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Makrotillsyn — effekter pa ekonomin
och interaktionen med penningpolitiken

GABRIELA GUIBOURG, MAGNUS JONSSON, BIORN LAGERWALL OCH CHRISTIAN NILSSON*

Forfattarna ar verksamma vid avdelningen for penningpolitik.

Makerotillsyn &r ett nytt politikomrdde som anvénds fér att motverka uppkomsten av
finansiella obalanser och bidra till det finansiella systemets stabilitet. | den hdr artikeln
diskuterar vi i vilken utstrdckning penningpolitiken bér ta explicit hdnsyn till finansiella
obalanser ndr makrotillsynen vél finns pd plats. Men makrotillsynen kan ocksd pdverka
bade resursutnyttjandet och inflationen, vilket penningpolitiken kan behéva beakta. Vi ger
ocksa en éversikt av den snabbt vdxande vetenskapliga litteraturen om vilka effekter olika
makrotillsynsverktyg far. En slutsats vi drar &r att 6kade kapitalkrav f6rst och frdmst kar
motstandskraften i bankerna. For att minska hushéllens skuldséttning ar verktyg direkt rik-
tade mot hushdllen mer verkningsfulla, som exempelvis boldnetaket och rdnteavdraget. En
slutsats fran flera studier dr ocksé att makrotillsynsverktyg, framférallt verktyg riktade mot
specifika sektorer, dr mer effektiva dn penningpolitiken att motverka finansiella obalanser.

Makrotillsyn dr ett nytt politikomrdde som har véxt fram i sparen av den finansiella krisen.
Det &r det politikomrdde som har huvudansvaret for att motverka uppkomsten av finan-
siella obalanser och bidra till det finansiella systemets stabilitet. Lite forenklat har makro-
tillsynen tva huvudsakliga uppgifter. Den ska for det forsta stdrka det finansiella systemets
motstdndskraft, till exempel genom atgérder som gor att banker har tillrackligt med kapital
for att absorbera kreditforluster. Fér det andra ska den motverka finansiella obalanser, vilket
i praktiken handlar om att motverka att krediter och skulder stiger allt f6r snabbt.

Riskerna i det finansiella systemet brukar delas upp i cykliska och strukturella risker. Det
ar ocksa ett vanligt satt att dela upp makrotillsynens olika verktyg.! De cykliska verktygen
ar tankta att dndras over tid och efter vilka finansiella obalanser som kan uppkomma. Den
kontracykliska kapitalbufferten ar ett exempel pa ett sddant verktyg. Nar bankernas utla-
ning till hushall och féretag 6kar snabbt s& hojs buffertkravet. Nar bankerna sedan blir mer
aterhallsamma i sin utlaning kan det sdnkas. De strukturella verktygen daremot &r tankta
att vidtas "en gang for alla” for att skapa goda och ldngsiktiga forutsattningar for en stabil
finansiell utveckling. Men i praktiken ar det inte enkelt att dra en tydlig grans mellan dessa
verktyg.

*  Forfattarna tackar Mikael Apel, Claes Berg, Martin W. Johansson, Jesper Lindé, Caroline Richards, UIf S6derstrom,
Anders Vredin och Dilan Olcer fér synpunkter p4 denna artikel. De synpunkter som framférs i denna artikel
representerar var egen uppfattning och kan inte tas som uttryck for Riksbankens syn.

1 Se till exempel Nordh Berntsson och Molin (2012).
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Ett visst verktyg kan under vissa férutsdttningar anvdndas bade for att motverka cykliska
och strukturella risker.2 | den har artikeln riktar vi i férsta hand in oss pa de cykliska verkty-
gen, eftersom det &r dessa som framfér allt interagerar med penningpolitiken.

Fran ett centralbanksperspektiv &r en viktig fragestéllning i vilken utstrackning penning-
politiken bor ta explicit hansyn till finansiella obalanser nar val makrotillsynen finns pa
plats. Men de olika makrotillsynsverktygen har ocksa effekter pd andra delar av ekonomin.
Till exempel kan resursutnyttjandet och inflationen paverkas av de olika verktygen, vilket
penningpolitiken kan behdva beakta.

Artikeln bestar av tre delar. Den férsta delen innehdller en principiell diskussion och de-
finition av olika typer av makrotillsynsverktyg. Verktygen ar uppdelade i dels de som péver-
kar utbudet av krediter (alltsa verktyg riktade mot banker), dels de som péverkar efterfra-
gan pa krediter (alltsa verktyg riktade mot hushall och féretag). | den andra delen redogér
vi for ett urval av empiriska studier som belyser effekterna av olika makrotillsynsverktyg
pa skulder och bostadspriser. | den tredje och avslutande delen behandlar vi interaktionen
mellan penningpolitik och makrotillsyn. Vi diskuterar bland annat den kostnad i termer
av kortsiktigt lagre BNP som uppstar ndr olika verktyg anvdnds for att minska finansiella
obalanser. De har resultaten &r huvudsakligen teoretiska och baseras pé simuleringar i olika
makromodeller. | slutet av artikeln finns en ordlista med nagra begrepp som anvéands.

Makrotillsynsverktyg kan riktas mot utbudet av eller efterfrdgan pa
krediter

Man kan anvanda makrotillsynsverktyg for att paverka antingen utbudet av eller efterfra-
gan pa krediter. Verktyg riktade mot utbudet syftar forst och framst till att 6ka bankernas
motstédndskraft mot kreditférluster och ddrmed 6ka den finansiella stabiliteten. Det kan
ses som en positiv sidoeffekt om de ocksa dampar en alltfor kraftig kredittillvaxt. Verktyg
riktade mot efterfragan syftar huvudsakligen till att 6ka hushallens motstandskraft genom
att minska kredittillvaxten.

MAKROTILLSYNSVERKTYG SOM PAVERKAR UTBUDET AV KREDITER

Kapitalkrav &r ett vanligt makrotillsynsverktyg som anvands for att paverka bankernas eget
kapital och utbud av krediter. Tanken med kapitalkrav dr att 6ka motstdndskraften i det
finansiella systemet. Bankernas kapital utgér en buffert mot oférutsedda forluster och kan
ddrmed minska risken for en bankkris. Dessutom minskar risken for att bankerna behover
utnyttja statliga garantier och kapitalinjektioner om de har en stor andel eget kapital.

2 Verktyg som inte dndras 6ver tiden kan ocksa bidra till att ddmpa cyklerna i kreditgivningen. Blanchard (2015)
menar att en lamplig distinktion mellan finansiell reglering och makrotillsyn &r att makrotillsynsverktygen &r tankta
att variera over tiden medan finansiella regler r tankta att vara permanenta. Med detta synsétt begransas makro-
tillsynen till att omfatta verktyg som ska motverka cykliska risker i det finansiella systemet, medan verktyg for att
motverka strukturella risker faller under finansiell reglering.
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Efter finanskrisen togs det fram ett nytt internationellt regelverk for banker, Basel Ill (se
ordlistan), som bland annat stéller krav pd hur mycket kapital bankerna maste ha.? Till att
boérja med finns det ett minimikrav, men darutover finns det ocksa flera olika sa kallade
buffertkrav.* Sedan finns det utéver de kraven ett s kallat sarskilt kapitalbaskrav som ér till-
synsmyndighetens samlade bedémning av en lamplig niva pa kapitalkravet for varje enskild
bank. Regelverket &r med andra ord relativt komplicerat, men vi kan dndd p4 ett dvergri-
pande plan beskriva hur kapitalkraven ar tdnkta att fungera. En férenklad balansrakning for
en bank kan se ut sa har

e)) Bf+ BF=D+ 4

dar B! betecknar utldningen till hushall och B utlaningen till féretagen. Summan av B” och
BT &r bankens totala tillgdngar. Bankens totala skulder utgérs dels av det banken har lanat
in fran allménheten, D, dels av det egna kapitalet, 4. Med hjélp av den har balansrakning-
en kan vi sedan definiera bankens kapitalrelation K, det vill siga bankens eget kapital i
forhallande till dess riskvdgda utldning,som

A

2 K= —— 2
@ 0, B+ w,.B"

dér w,, ar riskvikten pd lan till hushdll och e, ar riskvikten pa lan till foretag. Genom att
dividera bankens eget kapital (4) med riskviktade lan till hushall (w,B™) och riskviktade 1an
till féretag (e BF) far vi ett vdrde pa bankens kapitalrelation.

Kapitalkravet fungerar sd att man satter en miniminiva for kapitalrelationen. Syftet med
riskvikterna ar att kapitalkravet ska paverkas av hur stor risk banken tar. Om banken tar
storre risker maste den hélla mer eget kapital. Det far till foljd att allokeringen av kapital i
ekonomin blir mer effektiv.

Riskvikterna kan bestdmmas pd olika sétt. Sedan Basel II-6verenskommelsen tradde i
kraft 2007 har de svenska bankerna tilldtits att anvénda interna modeller for att berdkna
de vikter som aterspeglar risken i deras utlaning. | och med det sankte bankerna kraftigt
riskvikterna for boldnen. For att motverka att bankerna sdtter sina riskvikter alltfor lagt
inforde Finansinspektionen darfor ett riskviktsgolv for boldnen i maj 2013.5

Nar reglerna i Basel Ill implementeras fullt ut kommer ett annat makrotillsynsverktyg att
inforas som ett komplement till det riskvagda kapitalkravet, ndmligen bruttosoliditetskravet.
Bruttosoliditeten star for bankens eget kapital i forhéllande till dess totala utlaning. Det
definieras som

w

Se BIS (2011).

4 Kapitalkonserveringsbufferten, den kontracykliska kapitalbufferten, systemriskbufferten, kapitalbufferten for
globala systemviktiga institut och kapitalbufferten for 6vriga systemviktiga institut, se SOU 2013:65 (kapitel 3 och
4) foér en narmare beskrivning av begreppen.

5 Kapitalkravet for de svenska bankerna &r for narvarande 12 procent. Men olika buffertkrav, riskviktsgolvet pa

bolan och sarskilda kapitalkrav pa enskilda banker gor att kravet i praktiken hamnar hogre, se Sveriges riksbank

(2014a).
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A
(3) K-
dér K betecknar bruttosoliditeten. Ett bruttosoliditetskrav satter en miniminiva pa hur stort
bankens eget kapital maste vara i forhallande till dess totala utlaning. Till skillnad fran det
riskbaserade kapitalkravet pdverkas alltsa inte bruttosoliditetskravet av hur stor risk de olika
tillgdngarna innebar.

Hoga kapitalkrav gor alltsa att det finansiella systemets motstandskraft mot stérningar
blir storre, vilket minskar risken for en finansiell kris. Men finansiering med eget kapital ar
normalt sett dyrare for bankerna &n skuldfinansiering. Maste bankerna finansiera sig med
mer eget kapital okar darfor deras finansieringskostnader. Det kan innebéra hogre utla-
ningsrantor for kunderna med mindre utldning och lagre BNP som foljd. Men om hushal-
len och foretagen har alltfor stora skulder kan det vara en positiv sidoeffekt att de lanar
mindre.

MAKROTILLSYNSVERKTYG RIKTADE MOT EFTERFRAGAN PA KREDITER

Nar bostadspriserna stiger snabbt i kombination med att hushéllens skuldsattning dkar
snabbt brukar inférandet av ndgon form av lanebegransning aktualiseras. De vanligaste
formerna av lanebegransningar ar boldnetaket som begrénsar lanets storlek i férhallande till
bostadens vérde, skuldkvotstaket som begransar lanets storlek i férhdllande till hushéllets
disponibla inkomst och skuldtjdnstkvotstaket som begransar storleken pa rantebetalning-
ar och amorteringar i forhallande till hushallets disponibla inkomst.® 7 Skuldkvotstak och
skuldtjanstkvotstak baserar sig med andra ord pé hushdllets inkomst, medan boldnetaket
baserar sig pd hur mycket bostaden &r vard. Dessa makrotillsynsverktyg har det gemensamt
att de forsvarar eller gor det dyrare for hushallen att skuldsétta sig. De bidrar darmed till att
dampa hushdllens skuldséttning och dkar pd sa satt deras motstdndskraft.

De principiella skillnaderna mellan dessa verktyg kan illustreras utifran en férenklad
budgetrestriktion for ett hushall.® Anta att hushallet lever i tva perioder. | den forsta perio-
den konsumerar hushéllet ¢, varor och i andra perioden konsumerar det ¢, varor. Hushallet
konsumerar ocksa bostadstjanster, som har motsvaras av bostaden 4. | den andra perioden
avyttrar hushallet sitt bostadskapital for att finansiera sin konsumtion.® Hushéllets budget-
restriktion kan darmed beskrivas som

Pk
1+ 7 1+

B

1
4 Cl+p1h+m c,

6 Boldnetaket brukar ocksa bendmnas LTV-tak (loan-to-value-cap), skuldkvotstaket LTI-tak (loan-to-income-cap)
och skuldtjéanstkvotstaket DSTI-tak (debt-service-to-income-cap). Amorteringskrav ar en ytterligare mojlig tgard
for att minska hushallens skuldséttning, se exempelvis Sveriges riksbank (2014b).

7 Risken for kreditforluster hos bankerna kan ocksa minska om hushallens motstandskraft starks. Bolanetaket kan
minska bankernas férlust om lantagaren fallerar medan skuldkvots- och skuldtjanstkvotstaken kan minska sanno-
likheten att hushallen inte kan uppfylla sina dtaganden.

8 Denna beskrivning bygger pa Kuttner och Shim (2013).

9 Den forsta perioden motsvarar den férsta delen av livscykeln och den andra perioden den senare delen av livet.
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dér p, ar priset pd bostdder i forsta perioden, p, priset pd bostédder i andra perioden, r
rantan, y, inkomsten i férsta perioden och y, inkomsten i andra perioden.’® Hushéllets upp-
laning i den forsta perioden, B, &r skillnaden mellan konsumtionen av varor och bostads-
tjdnster och inkomsten i den forsta perioden, det vill sdga

Q) BY=c +ph—y.

Boldnetaket medfor att hushallet far svarare att lana med bostaden som sakerhet. | Sverige
inforde Finansinspektionen ett boldnetak i oktober 2010 i form av ett allmént rdd om att
bostadslanet inte far 6verstiga 85 procent av marknadsvérdet pa bostaden. Foljande uttryck
definierar hushdllets bolanetak, 6,
(6) B <.

pih
Om restriktionen ar bindande medfér en skérpning, det vill siga en sédnkning, av bolane-
taket att hushéllet far mindre pengar &ver till bostdder och konsumtion i férsta perioden. |
allmanhet minskar hushéllet bade sin konsumtion av varor och bostadstjanster, men i vilken
omfattning beror pa hur villigt det &r att substituera dessa nyttigheter med varandra.

En egenskap hos boldnetaket dr att det blir mindre bindande nar huspriserna, p,, stiger,
eftersom kvoten mellan bolénet och vérdet pa bostaden, B/p, h, da faller. Stigande hus-
priser kan darfér ge bransle dt en kreditboom. Stigande huspriser kan ocksa neutralisera
effekterna av att sdnka boldnetaket om tillsynsmyndigheten vill ddmpa en kreditboom.

Ett skuldkvotstak begransar hur mycket hushallen kan lana i férhéllande till deras in-
komst. Nar banken gor en kreditprévning for hushéllet mdste den bland annat stélla krav pa
att hushallet har tillrackliga inkomster for att kunna fullgéra sina skyldigheter. Men det finns
inget formellt tak i Sverige som begrénsar upplaning i férhallande till inkomst, vilket det
finns i vissa andra lander. Hushallets skuldkvotstak, §, kan skrivas pa féljande satt
& B g,

B4
Precis som i fallet med ett sdnkt boldnetak s maste hushéllet skdra ner pa sin konsumtion
av varor och bostadstjanster om 3 sanks och restriktionen dr bindande. Hur och i vilken
omfattning beror som i forra fallet pa hushallets preferenser. | praktiken hindrar skuldkvots-
taket hushall med laga inkomster fran att ta alltfor stora lan. Skillnaden jamfort med ett
bolanetak &r alltsd att med ett skuldkvotstak ar inkomsten den bindande restriktionen och
inte kapitalinsatsen.

10 Konsumtionsvaran ar numerdr, det vill sdga inkomster och huspriser uttrycks i termer av konsumtionsvaran.
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Skuldtjanstkvotstaket ar ett satt att begransa hur mycket hushdllen kan ldna baserat pa
hushallets aterbetalningsformaga. Det &r med andra ord hushéllets mojlighet att betala
rdntor och amorteringar som begrédnsar hur stort 1an det kan ta. Ett skuldtjanstkvotstak, ¢,
for hushallet kan definieras pa foljande satt
®) o

B4
Aven har méste hushillet skira ner p& konsumtionen av varor och bostadstjanster om
skuldtjanstkvotstaket sanks och restriktionen &r bindande. Ett bindande skuldtjanstkvots-
tak illustrerar en viktig lank mellan rénta och kredittillvaxt. En sdnkning av rantan medfér
namligen att ranteutgifterna minskar och att restriktionen darmed blir mindre bindande. En
sdnkning av rantan kan darfor ha storre inverkan pa krediterna nar restriktionen ar bindan-
de &n nédr den inte ar det.

Makrotillsynsverktygens effekter i empiriska studier

De senaste dren har ett stort antal artiklar publicerats som studerar vilka effekter olika
makrotillsynsverktyg har pa finansiella obalanser. | det har avsnittet lyfter vi fram ndgra
artiklar som vi anser aterspeglar den radande bilden av det har nya forskningsomradet.

Eftersom studierna skiljer sig &t vad galler analysmetod, urval av ldnder, kreditmatt samt
verktyg som studeras, sd blir jimforelserna av ganska allmén karaktar.

Kuttner och Shim (2013) &r en ofta citerad studie av effekterna pa bolédn och huspri-
ser av ett stort antal ekonomisk-politiska atgérder i 57 lander under aren 1980-2011. De
vanligaste verktygen enligt denna studie &r reservkrav (dar banken maste halla en del av
insdttningarna som reserver pa konto i centralbanken), bolanetak och bostadsrelaterade
skatter och avdrag. Den vanligaste kombinationen av verktyg i dessa lander &r bolanetak
och skuldtjanstkvotstak. Ungefér 55 procent av verktygen har varit atstramande i studien.
Det framgdr ocksd att verktyg som riskvikter, reserveringskrav, boldnetak och skuldtjanst-
kvotstak har borjat anvdndas i storre omfattning forst sedan 2005.

Vi borjar med att beskriva nagra studier dar makrotillsynsverktygen &r riktade mot ut-
budssidan pa kreditmarknaden.

HOGRE KAPITALKRAV HADE INTE RACKT FOR ATT DAMPA KREDITGIVNINGEN TILLRACKLIGT
MYCKET FORE FINANSKRISEN | STORBRITANNIEN OCH SPANIEN

Ett flertal empiriska studier pd mikrodata, framfor allt fran Storbritannien, har studerat hur
enskilda banker paverkas av forandringar i kapitalkraven. Dessa studier berdknar forst hur
bankernas kapitalrelation férdndras och sedan hur detta i sin tur paverkar utldningsvolymer
och utlaningsrantor.

Francis och Osborne (2009, 2012) anviander mikrodata fran brittiska banker for att
berdkna hur férandringar i kapitalkraven paverkar de har bankerna under perioden
1996-2007. De studerar dels hur bankernas mélsatta kapitalrelation paverkas av férand-
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ringar i kapitalkraven, dels hur bankerna anpassar sin balansrdkning for att uppna en ny
kapitalrelation. Forandringar i kapitalkraven har en stor effekt pa bankernas kapitalrelation,
men ocksd pa deras utlaning. Trots det gor forfattarna beddmningen att om kapitalkraven
hade hojts under aren fore den finansiella krisen sa hade det inte gett tillrackligt stor effekt
pa utlaningen for att forhindra den snabba 6kningen av krediter."

Aiyar et al. (2012) finner ocksa att brittiska bankers utlaning paverkas forhallandevis
mycket av férandrade kapitalkrav. Men de konstaterar ocksd att utldningen 6kar hos banker
som inte omfattas av kapitalregleringen, alltsd att det finns inslag av "lackage". Deras resul-
tat tyder pd att omkring en tredjedel av effekterna pa bankernas utldning som omfattas av
regleringen kompenseras av att banker som inte omfattas av regleringen lanar ut mer.

Drehmann och Gambacorta (2012) undersoker hur de spanska bankernas utldning hade
paverkats under perioden 1986-2007 om det hade inférts en kontracyklisk kapitalbuffert
dd."? De finner att kreditutbudet under denna period hade varit ca 18 procent lagre. Slut-
satsen &r att effekterna pa utlaningen av kapitalbufferten kan vara relativt stora, men att
de dnda dr sma jamfort med den kraftiga kredittillvaxt som skedde i den spanska ekonomin
fore finanskrisen. Den kontracykliska kapitalbufferten hade alltsd med all sannolikhet inte
kunnat dampa kredittillvixten pa ett avgoérande sétt i Spanien. Sammanfattningsvis visar
alltsa dessa studier att banker anpassar sin kapitalrelation relativt mycket nér kapitalkraven
dndras. Bankerna minskar utldningen en hel del, men inte tillrackligt for att kunna bromsa
en finansiell cykel i uppgéngsfasen.

KAPITALKRAV PAVERKAR TOTAL UTLANING MEN HAR INGA TYDLIGA EFFEKTER PA BOLAN

IMF (2012) &r en empirisk studie som berdknar vilka effekter tidsvarierande kapitalkrav och
andra makrotillsynsverktyg kan ha pa olika finansiella och reala variabler. Artikeln stude-
rar effekterna av olika verktyg pa krediter, huspriser och BNP i 36 lander under perioden
2000-2011. Studien férsdker dven ta hansyn till att verktygen kan ha asymmetriska effek-
ter, det vill sdga att effekterna kan vara olika starka beroende pa om det ar en ldttnad eller
atstramning. Kapitalkraven visar sig ha signifikanta effekter pa bade krediter och huspriser,
men sma effekter pd BNP-tillvaxten. Kapitalkrav har enligt denna studie storre effekter pa
krediter under finansiella kriser (da kreditvolymerna krymper), men effekterna verkar vara
lika starka oberoende av om kravet skarps eller lattas pd (symmetriska effekter).

Till skillnad frén IMF-studien fokuserar inte Kuttner och Shim (2013) p4 totala krediter
utan pa hushallens bolan. Bland de verktyg som studeras finns begransningar fér expone-
ringar mot bostadssektorn, riskvikter pa bolan och reserveringskrav ("provisioning") som ar
avsedda att paverka bankernas eget kapital och utbudet av bostadskrediter.” De studerar
dven effekterna av kvantitativa begransningar pa kredittillvaxten (som till exempel en

11 For ytterligare empiriska studier av hur brittiska banker reagerat pa férandrade kapitalkrav, se exempelvis, Bridges
et al. (2014) samt Noss och Toffano (2014).

12 Se till exempel Juks och Melander (2012) for en beskrivning av den kontracykliska kapitalbufferten.

13 Detta kan ske i form av att bankerna avsétter delar av sina vinster i goda tider for att ha battre motstandskraft
mot kreditforluster i kristider.
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grans for hur mycket bankerna far 6ka sin utldning per manad eller kvartal), reservkrav och
likviditetskrav (dar banken maste halla en del av insattningarna i likvida medel, till exempel
statsskuldvéxlar). De finner att av dessa olika verktyg har endast begrénsningar fér hur
mycket bankerna kan exponera sig mot bostadssektorn signifikanta effekter pa boldnen.
Inget av dessa verktyg har effekt pa huspriserna.

Akinci och Olmstead-Rumsey (2015) uppdaterar de databaser som anvands av IMF
(2012) och Kuttner och Shim (2013), men begransar sig till utvecklingen sedan 2000. Deras
databas omfattar sdledes makrotillsynsverktyg i 57 lander fér perioden 2000-2013. De
studerar bland annat vilka effekter kontracykliska kapitalkrav, reserveringskrav, restriktioner
pa tillvaxten i bankkrediter och striktare krav pa konsumentlan har pé totala bankkrediter,
bolan och huspriser. De finner att reserveringskrav och kontracykliska kapitalkrav har signi-
fikanta effekter pé totala bankkrediter, men inte pa boldn. De finner ocksa att kapitalkraven
har signifikanta effekter pa huspriser, vilket diremot inte reserveringskraven har. Aven om
vissa av de hdr makrotillsynsverktygen kan ha effekter pa den totala kredittillvéxten tyder
studierna pa att det maste till andra verktyg for att patagligt paverka hushallens bolén. |
nasta avsnitt redogor vi for nagra studier dar makrotillsynsverktygen &r riktade mot hushal-
lens efterfragan pa krediter.

BOLANETAK HAR EFFEKTER PA BOLAN OCH TROLIGEN OCKSA PA HUSPRISERNA

IMF (2012) studerar dven effekterna av olika makrotillsynsverktyg som ar riktade mot hus-
hallens kreditefterfragan. Enligt studien har boladnetaket och skuldkvotstaket sma effekter
pa kredittillvaxten nar de skattas for alla lander." Boldnetaket har daremot signifikanta
effekter badde pa huspriserna och pd BNP-tillvdxten, vilket inte skuldkvotstaket har.

Aven Kuttner och Shim (2013) analyserar effekter av makrotillsynsverktyg som riktas
mot kreditefterfragan. De studerar dven effekterna av bostadsrelaterade skatter och rante-
avdrag. Enligt en analysmetod har boldnetak, skuldtjanstkvotstak och bostadsrelaterade
skatter signifikanta effekter pa boldnen men enligt andra empiriska metoder ar det endast
skuldtjanstkvotstak som har signifikanta effekter pa boldnen. Bostadsrelaterade skatter ar
den enda atgdrden som har ndgon effekt pd huspriserna.

McDonald (2015) anvander liknande metoder och data som Kuttner och Shim (2013)
for att studera effekter fran makotillsynsverktyg pa tillvaxten i bolan och bostadspriser.
Men han begrédnsar analysen till effekter av boldnetak och skuldkvotstak i de 17 lander
som har varit de mest aktiva anvandarna av dessa verktyg mellan 1990 och 2013. Under
denna period har bolanetaket sankts 54 gdnger och hojts 21 ganger i dessa lander, medan
skuldkvotstak har sdnkts 20 gdnger och hojts 5 ganger.

McDonald finner att bade skuldkvotstak och bolanetak har signifikanta atstramande ef-
fekter pa hur snabbt bolanen 6kar samt att den &tstramande effekten ar storre i lander dar

14 Exempel pd exponeringsbegransningar dr hur stor andel av bankernas utlaning som far ske till en viss sektor,
exempelvis boldnemarknaden. Kuttner och Shim (2013) papekar dock att antalet registrerade handelser med
exponeringsbegransningar &r fa i datamaterialet.

15 | utvecklingslander ar dessa effekter dock signifikanta.
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huspriserna dr hoga jamfoért med hushallens inkomster.’® Bolanetaken har dessutom relativt
sett storre effekt pa kredittillvaxten dn skuldkvotstaken. Nér bolédnetaken sanks s& bromsar
det &ven husprisernas 6kningstakt.

Akinci och Olmstead-Rumsey (2015) finner ocksa att striktare bolanetak och skuldkvots-
tak kan hdlla tillbaka tillvéxten i totala bankkrediter, bolan och huspriser. Forfattarna drar
ocksa slutsatsen att anvdndningen av makrotillsynsverktyg ger ekonomiskt signifikanta
resultat. De visar att i de ldnder som anvant ndgot makrotillsynsverktyg under 2011-2013
skulle huspriserna ha 6kat dubbelt s& snabbt under dessa ér, och tillvéxten i bolan varit en
och en halv gang sa stor, om verktygen inte hade anvants.

Krznar och Morsink (2014) studerar effektiviteten hos makrotillsynsverktygen i Kanada.
Forutom bolanetak och amorteringskrav har villkoren for kreditforsakringar varierats 6ver
tid for att pd olika satt paverka kredittillvaxten. Fram till 2008 gjordes villkoren i kreditfor-
sakringarna mer generosa, vilket dkade pa kredittillvaxten. Fran 2008 har istallet kredit-
villkoren stramats at. Bolédnetak har sankts, amorteringskraven har skérpts och villkoren i
kreditférsakringarna har blivit striktare. Krznar och Morsink finner att de samlade verktygen
under aren 2010-2012 hade signifikant dtstramande effekter pa kredittillvaxten (och pa
huspriserna enligt en separat analys). De redovisar dven skattningar av vilka effekter de
specifika verktygen bolanetak och amorteringskrav har haft. Deras resultat tyder pa att
bolanetak for nya lan och for omfinansierade lan har haft signifikant ddmpande effekter pa
bolanetillvaxten, medan amorteringskraven inte har haft signifikanta effekter nar bolanetak
ocksa ingdr i skattningen. En sdnkning av bolanetaket med en procentenhet minskar till-
véxten i boldnen med 0,25-0,5 procentenheter. De gor dven en kontrafaktisk analys, och
finner att utan de makrotillsynsverktyg som anvants sedan 2008 hade skuldkvoten i slutet
av 2013 varit 170 istéllet for 165 procent.

Krznar och Morsink diskuterar dven de internationella erfarenheterna av att anvanda
makrotillsynsverktyg for att férsdka begransa tillvdxten i huspriser och bolan. De konsta-
terar att boldnetaket dr det mest anvanda verktyget. Vart att notera dr ocksa att de flesta
lander som infort boldnetak har varierat det 6ver tiden, det vill sdga sankt (alltsa skarpt)
kravet vid hog tillvaxttakt i bostadspriser och hojt (alltsa lattat pd) kravet vid en nedgang i
bostadspriserna. Vidare konstaterar de att bolanetaket ofta har anvénts i kombination med
skuldkvotstaket.”

Utifran Riksbankens tidigare publicerade analyser uppskattar Guibourg och Lagerwall
(2015) de makroekonomiska effekterna av ett antal verktyg som syftar till att begransa
hushallens skuldséttning. Vinsterna forefaller uppstd genom lagre skuldsattning — och
darmed minskade risker pa ldngre sikt — medan kostnaderna uppstar pa kort sikt med lagre
konsumtion och BNP-tillvdxt. De konstaterar att verktyg som endast paverkar nya lanta-
gare i de flesta fall har begransade effekter pé savél skuldsattningen som pa makroekono-

16 Enligt McDonald kan detta forklara skillnader mellan lander vad galler effekter av makrotillsynsverktyg. Som
exempel ndmns att bolanetak kan haft stérre effekt i linder som Hong Kong, Kina och Singapore jamfért med
lander som Norge som har betydligt lagre huspriser relativt hushallens inkomster.

17 Som namndes tidigare &r en anledning till detta att boldnetak kan skapa en procyklisk dynamik dar kraftiga upp-
och nedgangar i bostadspriserna kan skapa stora variationer i hur mycket hushéllen kan lana.
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min i 6vrigt. En justering av rdnteavdraget ar ddremot ett potentiellt mer kraftfullt verktyg
eftersom det paverkar alla Idntagare och darmed blir effekterna pa bade skuldsattningen
och makroekonomin stérre. De olika verktygens effekter pd makroekonomin beror ocksa pa
hur mycket bostadspriserna paverkas.

BOLANETAK OCH INKOMSTBASERADE LANETAK AR VERKNINGSFULLA FOR ATT MINSKA
BOLANEN

En slutsats fran litteraturdversikten ar att kapitalkrav typiskt sett bér anvédndas ndr man vill
starka bankernas balansrakningar medan boldnetak, skuldkvotstak och skuldtjanstkvotstak
framfor allt bor anvdndas nar man vill ddmpa stigande huspriser och utvecklingen for hus-
héllens skulder. Vi kan ocksé konstatera att det finns en stor osdkerhet om vilka effekter de
olika makrotillsynsverktygen har. Det har flera orsaker. Verktygen har inte anvénts sarskilt
lange, vilket gor att utvarderingsperioden blir kort. Flera verktyg har dessutom anvénts
samtidigt, vilket gor det svart att separera effekterna frdn de olika verktygen. Men vi kan
dnda dra vissa slutsatser. Kapitalkrav verkar kunna pédverka bankernas kapitalrelation och
begransa den totala utlaningen, men inte tillrackligt for att kunna dampa en alltfér snabb
kredittillvaxt. Flera studier visar att bdde boldnetak och inkomstbaserade l&netak kan vara
verkningsfulla for att hindra boldnen fran att 6ka for snabbt. Det ar darfor inte féorvanande
att det &r just bolanetak och inkomstbaserade lanetak som verkar vara de som anvands
mest, och ofta i kombination med varandra. Aven bostadsrelaterade skatter som till exem-
pel fastighetsskatt eller rinteavdrag har effekter pa boldnen. Bostadsrelaterade skatter och
bolanetak verkar dessutom ha signifikanta effekter pa huspriserna. Men de 6vriga verkty-
gens effekter pd huspriserna &r inte entydiga.

De hér slutsatserna 6verensstimmer med litteraturéversikten i Claessens (2014).'®
Claessens framhaller dock dessutom att de flesta empiriska studier endast studerar effekten
av att anvanda ett verktyg i taget och séllan med olika intensitet eller varaktighet. Ofta
utvdrderas endast effekterna pé utlaning eller huspriser och inte om systemriskerna mins-
kar. Sammantaget konstaterar han dnda att bolanetak- och skuldkvotstak sannolikt kan
begransa risken for att dkande huspriser leder till kande upplaning, som i sin tur spader pa
huspriserna i en s kallad feedback-loop. Ddrmed kan de bidra till att minska systemriskerna
i ekonomin.

Interaktionen mellan makrotillsyn och penningpolitik

Penningpolitiken verkar bland annat genom att paverka mangden krediter i ekonomin. Det
kan darmed finnas skal fér penningpolitiken att férséka motverka uppkomsten av finan-
siella obalanser, da de i férlangningen kan péverka inflationen och resursutnyttjandet. Men
en val fungerande makrotillsyn borde minska behovet av att anvdnda penningpolitiken i
sadana situationer, eftersom de olika makrotillsynsverktygen normalt sett &r mer effektiva

18 Se dven Galati och Moessner (2014) for en litteraturdversikt av effekterna av olika makrotillsynsverktyg.

- 38-



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2015:2

for att hantera finansiella obalanser dn styrrdntan.

Aven olika makrotillsynsverktyg paverkar kreditgivningen i ekonomin och kan dérmed
bland annat paverka resursutnyttjandet. Ett hogt resursutnyttjande som leder till 6verhett-
ning av ekonomin kan hota den finansiella stabiliteten. Tillsynsmyndigheten kan darfor vilja
verka for att resursutnyttjandet inte blir for hogt. Bade vad géller mal och medel ar de bada
politikomrédena sdledes sammanldnkade.

EN TANKERAM FOR INTERAKTIONEN MELLAN MAKROTILLSYN OCH PENNINGPOLITIK

| Sveriges riksbank (2014c) visas en tankeram &ver hur penningpolitiken kan ta hansyn till
finansiella obalanser. | diagram 1 utvidgar vi den tankeramen genom att ocksa inkludera
makrotillsynen.

Diagram 1. Schematisk skiss 6ver interaktionen mellan makrotillsyn och penningpolitik

o Inflation Méluppfyllelse under
* Resursutnyttjande prognosperioden

Penningpolitik

Penningpolitisk
avvigning

Sannolikhet for
daligt scenario

Finansiella obalanser

Konsekvenser av

daligt scenario for Forvantad

méluppfyllelse bortom
prognoshorisonten

o inflation
o resursutnyttjande

Makrotillsynen syftar till att motverka uppkomsten av finansiella obalanser och begransa
risken for finansiella kriser, vilket illustreras i den nedre delen av diagrammet. Avvédgningen
for penningpolitiken illustreras i den 6vre delen. Stabila priser dr det grundlaggande mélet
for penningpolitiken. Men i praktiken bedriver de flesta centralbanker sa kallad flexibel
inflationsmalspolitik, vilket innebdr att de sétter styrrantan sd att de kan uppna en god
maluppfyllelse for inflationen och resursutnyttjandet inom 2-3 ar. Hansyn till finansiel-

la obalanser i de penningpolitiska besluten illustreras i den nedre delen av diagrammet.
Styrrantan kan pdverka finansiella obalanser. Det innebdr att penningpolitiken kan paverka
sannolikheten for ett déligt scenario dar uppbyggnaden av finansiella obalanser leder till en
finansiell kris, men ocksa konsekvenserna om det daliga scenariot intraffar.
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Det pdgar en diskussion om huruvida makrotillsynen skulle kunna motverka finansiella oba-
lanser utan stod av penningpolitiken.” Det ar en viktig fragestéllning, men det finns &n s
lange for lite praktiska erfarenheter for att man ska kunna dra négra sékra slutsatser. Men
oavsett om det dr sd eller inte &r det troligt att makrotillsynsverktygen kommer att paverka
resursutnyttjandet och inflationen, vilket penningpolitiken kan behdva ta hansyn till.

MAKROTILLSYNEN AR MER EFFEKTIV AN PENNINGPOLITIKEN | ATT MOTVERKA
SEKTORSPECIFIKA FINANSIELLA OBALANSER

Alpanda et al. (2014) studerar interaktionen mellan makrotillsyn och penningpolitik i en s&
kallad dynamisk allman jamviktsmodell, med en forhallandevis rikt modellerad finansiell
sektor. De kan darmed studera effekterna av flera olika makrotillsynsverktyg, som till exem-
pel kapitalkrav, bolanetak och riskvikter for bade hushall och foretag. Modellen innehaller
dven en utlandsk sektor, vilket innebér att de kan ta hansyn till véaxelkurseffekter.

Med hjélp av modellen studerar férfattarna i vilken man kapitalkrav och boldnetak
ar effektivare &n penningpolitiken nar man vill minska hushallens skulder. Fér att minska
hushallens skulder med 8 procent sé sjunker BNP med runt 0,7 procent om man anvan-
der boldnetaket och runt 2 procent om kapitalkravet anvdnds. Om man istéllet anvander
penningpolitiken &r BNP-tappet runt 7 procent. Kostnaden av att anvdnda penningpolitiken
jamfort med bolanetaket dr alltsd enligt den analysen 10 ganger storre. Det beror pa att
bolanetaket &r riktat direkt mot hushallssektorn och darfér har stérst effekt dar. Kapitalkra-
vet slar lite bredare dn bolanetaket och ar dérfor lite mindre effektivt, medan penningpoliti-
ken slar allra bredast.

Alpanda och Zubairy (2014) kompletterar Alpanda et al. (2014) i och med att de ocksa
inkluderar finanspolitiska verktyg som fastighetsskatt och réanteavdrag pa bolan i analysen.
En skillnad mot Alpanda et al. (2014) &r ocksd att modellen &r enklare. Den har till exempel
inte ndgon explicit banksektor eller utlindsk sektor. Daremot har den en relativt detaljerad
modell av boldnemarknaden. Lanerestriktionen ar mer realistisk och avser endast nya lan till
skillnad fran ménga andra modeller dér restriktionen avser hela stocken, vilket innebér att
dven amorteringar och uttag av bostadskapital ("housing equity withdrawal”) kan studeras.

En penningpolitisk atstramning med en procentenhet minskar hushallens upplaning fran
bankerna med omkring 0,2 procent i Alpandas och Zubairys modell. Men den negativa ef-
fekten p& BNP &r storre vilket innebdr att hushallen fér stérre skulder i forhdllande till BNP,
det vill sdga att skuldkvoten 6kar. Alpanda och Zubairy jamfor sedan hur effektivt pen-
ningpolitiken kan anvandas for att minska hushallens skuldsattning med tre andra verktyg:
bolanetak, fastighetsskatt och rdnteavdrag pé bolan. Alla de har verktygen minskar skuld-
sattningen mer effektivt &n penningpolitiken. Mest effektivt dr det att minska ranteavdra-
gen pd boldn, foljt av boldnetaket och fastighetsskatten. Minskade ranteavdrag pa boldn ar
visserligen ett ndgot bredare verktyg &n boldnetaket, och darfér potentiellt mer kostsamt i

19 Se till exempel Smets (2013). | den svenska debatten framférs dven att makrotillsynen behover stod av finanspoli-
tiken (rdnteavdrag, fastighetsskatt m.m.).
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termer av minskad produktion, men i slutdndan ar det dnda effektivare att minska ranteav-
draget eftersom det ocksa minskar hushallens incitament att belana sina bostader.

Boivin et al. (2010) &r en annan artikel som underséker om penningpolitiken bor
anvéndas for att motverka finansiella obalanser. | den forsta delen av artikeln studerar de
effekterna av ett tidsvarierande boldnetak i en modell som liknar den i Walentin (2014).
Utgdngspunkten ar en stérning som driver upp bade huspriserna och kreditgapet, matt som
bolanens avvikelse fran trenden. Om penningpolitiken forsdker ddmpa uppgangen i kredit-
gapet genom att hoja styrrantan leder det till stora svangningar bade i inflationens avvikel-
se frdn malet och i BNP-gapet. Ett battre alternativ &r att ldta penningpolitiken fokusera pa
inflationsmalet och BNP-gapet och istdllet introducera ett tidsvarierande boldnetak som kan
hindra kreditgapet frén att oka. Det illustrerar hur ett riktat makrotillsynsverktyg i regel ar
mer effektivt 4n penningpolitiken pd att motverka finansiella obalanser i en viss sektor av
ekonomin.

| den andra delen av artikeln ligger fokus pa bankernas utlaning och den samlade kredit-
volymen i ekonomin. De visar att om penningpolitiken, féorutom att reagera pa inflationens
avvikelse fran malet och BNP-gapet, dessutom reagerar pa kreditgapet, métt som bankut-
laningens avvikelse fran trend, minskar variationerna i inflationen, BNP-gapet och kreditga-
pet. Inférandet av en kontracyklisk kapitalbuffert dndrar inte slutsatsen att penningpolitiken
i det fallet bor reagera pa kreditgapet.

En slutsats vi kan dra fran de har studierna dr att om de finansiella obalanserna &r speci-
fika for en viss sektor dr det ofta mer effektivt att anvdnda ett specifikt makrotillsynsverk-
tyg for den sektorn. Om till exempel de finansiella obalanserna &r specifika fér bostads-
marknaden ar ett bol&netak eller (minskat) rdnteavdrag mer effektivt &n penningpolitiken.
Om det daremot &r en generell 6kning av kreditgivningen i alla sektorer bér man anvanda
ett brett verkande makrotillsynsverktyg som den kontracykliska kapitalbufferten. | det fallet
kan dven penningpolitiken bistad makrotillsynen.

DET KAN FINNAS SAMHALLSEKONOMISKA VINSTER AV ATT SAMORDNA
PENNINGPOLITIKEN MED MAKROTILLSYNEN

Angelini et al. (2014) studerar interaktionen mellan penningpolitiken och den kontracykliska
kapitalbufferten. Centralbanken och tillsynsmyndigheten kan valja mellan att samordna
sina beslut, och att inte samordna besluten. De visar att brist pa samordning kan leda till
Okade variationer bade i styrrantan och i den kontracykliska kapitalbufferten nar utbuds-
storningar (produktivitetsstorningar) skapar svangningarna i konjunkturen. Daremot spelar
samordningen en mindre roll fér svdngningarna i inflationen, BNP-gapet och kreditgapet.
Nér finansiella storningar ligger bakom konjunktursvangningarna (det vill séga vid finansiel-
la kriser) minskar inforandet av en kontracyklisk kapitalbuffert vasentligt svangningarna i
kreditgapet och BNP-gapet, oavsett om myndigheterna samordnar besluten eller inte.
Jonsson och Moran (2014) studerar interaktionen mellan penningpolitiken och den kon-
tracykliska kapitalbufferten i en modell som liknar Angelinis et al. (2014). En skillnad &r dock
modelleringen av banksektorn. | Jonssons och Morans modell har inte bankerna fullstandig
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information om lantagarnas projekt och avsikter. Bankernas uppgift som férmedlare av
lan &r att mildra eller i basta fall fa bukt med effekterna av det hér informationsproblemet.
I Angelini et al. (2014) har bankerna istéllet full information om lantagarnas projekt men
de verkar ddremot pd en marknad med ofullstandig konkurrens. De antar ocksé att det &r
kostsamt for bankerna att avvika fran tillsynsmyndighetens kapitalkrav i sin modell.

Jonsson och Moran redovisar resultat fran tvd typer av stérningar, dels en utbudsstor-
ning som paverkar produktiviteten, dels en efterfrdgestdrning som paverkar den offentliga
konsumtionen. De visar att BNP-gapet och kreditgapet ror sig i samma riktning vid utbuds-
stérningar. Om produktiviteten forbattras kan féretagen 6ka produktionen, vilket medfér
att BNP-gapet stiger. Det blir dven ldnsammare att investera och eftersom investeringarna
finansieras med lanade medel stiger dven kreditgapet. Det uppstar alltsa ingen avvéagning
mellan att stabilisera kreditgapet och BNP-gapet i det hér fallet. Koordinering mellan myn-
digheterna ger mindre fluktuationer i bade kreditgapet och BNP-gapet jamfort med att inte
koordinera besluten.

For efterfragestorningar ror sig BNP-gapet och kreditgapet i olika riktningar. Om den
offentliga konsumtionen 6kar driver detta upp den totala efterfrdgan och darmed BNP-
gapet. Men 6kningen i offentlig konsumtion tranger dock undan investeringarna, vilket
gor att efterfragan pa krediter minskar och kreditgapet faller. | det har fallet uppstar alltsa
en avvagning mellan att stabilisera BNP-gapet och kreditgapet. Koordinering medfér da
inga storre vinster i termer av mindre fluktuationer i dessa variabler. Men myndigheterna
behdver inte agera lika mycket for att dstadkomma detta nér de koordinerar besluten, vilket
minskar osédkerheten och 6kar samhdllsnyttan.

Gemensamt fér dessa och manga andra modellanalyser av interaktionen mellan pen-
ningpolitik och makrotillsyn ar att det uppstar en kortsiktig kostnad i form av lagre BNP
ndr myndigheterna med olika medel férsoker hindra en alltfér snabb skulduppbyggnad.
Modellerna kan fanga denna kostnad, men de kan daremot oftast inte fdnga de langsiktiga
vinsterna i form av att risken for en finansiell kris minskar. Det dr sdledes inte mojligt att
analysera avvagningen mellan kostnader pa kort sikt och vinster pa langre sikt i en formell
modellanalys. Den avvagningen maste i de flesta fall gbras pa annat satt.
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Sammanfattning och avslutande kommentarer

Makrotillsyn ar ett nytt politikomradde som tagit form utifran erfarenheterna fran den
finansiella krisen. Det &r det politikomrade som i forsta hand ska bidra till att minska risken
for att finansiella kriser uppstar. | den hér artikeln har vi forsokt att ge en 6versikt av den
snabbt vaxande vetenskapliga litteraturen om effekterna av olika makrotillsynsverktyg.

En generell slutsats fran dessa studier ar att ndr kapitalkraven hdjs drar bankerna ner pa
sin utldning, men inte i den omfattning som kan behdovas for att dimpa en alltfér snabb
kredittillvaxt. Flera studier visar att bolanetaket och réanteavdraget ar tva verktyg som kan
vara effektiva for att hindra att hushdllens skulder 6kar alltfér snabbt.

Studierna visar ocksa att nér det sker en snabb kredittillvdxt pd bostadsmarknaden ar ett
tidsvarierande boldnetak mer effektivt &n penningpolitiken for att ddmpa finansiella oba-
lanser. Ddremot bér man anvanda ett bredare makrotillsynsverktyg, som den kontracykliska
kapitalbufferten, om den snabba kredittillvéaxten ar generell. Da kan det dven vara effektivt
att kombinera den med penningpolitiken for att motverka den snabba kredittillvéxten. En
slutsats fran flera studier dr ocksa att makrotillsynsverktyg, framforallt verktyg riktade mot
specifika sektorer, ar mer effektiva an penningpolitiken att motverka finansiella obalanser.

Ordlista

Basel I: Den forsta av tre sa kallade Basel-6verenskommelser som tréffades 1988. Basel-
regelverket ar ett internationellt regelverk for finansiella institut som huvudsakligen

reglerar bankernas kapitaltdckning, det vill sdga hur mycket kapital en bank méste halla i
forhallande till den risk den tar. Enligt Basel | berdknas en banks riskvdgda tillgangar genom
att tillgdngarna klassificeras i olika riskkategorier och viktas dérefter.

Basel II: Den andra Basel-0verenskommelsen ddr man bland annat gjorde det mojligt for
bankerna att anvanda interna modeller for att berdkna hur stora deras riskvédgda tillgangar
maste vara, s& lange modellerna var godkanda av tillsynsmyndigheterna. Basel Il implemen-
terades i Sverige under 2007.

Basel lll: Den tredje Basel-6verenskommelsen. Jamfért med Basel Il innehdller Basel 111
skarpta kapitalkrav och regler for kapitalbuffertar. Dessutom reglerar Basel Il bankernas
satt att hantera likviditet. Basel Ill héller pa att implementeras gradvis fram till 2019.

Bolanetak: En grans for hur mycket hushallet far lana i relation till bostadens vérde.

Disponibel inkomst: Summan av alla inkomster som en person eller ett hushall férfogar
6ver minus skatter och avgifter.
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Kontracyklisk kapitalbuffert: En kontracyklisk kapitalbuffert dr ett nytt makrotillsynsverk-
tyg och en del av Basel IlI. Till skillnad frdn andra kapitalkrav ska en kontracyklisk kapital-
buffert kunna variera 6ver tiden och aktiveras om kredittillvixten okar starkt, eftersom det
oOkar risken for en framtida finansiell kris. Syftet med en kontracyklisk kapitalbuffert dr att
starka bankernas motstandskraft "i goda tider” och se till att banksystemet har tillrackligt
med kapital i lagen ndr stdrningar i det finansiella systemet skulle kunna gora det svarare
for bankerna att ge krediter. | Sverige ar det Finansinspektionen som faststéller hur stor den
kontracykliska kapitalbufferten ska vara genom en kvalitativ bedémning med ett buffert-
riktvarde. Det riktvdrdet berdknas med Basel-kommitténs standardmetod som bygger pa
kreditgapet, det vill siga hur mycket den totala utlaningen till hushall och foretag i forhal-
lande till BNP avviker fran sin langsiktiga trend.

Likviditet: Matt pa ett foretags eller en organisations betalningsformaga pa kort sikt. Kan
dven beskriva hur snabbt det &r mojligt att omsatta en tillgédng i pengar.

Skuldkvotstak: En grdns for hur mycket hushallet far lana i relation till hushéllets inkomster.

Skuldtjanstkvotstak: En grans for hur hoga lanekostnader, som réantekostnader och amorte-
ringar, ett hushdlls far ha i relation till hushallets inkomster.

Tillsynsmyndighet: Myndighet med uppgift att évervaka finansmarknaden och motverka

risker som kan medfora instabilitet i det finansiella systemet. | Sverige ar Finansinspektionen
tillsynsmyndighet.
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