B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2012:1 M

Ett svenskt ramverk fér makrotillsyn

CHRISTINA NORDH BERNTSSON* OCH JOHAN MoOLIN**

*

Christina Nordh Berntsson &r civilekonom och senior radgivare vid Riksbankens avdelning fér finansiell stabilitet.
** Johan Molin 4r ekonomie doktor och rddgivare vid Riksbankens avdelning for finansiell stabilitet.

Bristande 6verblick bver riskerna i det finansiella systemet som helhet, otillrdckliga verktyg
fér att motverka dessa risker samt oklar ansvarsférdelning mellan myndigheter var férhal-
landen som starkt bidrog till uppkomsten av den globala finanskrisen. Ett omfattande
internationellt arbete pagar nu for att dtgdrda dessa brister. Bland annat héller ett helt nytt
politikomrade, sa kallad makrotillsyn, pa att vdxa fram. Fokus for detta &r att upptécka,
analysera och motverka risker for det finansiella systemet som helhet, till skillnad fran den
traditionella finanstillsynen som fokuserar pa hélsotillstandet i enskilda institut.

I den hér artikeln diskuterar vi ingdende vad makrotillsyn, eller motverkandet av
systemrisker, egentligen handlar om. Vi diskuterar ocksa ett antal kriterier som kan ge
vagledning vid valet av en lamplig verktygslada fér makrotillsynen. Avslutningsvis gar vi
pa djupet med vilka krav man bér stélla pa ett institutionellt ramverk fér makrotillsyn i
Sverige och analyserar f6ér- och nackdelar med ett antal olika ténkbara modeller.

1. Bakgrund — brister pa flera plan

Att det skulle utbryta en finansiell kris av den omfattning som faktiskt skedde 2007/2008
forutsdgs knappast av ndgon. Det saknades visserligen inte indikationer pd att riskerna i
vérldsekonomin 6kade: under ett antal ar fore krisens utbrott kunde man se betydande
globala obalanser byggas upp, med stora och varaktiga dverskott i sparandet pa vissa hall
i varlden och underskott pd andra. Overskotten behévde placeras och stora belopp sokte
sig ut pa de internationella kapitalmarknaderna. Eftersom tillgdngen pa investeringsvilligt
kapital var god men rantorna pa riskfria tillgangar laga, ckade efterfragan pa tillgdngar
med hogre avkastning. Priserna pad manga tillgdngsmarknader runtom i varlden 6kade
explosionsartat. Kreditgivningen expanderade kraftigt samtidigt som premierna for kredit-
risk drevs ner till nivder som forefoll — och senare visade sig vara — langsiktigt ohallbara.
Det saknades alltsé inte tecken pa att risker holl pa att byggas upp och ménga varnade for
detta.

A. Brist pa 6verblick

Man kan i efterhand konstatera att ingen hade tillracklig dverblick 6ver riskerna i det finan-
siella systemet, ett faktum som gjorde det svarare att forsta allvaret i de obalanser som

Tack till Eric Frieberg, Magnus Georgsson, Kerstin Mitlid, Jenny Nordgren, Kasper Roszbach, Per Sonnerby och
Staffan Viotti for underlag och synpunkter. De synpunkter som presenteras i denna artikel &r forfattarnas egna och
ska inte ses som uttryck for Riksbankens stallningstagande i fragan om utformningen av makrotillsynen i Sverige.
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under lang tid byggdes upp. Framfor allt saknades insikten om vilken dominoeffekt som
skulle uppsta om priserna pa nagon av de uppblasta tillgdngsmarknaderna skulle sjunka
kraftigt och okontrollerat. F& insdg exempelvis vilka dterverkningar problemen pd den
amerikanska boldnemarknaden skulle fa i resten av vdrlden. Den finansiella sektorn hade
helt enkelt blivit for omfangsrik och komplicerad for att kunna 6verblickas effektivt med
den existerande tillsynsstrukturen.

B. Brist pd handling

De tecken pa dkade risker som trots allt fanns ledde dock inte till att [ampliga motatgérder
vidtogs. Eftersom tecknen var osékra var det svart att uppbringa tillrackligt stod for sdédana
atgarder.

Ytterligare en faktor som bidrog till passiviteten var brister i férdelningen av ansvar och
befogenheter for den finansiella stabiliteten. De finansiella tillsynsmyndigheterna har i regel
inte haft ndgot uttalat systemperspektiv i sin 6vervakning. | stllet har de i férsta hand varit
inriktade pa hélsotillstdndet i enskilda institut. De myndigheter — i férsta hand centralbanker
- som haft ett mer 6vergripande system- och makroperspektiv i sin bevakning av det finan-
siella systemet har & andra sidan inte haft tillrackligt tydliga mandat att ingripa. Till detta
kan laggas att tillsynen huvudsakligen bedrivits utifran nationella mandat och fokuserat pa
foretagen inom den egna jurisdiktionen. Darfor forsamrades myndigheternas dverblick dver
systemet och deras férmaga att vidta koordinerade motatgarder i takt med att finanssek-
torns internationalisering 6kade.

C. Brist pa effektiva verktyg

Men dven om det hade funnits en starkare beslutsamhet att vidta motatgérder, ar det
tveksamt hur verksamma de verktyg som myndigheterna hade tillgang till hade varit. Fér
att forebygga uppkomsten av systemkriser racker det ndmligen inte att ha verktyg som ar
inriktade pa hélsotillstdndet och beteendet hos enskilda foretag och aktorer. Verktygsladan
behdver kompletteras med verktyg som inriktas pa stabiliteten i systemet som helhet. |

viss man maste existerande verktyg ocksa kalibreras om for att passa bredare syften. Man
behover pa ett helt annat sétt an tidigare ta hansyn till det kollektiva beteendet i finans-
sektorn och till samspelet mellan den finansiella sektorn och den reala ekonomin. Det géller
bland annat att motverka de starka cykliska tendenser som utmarker finanssektorn, det vill
sdga ett 6verdrivet risktagande i konjunkturuppgéngar och ett destruktivt och sjalvforstar-
kande flockbeteende i nedgdngsfaser. Det galler ocksa att fokusera mer pd ldnkarna mellan
olika delar av det finansiella systemet for att minska riskerna for att problem ska fortplantas
inom systemet.

1 Svarigheterna att pa férhand bedéma om en stark prisutveckling pa en viss marknad ar befogad utifran funda-
mentala faktorer eller om det ror sig om en sa kallad bubbla ska inte underskattas.
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D. Ett omfattande internationellt reformarbete har paboérjats

| krisens kolvatten har nu ett genomgripande arbete for att reformera det internationella
ramverket for finansiell tillsyn och reglering inletts. Som ett komplement till den traditionella
institutfokuserade tillsynen (mikrotillsynen) utvecklas ett ramverk for tillsyn med fokus pa
stabiliteten i det finansiella systemet som helhet (makrotillsyn). Detta arbete kan sdgas
omfatta tre grundldggande delar:

Den forsta delen &r utvecklingen av metoder och samarbetsformer for att upptécka och
beddma potentiella hot mot stabiliteten i det finansiella systemet. | detta ingar exempelvis
att utveckla savél former for datainsamling och informationsutbyte mellan myndigheter
som modeller som kan ge tidiga indikationer pa riskuppbyggnad samt olika stresstester och
spridningsmodeller for att bedéma allvaret i riskerna.

Den andra delen kretsar kring utvecklingen av olika policyverktyg for att motverka och
helst forebygga uppbyggnaden av systemrisker.

Den tredje delen handlar om att utforma en institutionell ram, dar ansvar, befogenheter
och former fér samordning, beslut och ansvarsutkrdvande bidrar till att géra makrotillsynen
sa effektiv som mojligt.

Den hér artikeln fokuserar pa den andra och den tredje delen av detta utvecklings-
arbete, det vill siga policyverktygen och det institutionella ramverket som de ska anvandas
inom.

Men forst behover vi utveckla begreppet systemrisk och ndrmare avgransa vad vi menar
med makrotillsyn.

2. Systemriskens dimensioner

Systemrisk ar risken for att det ska uppstd sa allvarliga stérningar i det finansiella systemet
att de hotar ndgon av dess grundldaggande funktioner, det vill siga kapitalformedling, till-
handahéllande av betalningstjéanster och riskhantering. Sddana stérningar skulle kunna gora
stor skada i ekonomin som helhet.

Man brukar skilja pa tva grundldggande dimensioner av systemrisk: dels en strukturell
dimension, dels en cyklisk dimension.

A. Den strukturella dimensionen

Den strukturella dimensionen handlar bland annat om hur koncentrationen av risk och
lankarna mellan olika delar av det finansiella systemet vid varje given tidpunkt paverkar
risken for att en kris ska drabba systemet som helhet. Den strukturella dimensionen brukar
ibland ocksa bendmnas tvarsnittsdimensionen. Om ett stort antal finansiella institut har
liknande exponeringar kan exempelvis en tillgangsprischock mycket plotsligt drabba det
finansiella systemet som helhet. Men &ven problem som inledningsvis endast berér nagot
enstaka institut kan fa en hastig och vidstrackt spridning genom det finansiella systemet till
foljd av omfattande sammanlankningar mellan de finansiella instituten, exempelvis genom
motpartsrelationer.
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Den strukturella dimensionen av systemrisk hdnger alltsa samman med bade koncentra-
tionen av risk i det finansiella systemet (exponering mot samma slags risker, beroende av
samma finansieringskéllor, infrastruktur med mera) och graden av sammankoppling i det
finansiella systemet — mellan olika institut och mellan olika marknader — som 6kar smit-
torisken ndr finansiella problemhdrdar uppstar.

Den globala finanskrisen har visat hur ytterst omfattande smittoeffekterna kan vara och
hur svart det kan vara att uppskatta spridningsriskerna pa férhand. Man kan i efterhand
konstatera att den genomgripande vardepapperiseringsprocess som pagick en ldng tid fore
krisen ledde manga bedémare att dra den felaktiga slutsatsen att systemet var battre diver-
sifierat — och ddrmed mer stabilt — &n det i verkligheten var.?

Under finanskrisen drabbades svenska banker inledningsvis jamférelsevis lindrigt av de
problem som uppstod pa marknaderna for vardepapperiserade krediter. Det var forst i sam-
band med Lehman Brothers ansékan om konkursskydd i september 2008 som de svenska
bankerna pa allvar drogs in i krisen. Likviditeten pa marknader av betydelse fér bankernas
finansiering forsémrades da kraftigt vilket i sin tur bidrog till att interbankmarknaden fung-
erade sdmre. Har hade bankernas dkade beroende av kortfristig finansiering pa de globala
finansmarknaderna stor betydelse.

De svenska bankernas kraftiga expansion utomlands har dock gett upphov éven till
andra, vél sa allvarliga, smittorisker som kan drabba det svenska finansiella systemet.
Exempelvis gjorde svenska dotterbankers omfattande utldning i euro i de baltiska ldnderna
bankerna sdrbara for devalveringar dar. Problem i de baltiska landerna riskerade alltsa att
fortplanta sig till det svenska banksystemet.

B. Den cykliska dimensionen

Den cykliska dimensionen, som &dven kallas tidsdimensionen, handlar om hur riskerna

for systemet som helhet kan byggas upp 6ver tiden, antingen genom finansiella aktorers
samspel med varandra eller genom aterkopplingar mellan det finansiella systemet och real-
ekonomin. Krisen och tiden som foregick den illustrerar tydligt de tendenser till Gverdrivet
cykliskt beteende som ofta kdnnetecknar de finansiella marknaderna.

Under perioder med stark tillvaxt dkar vanligen efterfrdgan péa lan till féretagsinveste-
ringar och bostadskop. Det tycks ocksa vara vanligt att upplevelsen av risk minskar under
en sadan uppgangsfas. Langivarna sldpper ofta pa kraven pa kreditvardighet och skuld-
satter sig ofta alltfor kraftigt.?

2 Under flera decennier hade det pa manga hall i varlden skett en omfattande vardepapperisering av kreditrisker.
Efter hand uppstod alltmer avancerade sétt att tranchera och packa om dessa risker. Hanteringen ledde ocksa till
uppkomsten av olika artificiella mellanled. | samband med omvandlingen av krediter till handlade vardepapper
forekom ocksa mer eller mindre explicita garantiforbindelser fran dem som utférdat de ursprungliga lanen. Den
komplicerade véven av svarvarderade instrument, lager av olika mellanhdnder och illa genomlysta garantifor-
pliktelser gjorde det narmast omajligt att dverblicka var riskerna fanns. Nar botten gick ur subprime-marknaden
drabbades darfor fortroendet for kreditriskinstrument generellt. Svarigheten att avgora vilka investerare som
riskerade stora forluster i sina portfoljer och vilka banker som satt med véldiga latenta garantiskulder gjorde att
mdnga av dessa fick svart att fa fornyad finansiering pa vardepappersmarknaderna.

3 Vissa svenska bankers starka kreditexpansion i Baltikum fére krisen kan for évrigt ses som exempel pé ett forbi-
seende av risker i en period av stark tillvaxt.
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Detta gor i regel att priserna pa tillgdngar av olika slag, exempelvis fastigheter, stiger
samtidigt som riskpremierna faller. Konkurrensen om I6nsamma afférer 6kar. Bankerna
expanderar sina balansrdkningar samtidigt som de forsdker 6ka skuldsattningsgraden och
finansiera sig pé kortare |6ptider. De banker som inte gér detta blir normalt straffade av
aktiemarknaden.

Men ndr konjunkturen vander vill alla samtidigt dra ner exponeringarna och sélja till-
gangar som man uppfattar som sarskilt riskfyllda. Detta kan ses som en sund och rationell
respons hos individuella institut. Det &r ocksa ett beteende som normalt uppmuntras utifran
ett "mikroperspektiv”. Men ndr alla institut samtidigt séljer samma tillgdngsslag kommer
priserna pé dessa tillgdngar att sjunka dramatiskt.*

Detta kan i sin tur tvinga instituten att dven sdlja andra tillgangar, vilket driver ner mark-
nadspriserna generellt. Volatiliteten i priserna och korrelationen mellan olika tillgédngsslag
okar da. Nar forluster drabbar instituten i 6kande omfattning, kan likviditeten pa viktiga
marknader forsvinna. Och ndr bankerna samtidigt drar ner pd sin utlaning och hojer utla-
ningsrdntorna kan manga lantagare drabbas av problem. Antalet féretagskonkurser 6kar,
med dkade kreditforluster for bankerna som féljd. De negativa aterkopplingseffekter som
uppstar mellan den finansiella och den reala ekonomin blir till en ond spiral.

Den cykliska dimensionen handlar saledes om benédgenheter till 6verdrifter i uppgangs-
fasen (kreditexpansion, skuldsdttning) och i nedgdngsfasen (riskreduktion, panikférsél;-
ningar) och om dterkopplingar mellan det finansiella systemet och realekonomin.

Vad tendensen till 6verdrivet cykliskt beteende i finanssektorn i grunden bottnar i finns
det delade meningar om. Vissa, som Shiller (2000), har fokuserat pa det irrationella draget i
den Overentusiasm som ofta uppstar i goda tider. Med ett uttryck lanat av Alan Greenspan
har han kallat fenomenet "irrational exuberance".® Med ett liknande synsétt har manga
pa senare tid, likt en gdng J.M. Keynes, talat om att marknaden ar uppfylld av "animal
spirits".6

Men alla &r inte 6verens om att det cykliska beteendet beror pd att aktdrerna agerar
irrationellt.

En del ekonomer betonar istéllet det dynamiska samspelet mellan priset pa olika till-
gangar och mojligheterna att skuldfinansiera investeringar i dem. Geanakoplos (2010) talar
om "the leverage cycle". Enligt honom bestams priset pa en tillgdng inte enbart av de for-
védntade framtida betalningsstrommarna, sa kallade fundamenta. Ocksa formogenhetsfor-
delningen bland olika aktérer, spridningen i deras uppfattningar samt skiftande majligheter
att finansiera en investering genom skuldsdttning (/everage) kan ha stor inverkan pa priset
pd en tillgéng. Aven om tvd individer har tillgdng till samma information, kan de, enligt
Geanakoplos, ha olika uppfattning om en tillgdngs varde. De som vérderar tillgdngen hogst

4 Detta fenomen paminner for 6vrigt om Keynes (1936) sparparadox (nér var och en, i en ekonomisk svacka,
forsoker oka det egna sparandet, minskar det totala sparandet i ekonomin).

5 Uttrycket anvédndes av Alan Greenspan under ett middagstal vid The American Enterprise Institute for Public
Policy Research den 5 december 1996 i Washington, D.C. Talets titel var "The Challenge of Central Banking in
a Democratic Society".

6 Se Akerlof & Shiller (2009) och Keynes (1936).
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kommer att képa mer av den ju battre tillgdng de har till skuldfinansiering. Det hdr innebar
att mojligheterna att lana har stor paverkan pa jamviktspriset. Nar skuldsattningsgraden gar
upp, gar ocksa priserna upp, och nar lanemdjligheterna férsamras kan det ricka med en
relativt blygsam minskning av de férvantade intdktsstrommarna for att priset pa tillgdngen
ska falla rejalt.

Andra ekonomer, exempelvis Woolley (2010), havdar att det snarare &r férekomsten av
"principal-agent”-problem som ar den viktigaste orsaken till bubblor och krascher pé de
finansiella marknaderna. Woolley tar fasta pa att merparten av alla finansiella beslut inte
tas direkt av slutkunderna/investerarna, utan delegeras till "agenter”, som banker, fond-
forvaltare, maklare och andra mellanhdnder. Satten som dessa agenter kompenseras pa
ger dem incitament och tidshorisonter som inte nédvandigtvis stdmmer éverens med deras
uppdragsgivares/huvudmans. Exempelvis utvédrderas fondférvaltare vanligen — en eller ett
par ganger per ar — efter hur val deras fonder avkastat i forhallande till "index", det vill siga
ett slags marknadens genomsnitt. Detta ger dem snarare incitament att félja med strom-
men och inte avvika alltfér mycket frdn andras resultat dn att soéka reda pd ndgot langsiktigt
fundamentalt vérde. Trendféljande strategier, som "momentum trading”, kan alltsa vara
hogst rationella sedda ur agentens perspektiv.

Med sddana strategier blir det ocksa naturligt att pd olika sétt forsoka forstarka en
given pristrend. Man kan uppna kraftfullare hdvstang i strategin exempelvis genom att 6ka
belédningen, hoja omsattningen och anvédnda olika derivatinstrument. En intressant egen-
skap hos just trendféljande strategier - till skillnad fran strategier som gar ut pa att uppna
konvergens mot nagot langsiktigt fundamentalt varde — dr att de forstarks ju fler som foljer
dem. Enligt Woolley bidrar ett omfattande bruk av dylika procykliska strategier till systema-
tiska och langvariga felaktigheter i prissattningen och ett instabilare finansiellt system samt
till en samhaéllsekonomiskt ineffektiv anvandning av resurser.

Med ett besléktat synséatt hdvdar Rajan (2005) att exempelvis en bankledning, i egen-
skap av agent for bankens aktiedgare, som utvdrderas och belénas efter avkastningen
pa bankens aktier, kan frestas att i goda tider lata banken ta extra mycket "tail risk", det
vill sédga risker som har mycket 1&g sannolikhet att realiseras, men som skulle ge upphov
till allvarliga forluster for banken om sa skulle ske. Att erbjuda kunder skydd mot kredit-
forluster dr exempel pa en finansiell tjanst som innebér en "tail risk” for banken. Det ger
"i normala tider” ett gott intdktsbidrag till bankens I6nsamhet samtidigt som den risk
tjdnsten ar forknippad med latt smiter under radarn for aktiedgarna. Eftersom de forluster
som kan uppsta endast realiseras ytterligt séllan, fangas de i allmédnhet inte upp av vanliga
riskhanteringsmodeller som " Value-at-Risk”. Men ndr de val materialiseras kan de utgéra
ett drapslag for banken, och mojligen ocksé for nagon av dem som forlitat sig pa en garanti
fran banken.

C. Koppling mellan de bdgge dimensionerna

Som sakerligen framgatt vid det har laget ar gransen mellan den strukturella och den
cykliska dimensionen inte alltid knivskarp. Strukturella problem, som svérigheten att skriva
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kontrakt som férenar agenters incitament med deras huvudméns, kan ge upphov till
cykliska problem. Likasa kan cykliska faktorer paverka de strukturella. Exempelvis kan det i
en uppgangsfas, som préglas av stark expansion och hogt risktagande, uppstd bade storre
koncentration av risk och fler och mer komplicerade sammankopplingar i det finansiella
systemet. | upprinnelsen till den globala finanskrisen skapades, i jakten pa avkastning, en
mangd nya vdrdepapper och artificiella mellanhdnder i form av olika specialbolag i vilka
vardepapper kunde grupperas och ompaketeras till nya vardepapper. Sammantaget blev
det finansiella systemet mer sarbart, komplext och svaréverblickbart.”

3. Behovet av makrotillsyn

Systemrisker ar inte ndgot nytt amnesomrade, utan har lange intresserat manga akademiker
och personer verksamma inom centralbanksvérlden. Att den traditionella finanstillsynen
haft svart att hantera systemrisker har heller inte varit okdnt. Macroprudential policy,

eller makrotillsyn som vi valt att bendmna det pa svenska, har anvants som begrepp inom
centralbanksvérlden dtminstone sedan slutet av 1970-talet.®

Ett av skdlen till detta intresse for systemrisker dr att manga centralbanker, vid sidan av
sina penningpolitiska uppdrag, ocksa lange haft en roll nér det géller att fraimja stabiliteten
i det finansiella systemet. Att centralbanker ofta har en sddan roll hanger bland annat ihop
med deras centrala funktion i de stora betalningssystemen liksom deras unika mojligheter
att tillfora likviditet i banksystemet och vid behov forstarka marknadens funktionsférméga.
Liksom makrotillsynen har centralbankernas arbete med finansiell stabilitet systemet i fokus.
Det analytiska perspektivet &r med andra ord detsamma som for makrotillsynen.

For Sveriges del boérjade systemperspektivet leta sig in i myndigheternas bevakning av
det finansiella systemet som ett svar pa den bankkris som uppstétt i borjan av 1990-talet.
Bland annat borjade Finansdepartementet se 6ver rorelsereglerna for bankverksamhet.
Vidare fick Finansinspektionen, vid sidan av sitt konsumentskyddsuppdrag, sa sméaningom
ocksa uppgiften att "arbeta for ett stabilt och vél fungerande finansiellt system”. Arbetet
med att férdndra tillsynens inriktning gick dock i praktiken langsamt.

Det var framfor allt nér Riksbanken i mitten av 1990-talet borjade utveckla ett analytiskt
ramverk for finansiell stabilitet, som systemriskperspektivet p& allvar kom in i bilden. Aven om
Riksbanken inte har ett uttryckligt mandat att frimja stabiliteten i det finansiella systemet,
har Riksbanken fatt uppgiften att "framja ett sakert och effektivt betalningsvasende”. Riks-
banken har tolkat detta som ett uppdrag att verka for stabiliteten i det finansiella systemet
som helhet, med tonvikt pa de stora bankerna.® Detta ar en naturlig konsekvens av bankernas
centrala roll i betalningssystemet och av de speciella systemrisker som bankernas verksamhet
ar férknippad med.

7 Se dven Shin (2010).
8 Se Clement (2010).
9 Se Sveriges riksbank (2010).
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Sedan 1997 har rapporten Finansiell stabilitet, som utkommer tva ganger per ar, varit
en vasentlig del av Riksbankens stabilitetsarbete och en viktig utgangspunkt for offentlig
dialog om riskerna i det finansiella systemet."®'" | denna rapport varnade Riksbanken bland
annat tidigt fér utvecklingen i Baltikum och de ohallbart ldga premierna pa kreditrisk.

En god analysapparat for att identifiera och bedéma systemrisker &r en av forutséattning-
arna for att Riksbanken och andra centralbanker —i rollen som "lender of last resort” —
effektivt ska kunna hantera en kris i det finansiella systemet.

Men for att férebygga uppbyggnaden av de risker som kan leda till sddana systemkriser
saknar centralbanker i regel mer handfasta verktyg. Riksbanken, liksom mdnga andra cen-
tralbanker, ar hanvisade till sa kallad "moral suasion”, det vill saga till att forsdka paverka
genom att 6vertyga med goda argument. Verktyg av mer handfast karaktér, som ratten att
utfarda foreskrifter pd det finansiella omradet, finns istéllet hos mikrotillsynsmyndigheten.

Politiska ambitioner att skapa en sammanhangande institutionell ram med tydliga man-
dat for att 6vervaka och halla tillbaka systemrisker har tidigare till stora delar saknats. Forst
ndr systemriskerna materialiserade sig i form av den storsta finansiella och ekonomiska
krisen sedan andra varldskriget ansdg beslutsfattare runt om i varlden det motiverat att
utveckla makrotillsynen till ett nytt politikomrade med en &ndamaélsenlig institutionell ram
och en funktionell verktygslada.

Makrotillsyn skulle i korthet kunna beskrivas enligt foljande:

Malet &r att minska riskerna for det finansiella systemet som helhet och att forbattra
motstdndskraften mot stérningar i det, till skillnad fran mikrotillsynen som huvudsakligen ar
inriktad pa risker i enskilda finansiella institut.

Makrotillsyn omfattar inte krishantering. Aven om arbetet med finansiell stabilitet i
stort handlar om att bade minska risken for allvarliga systemkriser och minimera de nega-
tiva konsekvenserna om sadana kriser trots allt skulle uppsta, ar det viktigt att papeka att
den I6pande makrotillsynen enbart handlar om det férstndmnda, ndmligen det forebyg-
gande arbetet, d&ven om arrangemang for krishantering skapar forutsattningar for denna.

| nuldget behover verktyg for att nd detta mal preciseras.

Vidare behdver mandat och ansvar for makrotillsynen laggas fast.

Den eller de myndigheter som far ansvaret fér makrotillsynen kommer att paverka och
paverkas av andra politikomraden, som penningpolitik, mikrotillsyn och finanspolitik, och
det maste darfor finnas goda former fér samordning och informationsutbyte med dessa
omraden.

Behovet av att utveckla ett helt nytt politikomrade for att kunna hantera systemriskerna
ar dock inte oomtvistat. Nagra kritiker har hdvdat att den férbattring av systemriskanalysen
som behovs kan hanteras inom existerande politikomrdden, som penningpolitiken eller
mikrotillsynen. Enligt detta synsatt ar det bara tydligare mél och mandat som behdovs.
Andra har stéllt sig tveksamma till om makrotillsynen kan leverera énskat resultat, eftersom

10 Riksbanken blev genom stabilitetsrapporten for dvrigt en pionjar ifriga om att publicera en sadan analys. Idag
har centralbankerna i ett sextiotal lander liksom internationella organisationer som IMF och ECB foljt efter.

11 Sedan 2000 publicerar Finansinspektionen en arlig stabilitetsrapport. 2009 slogs den ihop med en konsument-
skyddsrapport till en sa kallad riskrapport.
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den typ av risk man vill att makrotillsynen ska fanga upp i praktiken ar mycket svar att
identifiera och bedéma.

3.1 RELATIONEN TILL ANDRA POLITIKOMRADEN

Lat oss borja med att analysera den forsta delen av kritiken, ndmligen fragan om system-
risker skulle kunna hanteras lika val inom ramen for existerande politikomrdden.

A. Penningpolitik och makrotillsyn

Ménga bedomare anser att en viktig faktor bakom den aktuella finanskrisen &r att rantorna
alltfor lange holls pa en lag niva, inte minst i USA. Det hittills dominerande synséttet,
atminstone fore krisen, har varit att penningpolitiken endast bor svara pa en snabb 6kning
av huspriser och skuldsattning om detta enligt prognoserna riskerar att leda till en 6ver-
hettning i ekonomin och darmed en alltfér hég inflation. Om sd inte &r fallet ska central-
banken vénta och se, men vara beredd att snabbt latta pd penningpolitiken om huspriserna
rasar och efterfragan i ekonomin sjunker kraftigt. Enligt detta synsatt bor séledes penning-
politikens férhdliningssatt till tillgdngsprisbubblor i férsta hand vara att stdda upp efterdt,
"cleaning up afterwards".

Detta synsatt har alltmer kommit att ifragasattas, inte minst eftersom arbetet med att
"stdda upp i efterhand” har visat sig kunna bli tdimligen omfattande. Detta géller speciellt
om tillgdngsprisbubblan kan kopplas samman med en kreditexpansion. | de flesta fall ar det
en sadan kreditexpansion — och inte tillgangspriserna i sig sjdlva — som ar det mest oroande.

Ménga har darfor fragat sig om inte penningpolitiken skulle kunna anvdndas mer aktivt
for att ddmpa en uppgéng i tillgdngspriserna, "leaning against the wind". Manga central-
banker kommer sannolikt ocksa att se 6ver sina makroekonomiska modeller och precisera
tillgdngsprisernas roll fér transmissionsmekanismen.

Aven om en expansiv penningpolitik méjligen medverkade till uppbyggnaden av bubblor
pa olika hall, hdvdar méanga att det huvudsakligen var andra faktorer som lag bakom den
internationella finanskrisen. Det var snarare kombinationen av stora globala obalanser,
snedvridna incitament hos finanssektorns aktérer, misslyckanden i reglering och tillsyn,
informationsproblem samt en del specifika faktorer, som en politik som medvetet syftade
till att 6ka egnahemsboendet i USA, som ledde fram till krisens utbrott.

Det &r inte troligt att penningpolitiken i alla ldgen ar det mest effektiva verktyget for att
motverka uppbyggnaden av bubblor och éverdriven kredittillvaxt. Penningpolitiken riskerar
att sla for brett, med potentiellt o6nskade effekter i sektorer som inte dr dverhettade. Pen-
ningpolitiken motverkar heller inte den strukturella dimensionen av systemrisk. Detta tyder
pé att det behovs sarskilda verktyg for makrotillsyn.

| vilken utstrackning sddana sarskilda makrotillsynsverktyg helt kan eliminera behovet
av penningpolitiska atgarder for att motverka uppbyggnaden av systemrisk aterstar dock
att se. | vissa fall kan gransen mellan penningpolitik och finansiell stabilitet bli flytande. Det
géller till exempel i turbulenta tider, nar styrrantan narmar sig noll procent, och penning-
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politiken till stor del maste bedrivas med okonventionella medel, som exempelvis kop av
tillgdngar (sé kallade kvantitativa lattnader) eller utldning till fast ranta pa langre l6ptider dn
vanligt.

B. Mikrotillsyn och makrotillsyn

Mikrotillsyn handlar om att identifiera och analysera operativa och finansiella risker i
individuella finansiella foretag som kan paverka deras formaga att uppfylla sina finansiella
ataganden. Det ar dock inte foretagen som sadana som &r statens primara fokus. | stal-

let &r det de funktioner som foéretagen bér upp, men ocksa skyddet fér konsumenter och
investerare, som dr det vasentliga. Forutom konsument- och investerarskyddet syftar
mikrotillsynen sdledes ytterst — precis som makrotillsynen — till att fraimja stabiliteten i det
finansiella systemet. (Atminstone galler detta Finansinspektionen, vars mal ar att "arbeta
for ett stabilt och vél fungerande finansiellt system och verka for ett gott konsumentskydd
inom det finansiella systemet”.) Daremot skiljer sig mikro- och makrotillsynen frdn varandra
ifrdga om metoder och perspektiv.

Till skillnad fran mikrotillsynens fokus pa individuella foretag utgar makrotillsynen fran
ett systemperspektiv. | det perspektivet ar det exempelvis viktigt att analysera de makro-
ekonomiska forutsattningarna for finanssektorn och finansmarknaderna. Man behover
ocksa analysera hur stérningar i finanssektorn paverkar den reala ekonomin och hur detta i
sin tur slar tillbaka pa det finansiella systemet. Makrotillsynen har sdledes ett annat analy-
tiskt fokus och kraver — i storre utstrackning &n mikrotillsynen — valutvecklade analysramar
for studiet av saval makroekonomin som den finansiella stabiliteten liksom av hur dessa
paverkar varandra.

En lardom fran ménga finanskriser, inklusive den nu aktuella, &r att uppbyggnaden av
systemrisk ofta borjar utanfor den reglerade sektorn, det vill sdga i foretag som inte formellt
star under tillsyn (jamfor "the shadow banking system™).? En svar, men viktig, uppgift for
makrotillsynen ar darfor att identifiera risker som uppstar utanfér den egentliga tillsynens
omrade. Makrotillsynen méste med andra ord utdvas med ett bredare blickfélt &n den
ordinarie mikrotillsynen.

De verktyg som kan komma att bli aktuella i makrotillsynen ar dock i stor utstrackning
desamma, eller av samma typ, som i mikrotillsynen, &ven om de anvédnds pa ett annat satt.

C. Makrotillsynens fokus

Vi skulle kunna sammanfatta makrotillsynens verksamhetsomrade som i figur 1 nedan.
Makrotillsynen kan visserligen sdgas ha som yttersta syfte att uppna stabilitet i ekonomin
som helhet, men dess verksamhetsomréade ar begrénsat till det finansiella systemet. Det
direkta malet &r att fraimja stabiliteten i det finansiella systemet, och en eventuell stabilare
realekonomisk utveckling kan ses som en indirekt konsekvens av att detta mal uppfylls. Till
skillnad mot penningpolitiken &r makrotillsynen inte inriktad direkt mot realekonomin.

12 Adrian & Shin (2009), Pozsar et al. (2010).
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Aven om bé&de makro- och mikrotillsynen ytterst syftar till att uppnd finansiell stabilitet
ar metoderna for att uppna detta olika. Mikrotillsynen har dessutom som ett uttalat mal att
skydda konsumenterna.

Mestadels kompletterar de olika politikomradena varandra, men i vissa fall kan man
behova gora avvagningar mellan dem. Detta behandlas utforligare i avsnitt 6.1.

Figur 1. Makrotillsynens verksamhetsomrade

POLITIKOMRADEN MAL

Penning-
politik

Real-
ekonomisk
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Finansiell
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3.2 VAD KAN MAKROTILLSYN ASTADKOMMA?

Lat oss nu diskutera den andra typen av kritik som ndmndes i bérjan av avsnittet, ndmligen
skepsisen infor makrotillsynens formdga att ge dnskat resultat eftersom det ar sa svart att
identifiera systemrisker.

Vad makrotillsynen kan férvantas astadkomma dr en beréttigad fraga, eftersom de
empiriska erfarenheterna av makrotillsyn &r begransade. | ljuset av detta vore ett alternativt
satt att forsoka besvara fragan att ga igenom och reflektera 6ver om krisen hade kunnat
undvikas eller mildras om det funnits makrotillsynsmyndigheter med tydliga mandat. Vilka
av de risker som fanns i exempelvis USA, dar krisen borjade, borde en sddan myndighet ha
upptéckt och agerat pd?

En 6vergripande genomgang av nagra av de risker som uppstod i USA under dren fore
krisen ger ett blandat resultat. Det fanns viktiga systemrisker som en ansvarig makrotillsyns-
myndighet sannolikt bdde hade uppmarksammat och agerat pa, exempelvis sddana risker
som uppstod i de statsstodda bostadskreditforetagen Fannie Mae och Freddie Mac. Dessa
risker identifierades av Federal Reserve'® och det dr darfor inte osannolikt att en makrotill-
synsmyndighet med ett tydligt mandat hade agerat kraftfullare for att hantera dem.

13 Uttalande av Alan Greenspan infor Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs, amerikanska senaten,
den 24 februari 2004.
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Det finns dock ocksa exempel pa risker som inte visade sig leda till problem i krisen, men
som en makrotillsynsmyndighet mojligen felaktigt hade agerat pa. Det géller exempelvis de
amerikanska hedgefondernas utveckling, vilka flera bedémare felaktigt férutspadde skulle
leda till nasta finansiella kris.

Vidare fanns ett antal viktiga systemrisker som en makrotillsynsmyndighet sannolikt inte
hade lyckats identifiera. Dit hor exempelvis subprime-riskerna, vilka dék upp pd radarn forst
sent 2007, d&ven om o6vervdrderingen pa bostadsmarknaden identifierades tidigare." De s
kallade tillsynsbrev som skrevs under 2005 och 2006 var ganska forsiktiga och fokuserade
framfor allt pd konsumentskyddsaspekter.’

Bade de tdmligen blandade utfallen av dessa kontrafaktiska tankeexperiment och de
begransade internationella erfarenheterna av makrotillsyn gor det svart att bedéma vad
makrotillsynen kan dstadkomma.

Det finns ocksa vissa i grunden mycket svara bedémningar som maste goras for att
bedriva makrotillsyn. En central sddan bedémning &r att avgéra om utslag av vissa indikato-
rer avspeglar 6kad systemrisk eller en i grunden ofarlig strukturell férandring. Exempelvis dr
det svdrt att pa forhand bedéma om vissa finansiella innovationer &r positiva for samhalls-
ekonomin eller inte. Makrotillsynen forsvaras ocksa av brist pa data, bland annat pa grund
av att en del finansiell verksamhet kringgdr reglering och tillsyn (jamfér "shadow banking
system""®) och pé grund av att bankerna konsoliderar sina balansrakningar globalt.

Att utveckla makrotillsynen som nytt politikomrade ar sdledes forenat med stora ut-
maningar. Samtidigt kan vi konstatera att kostnaderna for en global finansiell kris ofta ar
enorma. Haldane (2010) har grovt uppskattat den totala kostnaden fér den globala finans-
krisen i termer av utebliven tillvaxt till mellan 1 och 5 génger (!) global BNP."

Sammantaget talar detta for vikten av att férsoka motverka att det byggs upp stora
systemrisker, men ocksa for behovet av att skapa realistiska forvantningar hos beslutsfat-
tare och allmdnhet om vad makrotillsynen kan astadkomma. Man kommer inte att kunna
forhindra alla framtida finansiella kriser, men férhoppningsvis ndgra fler &n man lyckats
med historiskt sett.

Eftersom kunskaperna om och erfarenheterna av makrotillsyn dnnu &r begransade, ater-
stdr en hel del av bdde analytiskt och empiriskt arbete. Det &r sarskilt angeldget att utveckla
metoderna for att identifiera och méata systemrisker samt att utveckla makrotillsynsverktyg
och bedéma deras effektivitet.

14 Dokko et al. (2009).

15 SR 05-11 (http://www.federalreserve.gov/boarddocs/srletters/2005/SR0511.htm) och SR 06-15
(http://www.federalreserve.gov/boarddocs/srletters/2006/SR0615.htm).

16 Se Adrian & Shin (2009) och Poszar et al. (2010).

17 Haldane, Andrew G. (2010).
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4. En verktygslada fér makrotillsyn

Av de verktyg som kan bli aktuella i makrotillsynen ar flertalet i grunden mikrotillsynsverk-
tyg, om an kalibrerade for att anvandas just for makrotillsyn. Bland dessa verktyg finns
exempelvis bolanetak, det vill sdga begrdnsningar av hur stor del av ett bostadskép som far
belédnas ("Loan-to-Value cap", "LTV cap"), lanebegransningar i forhéllande till disponibel
inkomst ("Debt-Service-to-Income cap”, "DSTI cap™), limiter f6r stora exponeringar och
likviditetskvoter.

Idag finns endast ett fatal verktyg som kan betecknas som "rena" makrotillsynsverktyg,
det vill sdga sddana som &r sdrskilt utformade for att angripa systemrisker. Dit hor exem-
pelvis kontracykliska kapitalbuffertar, dynamiska reserveringar och extra kapitalkrav pad
systemviktiga institut. Det dr dock troligt att antalet rena makrotillsynsverktyg kommer att
6ka i takt med att utvecklingen pa omrédet fortskrider.

Vissa potentiella verktyg skulle naturligen falla inom en centralbanks verksamhetsfélt.
Exempelvis kan man ténka sig att bankernas kassakrav kalibreras for makrotillsynssyften.
Teoretiskt skulle dven styrrdntan kunna anvandas i detta syfte. Hur lampliga eller effektiva
dessa verktyg ar i makrotillsynssyfte dr en annan fraga.

Andra ténkbara verktyg hamnar snarare inom det fiskala omradet. Dit hor exempelvis
avdragsregler for lantagarnas rantekostnader.

De mojliga makrotillsynsverktygen kan saledes finnas inom olika myndigheters domaner,
men flertalet verktyg finns idag hos tillsynsmyndigheten.

41 FAKTORER SOM PAVERKAR VALET AV POLICYVERKTYG

Hur bor man da tanka nar man ska vélja och utforma en uppsattning verktyg for makro-
tillsyn? Annu finns ingen firdig och allmant omfattad teoretisk tankeram att hélla sig till
for detta d&ndamadl. Till stor del &r dock valet av verktyg beroende av bade finanssektorns
struktur och det aktuella sammanhanget. Det finns en rad faktorer att ta hdnsyn till.

A. Strukturella eller cykliska problem?

En viktig aspekt ar givetvis karaktdren hos det specifika problem som ska motverkas. Som
namnts syftar ramverket for makrotillsyn till att motverka tva grundldggande typer av
problem: cykliska respektive strukturella. Principerna ndr man utformar verktyg fér de olika
problemtyperna kan skilja sig &t en del.

Né&r man vill angripa problem av cyklisk natur ar det en grundldggande princip att pa
olika sétt géra det dyrare och mindre lockande att bygga upp risk i goda tider, samtidigt
som man vill skapa buffertar som kan utnyttjas i ddliga tider, nér risken materialiseras.

Exempel pa verktyg som kan anvédndas for att motverka en 6verdriven kreditexpansion
och ddmpa cyklerna i tillgdngspriser ar kontracykliska kapitalbuffertar och dynamiska
reserveringar. Kontracykliska kapitalbuffertar har beslutas inom ramen for Basel Ill. Tanken
med dessa dr att tvinga banker att hélla extra kapital i goda tider, for att sedan kunna sénka
kraven pd kapital i en nedgdngsfas. Dynamiska reserveringar, som sedan manga 4r tillam-
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pas i Spanien, innebdar att bankerna i redovisningen médste gora avsattningar for framtida
forvantade kreditforluster.'® Bada verktygen syftar till att i goda tider skapa buffertar som
dampar fallet i en nedgangsfas.

For att angripa strukturella problem vill man idealt sett forst mdta institutets individu-
ella bidrag till den totala systemrisken och sedan kalibrera verktyget efter detta métt.

Aven om en del framsteg har gjorts i utvecklingen av matt pa systemrisk, aterstar en
hel del arbete innan de ar praktiskt tillimpbara i makrotillsynen.” Exempel pé verktyg for
att motverka strukturella problem som for ndrvarande utarbetas ar extra kapitalkrav fér
systemviktiga institut (SIFls), forstarkta genomlysningskrav och direkta begransningar av
vissa aktiviteter.

Till detta kommer verktyg som mer specifikt angriper strukturella mekanismer som kan
forstarka systemriskerna. Till dessa verktyg hér exempelvis minimikrav pa bruttosoliditeten
(leverage ratio), det vill sdga begransningar av hur stora institutets totala icke-riskvdagda
tillgdngar far vara i forhallande till det egna kapitalet. Dit hor ocksa verktyg for att begrdnsa
Iéptidsobalanser, till exempel olika likviditetskvoter.

Manga verktyg ar flexibla i den meningen att de kan anvéndas for olika &ndamal. Bero-
ende pa hur man tillimpar dem kan de antingen anvédndas for att motverka cykler eller for
att paverka strukturella faktorer.

B. Riktade eller brett verkande verktyg?

Man behover ocksa avgora om det dr [Ampligt att anvdnda verktyg med ett brett verk-
ningsomrade eller sddana som ar riktade mot en sdrskild delmarknad, ett instrument eller
en aktivitet.

Exempel pa ett verktyg med en relativt bred traffyta ar kontracykliska kapitalbuffertar,
som utgar fran den totala kreditexpansionen och som omfattar alla banker. Darmed kom-
mer verkningarna av den hédr typen av brett verkande verktyg att ligga ndra penningpoliti-
kens effekter.

Brett verkande verktyg har nackdelen att de riskerar att fa oavsedda effekter i sektorer
som inte har problem. Om problemen &r tydligt koncentrerade till en enstaka sektor eller ndra
sammanldnkade sektorer dr darfor mer riktade verktyg att féredra. Exempel pa ett sédant ar
mojligheten att anpassa riskvikterna pa tillgangar efter speciella marknader eller instrument.

Det ar emellertid inte sékert att det alltid finns riktade verktyg som ar tillrackligt effek-
tiva. | vissa fall kan de vara for enkla att kringgd. Kreditexpansionen kan till exempel finna
vagar utanfor den reglerade sektorn via nya kanaler. | sadana fall kanske inte ens kontra-
cykliska kapitalbuffertar verkar tillrackligt brett eftersom de enbart traffar banker (jamfor
"shadow banking system™).

18 Aven om dynamiska reserveringar inte lyckades ddmpa &verdrifterna i den spanska kreditcykeln sérskilt effektivt,
har de sannolikt bidragit till att gora de spanska bankerna mer motstandskraftiga i den uppkomna krisen.

19 Exempelvis Adrian och Brunnermeier (2008, revised 2011) utvecklar ett sadant matt med utgangspunkt i
CoVaR, som &r ett Value-at-Risk-matt for det finansiella systemet betingat pa att institut befinner sig i problem.
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Andra fall dér riktade verktyg &r mindre ldmpliga &r om problemen initialt rakat mani-
festera sig i en sdrskild sektor, medan det egentliga problemet i sjdlva verket ar betydligt
vidare. Man kan ocksé ténka sig att en riktad dtgérd snarare styr om riskuppbyggnaden till
andra, eventuellt annu farligare, sektorer.

Slutsatsen ar att det kan finnas behov av saval verktyg med en bred traffyta som mer
riktade verktyg.

C. Styra med kvantitativa regler eller pris?

Verktygen kan vara kvantitativa eller prisstyrande. Med kvantitativa verktyg avses sddana
som sdtter absoluta granser for de finansiella aktérerna och tvingar dem att agera pa ett
visst sdtt. Det kan exempelvis handla om att inféra regler som satter en absolut grans for
hur mycket en bank far lana ut i utlandsk valuta.

Med prisstyrande eller incitamentsstyrande verktyg avses sddana som i stallet upp-
muntrar aktdrerna att begransa sitt risktagande eller pd annat satt handla pa ett dnskat
satt. Med exempelvis avgifter som gor det kostsamt att tillhandahalla tjanster som innebar
okade systemrisker kan man forhoppningsvis hdlla sddana aktiviteter inom rimliga grénser.

Vissa verktyg ar skenbart kvantitativa, men fungerar i praktiken som prisstyrande.
Exempelvis bolanetak och kapitaltdckningskrav ar uttryckta som kvantitativa maximi- eller
minimikrav, men fungerar ofta snarare genom att gora vissa beteenden dyrare, men utan
att helt eliminera dem. Genom att tillimpa olika riskvikter fér kapitaltdckning av olika slags
exponeringar kan man gora investeringar i mer riskfyllda tillgangar mer kostsamma for
banken &n mindre riskfyllda investeringar.

Ekonomer brukar férorda prisstyrning framfér kvantitetsstyrning eftersom prisstyrning
ger aktorerna en mojlighet att vdga kostnader mot férvantad nytta. De aktorer som varde-
satter exempelvis mojligheten att 6ka kreditgivningen tillrackligt for att betala den extra
kostnad som ett 6kat kapitalkrav medfér kan ocksa gora detta.?® Detta ger i regel battre
forutsattningar for effektiv anvandning av samhallets resurser an en policy som stéller alla
aktorer infor samma kvantitativa begransningar.

Det dr dock inte sékert att det ar just de aktdrer som &r mest kansliga for prisstyrning
som dr dem man helst vill pdverka. Ett kvantitativt verktyg fangar istéllet upp alla pa gott
och ont. | vissa fall kan en aktivitet vara sa farlig for samhallet att absoluta gransvarden for
den dr nédvandiga.

Valet mellan kvantitativa och prisstyrande verktyg maste till stor del bero pa vad som i
sammanhanget &r mest &ndamalsenligt och praktiskt samt pa vilka erfarenheter man har av
verktyget ifraga.

20 Jamfor med prisstyrande instrument inom miljopolitiken, exempelvis sddana som ger féretag mojligheter att
kopa och sélja rattigheter att slappa ut en viss mangd vaxthusgaser.
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D. Anvénda ett eller flera verktyg i samma syfte?

Det kan finnas flera fordelar med att begransa antalet verktyg som anvands i ett och sam-
ma syfte. For det forsta férenklas kommunikationen av policybeslut om det bara ar ett eller
ett fatal verktyg i bruk. For det andra blir det lattare att utvardera effekten av verktyget

i efterhand och ddrmed lattare att kalibrera anvandningen i framtiden. Sannolikt minskar
ocksa regleringskostnaderna.

Samtidigt kan enstaka verktyg ha begransad verkningsgrad och avtagande marginal-
nytta. Flera verktyg kan behovas for att angripa olika aspekter av samma risk. Flera olika
verktyg minskar ocksa risken for att ndgon ska forsoka kringga styrningen.

Om man vill 6ka sannolikheten for att uppna 6nskad effekt kan det darfor finnas storre
anledning att anvénda flera olika verktyg ju stérre osdkerheten och ju farligare systemhoten
ar_2’l

E. Tillimpa verktygen statiskt eller dynamiskt?

For att aktivt kunna styra kredit- och priscykler krdvs att man har verktyg som kan tillimpas
dynamiskt, det vill siga varieras over tid. Narmare bestdmt vill man kunna sétta in motéat-
garder i en uppgdngsfas for att dimpa en viss utveckling, men ocksa dra tillbaka atgarderna
i en nedgédngsfas for att stimulera marknaden. Typexemplet ar kontracykliska kapitalbuffer-
tar.

For att en sddan dynamisk tillimpning ska bli effektiv mdste man ha indikatorer som kan
skilja mellan verkligt systemhotande och fundamentalt berattigade utvecklingstendenser.
Det ar ocksa viktigt att veta hur lang tid det tar innan en policyatgérd far effekt. Om man
felbeddmer detta finns ju risken att en atgéard borjar bita forst ndr cykeln redan ar pa vag
att vanda.

Aven statiska verktyg, det vill siga sédana som inte dndras éver tid, kan till viss del bidra
till att stabilisera pris- och kreditcykler. Exempelvis kan fasta begrdnsningsregler fér hushal-
lens beldning ha en prisstabiliserande effekt pa bostadsmarknaden.

Om man vill kunna minimera konsekvenserna av en plotslig och stark priskorrigering ar
det bra att ha tillgang till bade dynamiska och statiska verktyg. Exempelvis bidrar regler som
satter granser for kreditinstitutens eller hushallens beléning till att starka motstandskraften
hos dessa aktérer vid kraftiga priskorrigeringar. P4 sa satt minskar ocksa risken for att ett
prisfall ska leda till finansiell instabilitet eller kraftiga férdndringar i hushallens konsumtion.
Dynamiska verktyg har dock férdelen att de kan korrigeras som respons pa hur markna-
derna och ekonomin utvecklas, exempelvis genom att kraven pd buffertar i bankerna hojs i
goda tider och sanks i déliga tider.

Slutsatsen ar att bade dynamiska och statiska verktyg kan behovas.

21 Se till exempel Brainard (1967).
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F. Automatik eller bedémning fran fall till fall?

Dynamiska verktyg av den typ som omndmns i avsnittet ovan kan tilldmpas antingen
diskretiondrt eller automatiskt. Tillimpningen &r diskretiondr om det &r den ansvariga myn-
digheten som sjalv I16pande gor bedémningar och pa grundval av dessa fattar beslut om att
vidta atgérder for att styra en viss utveckling i nagon 6nskad riktning.

Automatiska verktyg bygger i stllet pd att atgarder vidtas i enlighet med ndgon forut-
bestamd regel. Ett exempel pd ett tdnkbart automatiskt verktyg &r en regel som bestdmmer
hur nivan pa bankernas kapitalkrav ska justeras i forhdllande till kredittillvaxten i ekonomin.

Automatiska verktyg ar férutsagbara, vilket underlattar planeringen och okar rattssaker-
heten for finanssektorns aktorer. En annan fordel ar att automatiken undanrgjer en del av
myndigheternas bevisbdrda och vanda 6ver att behdva fatta obekvdma beslut.

En nackdel &r dock att automatiska verktyg minskar precisionen och kan sld mer urskill-
ningslost dn "diskretiondra” ingrepp, som bygger pa bedémningar av den aktuella situatio-
nen. Det ar heller inte sakert att ett automatiskt verktyg ensamt kan tréffa alla viktiga risker
och obalanser om verktyget baseras pa otillrdckliga indikatorer. DA kan diskretiondra verk-
tyg medféra en hogre grad av flexibilitet. Samma flexibilitet kan dock gora det frestande for
myndigheter att avstd fran att agera.

Det finns saledes for- och nackdelar med bédde diskretiondra och automatiska verktyg.

Ett tankbart sétt att hantera problemen &r att tillimpa nagon form av "halvautomatik".
Exempelvis skulle man, pa ett liknande satt som Goodhart (2011) foreslér, koppla en
formaliserad beslutsprocess till en uppsattning indikatorer, som tvingar myndigheter att ta
stdllning till om atgarder &r nodvandiga och redovisa skélen for sitt stéllningstagande (se
avsnitt 6.2). Pa detta satt skulle forutsdgbarheten kunna 6ka samtidigt som risken for att
myndigheter avstar fran att fatta obekvama beslut minskar.?

5. Tankbara modeller

Arbetet med att utveckla en verktygslada for makrotillsynen kommer att paga under lang
tid framover, bade nationellt och i samarbete pa det internationella planet. Pa nationell niva
behdver man ocksd faststélla en &ndamalsenlig arbetsordning fér makrotillsynen. Narmare
bestamt behdver man avgora vilken eller vilka myndigheter som ska ansvara for makrotill-
synen och hur samordning och beslut om anvdndande av aktuella verktyg lampligen ska
ske. | detta avsnitt redogor vi dversiktligt for de resonemang och rekommendationer om
organisationen av makrotillsynen som hittills framkommit bland ett antal internationella
organisationer, akademiker och nationella organ.

22 Se exempelvis Bank of England (2009) fér ndrmare diskussion om avvédgningar mellan automatiska och diskre-
tiondra verktyg ("rules versus discretion™).
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5.1 IMF: STILISERADE MODELLER FOR MAKROTILLSYN

Internationella valutafonden (IMF) (2011c), beskriver i en rapport ett antal modeller for

makrotillsyn, skapade utifrdn undersokningar i 50 lander. Rapporten skiljer mellan model-

lerna pa fem punkter:

Integration mellan centralbanken och tillsynsmyndigheterna. Denna kan vara
fullstandig, partiell (om tillsynen av banker ligger under centralbanken) eller obefintlig.

Ansvaret for makrotillsyn. Ansvaret kan ligga pa centralbanken, pa en sjdlvstandig
kommitté eller pa flera myndigheter.

Finansdepartementets roll. Finansdepartementets roll kan vara aktiv (om det spelar
en ledande roll i policyarbetet eller i ndgot koordineringsorgan), passiv (om det deltar i
dylika organ, utan att ha ordférandestéllning) eller obefintlig.

Institutionell separation av beslut och verktyg. Sddan separation finns ofta om
ansvaret for makrotillsynen ligger hos en kommitté eller om tillsynsfragorna delvis
ligger i centralbanken. Om alla beslut vilar pa centralbanken eller, & andra sidan, om
olika myndigheter har fullt ansvar inom sina sektorer, anses det inte vara fraga om
institutionell separation.

Institution for koordinering av makrotillsynsatgéarder. Nar ansvaret for makrotillsyn ar
delat, kan en sdrskild kommitté harmonisera olika synsétt och koordinera policyer och
uttalanden.

Utifran de potentiellt otaliga kombinationerna har rapporten skapat sju stiliserade modeller.

Dessa beskrivs i tabell 1 nedan.

Tabell 1. Stiliserade modeller fér makrotillsyn

MODELL/
MODELL-
EGENSKAP MODELL 1 MODELL 2 MODELL 3 MODELL 4 MODELL 5 MODELL 6 MODELL 7
Grad av Fullstandig Partiell Partiell Partiell Ingen Ingen Ingen
integration (i central- (Partiell*)
mellan central- banken)
bank och tillsyn
Agarskap av Central- Kommitté Oberoende Central- Flera Flera Flera
makrotillsyns- banken (i central- kommitté banken myndigheter  myndigheter myndigheter
mandat banken)
Finansdeparte- Ingen Passiv Aktiv Ingen Passiv Aktiv Ingen
mentets roll (Aktiv*)
Atskillnad mellan ~ Nej P& vissa Ja P& vissa Nej Nej Nej
policybeslut och omraden omraden
kontroll éver
instrument
Férekomst av Nej Nej Nej (Ja*) Nej Ja Ja (de facto**) Nej
separat organ fér
samordning av
policybeslut
Exempel pa »Irland (ny) » Malaysia » Brasilien* »Belgien (ny) > Australien » Chile »Island
lander dar »Singapore*  »Ruménien » Frankrike »Neder- »Hongkong* »Peru
modellen finns » Tjeckien » Thailand »USA (ny) landerna »Kanada »Schweiz
» UK (ny) » Serbien » Sydkorea**

»Libanon

» Mexiko
Kalla: IMF.
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IMF-rapporten diskuterar ganska utfoérligt fér- och nackdelarna med de olika modellerna.
En viktig avvdgning &r den mellan centralisering (oftast till centralbanken) och mer decen-
traliserade ansvarsférhallanden.

Modellerna 1, 2 och 4 ger stor makt till centralbanken. En fordel ar att centralbankerna
redan har ett system- och makroperspektiv i analysramen. En annan fordel &r den hand-
lingskraft som uppstér ndr behovet av extern koordinering begransas. Centralbankernas
oberoende av det politiska systemet gor det ocksa lattare att ta impopuldra beslut.

Nackdelen &r att centralbanken véxer — makrotillsynen kan komma i konflikt med det
penningpolitiska uppdraget och centralbankens ekonomisk-politiska makt kan mahanda bli
alltfor stor.

Modellerna 5 och 6 kréver, & sin sida, en fungerande samordning. Om en sédan finns
kan ett tydligt fokus pd makrotillsyn etableras, med ansvaret tydligt férdelat pd varje insti-
tution. Risken dr att samordningen inte fungerar vél. | det laget saknar makrotillsynsarbetet
egna verktyg, samtidigt som aktorerna kan nedprioritera makrotillsynen till férman for sina
andra mal.

5.2 GOODHART OCH ROCHET

Goodhart och Rochet (2011), som har utvérderat Riksbankens penningpolitik och arbete
med finansiell stabilitet, diskuterar fyra tdnkbara modeller fér makrotillsyn i Sverige:

1. Ansvaret for makrotillsynen delas mellan flera myndigheter. Forfattarna tanker
sig att ett systemriskrdd inrdttas, inom vilket Riksbanken, Finansinspektionen,
Finansdepartementet och Riksgaldskontoret skulle utbyta information och samarbeta.
Denna modell ligger néra den 6verenskommelse som idag finns mellan dessa fyra
myndigheter i syfte att framja finansiell stabilitet och underlatta krishantering.
Nackdelen med modellen &r att konflikthantering forsvaras nar en tydligt ansvarig
aktor saknas. Goodhart och Rochet ldmnar fragan om vem som ska leda arbetet —
riksbankschefen, Finansinspektionens generaldirektér eller finansministern — ppen.

2. En separat myndighet ansvarar for makrotillsynen. Forfattarna menar att 16sningen
med ytterligare en myndighet skulle innebéra extra kostnader och en komplicerad
struktur.

3. Centralbanken ansvarar fér makrotillsynen, med en separat myndighet for mikro-
tillsynen. Som fordelar redovisas att [6sningen drar nytta av den expertis och
personal som redan finns pa Riksbankens avdelning fér finansiell stabilitet och
darmed sparar resurser och personal. Vidare ger modellen mer inflytande i Europeiska
systemriskndmnden (ESRB), eftersom centralbankschefen automatiskt har rostratt
dar. Som nackdelar anges att Riksbanken far mycket makt och att det kan uppstd
malkonflikter med penningpolitiken.

4. Centralbanken ansvarar for savdl makro- som mikrotillsynen, med en separat
tillsynsmyndighet som ansvarar for finansiella produkters sakerhet. Modellen ger
fordelar genom stordrift och synergier och kan gora det ldttare att rekrytera och
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behélla personal. Nackdelarna ar att Riksbankens makt skulle 6ka d&nnu mer, samtidigt
som Riksbanken kan utsattas for rdttsliga och andra risker.

Goodharts och Rochets slutsats ar att framst den forsta och tredje modellen skulle kunna
vara aktuella for svensk del, men de tar inte tydlig stéllning mellan dem.

5.3 FINANSPOLITISKA RADET

De forslag Finanspolitiska radet (2011) framfor liknar i ndgon man Goodharts och Rochets.
Radet menar att ramverket for finansiell stabilitet behdver forstarkas och foreslar tva alter-
nativ.

| det forsta alternativet far Riksbanken stérre ansvar och eventuellt en utékad arsenal
av verktyg. Som argument for detta alternativ anges att Riksbanken redan har kraftfulla
penningpolitiska instrument, star i omedelbar kontakt med finansinstitut, har ansvar for och
bést analyskapacitet kring finansiell stabilitet och redan publicerar en finansiell stabilitets-
rapport. Till motargumenten hor att den finansiella stabiliteten kan komma i konflikt med
penningpolitiken, att det finns risk for alltfor langtgdende samsyn med finansbranschen och
att Riksbanken redan har stor makt.

| det andra alternativet inrattas ett finansiellt stabilitetsrad med uppgiften att analysera
systemrisker och foresla tgarder. Finanspolitiska radets forslag forefaller ga langre an
exempelvis Goodharts och Rochets forsta férslag (ovan) eller IMF:s (nedan) och syfta pa
en myndighet med egen generaldirektor, d&ven om radets enda befogenhet vore att redovisa
sin analys och sina rekommendationer. Darigenom skapas en aktor med ett entydigt fokus
pa systemrisker, som kan verka som en aktiv varningsrost och bli ytterligare en deltagare i
den ekonomisk-politiska debatten. Till nackdelarna hor att radets kansli skulle innebara en
dubblering av analyskapaciteten, att tre myndigheter kan vara for mycket, att Riksbanken
kan komma att kanna mindre ansvar for finansiell stabilitet och, inte minst, att radet skulle
sakna makt att sétta bakom sina rekommendationer.

5.4 IMF FORESLAR ETT STABILITETSRAD REDAN PA KORT SIKT

IMF (2011a) foreslog i samband med sin beddmning av stabiliteten i det svenska finansiella
systemet varen 2011 att det inrdttas ett Systemic Financial Stability Council pa hégsta
nivd. IMF gav detta hogsta prioritet, och menade att det borde inrédttas snarast (inom
ungefar ett ar). IMF foreslar att Riksbanken, Finansinspektionen, Finansdepartementet och
Riksgaldskontoret far plats i stabilitetsradet, tillsammans med oberoende deltagare som inte
representerar ndgon myndighet. Vidare anser IMF att riksbankschefen bor vara ordférande.

IMF anser att rddet bor vara rddgivande snarare 4n att forfoga dver egna verktyg. Even-
tuellt bor rddet ha rapporteringsskyldighet infér riksdagen. Detta forefaller likna Goodharts
och Rochets forsta forslag.

Det ska papekas att det redan idag finns ett stabilitetsrad inrattat genom en 6verens-
kommelse mellan Riksbanken, Finansinspektionen, Riksgaldskontoret och Finansdeparte-
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mentet for att koordinera finansiell krishantering och krisberedskap. Enligt IMF bor dock
detta stabilitetsrad for krishantering inte vara identiskt med det samarbetsrdd man foreslar
for 6vervakning av systemrisker.

I avvaktan pa ett beslut om en langsiktig organisatorisk I6sning for makrotillsynen i
Sverige uppréttade Riksbanken och Finansinspektionen i januari 2012 ett samverkansrad for
makrotillsyn.z Samverkansradet ska ses som ett komplement till stabilitetsradet for kris-
hantering. Det ska diskutera bedomningar av systemrisker och fragor om makrotillsyn. Dess
tillkomst férandrar dock inte det oberoende, ansvar eller den beslutanderétt som respektive
myndighet har avseende sina uppgifter.

5.5 EUROPEISKA SYSTEMRISKNAMNDENS REKOMMENDATION

Europeiska systemriskndmnden (ESRB) publicerade i januari 2012 en rekommendation om
nationella mandat fér makrotillsyn. Denna pekar pd vikten av att medlemslanderna i EU
utser ett oberoende organ som far ett tydligt ansvar for makrotillsynen och tillrackliga verk-
tyg till sitt forfogande. Syftet med rekommendationen &r att bidra till att skapa en effektiv
makrotillsyn i EU som helhet. ESRB kan ge icke-bindande varningar och rekommendationer,
men det &r medlemslanderna som beslutar om atgarder och genomfér dem. Det ar darfor
centralt med tydliga nationella mandat fér makrotillsyn.*

ESRB rekommenderar medlemsldnderna att mélet fér makrotillsynen ska vara att bidra till
att vdrna stabiliteten i det finansiella systemet som helhet. Makrotillsynsatgéarder ska kunna
vidtas antingen pa makrotillsynsorganets initiativ eller som en uppféljning av varningar eller
rekommendationer fran ESRB.

Ifraga om organisation rekommenderar ESRB att en institution eller ett rad, bestaende av
de myndigheter vars dtgarder har en vésentlig inverkan pé den finansiella stabiliteten, ska
ansvara for den nationella makrotillsynen. ESRB rekommenderar ocksa att centralbankerna
ska ha en ledande roll i detta arbete.

Makrotillsynsorganets uppgifter rekommenderas vara att identifiera, 6vervaka och analy-
sera risker for den finansiella stabiliteten samt att vidta atgéarder for att forebygga och mildra
dessa risker. Makrotillsynsorganet ska vidare ha kontroll 6ver lampliga verktyg for att na sina
mal. Vid behov bor det etableras tydliga och snabba procedurer for att tilldela makrotillsyns-
organet verktyg.

Ifraga om ansvarsutkravande rekommenderas makrotillsynsorganet vara operativt obe-
roende och ansvarigt ("accountable”) infér det nationella parlamentet. Relaterat till detta
lyfter ESRB:s rekommendation fram vikten av transparens. Makrotillsynsorganet ska offent-
liggora strategin for makrotillsynen samt sina beslut och bevekelsegrunderna for dem.

23 Sveriges Riksbank (2012).

24 Den genomgdng som gors av ESRB:s rekommendation &r inte heltdckande. For ytterligare information, se
"Recommendation of the European Systemic Risk Board of 22 December 2011 on the macro-prudential mandate
of national authorities (ESRB 2011/3)".
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6. Motiv for olika aktorers deltagande i ett organ fér makrotillsyn

Som framgétt finns det alltsa en rad olika tdnkbara modeller for det institutionella ram-
verket. Till de faktorer som kan behoéva beaktas vid valet av institutionellt ramverk och vilka
aktorer som bor ha en roll i det hor bland annat féljande:

1. Forekomsten av potentiella malkonflikter och synergier mellan olika politikomraden
2. Betydelsen av oberoende beslutsfattande respektive demokratisk kontroll

3. Implikationer for Sveriges internationella inflytande.

6.1 FOREKOMSTEN AV POTENTIELLA MALKONFLIKTER OCH SYNERGIER MELLAN OLIKA
POLITIKOMRADEN

A. Avvdgningar mellan makrotillsyn och penningpolitik

I allménhet kompletterar och forstarker makrotillsynsmal och penningpolitiska mal varandra
omsesidigt. Prisstabilitet bidrar till finansiell stabilitet pa flera séatt. For det forsta bidrar en
trovardig penningpolitik med stabila inflationsférvéntningar till att stabilisera den ekonomiska
aktiviteten i allmédnhet, vilket ocksa gynnar stabiliteten i det finansiella systemet. For det an-
dra motverkar stabila priser en utveckling dar oférutsedda prisandringar leder till finansiella
pafrestningar och potentiella betalningsinstéllelser som kan rubba stabiliteten i finanssektorn.

Omvént forstarker ett stabilt finansiellt system penningpolitikens effektivitet. Ett val-
fungerande finansiellt system ar viktigt for att penningpolitiska signaler ska fa ett gott ge-
nomslag i realekonomin. Atgarder for att starka stabiliteten i det finansiella systemet minskar
ocksd risken for storningar som spiller dver i den reala ekonomin.

Men det kan dven uppsta situationer dér stabilitetsmélen och de penningpolitiska malen
inte helt stdmmer 6verens.

Exempelvis kan det i en miljo med stabila priser och langvarigt laga réantor uppsta
finansiella obalanser som utgor ett hot mot den finansiella stabiliteten. En sddan milj6 kan
ndmligen bli en grogrund for bland annat underpriser pa risk, éverdriven skuldsattning
och tillgdngsbubblor. | det korta eller medellanga perspektivet kan det darmed uppsta en
konflikt mellan malet att uppratthalla stabilitet i det finansiella systemet och det penning-
politiska malet.

Ett annat exempel utgors av situationer dar inflationstrycket okar till foljd av exempel-
vis kraftiga olje- och ravaruprischocker samtidigt som det finansiella systemet utsatts for
6kande péfrestningar. | ett sddant lage kan det bli aktuellt att vdga motstridiga dtgarder mot
varandra, dels sddana som ddmpar inflationen, dels sddana som framjar stabiliteten i det
finansiella systemet och minskar spill-over-effekterna i den reala ekonomin.

Aven om mélen foér penningpolitiken och makrotillsynen i det langa perspektivet stim-
mer vél 6verens med varandra kan det i det kortare eller medelldnga perspektivet uppsta
avvagningar pd liknande sdtt som det finns avvdgningar att géra mellan penningpolitiken
och finanspolitiken.
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Naturligtvis kan det dven férekomma synergier mellan de bada politikomradena. Om
det finns specifika makrotillsynsverktyg till hands for att kyla ned en 6verhettad marknad,
kanske man inte i samma utstrackning behdver ta hansyn till dessa éverhettningsproblem i
de penningpolitiska 6vervdgandena.

B. Avvégningar mellan makro- och mikrotillsynsperspektiven

Att stabiliteten i det finansiella systemet gynnas av sdkerhet och stabilitet i de enskilda
instituten kan lata som en truism. Men dven om mikro- och makroperspektiven mestadels
fungerar som komplement till varandra, kan skillnaderna i fokus och metoder medféra att
man behover gora avvagningar mellan de bada perspektiven. Olika satt att agera som for
ett enskilt finansiellt institut forefaller hogst rationella och rimliga ur risksynpunkt kan ndm-
ligen sammantagna underminera stabiliteten i det finansiella systemet som helhet. Lat oss
belysa detta forhallande med ett exempel.

En typisk mikrotillsynsregel ar kravet att finansiella institut ska avsatta betydligt mer
kapital for en tillgdng som har ett lIagt kreditbetyg an for exempelvis en AAA-tillgéng.

(Ett annat satt att uttrycka det &r att tillgdngar med storre risk tilldelas en hogre riskvikt an
tillgdngar med lagre risk.)

Men antag att en ekonomisk recession leder till att kreditbetyget for en tillgdng sanks
och att alla innehavare samtidigt forsoker sélja tillgdngen for att darigenom undvika hogre
kapitaltdckningskrav. Resultatet blir att priset pa tillgangen rasar, vilket gor det svarare for
utgivaren att finansiera sig genom att ge ut nya vardepapper. Denne hamnar darigenom
i likviditetsproblem och riskerar i férlangningen solvensproblem. Tillgangens kreditbetyg
sjunker darmed ytterligare, vilket utlser ytterligare utforséljningar bland de finansiella
instituten for att klara kapitaltackningskraven.

| den turbulens som nu uppstér reagerar ocksa de finansiella institutens riskhanterings-
system genom att rekommendera en 6kning av kapitalet for att tdcka de totala exponering-
arna. Detta medfor att instituten tvingas sdlja dven andra tillgédngar, vilket i sin tur leder till
ett allmént prisfall, 6kad prisvolatilitet och &kad korrelation pd vardepappersmarknaderna.
Den uppmatta risknivén i féretagen okar ytterligare, och den neddtgdende spiralen med
forséljningar, prisfall och likviditetsproblem fortsatter.

Mikrotillsynsregler som ursprungligen tett sig ytterst rimliga for enskilda institut kan
saledes bidra till att initialt relativt avgransade problem utvecklas till en allvarlig system-
kris. Forestéllningen att det finansiella systemet alltid skulle bli sakrare bara for att enskilda
institut upptrader mer riskmedvetet och forsiktigt &r med andra ord felaktig, en "fallacy
of composition". Liksom vi gjort tidigare i denna artikel kan vi dra en parallell till Keynes
(1936) sparandeparadox.

C. Avvédgningar mellan makrotillsyn och finanspolitik

Finanspolitiska dtgarder kan ha stor betydelse for den finansiella stabiliteten, d&ven om det
primdra syftet med dtgdrden manga ganger ar ett annat. Men dven om makrotillsyn och
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finanspolitik i bésta fall bada bidrar till den ekonomiska stabiliteten, kan det givetvis uppsta
motsattningar mellan finansiella stabilitetsméal och andra politiska mal.

Finanspolitiska arrangemang, som skatter och avdragsregler, som primart utformas uti-
fran tillvaxt- eller fordelningsperspektiv, kan paverka den finansiella stabiliteten. Exempelvis
skulle alltfor generdsa avdragsregler for rantekostnader kunna leda till att lantagarna lanar
for mycket.

Aven politiska satsningar, exempelvis for att stimulera lan till egna hem, kan, i likhet
med vad som var fallet i USA, leda till alltfor stort risktagande i kreditgivningen (och till en
skuldfélla for lantagarna).

D. Implikationer fér det institutionella ramverket

Nar olika politikomrdden 6verlappar varandra sa att dtgarder pa en front paverkar besluten
pa en annan — genom att antingen motverka eller forstarka effekterna av dem — ar det
onskvart att uppna ndgon form av samordning. Detta kan man &stadkomma pd olika s&tt.

Ett satt ar att internalisera besluten, det vill sdga samla besluten om olika politikomraden
inom ett och samma organ.

Ett annat satt ar att anvdnda ndgon form av gemensamt beslutsfattande eller samrad
som innebdr att man aktivt vdger olika mal eller intressen mot varandra.

Under vissa omstandigheter, sarskilt nar det ar 6nskvart att besluten fattas utan politisk
paverkan, kan ett gemensamt beslutsfattande dock vara mindre lampligt. Typexemplet
pa ett omrade dér behovet av oberoende beslut ar vél etablerat och dar samordningen
med andra politikomraden, sérskilt finanspolitiken, idag sker "pa armlangds avstand" ar
penningpolitiken. En sddan samordning "pa armlangds avstand” innebér exempelvis att
Riksbankens direktion i sina penningpolitiska beslut kan ta hdnsyn till de finanspolitiska
férutsattningarna utan att behéva idka ndgon form av aktivt samrdd med Finansdeparte-
mentet. Inte heller behdver Finansdepartementet soka aktivt samrdd med Riksbanken.

6.2 BETYDELSEN AV OBEROENDE RESPEKTIVE DEMOKRATISK KONTROLL

Makrotillsyn kommer sannolikt i manga fall att handla om att forsoka forhindra en 6ver-
driven kreditexpansion, generellt eller i nigon specifik sektor. En sadan expansion riskerar
ndmligen att leda till s kallade bubblor, vilka — nédr de spricker — kan orsaka finansiell insta-
bilitet och stora samhallsekonomiska kostnader. Verktyg som kan bli aktuella att anvanda
for att forebygga uppkomsten av bubblor ar exempelvis boldnetak. Den som infoér sddana
atgdrder vinner knappast ndgra popularitetspodang (utom méjligen direkt efter en stor
ekonomisk kris). Makrotillsynen sédgs darfor ofta handla om att "take away the punch bowl
just as the party gets going...".?

Det finns med andra ord — precis som for penningpolitiken — goda argument for att ta
beslut om makrotillsynsdtgarder i ett forum med viss distans till den politiska sfaren. For att

25 Uttrycket brukar tillskrivas William McChesney Martin, Jr.,som var Chairman of the Board of Governors of the
Federal Reserve System mellan 1951 och 1970.
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man ska kunna etablera ett sddant forum sd krévs att det ar mojligt att utkrava ansvar fran
den som skott uppgiften, vilket forutsatter att det ar mojligt att utvardera hur vl uppgiften
utfoérts. Detta &r dock mycket svdrare att gora fér makrotillsynen an fér penningpolitiken.

For penningpolitiken har vi i Sverige ett kvantifierat mal (for inflationen) och ett huvud-
sakligt verktyg (rdntan). Det gors dessutom prognoser for inflationsutvecklingen och det
finns en relativt god uppfattning om transmissionsmekanismen. N&r det galler makrotillsy-
nen saknas allt detta. Det finns ingen allmant accepterad kvantifiering av malet (finansiell
stabilitet), en uppsjo tdnkbara verktyg skulle kunna anvandas, det saknas prognoser for den
finansiella stabiliteten och kunskaperna om transmissionsmekanismerna ar begransade.

Det finns dock olika satt att forsoka forbattra mojligheterna att utkrdva ansvar. Goodhart
(2011) har foreslagit att man i stallet for mal skulle kunna anvanda "presumptive indicators".
Hans tanke ar att man bor lagga fast gransvarden for nagra matt som ar viktiga for
makrotillsynen, till exempel kredittillvaxten i banksektorn, prisékningstakten for bostader/
kommersiella fastigheter samt utvecklingen av bruttosoliditeten (leverage ratio).

Nar exempelvis tvd av dessa indikatorer dverskrids ska det finnas ett lagstadgat krav for
den som &r ansvarig for makrotillsynen att agera, alternativt forklara varféor man inte agerar
("comply or explain"). Det senare skulle till exempel kunna ske genom ett offentligt brev
till ansvarig huvudman. Denna ordning skulle géra det ndgot lattare att utkrdva ansvar.
Dessutom skulle den bidra till att minska problemet med tendenser till passivitet, "inaction
bias".

Man kan givetvis dven tdnka sig en "comply or explain”-mekanism kopplad till andra
indikatorer &n just de Goodhart foreslar. Som indikatorer pd uppbyggnad av strukturella
risker skulle exempelvis 6kad koncentration av exponeringar eller finansieringskéllor i det
finansiella systemet kunna anvédndas.

For att forbattra mojligheterna till ansvarsutkravande &r det dven centralt med en tydlig
lagstiftning om vilka verktyg som kan bli aktuella att anvdnda. Det finns namligen olika
asikter om hur verktygslddan for makrotillsyn ska vara utformad och férdelad. Vissa menar
att det ar viktigt att makrotillsynsorganet har sina egna verktyg. Typexemplet som da
ndamns &r kontracykliska kapitalbuffertar, men dven andra verktyg som till exempel extra
kapitalkrav for systemviktiga banker och likviditetskvoter diskuteras. Andra menar att
merparten av de verktyg som kan bli aktuella &r sddana som mikrotillsynsmyndigheterna
forfogar 6ver idag. Samma verktyg kan da alltsd komma att anvéndas i bade mikro- och
makrotillsynen. Med detta synsatt blir syftet med atgarden avgérande for hur den katego-
riseras.

Diskussionen om makrotillsyn som politikomrade ar &nnu farsk. Utvecklingen av nya
verktyg och analysen av verktygens effektivitet kan darfér férvantas pdgd under manga ar
framover. Rimligtvis bor verktygslddan kunna anpassas efter de lardomar som dras saval
nationellt som internationellt.

26 Det aterstar givetvis annu mycket arbete for att utveckla sddana indikatorer.

—64 -



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2012:1 M

Den struktur som valts for makrotillsynskommittén i Storbritannien, Financial Policy
Committee (FPC) i Bank of England, erbjuder en |6sning pd ovanstaende problem. FPC
kan bade besluta om hur och nér vissa verktyg som klassats som makrotillsynsverktyg ska
anvandas, och ge rekommendationer om andra verktyg. For att FPC ska fa lagga till ett
instrument i ladan av makrotillsynsverktyg kravs godkdnnande av HM Treasury. Pa detta
satt skapas flexibilitet, samtidigt som beslutsordningen bidrar till legitimiteten.

Slutligen kan ansvarsutkrdvandet underlattas genom att man stéller krav pa langtgdende
transparens. Man skulle kunna ténka sig ungefar samma former for redovisning av makro-
tillsynen som for penningpolitiken. Viktiga delar skulle kunna vara regelbundna rapporter
som forklarar bakgrunden till makrotillsynsbeslut och redovisar bedémningen av riskerna
for det finansiella systemet, publicerade motesprotokoll (sannolikt med viss eftersldpning)
och deltagande i utfragningar i finansutskottet.

6.3 IMPLIKATIONER FOR SVERIGES INTERNATIONELLA INFLYTANDE

Det kommer att bedrivas ett omfattande internationellt utvecklingsarbete inom makrotill-
synsomradet under de narmaste aren, inte minst inom Internationella valutafonden, IMF,
i Washington, dar Riksbanken deltar och Bank for International Settlements (BIS) i Basel,
dar bade Riksbanken och Finansinspektionen deltar.

Omradet fick ocksa en mycket viktig europeisk dimension nar Europeiska systemrisk-
ndmnden (ESRB) etablerades i Frankfurt i januari 2011. Detta organ har i uppdrag att
utfarda varningar och rekommendationer om korrigerande atgarder om det identifierar hot
mot stabiliteten i det finansiella systemet i EU. Till rekommendationerna &r en "comply or
explain"-mekanism kopplad. Den innebar att mottagaren av en rekommendation forvantas
félja den eller, i annat fall, férklara varfér man inte foljer den. For att fa ett bra ramverk for
makrotillsyn pé plats i Europa krdvs ocksd att man pa nationell nivd utarbetar bra och starka
ramverk for makrotillsyn. Det &r pd denna niva som makrotillsynsbesluten ska fattas och
som verktygen ska finnas (se dven avsnitt 5.5).

Ett annat europeiskt organ av relevans for makrotillsynen ar Europeiska bankmyndig-
heten (EBA) som till exempel ansvarar for stresstester pa europeisk niva, i samarbete med
ESRB. Vidare bedriver Europeiska centralbanken (ECB) och de nationella centralbankerna i
EU ett omfattande utvecklingsarbete kring makrotillsyn genom ett gemensamt forsknings-
ndtverk.

Att kunna delta aktivt i det internationella samarbetet om makrotillsynsfragor ar sarskilt
angeldget for ett land som Sverige, som har en langtgdende integration 6ver granserna av
finansiell verksamhet. Det viktigaste internationella samarbetsorganet for makrotillsyns-
fragor for svenskt vidkommande &r ESRB, eftersom det ger oss mojlighet att paverka vilka
varningar och rekommendationer som utfdrdas i Europa. Dessa kan ju gélla dven Sverige.

ESRB ar ocksa det naturliga forumet i EU nar man behover etablera principer for hur nya
makrotillsynsverktyg med granséverskridande effekter ska anvdndas, exempelvis de kontra-
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cykliska kapitalbuffertarna.?” Eftersom en banks buffertniva blir beroende av buffertniva-
erna i de lander dar den &r verksam, finns goda skal att férsoka harmonisera principerna for
hur de nationella buffertnivderna satts.

| ESRB-arbetet dr det centralbankerna som har det storsta inflytandet. Det dr central-
bankscheferna som har rostrétt i styrelsen dven om tillsynscheferna ocksa deltar i arbetet.
| den s& kallade styrkommittén, som &vervakar ESRB:s I6pande arbete och férbereder
styrelsens beslut, ingdr ndgra centralbankschefer (daribland for narvarande riksbanksche-
fen), cheferna/ordférandena for ett antal europeiska organ och ett fatal akademiker. ESRB
har ocksa en rddgivande teknisk kommitté som sammanséttningsméssigt speglar styrelsen,
men pd lagre niva. Riksbankschefen &r fér narvarande dess ordférande. Denna kommitté
har ocksa fatt en central roll.

ESRB &r ett tamligen nybildat organ, men det bedriver redan omfattande arbete for att
identifiera och analysera risker som kan paverka stabiliteten i det finansiella systemet i EU.
Efter styrelsemotena har ESRB:s ordférande eller vice ordférande héllit presskonferenser och
redovisat ESRB:s syn pa de viktigaste hoten mot stabiliteten i det finansiella systemet i EU.
Hittills har ESRB ocksa utfardat tre offentliga rekommendationer; om utlaning i utlandsk
valuta, om finansierings- och likviditetsrisk i amerikanska dollar samt om nationella mandat
for makrotillsyn (se dven avsnitt 5.5).

Vidare har ESRB hunnit arbeta med flera andra fragor av intresse for Sverige. ESRB har
exempelvis granskat den framvaxande EU-lagstiftningen for banker, infrastruktur och
forsdkring. | detta arbete har ESRB anammat linjen att lagstiftningen bor ge utrymme foér
nationella myndigheter att faststélla strangare regler 4n de som beslutats pd EU-niva, till
exempel avseende kapitalkrav for banker.

6.4 SLUTLEDNINGAR

Vi har visat att det finns potentiella malkonflikter mellan makrotillsyn och politikomradena
penningpolitik, mikrotillsyn och finanspolitik. | alla tre fallen &r det naturliga foérhdliningssat-
tet att ansvariga for de olika politikomrddena far ta makrotillsynen for given och vice versa.

Analysen pekar vidare pa att Riksbanken bér ha en viktig roll i makrotillsynen. For det
forsta ligger det analytiska perspektivet i makrotillsynen néra perspektiven i bade den pen-
ningpolitiska analysen och den finansiella stabilitetsanalys som redan bedrivs. For det andra
deltar Riksbanken aktivt i de internationella organ dar merparten av utvecklingsarbetet
kring makrotillsynen kommer att bedrivas under de ndrmaste dren. ESRB har har en sarstall-
ning. For det tredje talar dven vikten av att beslut kan fattas oberoende av den politiska
sfaren for att Riksbanken bor ha en central roll.

Samtidigt bor Finansinspektionen ha en viktig roll i makrotillsynen. Det framsta skalet ar
att Finansinspektionen idag har merparten av de verktyg som kan bli aktuella att anvanda i
makrotillsynen. Dessutom gor Finansinspektionen en viss dvergripande analys av den finan-

27 Detta makrotillsynsverktyg har Baselkommittén fattat beslut om att successivt inféra pa nationell niva under
perioden 2016-2019.

- 66 -



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2012:1 M

siella stabiliteten och har ett operativt kunnande samt praktisk erfarenhet av reglering och
implementering av tillsynsatgarder.

En rimlig slutsats &r saledes att sdval Riksbanken som Finansinspektionen bér ha centrala
roller i makrotillsynen.

| ett krishanteringsskede skulle dven Finansdepartementet ha en tydlig roll eftersom
atgdrder som kan belasta statsbudgeten da kan bli aktuella. Likasa skulle Riksgéldskontoret
i egenskap av stddmyndighet ha en viktig uppgift. Som ndmnts, finns det sedan 2008 ett
stabilitetsrad for finansiell krishantering etablerat genom en éverenskommelse mellan
Riksbanken, Finansinspektionen, Finansdepartementet och Riksgaldskontoret. Dessa fyra
myndigheter traffas &tminstone tvd gédnger per ar for att diskutera beredskapen for
finansiell krishantering.

| det I6pande férebyggande arbete som ett makrotillsynsorgan ar tankt att utfora, ar
det dock svart att se en tydlig roll for vare sig Finansdepartementet eller Riksgéldskontoret.
Tvartom kan det finnas anledning att hélla det politiska systemet pa armldngds avstand fran
beslut kring makrotillsynen och Riksgéldskontoret har ingen uppenbar roll i detta arbete.

Utéver myndigheter skulle ett antal oberoende medlemmar, exempelvis akademiker och
personer med branscherfarenhet — dock ej aktiva branschrepresentanter — kunna bidra med
kompletterande perspektiv och infallsvinklar.

Sammanfattningsvis verkar en rimlig utgangspunkt for den fortsatta diskussionen vara
att makrotillsynen utdvas av ett organ dar bade Riksbanken och Finansinspektionen har
framtradande roller, framover kallat makrotillsynsrad (Radet). (Vi kommer i avsnitt 8 att
belysa alternativa organisationsmodeller.) Dessutom kan det vara berédttigat att involvera
oberoende ledaméter. Daremot ar det svart att hitta starka motiv fér aktivt deltagande av
Finansdepartementet och Riksgéldskontoret.

7. Overviganden vid val av institutionell modell

Nésta frdga ar hur ett sddant makrotillsynsrdd lampligen bor utformas. Det &r angeldget
att hitta den struktur som skapar de bdsta forutsattningarna for att savél identifiera hot
mot stabiliteten i det finansiella systemet som motverka dessa. Strukturen bor ocksé vara
sa kostnadseffektiv som mojligt for samhallet. For att finna den strukturen behover vi forst
diskutera Radets verktyg, mandat och former for beslutsfattande, samt resonera om de
legala forutsattningarna for Radets verksamhet och finansiering.

A. Vilka verktyg ska Radet ha?

Som tidigare papekats kommer vissa "renodlade” makrotillsynsverktyg att inféras under de
ndrmaste aren. Baselkommittén fér banktillsyn inom BIS har exempelvis fattat beslut om
att infora kontracykliska kapitalbuffertar och sérskilda kapitalpaslag for globalt systemvik-
tiga banker, s kallade SIFls. Det kommer hégst sannolikt att utvecklas ytterligare makro-
tillsynsverktyg efter hand eftersom det bedrivs mycket forsknings- och utvecklingsarbete
inom detta nya politikomrdde.
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Manga av de redan existerande verktyg som skulle kunna anvdndas i makrotillsynssyfte
finns i Finansinspektionens verktygsldda. Det géller exempelvis kapitaltackningskrav, risk-
vikter, likviditetsbuffertar, bolédnetak etcetera.

Potentiellt skulle ocksd Riksbanken kunna ges verktyg som kan anvandas i makrotillsyns-
syfte. Exempelvis har mojligheten att anvanda kassakrav i syfte att framja den finansiella
stabiliteten diskuterats.

Aven andra organ, som till exempel Konkurrensverket eller Konsumentverket har verktyg
som skulle kunna anvandas for att minska hoten mot den finansiella stabiliteten.

B. Vilken beslutskraft ska Rddet ha — och hur paverkas méjligheterna att utkrdva
ansvar?

En grundldggande fraga ar hur langt Radets mandat ska stracka sig. Ska det kunna besluta
om konkreta makrotillsynsatgarder, det vill siga ge bindande instruktioner om dessa, ge
icke-bindande rekommendationer, eller endast vara en diskussionsklubb?

Eftersom det finns en tendens till passivitet inom makrotillsynen ar det angeldget att
skapa strukturer som underlattar beslutsfattandet. Det skulle tala for att Radet ska ha egen
beslutsmakt med rétt att ge bindande instruktioner. Om det finns ett rad med beslutskraft
visar detta ocksa tydligt att makrotillsyn &r ett eget politikomrade, som har ett ansvarigt
organ med egna verktyg. De verktyg som Radet skulle kunna ge bindande instruktioner
om ar de "renodlade” makrotillsynsverktyg som diskuterats ovan. Dessa verktyg bor ocksa
tydligt preciseras i lag.

De renodlade makrotillsynsverktygen kommer, &tminstone under de ndarmaste aren, att
vara ganska fa. Det finns darfor skal att diskutera om inte ett beslutsfattande rad ocksa bor
ha mojlighet att paverka anvandningen av andra verktyg i den utstrackning de &r anvand-
bara inom makrotillsynen. Detta géller framfor allt de verktyg som finns hos Finansinspek-
tionen. Om Radet skulle fa direkt beslutsmakt dven dver dessa verktyg skulle dock gransen
mellan Rédets och Finansinspektionens mandat och ansvar bli otydlig. Samtidigt vore det
olyckligt om Rédet inte skulle ha mojlighet att paverka anvandningen av dem, om de &r
effektiva for att minska systemriskerna. Ett satt att balansera dessa olika 6vervdganden
vore att ge Radet mandat att rekommendera olika myndigheter, exempelvis Finansinspek-
tionen, att anvdnda sina verktyg i makrotillsynssyfte. Till rekommendationerna skulle en
"comply or explain"-mekanism kunna kopplas.

Ett annat — och motsatt — alternativ vore att skapa ett rad som endast utgor en diskus-
sionsklubb. Det skulle férvisso minska problemet med att tdnkbara verktyg finns inom flera
olika myndigheters doméner, eftersom varje aktor da far agera inom ramen for sitt eget
mandat med sina egna verktyg. En sddan struktur riskerar dock samtidigt att skapa en
oklar ansvarsférdelning, och i vérsta fall ett olyckligt spel mellan inblandade aktorer. Det
kan exempelvis resultera i att ingen agerar, med hénvisning till att den andra parten kan
gora det mer effektivt, eller i att parterna gor olika bedomningar och genom att anvanda
sina verktyg motverkar varandras atgérder. Ett ytterligare problem med ett delat ansvar ar
att det inte skapas nagot organ ddr de "renodlade” makrotillsynsverktyg som kommer att
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inforas under de ndrmaste aren, i enlighet med beslut i Baselkommittén f6r banktillsyn,
naturligen kan placeras.

En mellanvariant vore att ha ett rdd som endast ger rekommendationer, eventuellt
kopplade till en "comply or explain"-mekanism. Detta skulle géra makrotillsynen som nytt
politikomréade tydligare &n vad diskussionsklubben gér, men ett rad som saknar beslutsmakt
over egna verktyg far mindre tyngd dn ett beslutsfattande rdd. Med ett rekommenderande
rad och en eller flera ansvariga myndigheter blir det ocksd mer komplicerat att utkréva
ansvar.

C. Hur ska réstregler och réstférdelning se ut?

Om Rédet ska ha en bra beslutsformaga sa bor det fatta beslut genom enkel eller majligen
kvalificerad majoritet. Aven om konsensus efterstravas bér det alltsd inte vara en forutsatt-
ning for beslut. Om det finns oro for att Radet ska komma att agera alltfor lattvindigt kan
kvalificerad majoritet vara lamplig, vilket ESRB kraver for att anta rekommendationer och
publicera varningar och rekommendationer (medan det endast kravs enkel majoritet for
att anta varningar). De historiska erfarenheterna pekar dock snarare pé dterkommande
svarigheter med att ta dessa obekvdma beslut, vilket talar for att vélja enkel majoritet och
underldtta beslutsfattandet sa mycket som mojligt.

Hur ska da rosterna i Radet fordelas? Om man vill ta fasta pa behovet av beslutskraft
bor man lampligen inte fordela rosterna 50/50 mellan Riksbanken och Finansinspektionen.
I sa fall maste nagon av parterna ha utslagsrost. Givet de avvagningar som diskuterats ovan
sa skulle en viss dvervikt for Riksbanken vara att foredra, vilket till exempel skulle kunna
astadkommas genom att man gor riksbankschefen till ordférande och ger honom/henne
utslagsrost.

Om det bara dr tva parter i Rddet sé skulle dock detta innebdra att Riksbanken alltid
skulle dra det langsta strdet i beslutssituationerna, om riksbanksrepresentanterna ar eniga.
Detta innebar att Finansinspektionens inflytande skulle riskera att bli val begransat.

Ett alternativ vore att dven involvera nagra oberoende experter i Radet och forslags-
vis ge de tre deltagande grupperna 1/3 av résterna vardera. Detta skulle skapa en battre
balans genom att varken Riksbanken eller Finansinspektionen skulle ha egen majoritet.

De oberoende experterna skulle i sa fall ha sarskild kunskap om finansmarknaderna, men
inte pd ndgot satt vara eller ses som branschforetradare. De skulle till exempel kunna utses
av de Ovriga representanterna i makrotillsynsradet, vilka sannolikt har en god éverblick
over vilka personer som skulle kunna vara lampliga. Om Radet skulle vara en myndighet
under riksdagen skulle man ocksa — i syfte att forstarka legitimiteten — kunna tanka sig att
finansutskottet utsdg dem. Ett satt att bade dra nytta av den kunskap som finns hos &vriga
radsexperter och forstarka legitimiteten vore att ha en process dar de oberoende experterna
utsags av finansutskottet efter att forst ha blivit nominerade av medlemmarna i Radet.

Som namnts tidigare mdste man ocksd (oavsett konstruktionen av Radet) ta stéllning till
om Finansdepartementet (och eventuellt Riksgdldskontoret) bor delta i det, med eller utan
rostratt. Det som talar for att Finansdepartementet ska delta dr det faktum att regeringen
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bereder besluten om vissa av de verktyg som skulle kunna bli aktuella (till exempel regler
om skatteavdrag). Mot att Finansdepartementet ska delta talar de vinster med oberoende
som diskuterats ovan. Var man landar i denna avvagning beror pd vilken vikt man tillméater
respektive aspekt. | den internationella litteraturen lyfts oberoendet ofta fram som centralt.
Detta skulle tala for att varken Finansdepartementet eller Riksgéldskontoret deltar, atmins-
tone inte med rostratt.

D. Vilka legala strukturer &r méjliga for Radet?

Det ar ocksa vasentligt att kartlagga vad som ar legalt mojligt och lampligt i forhallande till
svensk férvaltningstradition.
Det finns enligt myndighetsférordningen tre myndighetsformer for regeringsmyndigheter:

¢ Myndigheter som leds av en myndighetschef (enradighetsmyndigheter), som
infér regeringen ensam bdr ansvaret fér myndighetens verksamhet. En sddan
enradighetsmyndighet vdljs i de fall det finns behov av en mer direkt styrning av
myndigheten och dér politiska beslut maste genomféras utan fordrojning.

e Myndigheter som leds av en styrelse (styrelsemyndigheter), dér styrelsen har
ansvar medan det dagliga arbetet skots av en generaldirektor eller motsvarande.
Finansinspektionen dr exempel pa en styrelsemyndighet. Kdnnetecknande for en
styrelsemyndighet r att verksamheten ar omfattande, vilket 6kar behovet av att ha
en stark ledning. Andra skal att vélja denna ledningsform kan vara att verksamheten
bedrivs under affarsliknande forhallanden, innebar omfattande finansiellt ansvar eller
innebdr forskningsintensiv och kunskapsproducerande verksamhet.

e Myndigheter ddr en ndmnd bestimmer, det vill sdga kollektivt beslutsfattande
(namndmyndigheter). En ndmndmyndighet kdnnetecknas av att den har ett
avgransat och begransat ansvarsomrade, en liten organisation och att drendena
kraver en kollektiv beslutsform. Uppgifterna &r ofta reglerade i lag.

Myndighetsforordningen géller forvaltningsmyndigheter under regeringen. For myndigheter
under riksdagen géller inte myndighetsférordningen, men det vanligaste ar att myndigheter
under riksdagen d&r nimndmyndigheter.

Om flera olika myndigheter ska vara representerade och paverka pa lika villkor borde
namndformen passa bast.

E. Hur paverkar grundlagsbestimmelser och EU-regler valet av institutionell struktur?

Forutom vissa bestaimmelser i regeringsformen finns det framfor allt tre regler i EU-fordra-
get som kan ha betydelse for valet av institutionell struktur for makrotillsynen, eftersom de
paverkar férutsattningarna for Riksbankens deltagande. Det &r instruktionsférbudet, kravet
pa finansiellt oberoende och férbudet mot sa kallad monetér finansiering.
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(i)  EU-férdragets instruktionstérbud

Enligt regeringsformen 9 kap. 13 § har Riksbanken ansvar fér penningpolitiken. Ingen myn-
dighet far bestdimma hur Riksbanken ska besluta i fragor som rér penningpolitik.

Detta instruktionsforbud har sin grund i artikel 130 i EU-fordraget, dar det framgar att
en nationell centralbank (eller medlem av dess beslutande organ) varken far begara eller ta
emot instruktioner fran andra organ, bland annat regeringen. Medlemsstaternas regeringar
férbinder sig att respektera denna princip och att inte férséka paverka centralbankernas
beslutande organ ndr de fullgdr sina uppgifter.

Instruktionsforbudet omfattar enligt EU-fordraget saval alla penningpolitiska beslut som
andra centralbanksuppgifter angivna i artikel 127, déribland att hélla och férvalta valutare-
serven och att fraimja ett vél fungerande betalningssystem.

Den intressanta fradgan for valet av institutionell form for makrotillsynen ar hur brett man
ska tolka den sistndmnda uppgiften, ndmligen framjandet av ett val fungerande betalnings-
system. Det dr inte troligt att man bland EU-ldnder i stort hade den finansiella stabiliteten
i dtanke da Maastricht-fordraget skrevs. En rimligare bedomning &r att EU-fordraget avsag
betalningssystemet i sndv mening, det vill sdga den centrala infrastruktur for betalningar
som behovs for att bedriva penningpolitiken effektivt.

Det ar ocksa svart att forestélla sig att man skulle ha avsett att ge centralbanken ett
exklusivt ansvar for den finansiella stabiliteten. En rimligare tolkning dr att EU-fordragets
instruktionsforbud for Riksbankens del géller penningpolitiken och RIX-systemet, men
knappast makrotillsynsatgarder i storsta allmanhet.

(i)  Andra instruktionsférbud i regeringsformen

Utover de sdrskilda instruktionsférbuden i regeringsformen 9 kap. 13 §, se ovan, finnsi 12
kap. 2 § dven ett principiellt forbud for en myndighet att bestimma hur en férvaltnings-
myndighet i ett sarskilt fall ska besluta i ett &rende som rér myndighetsutévning mot en
enskild eller som ror tilldmpning av lag. Bestimmelsen dr tankt att skydda rattssdkerheten
och satter delvis granserna framfor allt for regeringens och enskilda ministrars inflytande
over regeringens myndigheter. Bestdimmelsen borde dock inte hindra att man i lag fordelar
ansvaret mellan en beslutande och en verkstdllande myndighet. Fragan om myndigheternas
sjdlvstandighet i forhéllande till varandra maste dock beaktas noga i lagstiftningsarbetet.

(i)  Kravet pé finansiellt oberoende

Samma artiklar (127 och 139) i EU-férdraget som faststéller instruktionsférbudet medfor
underforstatt ocksa ett krav pa att centralbankerna ska vara finansiellt oberoende. Det
innebar att en centralbank ska ha tillrdckliga finansiella resurser att sjalvstandigt utfora sitt
uppdrag och klara sina dtaganden.

Riksbankens finansiella oberoende var for ndgra ar sedan féremal for en utredning.?®
| vdntan pa vidare behandling i regeringskansliet ar dock fragan om hur EU-férdragets

28 SOU 2007:51.
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(implicita) krav pa finansiellt oberoende ska tolkas dnnu inte slutligt avgjord. Den i det har
sammanhanget intressanta fragan dr i vilken utstrackning kravet paverkar mojligheterna att
vélja olika finansieringslésningar fér ett makrotillsynsorgan. Finansieringsfragan utvecklas
vidare i avsnitt F.

(iv)  Férbud mot monetdr finansiering

Enligt Maastrichtfordraget ar det inte tillatet for en centralbank att delta i en emission eller
pé annat satt direkt férvarva skuldebrev frdn den egna staten eller pd annat satt ge den
egna staten kredit. Detta dr forbudet mot monetér finansiering, Art 123(1) i EU-fordraget.
Man far alltsa annorlunda uttryckt inte blasa upp det egna landets balansrakning med egen
sedelpress. Undantaget ar kredit som ges under dagen for att sékerstdlla att betalnings-
systemet fungerar.

Bakgrunden till forbudet &r att om en centralbank finansierar statens budgetunderskott
sa star det i konflikt med centralbankens primdra uppgift att bevara prisstabiliteten.

Sverige omfattas av forbudet i och med EU-medlemskapet 1995 och har infort det i
riksbankslagens 8 kap. 1 §: "Riksbanken far inte bevilja kredit till eller férvarva skuldférbin-
delse direkt fran staten”. Som en foljd beslutade ocksa Riksbanken att 6verga till att kdpa
statspapper pa andrahandsmarknaden istéllet for som dittills direkt fran Riksgaldskontoret. |
forarbetena skriver regeringen att "Ett avskaffande av alla méjligheter till monetér finan-
siering av offentliga budgetunderskott bidrar till att 6ka penningpolitikens trovardighet och
darmed mojligheterna att uppna varaktigt lag och stabil prisutveckling samt ldga rantor".

Ett annat satt att ge den egna staten kredit kan vara att utfoéra, det vill sdga bekosta,
statens uppgifter och den vdgen finansiera budgeten med sedelpressen. Om Riksbanken till
exempel skulle ge likviditetsstod till en uppenbart insolvent bank har Riksbanken utfort en
uppgift som inte dr en centralbanksuppgift — utan statens — och darmed gjort sig skyldig till
monetdr finansiering.

Man kan tanka sig olika modeller for att finansiera ett makrotillsynsorgans verksamhet.
Den intressanta fragan dr om férbudet mot monetér finansiering pd ndgot satt inskranker
Riksbankens mojligheter att finansiera ndgon del av verksamheten, exempelvis ett sekreta-
riat. Detta utvecklas vidare i avsnitt F nedan.

F. Hur ska Rddets arbete beredas och finansieras?

Det forefaller varken samhaéllsekonomiskt dnskvart eller effektivt att bygga upp ett nytt
organ med stora egna analysresurser. Den kunskap och erfarenhet som krévs finns redan
att tillgd hos framst Riksbanken och Finansinspektionen. | ett litet land som Sverige ar dess-
utom tillgangen till den kvalificerade analyskapacitet som behévs begransad. Organet bor
darfor utnyttja Riksbankens och Finansinspektionens resurser.

Eftersom makrotillsynens analytiska fokus ligger ndra Riksbankens ar det rimligt att
Riksbanken svarar for merparten av det analytiska forberedelsearbetet infor beslut, rekom-
mendationer och rad. Detta skulle tala for att ett sekretariat for Radet upprattas inom
Riksbanken.
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Arbetet med att kontrollera efterlevnaden av de dtgéarder som beslutats, vilket ar
betydligt mindre resurskravande &n forberedelsearbetet, ligger diremot mest naturligt
under Finansinspektionen, atminstone ifrdga om kontracykliska kapitalbuffertar och extra
kapitalpdslag for SIFls.

Finansieringen av de analysresurser fran Riksbanken och Finansinspektionen som Radet
behdver kan ske pa flera olika satt. En méjlighet &r att Riksbanken och Finansinspektionen
sjdlva bekostar det arbete som respektive organisation bidrar med i makrotillsynen. En
annan variant dr att Riksbanken betalar for Radets hela verksamhet. En tredje mojlighet
dr att Radet far egen finansiering, forslagsvis via avgifter fran den finansiella sektorn, och
betalar Riksbanken och Finansinspektionen for de resurser som de bidrar med.

Det férsta alternativet — att Riksbanken och Finansinspektionen sjdlva bekostar de
resurser de bidrar till Ra&det med — férefaller vara en enkel och smidig 16sning. Det borde
vara oproblematiskt att i lag ge Riksbanken ansvar for att finansiera ett sekretariat och det
analytiska forberedelsearbetet at Radet. Sa lange Radet utfor uppgifter som ligger inom
ramen for sddan verksamhet som centralbanker kan férvantas bedriva &r det inte frdga om
monetdr finansiering.

[ ljuset av att Finansinspektionen, som en myndighet under regeringen, kan bli féremal
for framtida politiska omprioriteringar, kan det finnas en viss osékerhet kring Finansinspek-
tionens mojligheter att stabilt bidra till makrotillsynen under lang tid framover. Nar krisen
borjar falla i glomska kan det bli svarare for Finansinspektionen att fa de resurser som be-
hovs for makrotillsynen &n i tider nédr dessa fragor star hdgt pa den politiska dagordningen.

Ett andra alternativ ar darfor att Riksbanken bekostar ocksa den analys och uppféljning
av makrotillsynsbeslut som sker inom Finansinspektionen.

Att en nationell centralbank stéller resurser till forfogande for en tillsynsmyndighet har
av ECB ansetts vara forenligt med reglerna om monetar finansiering. Forutsattningen ar
dock att finansieringen ligger inom centralbankens lagstadgade uppdrag eller att central-
banken bidrar till, eller har inflytande 6ver, tillsynsmyndighetens beslut.

Dessa béda finansieringslosningar fungerar sdledes om Riksbanken &r ansvarig for
makrotillsynen eller om det inrdttas ett makrotillsynsrdd under riksdagen. | bdda fallen krévs
dock att Riksbanken har ett lagstadgat uppdrag som innebér en aktiv roll i makrotillsynen.
Om dédremot Finansinspektionen skulle ansvara for makrotillsynen ar det varken lampligt
eller mojligt for Riksbanken att finansiera verksamheten, da detta troligen skulle klassas
som monetdr finansiering. Makrotillsynen skulle da i stéllet omfattas av regeringens budget.

Det tredje alternativet — att Radet avgiftsfinansierar sin verksamhet — skulle innebéra att
Riksbanken och Finansinspektionen far ersattning fran Radet for de kostnader de har for
att bidra till dess verksamhet. De avgifter som i sa fall skulle finansiera verksamheten bor
betalas in av instituten i den finansiella sektorn enligt ndgon formel som behover preciseras.
En fordel med en sddan 18sning &r att finansieringen av Radet blir transparent. Lésningen
medfor ocksa att kostnaderna for makrotillsynen belastar den finansiella sektorn, vilket fran
ett samhallsekonomiskt perspektiv verkar rimligt. Som jamférelse kan ndmnas att Finans-
inspektionens verksamhet nédstan helt &r avgiftsfinansierad.
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8. Alternativa modeller

| ljuset av de resonemang som forts presenterar vi tvda mojliga modeller som bygger pa
radsidén. Alternativet vore att antingen Riksbanken eller Finansinspektionen sjélvstandigt
ansvarar for makrotillsynen eller att Riksbanken ger rekommendationer till Finansinspek-
tionen om anvédndande av verktyg. Sammantaget redovisas i detta avsnitt fem tankbara
institutionella modeller.

A. Egen beslutsfattande myndighet (rdd) under riksdagen

B. Egen rekommenderande myndighet (rad) under riksdagen

C. Riksbanken ger rekommendationer och Finansinspektionen ansvarar for verktygen
D. Riksbanken ansvarar for makrotillsynen

E. Finansinspektionen ansvarar for makrotillsynen

| det foljande diskuteras de viktigaste for- och nackdelarna med de olika modellerna.

A. Egen beslutsfattande myndighet (rdd) under riksdagen

Rd-rad
Med makro-
verktyg
Inga Med mikro-
verktyg verktyg

Det har alternativet innebar att ett makrotillsynsrad (Rddet), med féretradare fran Riks-
banken, Finansinspektionen och oberoende experter, etableras som en egen myndighet
under riksdagen. Det far befogenhet att besluta om anvéndningen av "renodlade” makro-
tillsynsverktyg, i dagsldget i férsta hand de sd kallade kontracykliska kapitalbuffertarna. Val
sa viktigt dr att Radet far mojlighet att, i makrotillsynssyfte, ge rekommendationer om de
verktyg som idag finns i Finansinspektionens eller andra myndigheters verktygslador. Till
rekommendationerna bor lampligtvis en "comply or explain”-mekanism kopplas.

Denna l6sning har manga fordelar. En viktig sadan &r att det blir tydligt att makrotill-
synen &r ett nytt politikomrade, med en sarskilt ansvarig myndighet. Att ansvaret ar tydligt
ar mycket viktigt for att det ska bli mojligt att utkrdva ansvar. Losningen innebar vidare att
Riksbankens och Finansinspektionens olika typer av kunnande tas till vara i besluten om
makrotillsynen. Placeringen pa "neutral mark” skapar en balans mellan Riksbankens och
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Finansinspektionens inflytande i arbetet. Vidare fattas besluten om makrotillsynsatgérder
under stort oberoende fran det politiska systemet. Med denna struktur far Radet goda
férutsattningar att lara fran internationella organ som bedriver forskning och utveckling
om makrotillsyn. Dessutom innebér denna I6sning att Radet lattare kan paverka beslut pa
makrotillsynsomradet inom bade EU (via ESRB) och internationella organ (som BIS och IMF)
som kan vara av stor betydelse for Sverige.

Upplagget har manga likheter med den struktur som skapats for Financial Policy
Committee (FPC) i Bank of England.

Med denna 16sning samlas séledes alla "renodlade” makrotillsynsverktyg hos Radet.
Som beskrivits tidigare dr dessa verktyg i dagsldaget fa, men fler kommer sannolikt att
utvecklas i takt med att nya kunskaper och erfarenheter vinns inom detta politikomrade.
Radet bor darfor dven kunna utdka verktygsladan for makrotillsynsverktyg, genom att géra
en framstallan till riksdagen.

B. Egen rekommenderande myndighet (rdd) under riksdagen

Rd-rad

Med makro- Med mikro-
verktyg verktyg

| det hdr alternativet etablerar vi en myndighet under riksdagen, med samma sammansatt-
ning som i féregdende fall, som kan ge rekommendationer till bdde Riksbanken och Finans-
inspektionen (och &ven till andra myndigheter), men inte fatta beslut om anvandningen

av nagra verktyg. Aven i det har fallet férestiller vi oss att det till rekommendationerna
kopplas en "comply or explain"-mekanism.

Att lata en myndighet under riksdagen ge rekommendationer om hur Riksbanken ska
anvénda sina makrotillsynsverktyg ar konstitutionellt méjligt, s& lange dessa verktyg inte
omfattas av instruktionsférbudet. Som tidigare analys pekat pa, sa bér renodlade makro-
tillsynsverktyg inte skapa nagra problem med instruktionsférbudet.

Ett rekommenderande rad har dock ett antal nackdelar i férhallande till ett beslutsfattan-
de rad. Radet blir svagare och mindre tydligt som foretradare for ett nytt politikomrade nar
det inte har nagra egna verktyg for att genomdriva de atgarder det 6nskar se. Beslutsfat-
tandet pd makrotillsynsomradet blir sannolikt trégare och det &r storre risk att de dtgarder
Radet ser som nddvandiga inte kommer att genomforas. Vidare blir det svarare att utkrava
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ansvar och makrotillsynen blir ocksd mindre transparent nar det inte finns ett ansvarigt
organ.

Strukturen delar dock &ven flera av férdelarna med féregdende struktur. Saval Riksban-
kens som Finansinspektionens gemensamma kompetens anvénds (om &n endast i rekom-
mendationer och inte i beslut). Radet ar placerat pa "neutral mark". Oberoendet av politiskt
inflytande blir hdr méjligen &nnu ndgot starkare, eftersom Riksbanken i slutdndan beslutar
om sina egna makrotillsynsverktyg. Slutligen bor forutsattningarna for effektivitet i det
internationella samarbetet vara ungefar desamma.

C. Riksbanken ger rekommendationer och Finansinspektionen ansvarar fér verktygen

Inga Med makro- och
verktyg mikroverktyg

En tredje l16sning vore att ge Riksbanken mojlighet att ge rekommendationer om makro-
tillsynsdtgarder, kopplade till en "comply or explain”-mekanism, i stallet for att, som i
foregdende fall, ha ett Rad som gor detta. Ansvaret for beslut om makrotillsynsverktygen
placeras hos Finansinspektionen.

Denna struktur har samma nackdelar som den féregdende med otydligheten kring
ansvaret for makrotillsynen, trogheten i beslutsfattandet och problemen med ansvarsut-
krdvande. En annan svaghet &r att Riksbankens och Finansinspektionens kunnande inte
kommer samman i besluten, vilket &r olyckligt eftersom tidigare analys pekat pa vardet av
ett sddant samarbete.

Resursmdssigt ar strukturen ocksa ineffektiv, eftersom den leder till dubbelarbete, i
och med att bade Riksbanken och Finansinspektionen méste ha separata analysramar for
att bedoma vilka makrotillsynsatgarder som bor vidtas. Vidare blir makrotillsynen mindre
oberoende eftersom besluten fattas av en myndighet under regeringen. Forutsattningarna
for internationellt samarbete blir sannolikt ocksd samre, eftersom Finansinspektionen — som
fattar besluten om makrotillsynsatgarder — inte har samma tillgang som Riksbanken till de
internationella organ dar detta arbete bedrivs.

En fordel med denna ldsning ar att Finansinspektionen skulle fa tillgang till ndstan alla
verktyg som kan anvandas i saval makro- som mikrotillsyn, och darmed ha god mojlighet
att avvdga vilka instrument som ar bast i en uppkommen situation.

-76 -



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2012:1 M

D. Riksbanken ansvarar f6r makrotillsynen

Med makro- Med mikro-
verktyg verktyg

En fjarde 16sning vore att ldgga ansvaret f6r makrotillsynen, inklusive ansvaret fér makro-
tillsynsverktygen, inom Riksbanken. Det skulle innebédra att beslut om makrotillsyn skulle
tas av direktionen, utan att nagon utomstdende part deltog i beslutsfattandet. Riksban-
ken kunde dessutom f& méjlighet att ge rekommendationer till Finansinspektionen om
anvdndande av deras verktyg i makrotillsynssyfte, aterigen kopplat till en "comply or
explain"-mekanism.

Fordelar med denna l6sning ar att den skapar tydlighet kring ansvaret och méjliggor
ansvarsutkravande pa ett bra satt, makrotillsynen kan bedrivas oberoende av politiskt infly-
tande och Sverige far goda forutsattningar att fa och ge input i det internationella arbetet
kring makrotillsyn. Losningen gor det ocksd mojligt for direktionen att hantera eventuella
malkonflikter mellan penningpolitiken och makrotillsynen och avvédga anvandningen av de
olika verktygen pa bésta satt.

Det finns dock ocksa nackdelar med en sddan l6sning. Finansinspektionens kunnande
tillvaratas inte i makrotillsynsbesluten. Det vore dessutom olyckligt om beslut om makro-
och mikrotillsyn togs helt isolerade frdn varandra.

E. Finansinspektionen ansvarar fér makrotillsynen

Inga Med makro- och
verktyg mikroverktyg

En femte [6sning vore att ansvaret fér makrotillsynen helt lades pd Finansinspektionen.
Denna l6sning ndmns sdllan i internationell litteratur och varken IMF, Goodhart och Rochet
eller Finanspolitiska radet tar upp denna struktur nar de diskuterar mojlig ansvarsfordel-
ning fér makrotillsynen (se avsnitt 5). Den skulle dock vara teoretiskt méjlig, varfoér vi anda
diskuterar den har.

Det finns naturliga skél till att detta forslag inte omnamns sa ofta i litteraturen — det har
flera nackdelar.
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For det forsta skulle det — i ljuset av att makrotillsynen har betydande berérings-
punkter med penningpolitiken — bli problematiskt om Riksbanken inte har nagon roll
i makrotillsynen. For det andra skulle inte Riksbankens stabilitetsanalys komma till
anvandning direkt i makrotillsynen. For det tredje skulle makrotillsynen bli vdsentligt mindre
oberoende av den politiska sfaren, eftersom Finansinspektionen ar en myndighet som lyder
under regeringen. For det fjdrde skulle Sveriges méjligheter att pdverka det internationella
utrednings- och policyarbetet om makrotillsyn sannolikt férsvagas.

En betydande nackdel med denna |6sning ar att den inte kan anses vara samhéllsekono-
miskt effektiv. Merparten av de analysresurser som behdvs fér makrotillsynen finns inom
Riksbanken, men om ansvaret for makrotillsynen skulle ligga inom Finansinspektionen sa
maste Finansinspektionen ocksa gora forberedelsearbetet. Det skulle innebara ett bety-
dande dubbelarbete, eftersom dven Riksbanken maste gora liknande analyser i sitt ordinarie
arbete. Till detta kan laggas att kvaliteten i makrotillsynen riskerar att bli lidande da Sverige
- som ett litet land — har ganska fa personer med den speciella kompetens som behovs for
att gora de svara analytiska bedémningar som makrotillsynen kraver.

Fordelarna med denna [6sning ar att den skapar en tydlig ansvarsférdelning och att
Finansinspektionen skulle fa goda mojligheter att avvéga vilka instrument som &r bést i en
uppkommen situation, eftersom néstan alla verktyg som kan anvdndas i sdvdl makro- som
mikrotillsyn samlas pa ett och samma stlle.

9. Slutsatser

Den globala finanskrisen har visat hur nédvédndigt det &r att reformera den finansiella
tillsynen. Den traditionella institutfokuserade mikrotillsynen behover kompletteras med en
systeminriktad makrotillsyn. Bdde Riksbankens och Finansinspektionens kompetens behéver
tas till vara for att en sddan makrotillsyn ska bli effektiv.

| avvaktan pa ett beslut om langsiktig organisatorisk l6sning for makrotillsynen, uppréttade,
som tidigare namnts, Riksbanken och Finansinspektionen i januari 2012 ett samverkansrad
for utbyte av information och bedémningar om makrotillsynsfragor. Samverkansradet ar en
bra borjan. Det har dock snarare karaktédren av en diskussionsklubb &n ett beslutsfattande
organ. Pa sikt behdver makrotillsynen f& en dnnu mer utmejslad roll och en tydlig stéllning
som ett eget politikomrade. For att skapa ett dndamalsenligt och langsiktigt effektivt ram-
verk f6r makrotillsyn anser vi att féljande faktorer &r av avgérande betydelse.

e Beslutskraft: En god beslutskraft forutsatter ett tydligt mandat liksom effektiva
och tydligt definierade verktyg. Eftersom makrotillsynen ar ett politikomrade under
framvaxt, behover lagstiftningen dven klargora hur de nu tillgangliga verktygen
framover ska kunna kompletteras med nya verktyg.

e Oberoende: Det organ som far ansvar fér makrotillsynen behéver sta fritt fran
patryckningar, saval fran politiskt hdll som fran finansbranschen.

¢ Ansvarsutkravande: Om makrotillsynsorganet far ett betydande oberoende sd maste
ocksa ansvar kunna utkrdvas for hur det agerat eller underlatit att agera. En viktig
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forutsattning for att kunna utkrdva ansvar ar att mandat och verktyg definierats
tydligt. Mandatet skulle exempelvis kunna inkludera krav pa makrotillsynsorganet
att agera, eller offentligt forklara varfér man avstar fran att agera, nar vissa
forutbestdmda nivder for nyckelvariabler passeras. Ansvarsutkravandet skulle ocksa
underléttas av krav pa langtgdende transparens och rapportering, exempelvis till
riksdagen.

Analyskapacitet: Det krdvs dven en stor och varaktig kapacitet att analysera risker
for det finansiella systemet som helhet och vad som kan vara lampliga atgarder for
att forebygga sadana. For att sdkerstalla denna kapacitet 6ver tid kravs en stabil
finansiering av makrotillsynsorganet.

Sveriges internationella inflytande: Ett makrotillsynsorgan behdver ocksé
kunna agera effektivt internationellt, framfor allt inom ramen for Europeiska
systemriskndmnden, ESRB.

Ett effektivt anvindande av samhillets resurser.
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