pépeka att snabba husprisstegringar inte
direkt slar igenom i KPI, eftersom huspriser ingir i KPI som ett lingt glidande
medelvirde. Konjunkturinstitutet anser vidare att Riksbanken bor dndra det explicita
inflationsmalet fran att gilla KPI till att gilla ett inflationsmatt som inte direkt
péaverkas av rintekostnader f6r egna hem. Detta eftersom KPI pa kort sikt till stor del
paverkas av forindringar i det penningpolitiska verktyget, reporintan. I rapporten
diskuteras detta problem, men férfattarna menar att det bist hanteras genom att KPIF
anvinds for att bedéma maluppfyllelsen pa kortare sikt. Konjunkturinstitutet anser

diremot att en sidan ordning gbr penningpolitiken svérare att f6rstd och utvirdera.

Konjunkturinstitutet vill till sist kommentera rapportens rekommendation om att de
mer langsiktiga reporinteprognoserna bor baseras pa ndgon typ av formel som
inforlivar marknadens avkastningskurva. For att en sadan regel ska vara meningsfull

maste man utga frin den avkastningskurva som fangar de f6r penningpolitiken
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relevanta férvintningarna. En sidan avkastningskurva édr svér, for att inte sdga oméjlig,

att bilda utifran tillginglig data.

Beslut i detta drende har fattats av generaldirektér Mats Dillén. Féredragande har varit

Thomas Jonsson.

Mats Dillén

Thomas Jonsson
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sikt. Slutsatsen motiveras bland annat av att en alltfér expansiv penningpolitik i en
liten 6ppen ekonomi bland annat kan leda snabb husprisinflation. Rapportforfattarna
anser didrmed att det dr viktigt att basera inflationsmalet pa ett matt som fangar upp

sadana prisrorelser.

Konjunkturinstitutet vill till att borja med pépeka att snabba husprisstegringar inte
direkt slar igenom i KPI, eftersom huspriser ingir i KPI som ett lingt glidande
medelvirde. Konjunkturinstitutet anser vidare att Riksbanken bor dndra det explicita
inflationsmalet fran att gilla KPI till att gilla ett inflationsmatt som inte direkt
péaverkas av rintekostnader f6r egna hem. Detta eftersom KPI pa kort sikt till stor del
paverkas av forindringar i det penningpolitiska verktyget, reporintan. I rapporten
diskuteras detta problem, men férfattarna menar att det bist hanteras genom att KPIF
anvinds for att bedéma maluppfyllelsen pa kortare sikt. Konjunkturinstitutet anser

diremot att en sidan ordning gbr penningpolitiken svérare att f6rstd och utvirdera.

Konjunkturinstitutet vill till sist kommentera rapportens rekommendation om att de
mer langsiktiga reporinteprognoserna bor baseras pa ndgon typ av formel som
inforlivar marknadens avkastningskurva. For att en sadan regel ska vara meningsfull

maste man utga frin den avkastningskurva som fangar de f6r penningpolitiken
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relevanta férvintningarna. En sidan avkastningskurva édr svér, for att inte sdga oméjlig,

att bilda utifran tillginglig data.

Beslut i detta drende har fattats av generaldirektér Mats Dillén. Féredragande har varit

Thomas Jonsson.

Mats Dillén

Thomas Jonsson



