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Sverige har en foredomligt tydlig, &ndamélsenlig och vélmotiverad uppdelning mellan berdrda
myndigheter av ansvar, beslutsritt och verktyg for att upprétthélla den finansiella och
makroekonomiska stabilitet samt hantera kriser. Denna uppdelning har fungerat bra. Trots detta
foreslér Finansdepartementets promemoria ”Utveckling av makrotillsynsomradet” &ndringar i
ansvarsfordelningen for makrotillsynen som skulle innebéra ett mycket problematiskt
dubbelkommando i makrotillsynen som skulle férsvéra ansvarsutkrdvande och forsamra effektivitet
och handlingskraft. Vi avstyrker detta forslag.

Dessutom foreslés att lantagarbaserade makrotillsynsétgirder ska regleras i lag, vilket genom sémre
flexibilitet skulle ytterligare forsdmra effektivitet och handlingskraft. Makrotillsynen ror tekniska och
svarbeddomda fragor som dr oldmpliga for valkampanjer och riksdagsbeslut. Vi avstyrker dven detta
forslag.

Promemorian foreslar ocksa vissa édndringar av de ldntagarbaserade makrotillsynsétgérderna, lanetak
och amorteringskrav. Vart remissvar behandlar inte dessa specifika forslag. Véra respektive
stdllningstaganden betrédffande dessa atgirder framgér av makrotillsynsutredningens betinkande
(SOU 2024:71) med ett sérskilt yttrande av Lars E.O. Svensson.

Ansvaret for att véirna den finansiella stabiliteten &dr idag uppdelat s att Finansinspektionen (FI) har
ansvar for krisforebyggande verksamhet och verktyg for att virna dem finansiella stabiliteten och
forebygga kriser, Riksbanken har ansvar for krishantering med verktygen likviditetsstdd och
vérdepapperkdp om en kris &nda uppstar, och Riksgélden har ansvar och verktyg for hantering av
finansiella foretag som &nda fallerar. Enligt denna logik &r FI makrotillsynsmyndighet i syfte att
forebygga finansiell instabilitet och kriser. Till FI:s verktyg hor krav riktade mot banker, bland annat
kapitaltdckningskrav, och krav riktade mot hushéll, l&netak och amorteringskrav.

Promemorian foreslar dels att ansvarsfordelningen dndras s att ansvaret for ett specifikt
makrotillsynsverktyg, den sa kallade kontracykliska kapitalbufferten, 6verfors fran FI till Riksbanken,
dels att beslut om lantagarbaserade &tgérder fortséttningsvis ska regleras i lag i stillet for att som nu
regleras genom FI:s foreskrifter efter regeringens godkédnnande.

Nuvarande ansvarsfordelning for makrotillsynen dr genomténkt och vélmotiverad och har fungerat vél
i praktiken. Den tar hinsyn till fundamentala skillnader mellan politikomrddena makrotillsyn och
penningpolitik, ndmligen att de har olika mal, olika ldmpliga verktyg och bést bedrivs separat av
separata myndigheter. Det ena politikomradets verktyg har sma och osystematiska effekter pé det
andra politikomradets mél. Nuvarande ansvarsfordelning &r den som &r mest effektiv och mdjliggor
bist ansvarsutkrdvande. Mérkligt nog kan Finansdepartementets promemoria inte pavisa nagot
problem med denna ordning. Det foreslagna delade ansvaret for makrotillsynen skulle dédremot
innebéra ett problematiskt dubbelkommando som forsvéarar ansvarsutkrdvande och forsdmrar
effektivitet och handlingskraft.'

* Remissvaret ér forfattarnas eget och inte nddvéndigtvis representativt for dvriga personer vid
Handelshogskolan i Stockholm.

U For dvrigt kan man konstatera att korseffekterna mellan verktyg och mal &r betydligt stérre och mer
systematiska mellan penningpolitik och finanspolitik 4n mellan penningpolitik och makrotillsyn. Promemorian



Dartill ar det olampligt att splittra ansvaret for banktillsynen genom att bryta ut en del av
makrotillsynen till en myndighet utanfor FI. Det faktum att det finansiella systemet i Sverige
domineras av ett fital storbanker medfor att mikro- och makrotillsynen dr 6msesidigt beroende och att
det ar stora effektivitetsvinster av att kombinera mikro- och makrotillsyn i en och samma myndighet.

Nuvarande ansvarsfordelning bygger ocksa pé en viktig skillnad mellan penningpolitiken, dér starka
skal talar for att den dr delegerad till en oberoende Riksbank, och makrotillsynen, som &r delegerad
till en statlig myndighet och dérmed star under mer direkt demokratisk kontroll av regering och
riksdag. Den demokratiska kontrollen kommer bland annat till uttryck genom att FI:s foreskrifter om
hushéllsbaserade atgarder kraver regeringens godkédnnande.

Nuvarande system dér FI beslutar om lantagarbaserade atgérder efter regeringens godkénnande
fungerar bra. Det ger bade flexibilitet att dndra eller ta bort atgérder vid behov och demokratisk
legitimitet. Inte heller pa denna punkt lyckas promemorian pévisa nigra problem med nuvarande
ordning. Varfor forsoka 16sa problem som inte finns, nér losningen skapar nya problem?

Promemorians forslag och vara stillningstaganden

5.2

Promemorians bedéomning: (sid. 36) Det finns skal att se 6ver ansvarsfordelningen mellan
Finansinspektionen och Riksbanken nér det giller de kapitalbaserade
makrotillsynsatgirderna.

Sverige har idag en tydlig, &ndamalsenlig och védlmotiverad uppdelning av mal, ansvar och verktyg
for hanteringen av finansiell och makroekonomisk stabilitet och kriser. Denna uppdelning har
fungerat bra. Promemorian lyckas inte peka pé négot problem med uppdelningen. Det finns ingen
anledning att forsoka 16sa ett problem som inte finns.

Enligt den nuvarande ansvarsfordelningen har Finansinspektionen som mal och ansvar att
uppriitthilla den finansiella stabiliteten genom krisforebyggande éatgérder. Som medel har den
makro- och mikrotillsynsverktygen for att minska risken for en finansiell kris.

Riksbanken har som mél och ansvar att uppritthélla den makroekonomiska stabiliteten, i betydelsen
”varaktigt 1ag och stabil inflation”, samt “bidra till en balanserad utveckling av produktion och
sysselsittning” (Riksbankslagen, 2 kap. Penningpolitik), vad man kan tillsammans kan kalla
“prisstabilitet och full sysselsittning”. Som medel for detta har den frémst styrréntan och
vardepapperskop. Riksbanken ska ocksé

bidra till att det finansiella systemet &r stabilt och effektivt, inbegripet att allmdnheten
ska kunna gora betalningar. (3 kap. Det finansiella systemet, 1 §)

Under rubriken Generellt likviditetsstod géller betraffande likviditetsstod och vardepapperskop:

Om det behovs for att motverka en allvarlig storning i det finansiella systemet i
Sverige, far Riksbanken ...

mot betryggande sdkerhet ldmna krediter i svenska kronor eller utlindsk valuta ... och
... om det finns synnerliga skél kopa och silja finansiella instrument till férutbestimda

innehéller dock inte ndgot forslag om att Riksbanken ska dverta négot eller ndgra av de finanspolitiska
verktygen, t.ex. momsen.



priser i syfte att tillfalligt stodja systemviktiga finansiella marknaders funktionssétt.
(3 kap. 6 §)

Under rubriken Krisforberedande arbete ska Riksbanken

ha en god forméaga att motverka allvarliga stérningar i det finansiella systemet i
Sverige. Riksbanken ska identifiera likviditetsstodjande atgiarder som kan anvéndas for
att motverka sédana storningar. Riksbanken fér delta i krisforberedande arbete i
Sverige och utomlands. (3 kap. Krisforberedande arbete, 10 §)

Riksbanken har séledes enligt Riksbankslagen inte till uppgift att vidta nagra krisforebyggande
itgirder utan bara att under rubriken Overvakning

beddma om det finansiella systemet &r stabilt och effektivt, identifiera risker for
allvarliga storningar eller betydande effektivitetsforluster och redovisa sina
bedomningar. (3 kap. 9 §)

Forslaget att Riksbanken skulle ta over ett krisforebyggande verktyg som den kontracykliska
kapitalbufferten tycks sté i klar motséttning till Riksbankslagen.

Riksgilden ér garanti-, resolutions- och stddmyndighet och ska hantera finansiella foretag i kris
(resolution och forebyggande stdd till kreditinstitut).

Myndighetscheferna och finansmarknadsministern ingér i Finansiella stabilitetsradet, som ér ett
forum for diskussion och informationsutbyte. Om en kris intraffar blir stabilitetsradet ett
krisledningsorgan dér krisatgérder av de berdrda myndigheterna koordineras.

Promemorian beskriver rollférdelningen mellan FI och Riksbanken som att

de bada myndigheterna [har] parallella uppdrag att motverka storningar i det
finansiella systemet, och att vdrna att systemets funktioner upprétthalls. I badas fall ror
uppdraget det finansiella systemet som helhet. (s. 40, vér betoning)

Detta &r en missvisade beskrivning av huvudpunkterna i nuvarande ordning for att upprétthalla den
finansiella stabiliteten. De bdda myndigheterna har inte parallella uppdrag. De har snarast uppdrag
som &r konsekutiva. FI har som sagt ansvar for krisforebyggande verksamhet, verksamhet som
minskar risken for en kris. Medlen innefattar regleringar inom mikro- och makrotillsyn. Riksbanken
har betriffande den finansiella stabiliteten enbart ansvar for krisforberedande och krishanterande
verksamhet, verksamhet som forbereder en effektiv krishantering om en kris dndé intraffar. Medlen
innefattar framst forberedelser for att kunna ge likviditetstod och gora viardepapperskdp i en kris.
Riksbanken saknar ddremot krisforebyggande verktyg.

Promemorian vill hdvda vissa fordelar med en koordinering av den kontracykliska bufferten:

Beslut om kontracykliska buffertvirden kan f& betydelse for penningpolitiken.
Kontracykliska buffertvirden kan t.ex. paverka réntor och utbudet av krediter pé den
svenska bankmarknaden, vilket i sin tur kan paverka hushalls och foretags konsumtion
eller investeringar. Det innebér ocksa att inflation och aktivitetsniva i ekonomin kan
paverkas, vilket innebér att beslut om denna buffert kan motverka eller samverka med
penningpolitiken.

Pé& motsvarande sétt kan penningpolitiken fa betydelse for bedomningen av cykliska
systemrisker. Exempelvis paverkar rinteldget efterfrdgan och utbud av krediter och
déarigenom ocksa risken for banker att utlinade medel inte aterbetalas. (sid. 42)



Men, som FI (2025, sid. 7) framhaéller i sitt remissvar, styrs hur det kontracykliska buffertvirdet ska
sittas av EU-regler.? I dessa nimns inget om att beslut kan ta héinsyn till inflation eller andra
penningpolitiska forhallanden. Dessa regler géller oavsett vilken myndighet som har ansvaret. Det
betyder att &ven om Riksbanken skulle fatta beslut om det kontracykliska buffertvirdet maste det ske
utifran andra &n penningpolitiska hénsyn. Det betyder ocksa att nér Riksbankens direktion fattar
rantebeslut skulle den behdva ta det kontracykliska kapitalkravet som givet, pd samma sétt som om
nivan beslutats av ndgon annan.

Allmént har politikomrddena makrotillsyn och penningpolitik olika mal och olika lampliga verktyg.
Enligt vér bedomning ar korseffekterna relativt svaga och osystematiska och promemorian ger en
missvisande beskrivning av sambanden. Det ena politikomrédets verktyg har begrédnsade och
osystematiska effekter pa det andra politikomradets mél och vice versa. Aven om det skulle finnas en
viss Omsesidig paverkan ér detta ett otillrickligt skél for en otydlig ansvarsfordelning. Och enlig EU-
reglerna maste &nda penningpolitiken ta den kontracykliska kapitalbufferten for given.

Makrotillsynens eventuella sidoeffekter pé inflation och sysselséttning kan neutraliseras genom
penningpolitiken, likavél som penningpolitikens effekter pa den finansiella stabiliteten kan
neutraliseras genom makrotillsynsatgirder.’ En ordning dir respektive myndighet tar den andra
myndighetens atgérd for given ar under sddana forutséttningar &ndamalsenlig (en sa kallad Nash-
jamvikt). Dubbelkommando forsvérar ansvarsutkrdvande och forsdmrar effektiviteten. De tva
politikomradena bor dérfor separeras vad géller beredning, beslut, och genomférande. Detta kan goras
inom en och samma myndighet, som for Bank of England med tva separata beslutskommittéer, eller
med tva separata myndigheter, som i Sverige.

Dartill ar det olampligt att splittra ansvaret for banktillsynen genom att bryta ut en del av
makrotillsynen till en myndighet utanfor FI. Det faktum att det finansiella systemet i Sverige
domineras av ett fital storbanker medfor att mikro- och makrotillsynen dr 6msesidigt beroende och att
det ar stora effektivitetsvinster av att kombinera mikro- och makrotillsyn i en och samma myndighet.
Det finns saledes starka skél for nuvarande ordning i Sverige, dir FI har hand om hela makro- och
mikrotillsynen och tillhérande krisforebyggande dtgérder medan Riksbanken har hand om
penningpolitiken och vissa krisforberedande atgérder.

5.3

Promemorians forslag: (sid. 41) Riksbanken ska ansvara for det kontracykliska
buftertvérdet.

Riksbankens beslut ska fa dverklagas till allmén forvaltningsdomstol. Vid 6verklagande till
kammarritten ska provningstillstdnd krévas.

Sérregleringen om verkstéllighet av beslut i buffertlagen ska tas bort.

Forslaget avstyrks. Av resonemanget ovan foljer att Riksbanken inte bor ha nagra
makrotillsynsverktyg. Enligt Riksbankslagen ska den visserligen forutom penningpolitiken dgna sig &t
viss krisforberedande verksamhet, men déremot inte dgna sig at krisforebyggande verksamhet. Det
senare dr FI:s verksamhetsomrade, och bor sa forbli. Forslaget att Riksbanken ska utfora
krisforebyggande atgirder genom att ta 6ver den kontracykliska bufferten skulle enligt ovan innebdra
ett nytt uppdrag som inte synes forenligt i Riksbankslagen; se ocksa FI:s remissvar, sid. 6-8.

Den kontracykliska bufferten syftar till att upprétthalla banksystemets motstdndskraft mot storningar
nér risken fOr storningar varierar 6ver tid. Den cykel som asyftas &r inte den vanliga konjunkturcykeln

29 Se lag (2014:966) om kapitalbuffertar 7 kap. 2 §, som genomfor artikel 136.2 och 136.3 i
kapitaltackningsdirektivet.
3 Se Svensson (2018) for en systematisk diskussion av dessa fragor.



utan en separat finansiell cykel som beskriver hur risken for finansiell instabilitet varierar ver tiden.
Bufferten dr avsedd och ldmplig for att stabilisera sddana risker. For att stabilisera konjunkturen har
penningpolitiken en mer direkt effekt.

Den kontracykliska bufferten ingar i ett paket med de andra samverkande kapitalkraven som
tillsammans péverkar den finansiella stabiliteten. Den bor dérfor hanteras tillsammans med de Gvriga
kapitalkraven. For bésta effektivitet och mdjlighet till ansvarsutkrdvande bor samtliga kapitalkrav
hanteras av en och samma myndighet, med finansiell stabilitet som mél. Den kontracykliska bufferten
bor sdledes dven fortsdttningsvis hanteras av FI, inte av Riksbanken. En uppsplittring av
makrotillsynsverktygen mellan tvd myndigheter innebir ett oldmpligt dubbelkommando som skulle
medfora simre effektivitet.

6.3

Promemorians bedomning: Riksbankschefen bor i fortsittningen vara styrelseledamot med
rostrétt i ESRB:s styrelse.

Finansinspektionens sérskilda uppdrag att vidta atgirder for att motverka finansiella obalanser
i syfte att stabilisera kreditmarknaden, men med beaktande av atgédrdernas effekt pa den
ekonomiska utvecklingen, bor tas bort.

Forslaget avstyrks. Chefen for den myndighet som har ansvar f6r makrotillsynen, som bor vara FI,
skall vara styrelseledamot med rostrétt i ESRB:s styrelse.

FI:s sdrskilda uppdrag bor sta kvar.
4.2

Promemorians forslag: (sid. 19)

Lantagarbaserade makrotillsynsatgirder ska regleras i en ny lag och Finansinspektionens
allménna rad och foreskrifter om bolénetak och amorteringskrav ska i stor utstrickning foras
over till den nya lagen.

Lantbruksenheter ska vara undantagna lagens tillimpningsomrade.

Forslaget avstyrks. Lanetak och amorteringskrav och andra ldntagarbaserade atgérder slar direkt mot
enskilda hushalls ekonomi och bostadsval. Det &r darfor rimligt att de star under demokratisk kontroll.
Samtidigt dr det angelédget att beslut vid behov kan fattas snabbt och med tillrdcklig flexibilitet.

Lantagarbaserade atgirder och stabilitetsrisker kopplade till bolénen é&r tekniska och svarbedomda
fragor som kréver expertis och betydande analys. Riksdagsbeslut och lagreglering skulle skapa
trogheter och gora det svéra att anpassa atgérderna till ny forskning och ovéntade och éndrade
forhallanden. En finansiell kris kan uppsta snabbt, och en omvég 6ver Riksdagen skulle forsdmra
effektivitet och handlingskraft.

Promemorian anfor ddremot att

[d]en nuvarande ordningen — som innebér att Finansinspektionens foreskrifter ska
medges av regeringen i syfte att forankra dtgirderna pa demokratisk vag — framstér
som en omvég i forhallande till det ndrmast liggande alternativet, ndmligen att
lantagarbaserade makrotillsynsatgérder regleras genom lag i stéllet for genom
Finansinspektionens foreskrifter.



Till skillnad fran foreskrifter vid tillimpning av flertalet lagar pa
finansmarknadsomradet &r lantagarbasbaserade makrotillsynsétgérder inte av teknisk
karaktdr. (sid. 22)

Promemorian menar ocksé att

Léantagarbaserade makrotillsynsétgérder inte kan klassificeras som étgérder som
behover vara foremal for dterkommande &ndringar som kan motivera att atgdrderna ska
regleras genom foreskrifter pd myndighetsniva. (sid. 22)

Huvudargumentet tycks séledes vara att de lantagarbaserade atgarderna inte dr av teknisk karaktér och
inte behover dndras sé ofta. Men som framgar av SOU 2024:71 ar bedomningar av atgérderna och
tillhérande risker definitivt av teknisk karaktir och inte lampliga for riksdagsbeslut. Det stimmer
visserligen att atgérderna inte bor varieras alltfor ofta i takt med &ndrade beddmningar av den
finansiella stabiliteten. Hushallen bor moéta fasta spelregler. Men som ovan betonats kan &tgérderna
under vissa omstdndigheter behdva dndras snabbt. Ur det perspektivet dr det reglering genom
lagstiftning som utgér en omvig jaim{ort med dagens beslutsordning.

Nuvarande system dér FI beslutar om lantagarbaserade atgérder efter regeringens godkénnande &r
beprdvat och fungerar bra. Det ger bade flexibilitet att &ndra eller ta bort &tgérderna vid behov och
demokratisk legitimitet. Det finns inget skl till att dessa atgérder ska regleras i lag. Inte heller pa
denna punkt lyckas promemorian pévisa nigra problem med nuvarande ordning.
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