FORDJUPNING — Coronakrisen visar behovet av flexibilitet i ny riksbankslag

FORDJUPNING — Coronakrisen visar
behovet av flexibilitet i ny riksbankslag

| slutet av november 2019 éverlamnade Riksbankskommittén sitt slutbe-
tankande till regeringen med ett antal forslag pa forandringar av riks-
bankslagen.! Utredningen och betankandet skrevs dock innan coro-
napandemin brot ut. Under krisen som féljt av pandemin har Riksbanken
anvant en mangd olika verktyg for att stoédja den svenska ekonomin. Syf-
tet har varit att stotta ekonomin och undvika att en kris pa finansmark-
naderna forvarrar den ekonomiska nedgangen och medfor en djupare
nedgang och en langre period med en inflation under malet. Utveck-
lingen illustrerar relevansen av flera av de invdndningar mot lagforslaget
som Riksbanken ldmnade i remissvar pa betdnkandet.?

Direktionens beddmning ar att Riksbanken, om utredningens forslag varit
ny lag, hade haft ett mer begransat handlingsutrymme under coronakri-
sen an idag. Den penningpolitiska verktygsladan hade varit mindre och
det hade tagit langre tid att fatta de nodvandiga besluten. Det hade inne-
burit kostnader for den svenska ekonomin, bland annat for att fler fore-
tag hade gatt i konkurs och fler anstéallda hade forlorat sina jobb. Det
finns darfor skal att se dver lagforslaget, inte minst i ljuset av erfarenhet-
erna fran det senaste aret. Utgangspunkten bor vara att en ny riksbank-
slag ska skapa forutsattningar for en kraftfull och effektiv penningpolitik i
den miljé som penningpolitiken nu verkar i.

Riksbanken behover kunna anvanda sina verktyg pa ett
flexibelt satt

Enligt Riksbankskommitténs slutbetdankande ska den nya riksbankslagen ha en struk-
tur dar Riksbanken far specifika mal, uppgifter och befogenheter inom olika omraden.
Vad som utgor penningpolitik ska definieras av ett antal penningpolitiska befogen-
heter som Riksbanken blir tilldelad. Dessa befogenheter utgérs av olika verktyg (eller
instrument med utredningens ordval) och eventuella begrdnsningar i anvandningen
av verktygen. P3a liknande satt ska Riksbanken fa ett antal uppgifter i sitt arbete med
finansiell stabilitet och befogenheter att anvanda vissa verktyg. Befogenheterna pa de

LEn ny riksbankslag, SOU 2019:46.

2 Se direktionens samt fullméaktiges respektive remissyttranden om beténkandet En ny riksbankslag (SOU
2019:46), DNR 2019-01285, Sveriges riksbank. Se ocksa de tva sarskilda yttrandena till utredningen av de
sakkunniga i Riksbankskommittén Anders Vredin respektive Christina Wejshammar. Forutom synpunkterna
pa forslagen med implikationer for penningpolitiken innehaller remissvaren ocksa synpunkter pa utredning-
ens forslag som beror Riksbankens andra uppgifter, organisation och granskning.



FORDJUPNING — Coronakrisen visar behovet av flexibilitet i ny riksbankslag

olika omradena Overlappar dock varandra och enligt forslaget ska Riksbanken i varje
enskilt fall avgéra om huvudsyftet med att anvanda ett visst verktyg ar penningpoli-
tiskt eller om det ar knutet till den finansiella stabiliteten. For att dra gransen mellan
omradena ska Riksbanken tillampa detaljerade kriterier och beroende pa huvudsyftet
ska processerna infor besluten skilja sig at.

Riksbanken har behovt anvdanda en mangd olika verktyg under coronakrisen (se vidare
kapitel 2). Precis som under den globala finanskrisen ar det dock svart att tydligt sar-
skilja vilka atgarder som framst har handlat om penningpolitik och vilka som framst
syftade till att framja den finansiella stabiliteten. Penningpolitik och finansiell stabili-
tet 4r sammanlénkade, vilket blir sarskilt tydligt i kristider. Stora storningar pa de fi-
nansiella marknaderna far konsekvenser for den ekonomiska aktiviteten i ekonomin i
ovrigt, vilket ocksa paverkar mojligheten att uppna malet om prisstabilitet.
Penningpolitiska atgarder verkar dessutom via det finansiella systemet och kan pa-
verka graden av finansiell stabilitet.

De gransdragningar, kriterier och bedémningar som utredningen vill inféra och som
ska styra nar och hur olika verktyg far anvandas ar svara att tillampa i praktiken. Enligt
utredningen ska en atgard som genomfdrs med anledning av “begransad oro” pa
marknaden for bankernas finansiering klassas som penningpolitik. Om det &ar ”stor
oro” anses det istallet vara en finansiell stabilitetsatgard. Det ar en indelning som i
praktiken kommer att bli valdigt svar att géra da den blir avhangig av en subjektiv be-
démning av vad som ar oro som ar “"begransad” respektive “stor”. Indelningen ar hel-
ler inte meningsfull eftersom ”stor oro” pa de finansiella marknaderna alltid kommer
att paverka ocksa inflationen och den ekonomiska utvecklingen i vrigt. | en kris kan
dessutom oro ga fran att vara "begransad” till "stor” mycket snabbt och med tiden se-
dan ocksa tillbaka till att bli mer "begransad”.

Pa ett 6vergripande plan har erfarenheterna det senaste dryga decenniet gjort tydligt
att penningpolitik ar betydligt mer an att styra nivan pa en ranta for transaktioner
med kort 16ptid mellan Riksbanken och bankerna. Aven andra dimensioner i
Riksbankens sa kallade styrsystem &r en del av penningpolitiken. Dessutom &r det
nodvandigt att Riksbanken kan anvanda fler verktyg an styrréntan (se beskrivningen
av Riksbankens atgarder i kapitel 2). Riksbankslagen behdver mojliggora en stor flexi-
bilitet i hur dessa kan anvandas och undvika att fastsla en specifik turordning bland
verktygen. Beroende pa situationen kan nddvandiga penningpolitiska atgarder inne-
fatta kop av olika finansiella tillgangar och utlaning till bankerna som 6kar Riksban-
kens skulder. | vilken sekvens atgarderna behéver anvandas kan variera. Tekniska och
detaljerade begransningar som kopplar olika poster pa Riksbankens balansrédkning till
olika syften, som utredningen foreslar, begransar mojligheterna att bedriva
penningpolitiken p3 ett effektivt satt. Riksbankens balansrakning maste kunna anpas-
sas till de penningpolitiska behov som rader for stunden.

Som erfarenheterna har visat riskerar problem pa de finansiella marknaderna att leda
till stora negativa konsekvenser for produktionen, sysselsattningen och inflationen.
Behovet av att stabilisera dessa marknader handlar dock inte bara om att i ett givet
lage ta stallning till vad det ar for typ av oro som rader, hur stor oron &r och vad man
darmed ska satta in for atgarder. Fron till oro kan alltid finnas pa dessa marknader och
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det ar darfor viktigt att ocksa pa forhand minska riskerna for att problem och kriser
uppstar. Om det redan i utgangslaget ar tydligt att centralbanken har verktygen och
mandat att anvanda dessa pa ett flexibelt satt kan det ha en stabiliserande effekt i sig
och darmed minska risken for att kriser 6ver huvud taget uppstar.

Oberoendet i penningpolitiken behdver uppratthallas,
liksom kravet pa samverkan i nédvandiga fall

Att utredningen anser att det behdvs en tydlig gransdragning mellan penningpolitiska
atgarder och finansiella stabilitetsatgarder bottnar till stor del i att Riksbanken har en
starkare sjalvstindig stéllning p& det penningpolitiska omradet.? Att tydliggéra
Riksbankens uppgifter och befogenheter ar darfor, enligt utredningens utgangspunkt,
viktigt for den demokratiska forankringen och for att tydliggora Riksbankens maijlig-
heter att samarbeta med andra myndigheter. For de atgarder som Riksbanken bed6-
mer falla inom ramen for att framja det finansiella systemet ar kraven pa att samverka
med andra myndigheter och regeringen storre jamfort med atgarder som faller inom
penningpolitiken.

Att centralbanker som Riksbanken bor ha en hog grad av sjalvstandighet grundar sig
pa tidigare negativa erfarenheter da den samlade ekonomiska politiken inte kom till-
ratta med en hog och varierande inflation, vilket ocksa hade negativa effekter pa den
ekonomiska utvecklingen i stort. Ett satt att fa trovardighet for ambitionen att fa kon-
troll pa inflationen ar att se till penningpolitiken kan bedrivas ”pa armléangds avstand”
fran den 6vriga ekonomiska politiken. | EU-lagstiftningen har ECB liksom de nationella
centralbankerna en hog grad av sjalvstandighet pa det penningpolitiska omradet. Kon-
kret innebdr detta att Riksbanken omfattas av instruktionsforbudet i EU:s lagstiftning,
vilket bland annat innebar ett forbud for andra myndigheter att ge instruktioner till
Riksbankens direktion nar den fullgér penningpolitiska uppgifter.* Lagen anger dock
inte exakt vilka dessa uppgifter ar.

EU-domstolen har nyligen bedémt vad som innefattas i begreppet penningpolitik i tva
mal som géllde fragan om ECB:s program for obligationskop. Domstolen noterade att
ECB:s formaga att paverka prisutvecklingen till stor del beror pa hur de
penningpolitiska besluten sprider sig via de finansiella marknaderna och paverkar eko-
nomins olika sektorer. Om denna sa kallade transmission av penningpolitiken ar for-
samrad till foljd av stérningar i det finansiella systemet kan det paverka hur effektiva

3 Att Riksbanken ska dtnjuta en hog grad av oberoende var ocksa en utgangspunkt for dversynen, enligt di-
rektivet till Riksbankskommittén.

4Som en nationell centralbank inom EU ska Riksbanken ha ett institutionellt oberoende pa det penningpoli-
tiska omradet enligt Fordraget for den Europeiska unionens funktionssatt. Det innebar att Riksbankens di-
rektion varken ska begara eller ta emot instruktioner da de fullgor uppgifter som de ar tilldelade genom for-
dragen och stadgan for det europeiska centralbankssystemet, ECBS. Utover detta bygger Riksbankens sjalv-
standiga stallning ocksa pa ett funktionellt oberoende, som innebar att banken givet ett mal for penningpo-
litiken sjalvstandigt bestammer hur malet ska uppnas, ett finansiellt oberoende for att kunna fullgora upp-
gifterna utan att styras av anslag, samt ett personligt oberoende for Riksbankens ledning. Till det kommer
att Riksbanken ar ett sarskilt rattssubjekt skilt fran staten, vilket bland annat innebar att Riksbanken kan ha
egna tillgangar och skulder och inga avtal.
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ECB:s atgarder ar. EU-domstolens slutsats blev darfor att programmen med obliga-
tionskop lag inom ramen for ECB:s penningpolitiska mandat.

Ett problem med utredningens forslag om gransdragning ar att det inte ar forenligt
med detta unionsrattsliga synsatt. Den finansiella stabiliteten ar helt avgérande for
transmissionen av Riksbankens penningpolitik. En detaljerad uppdelning kommer dar-
for att skapa problem for dem som ska tolka lagen i en sa central fraga som att satta
granser for Riksbankens oberoende.

Utredningen har dven foreslagit att det ska inforas en proportionalitetsprincip for
Riksbankens beslutsfattande. Principen, som tar sin utgangspunkt i EU-lagstiftningen
och i den svenska forvaltningslagen, innebér att en atgard far vidtas om det avsedda
resultatet star i rimligt forhallande till de kostnader och risker som atgarden medfor
for Riksbankens och statens finanser. Med en sadan princip minskar risken for att
Riksbanken 6vertolkar sin sjalvstandighet och det blir tydligt att besluten ska vara
transparenta och valmotiverade for Riksbankens granskare. Kravet pa att besluten ska
uppfylla denna princip ér tillrackligt for att undvika att Riksbanken far for stor hand-
lingsfrihet i skydd av det penningpolitiska oberoendet.®

Proportionalitetsprincipen har ocksa béaring pa kraven pa Riksbanken att samverka
med andra myndigheter. Vikten av en sadan samverkan ar ytterligare en motivering
till utredningens forslag om gransdragningar mellan Riksbankens olika uppgifter och
verktyg. Riksbanken har dock ett starkt intresse av att samverka med andra myndig-
heter for att kunna bedoma om atgarderna som Riksbanken Gvervager ar lampliga och
effektiva. Den bedémningen blir ocksa en viktig del i en proportionalitetsprovning.
Forslaget om gransdragning behovs darfor inte for att Riksbanken, utan att bryta mot
instruktionsférbudet, ska kunna samverka med regeringen och myndigheter som
ocksa har ett ansvar fér den finansiella stabiliteten.®

Den penningpolitiska verktygsladan behover ha ett
andamalsenligt innehall

Direktionen stodjer i allt vasentligt utredningens forslag om att malet for
penningpolitiken dven fortsattningsvis ska vara prisstabilitet, och om hur precise-
ringen av malet ska formaliseras. Men den senaste tioarsperioden har visat att pen-
ningpolitiken, for att kunna uppna malet, behover ha tillgang till en verktygslada med
ett innehall som dr andamalsenligt under olika férhallanden och i lagen som kan vara
svara att specificera pa forhand. Det ar darfor olyckligt att utredningens forslag inne-
haller begransningar som bade paverkar definitionen av penningpolitiken, som snavas
in jamfort med idag, och befogenheterna, det vill sdga hur Riksbankens verktyg och
balansrdkning far anvandas. Exempel pa sadana begransningar ar féljande:

> Som direktionen skriver i sitt remissvar bor dock proportionalitetsprincipen utformas pa samma satt som i
EU-ratten.

6 Det bor dock framga att Riksbanken, i den man den fattar beslut i fragor som varit foremal for samrad, fat-
tar besluten sjalvstandigt. Forvaltningsrattsligt innebar det att besluten fattas efter samrad, inte i samrad.
Samma ordning bor givetvis ocksa rada i det omvanda fall dar andra myndigheter fattar beslut efter samrad
med Riksbanken.
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e Enligt ett forslag far Riksbanken bara kopa andra vardepapper an statspapper om
det finns ”synnerliga skal”. Dessa skal &r dock inte ndarmare definierade, vilket kan
skapa problem nar gransdragningen mellan olika atgarder ska goras, och nar be-
hovet av samverkan med andra myndigheter ska fastslas. Det &r ocksa oklart om,
och i sa fall hur, kravet pa synnerliga skal skiljer sig fran prévningen enligt pro-
portionalitetsprincipen som utredningen foreslar.

e Valutareserven ska, enligt utredningen, endast kunna férstarkas med hanvisning
till den finansiella stabiliteten. Det innebar en begransning av penningpolitiken,
eftersom valutareserven maste kunna forstarkas dven nar utlandsk valuta har 13-
nats ut i penningpolitiskt syfte.

e  Enligt utredningens bedémning far Riksbanken inte villkora utlaning till bankerna
med att bankerna ska 6ka sin utlaning till foretagen. Sadan villkorad utlaning ar
dock ett viktigt verktyg, som ocksa anvands i stor skala i flera lander, for att
dampa de ekonomiska effekterna av coronakrisen.

e Utredningen foreslar att Riksbanken far en lagstadgad befogenhet att erbjuda
krediter och ingd aterkopsavtal for att motverka allvarliga storningar i det finan-
siella systemet, nagot utredningen benamner generellt likviditetsstod. Att
Riksbanken far fortsatt mojlighet att lamna sadant stéd ar bra, men de rattsliga
forutsattningarna for detta verktyg blir oklara om verktyget ska lagfastas pa det
satt som utredningen foreslar. Bade kredit och aterkdpsavtal ingar namligen
ocksa i den penningpolitiska verktygsladan, i Sverige liksom i andra lander. Det ut-
redningen foreslar ar dock ett nytt begrepp, generellt likviditetsstéd, som ar av-
skilt fran penningpolitiken, vilket saknar motsvarighet inom EU och manga andra
lander.”

e Betalningssystemet, sarskilt Riksbankens system for elektroniska betalningar
(RIX), &r ett nodvandigt instrument for att penningpolitiken ska fa genomslag i alla
delar av det finansiella systemet. Enligt EU-lagstiftningen faller uppgiften att
framja ett val fungerande betalningssystem inom ramen for Riksbankens obero-
ende. Utredningen har foreslagit en dndring i regeringsformen sa att den ska mot-
svara EU-lagstiftningen, men med begransningen att oberoendet bara ska gilla
om uppgiften sker inom ramen for samarbetet inom det europeiska centralbanks-
systemet, ECBS. Forslaget innebar darfor i praktiken att Riksbanken inte har kvar
oberoendet i fragor pa det har omradet som ligger utanfor ECBS-samarbetet,
trots att det finns en stark koppling mellan betalningssystemet och genomféran-
det av penningpolitiken.

En modern riksbankslag behover ge penningpolitiken
forutsattningar att hantera nya utmaningar

Ett resultat av ambitionen att reglera Riksbankens olika uppgifter och befogenheter i
detalj ar att lagforslaget har blivit mycket omfattande. Tolkningarna av en del begrepp

7 0m Riksbanken skulle behtva anvdnda ett instrument kallat generellt likviditetsstod utan att detta ar en
del av penningpolitiken kommer det att behova godkannas pa EU-niva sa att det inte strider mot EU:s stats-
stodsregler och férbudet mot monetar finansiering. Det &r en foljd av den foreslagna uppdelningen av verk-
tygsladorna for penningpolitik och finansiell stabilitetspolitik.
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ar dessutom oklara, likasa hur man ska gora vissa bedomningar. Omstéandigheterna
kommer dessutom att forandras till foljd av bland annat den snabba tekniska utveck-
lingen, tillkomsten av nya finansiella aktorer, nya finansiella marknader och nya betal-
ningsformer, vilket kommer att krava aterkommande revideringar av lagen. For att
man ska kunna undvika alltfor manga sadana revideringar bor lagen vara mer princi-
piellt hallen och gbra det mojligt for Riksbanken att agera snabbt med hela sin
penningpolitiska verktygslada, men dven att kunna ingripa med nya verktyg och pa
nya satt da behov uppstar. Exakt hur politiken kommer att behdva utformas gar inte
att forutse. Hur Riksbanken utévar sin sjalvstandighet kan dnda provas genom 16-
pande granskningar. Riksdagens mojligheter att kontrollera Riksbanken och att ut-
krava ansvar, saval for penningpolitik som for Riksbankens 6vriga verksamhet, ar re-
dan idag goda. Granskning och utvardering kan dock alltid férbattras och forstarkas.
Riksbanken stodjer i stort utredningens forslag till férandringar pa detta omrade som
bland annat skulle innebéra att flera olika organ far mandat att granska Riksbankens
verksamhet. Det ar viktigt att utvarderingen och granskningen blir effektiv och att in-
struktionsforbudet inte Overtrads.

Sedan finanskrisen 2008-09 har det forts en diskussion om vad som kan betraktas som
ett nytt normallage for penningpolitiken. Forvantningarna om en atergang till de for-
hallanden och den politik som radde fore den globala finansiella krisen har kommit pa
skam gang pa gang. Pa senare tid har det ocksa forts en allt intensivare diskussion om
vilka verktyg som star till buds nar nasta lagkonjunktur eller kris intraffar, speciellt
med tanke pa att rantorna ar sa laga i utgangslaget. De penningpolitiska atgarder som
har beskrivits som okonventionella har nu varit pa plats i olika former under manga ar
och kan mycket val behdvas under en langre tid an vad man tidigare har trott. Att lag-
fasta detaljerade regler for vad som ska raknas som penningpolitik, till skillnad fran fi-
nansiell stabilitetspolitik, och begransningar i hur Riksbankens balansrakning far an-
vandas, ar inte ratt vag att bygga upp motstandskraft i svensk ekonomi.

En battre strategi vore att modernisera och hantera de oklarheter som finns i den nu-
varande riksbankslagen med mindre genomgripande dndringar. Andringarna borde in-
riktas pa att starka strukturerna for samarbete som finns mellan myndigheterna pa
det finansiella omradet, i stéllet for att soka detaljreglera Riksbanken. Riksbanken bor
ha fortsatt utrymme att hantera olika utmaningar pa ett kraftfullt och effektivt satt for
att sdkra att penningpolitiken kan bidra till en god ekonomisk utveckling.
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