48 FORDJUPNING

B Makrotillsyn och penningpolitik

En viktig lirdom fran den finansiella krisen &r att det inte réacker
med tillsyn av enskilda institut for att virna den finansiella sta-
biliteten. Det behovs ocksa en aktiv politik for att hantera och
motverka risker som hotar det finansiella systemet som helhet.
Detta nya politikomrade kallas makrotillsyn. Dess syfte dr bade
att 6ka det finansiella systemets motstandskraft mot stérningar,
och att férebygga uppbyggnaden av finansiella obalanser i eko-
nomin. Regeringen har nyligen foreslagit att Finansinspektionen
ska fa det huvudsakliga ansvaret fér makrotillsynsverktygen,
inklusive den kontracykliska kapitalbufferten. Att ansvarsférhal-
landet har klargjorts skapar béttre forutsattningar for att minska
riskerna med bland annat hushallens skuldsittning. | takt med
att olika makrotillsynsverktyg inférs och kunskapen 6kar om hur
de fungerar i praktiken, kommer konsekvenserna for penningpo-
litiken att gradvis bli tydligare. Riksbankens uppgifter och mal
ar oférandrade. Precis som tidigare kommer Riksbanken att be-
héva félja och analysera risker och motstandskraft i det finansi-
ella systemet, dels for att se hur dessa paverkar den allménna
ekonomiska utvecklingen och darmed penningpolitiken, dels for
att bidra till att framja den finansiella stabiliteten.

Den finansiella krisen som brét ut hdsten 2008, efter att den ameri-
kanska investmentbanken Lehman Brothers kraschade, har visat vilka
enorma kostnader som drabbar samhallet nar det finansiella syste-
met inte fungerar.*’ | manga lander gick féretag och banker i konkurs
med en hog arbetsloshet som foljd. Skuldbordan i den offentliga
sektorn steg nér stater var tvungna att ga in och stédja banksystemet.
Det medforde i sin tur stora neddragningar i den offentliga verksam-
heten.

En viktig lardom fran den finansiella krisen ar att det inte racker
med tillsyn av enskilda institut for att vdrna den finansiella stabilite-
ten utan att det ocksa behovs en aktiv politik for att hantera och
motverka risker som hotar det finansiella systemet som helhet. Det
innebar ett tydligare fokus pa att forebygga systemrisker, det vill
saga att forebygga risker som hotar det finansiella systemets funk-
tionsférmaga. Darfér pagar nu ett omfattande internationellt arbete
for att starka motstandskraften i det finansiella systemet. Ett nytt
politikomrade, sa kallad makrotillsyn, har vaxt fram, vars syfte ar att
Oka det finansiella systemets motstandskraft mot storningar, men
ocksa att forebygga uppbyggnaden av finansiella obalanser i ekono-
min.*® Makrotillsynen ska ses som ett komplement till den tradition-
ella tillsynen (mikrotillsynen) som fokuserar pa enskilda institut.

| det internationella arbetet spelar det europeiska makrotillsyns-
organet ESRB (European Systemic Risk Board) en viktig roll. ESRB har
bland annat gett en rekommendation om delmal och instrument for

7 samhallskostnaden av den globala finanskrisen, i termer av utebliven tillvéxt, har av vissa ekonomer upp-
skattats till mellan 1 och 5 ganger global BNP, se Haldane, Andrew (2010), The $100 Billion Question. Tal, Bank
of England.

“8 Begreppet makrotillsyn har dock funnits sedan 1970-talet, se Clement, Piet (2010), The term ‘macropruden-
tial": origins and evolution. BIS Quarterly Review March 2010.
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makrotillsyn i EU-landerna.*® Man bidrar darmed till att landerna i EU
utvecklar en val genomtankt verktygslada for makrotillsyn. Makrotill-
synsverktygen delas normalt in i strukturella verktyg, det vill saga
sadana som ar avsedda att minska de strukturella riskerna i den fi-
nansiella sektorn, och cykliska verktyg, som &r avsedda att variera
Over tiden.

Regeringen foéreslar att Finansinspektionen ska fa huvudansvaret
for makrotillsynsverktygen

Regeringen har nyligen foreslagit att Finansinspektionen ska fa det
huvudsakliga ansvaret for makrotillsynsverktygen, inklusive den
kontracykliska kapitalbufferten.*® Regeringen foreslar ocksa att ett
formaliserat finansiellt stabilitetsrad inrattas, bestdende av finans-
marknadsministern och cheferna for Finansinspektionen, Riksbanken
och Riksgélden. Radet ska vara ett forum med protokollférda méten
men inte ett beslutsfattande organ. Radet ger de deltagande parter-
na mojlighet att diskutera risker i det finansiella systemet och sina
beddémningar av lampliga atgarder for att hantera och motverka
sadana risker.

Att regeringen kommit med besked om var ansvaret fér makro-
tillsynsverktygen ska ligga &r positivt. Det skapar battre forutsatt-
ningar att minska riskerna med bland annat hushallens skuldsattning.
Men arbetet med att motverka finansiella obalanser ar relevant fér
flera olika politikomraden. Det ar darfor bra att de myndigheter som
arbetar med dessa fragor genom det formaliserade stabilitetsradet
far en mojlighet att métas och féra diskussioner.

Riksbankens uppgifter och mal &r i och med detta oférandrade.
Riksbanken ska uppratthalla ett fast penningvarde och framja ett
sakert och effektivt betalningsvdsende. Det senare handlar i praktiken
om att fradmja stabiliteten i det finansiella systemet. Riksbanken ska
déarutover, utan att asidosatta prisstabilitetsmalet, stodja malen for
den allménna ekonomiska politiken vars syfte ar att uppna hallbar
tillvéxt och hdg sysselsattning. Det ger Riksbanken en central roll nar
det galler att sakerstélla att den makroekonomiska utvecklingen &r
hallbar och stabil.

Makrotillsyn och penningpolitik verkar delvis genom samma
kanaler

Penningpolitik och makrotillsyn paverkar bada de finansiella forhal-
landena pa olika finansiella marknader. Styrréntan har en direkt in-
verkan pa den ranta bankerna tilldmpar nér de lanar till och fran
varandra fran en dag till nasta. Férandringar i denna sa kallade dags-
ldnerénta sprider sig sedan till rdntor med ladngre loptider och hogre
kreditrisk. Riksbanken publicerar en prognos for styrrantan, vilken
ocksa bidrar till att paverka rantor med langre optider. Bankerna
finansierar mycket av sin utldning med inlaning som ofta har en rela-
tivt kort loptid. Penningpolitiken paverkar darfér bankernas

“° ESRBs uppgifter &r att identifiera risker for stabiliteten i det finansiella systemet i EU och att utfarda var-
ningar och/eller rekommendationer vid allvarliga risker.
0 ge Finansdepartementet (2013), Ett forstarkt ramverk for finansiell stabilitet, promemoria, 26 augusti, 2013.
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finansieringskostnader och mangden krediter i ekonomin nar styrrén-
tan andras. En hojning av styrréntan ddmpar normalt sett efterfragan
och inflationstakten i ekonomin och omvant nar styrrantan sanks.>

Aven vissa makrotillsynsverktyg verkar genom att pé olika satt
begrénsa eller 6ka mangden krediter i ekonomin.>” Den kontra-
cykliska kapitalbufferten ar ett nytt verktyg som ingar som en del
av det kommande kapitaltickningsregelverket, Basel I1l.>> Under peri-
oder da riskerna i det finansiella systemet 6kar ska bankerna bygga
upp kapitalbuffertar, som sedan kan anvandas nar riskerna realiseras
eller minskar.>* Verktyget kommer darmed att ha en direkt effekt pa
det finansiella systemets motstandskraft men kan ocksa bidra till att
begransa kredittillvaxten och skulduppbyggnaden. Det &r normalt
sett dyrare for bankerna att finansiera sig med eget kapital &n med
l8n.>> En héjning av kapitalbufferten kommer darfor att ka banker-
nas finansieringskostnader, vilket kan medféra hogre utlaningsrantor
och darmed minskad utlaning. Den kontracykliska kapitalbufferten
paverkar dock mer explicit an penningpolitiken relativpriset pa risk i
ekonomin. En hdjning av bufferten fordyrar riskfylld utlaning relativt
sett mer an utlaning med liten risk.

Den kontracykliska kapitalbufferten ar ett kraftfullt men trubbigt
verktyg som paverkar all utldning fran bankerna. Om eventuella pro-
blem skulle vara koncentrerade till en viss sektor kan sektorsvisa
kapitalkrav, det vill séga kapitalkrav riktade mot en viss sektor, vara
mer effektiva. Transmissionsmekanismen for sektorsvisa kapitalkrav
paminner om den som galler for den kontracykliska kapitalbufferten.
Aven i detta fall paverkas relativpriserna, men féréandringen sker mel-
lan olika sektorer snarare an efter risk. Om kapitalkraven 6kar for en
viss sektor blir finansieringskostnaderna for denna sektor alltsa hogre
relativt andra sektorer. Det tenderar att minska utlaningen till den
sektorn. Ett satt att infora sektorsvisa kapitalkrav ar att anpassa risk-
vikterna pa tillgangarna till en viss sektor. Det kan exempelvis vara
att hoja riskvikterna for bolan i férhallande till andra l&n.*® Det dkar
bankernas finansieringskostnader for just bolan och innebéar féormod-
ligen att bolaneréntorna hojs mer an andra utlaningsrantor.

Till skillnad fran 6vriga verktyg som namnts sa har bolanetaket
en direkt paverkan pa efterfragan pa krediter, eftersom det begransar
storleken pa hushallets lan i forhallande till vardet pa huset. Syftet

51 Se dven Hopkins, Elisabeth, Lindé, Jesper och Séderstrom, ULf (2009), Transmissionsmekanismen och den
finansiella krisen. Penning- och valutapolitik, 2009:2. Sveriges riksbank.

52 F5r en dversikt av makrotillsyn och dess verktyg, se Nordh Berntsson, Christina och Molin, Johan (2012), Ett
svenskt ramverk for makrotillsyn. Penning- och valutapolitik, 2012:1. Sveriges riksbank och Smets, Frank
(2013), Financial stability and monetary policy: How closely interlinked? Penning- och valutapolitik, 2013:3,
under utgivning. Sveriges riksbank.

%3 Basel Il &r ett regelverk som togs fram efter finanskrisens utbrott och som staller krav pa bankernas kapital
och likviditet. Inom EU bérjar det nya regelverket tillampas i januari 2014 och det ska vara infort fullt ut i
januari 2019.

* Att kapitalbufferten ar kontracyklisk innebér att den varierar 6ver tiden. | goda tider nar ekonomin ar stark
och systemriskerna tenderar att 6ka ska bankerna starka sin kapitalstallning. Nér tiderna blir sémre och
systemriskerna realiseras eller avtar ska buffertkravet sankas sa att bankerna kan tacka sina forluster utan att
behéva minska pa kreditgivningen, se Juks, Reimo, (2012), Tillimpning av Baselkommitténs standardmetod
for att faststalla det buffertkrav som ska tillampas for kontracykliska kapitalbuffertar i Sverige. Fkonomisk
kommentarnr 1, 2013. Sveriges riksbank.

% Det finns aven argument som talar for att kostnaden for eget kapital kan minska med en lagre skuldsétt-
ning. En lagre skuldsattning minskar risken for aktiedgarna och deras kompensation for risk kan darmed bli
lagre, se Modigliani, Franco och Miller, Merton (1958), The cost of capital, corporation finance, and the theory
of investment. American Economic Review, 48 (3), 261-297.

*8 For att bestamma kapitalkravet multipliceras forst boldnet med en sa kallad riskvikt som ska aterspegla
riskerna i bankernas bostadsutlaning. Det resulterar i ett riskvagt belopp och det &r detta belopp som ar
foremal for kapitalkrav.
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med att anvanda bolanetaket som makrotillsynsverktyg ar att minska
riskerna for en ohallbar skulduppbyggnad samt att 6ka bankernas
motstandskraft, genom att forlusterna vid fallissemang blir lagre.

Det finns ocksa skillnader mellan penningpolitik och makrotill-
syn

Penningpolitiken och manga makrotillsynsverktyg verkar alltsa ge-
nom liknande kanaler och har snarlika effekter, men det finns ocksa
avgorande skillnader. Penningpolitiken spelar en viktig roll for hus-
hallens och foretagens inflationsférvantningar. Dessa ar viktiga for
bland annat foretagens prissattning och lonebildningen. Penningpo-
littken har ocksa stor betydelse for vaxelkursutvecklingen. Makrotill-
synsverktygens effekt pa dessa variabler ar mer osaker.

Vidare finns det skillnader vad betraffar hur val malen for de
bagge politikomradena kan kvantifieras. Prisstabilitetsmalet kan rela-
tivt enkelt méatas och kvantifieras med hjalp av KPI. Att verka for ett
stabilt finansiellt system handlar till stor del om att undvika handelser
som i och for sig har ldg sannolikhet men som kan innebéra stora
kostnader. Darmed ar malet betydligt svarare att fanga i termer av ett
vérde.

Slutligen kan penningpolitiken i vissa avseenden vara ett "bre-
dare” verktyg an makrotillsynsverktygen. Till exempel kan styrrantan
vara mer effektiv an makrotillsynsverktygen om en kreditexpansion
sker i delar av den finansiella sektorn som inte omfattas av de finan-
siella regleringarna. Regleringar som bara avser vissa delar av det
finansiella systemet riskerar att kringgds (det uppstar sa kallat "regu-
latory arbitrage”). Detta har uttryckts av Jeremy Stein vid den ameri-
kanska centralbanken, Federal Reserve, som att “changes in rates may
reach into corners of the market that supervision and regulation

cannot”. ¥’

Koppling mellan olika politikomraden

Kopplingen mellan makrotillsyn och penningpolitik handlar alltsa om
olika verktygs effekter men ocksd om avvagningen mellan olika mal.
De olika malen prisstabilitet, makroekonomisk stabilitet och finansiell
stabilitet ar inte oberoende av varandra. Det gar till exempel knapp-
ast att uppratthalla prisstabilitet och makroekonomisk stabilitet nar
en finansiell kris intraffar. Samtidigt byggs finansiella obalanser ofta
upp i tider da ekonomin ar 6verhettad. Men finansiella obalanser kan
ocksa byggas upp under relativt lugna forhallanden, vilket den sen-
aste finansiella krisen ar ett exempel pd. Det finns ocksa en koppling
som beror pa att de olika polititkomradenas verktyg slar olika brett
och att finansiella regleringar kan kringgas, som papekats ovan. Pen-
ningpolitiken kan darfor i vissa fall fungera som ett komplement till
makrotillsynen. Styrrantan och makrotillsynsverktygen kan alltsa bade
motverka och understédja varandras mal.

%7 Se Stein, Jeremy C. (2013), Overheating in Credit Markets: Origins, Measurement, and Policy Responses.
Anférande vid “Restoring Household Financial Stability after the Great Recession: Why Household Balance
Sheets Matter”, forsknings-symposium sponsrat av Federal Reserve Bank of St. Louis, St. Louis, Missouri.
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Makrotillsyn och penningpolitik har dven kopplingar till andra
politikomraden sasom finanspolitik och mikrotillsyn. Finanspolitiska
atgarder som exempelvis en begrénsning av mojligheterna att gora
avdrag for rantekostnader kan medverka till att minska risken for att
finansiella obalanser byggs upp. Atgarder som bedéms vara lampliga
for enskilda institut fran ett mikrotillsynsperspektiv kan i vissa situat-
ioner sammantaget leda till systemrisker i det finansiella systemet.
Det finns alltsa kopplingar mellan flera olika politikomraden inte bara
i krissituationer utan ocksa i den forebyggande politiken. Det finansi-
ella stabilitetsradet kommer att utgora ett viktigt forum for diskuss-
ioner av sadana kopplingar.

Makrotillsynen paverkar makroekonomin och darmed forutsatt-
ningarna for penningpolitiken

Eftersom olika makrotillsynsatgarder paverkar den ekonomiska ut-
vecklingen kommer Riksbanken att behdva ta hansyn till detta nar
penningpolitiken utformas. Om exempelvis efterfrdgan skulle dampas
till foljd av makrotillsynsatgarder behdver penningpolitiken ta hdnsyn
till detta. Pa liknande satt tar Riksbanken redan idag hansyn till vad
som gors inom andra politikomrédden som till exempel finanspoliti-
ken.

Finanspolitiken paverkar efterfragan i ekonomin via bland annat
den offentliga sektorns inkomster och utgifter. Nar exempelvis skat-
terna andras paverkas hushallens konsumtion och féretagens inve-
steringar och dérmed i slutandan aven efterfragan och inflationen.
| det penningpolitiska beslutsunderlaget gors prognoser for den
ekonomiska utvecklingen och dér ingér aven effekterna fran finans-
politiken. Vanligtvis antas att finanspolitiken foljer sitt historiska
monster, bestdmt av konjunkturutvecklingen och uppsatta mal.

De makroekonomiska effekterna av de nya makrotillsynsverkty-
gen kommer ocksa att behova integreras i det penningpolitiska be-
slutsunderlaget. Men det kommer ocksa att finnas skillnader eftersom
det inte finns ndgot historiskt ménster av makrotillsyn att utga ifran
och eftersom malen for makrotillsynen ar svarare att kvantifiera én
finanspolitikens mal. Analysen av hur olika makrotillsynsverktyg pa-
verkar den makroekonomiska utvecklingen kommer i och med detta
succesivt att behdva utvecklas och tydliggoras.

Bade penningpolitiken och makrotillsynen paverkar risker

En ohallbar skulduppbyggnad kan férsamra mojligheterna att mer
langsiktigt stabilisera inflationen runt inflationsmalet och uppna en
balanserad ekonomisk utveckling. Penningpolitiken kan i sig med-
verka till att finansiella obalanser byggs upp. Néar rantan halls lag
under en lang tid kan det medféra att aktérerna i ekonomin borjar
férvanta sig att den laga réntan ar bestdende. Det kan leda till att de
Okar sin skuldsattning pa ett ohallbart satt. Det penningpolitiska
beslutet innebar darfor en avvagning mellan kortsiktiga effekter pa
inflations- och konjunkturutsikterna och mer langsiktiga risker
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forknippade med en ohéllbar skulduppbyggnad. *® De langsiktiga
riskerna forknippade med hushallens skulder bor dock minska nar
makrotillsynsatgarder genomfors.

Inforandet av nya makrotillsynsverktyg kommer pa ett eller an-
nat satt att paverka forutsattningarna for penningpolitiken. Men hur
den paverkas och i vilken takt ar svart att avgora i nuldget. Det finns
fortfarande bara begransad erfarenhet av hur makrotillsynen fungerar
i praktiken. Den akademiska forskningen pa omradet &ar dessutom i
sin linda, vad galler badde empiriska och teoretiska studier. Men i takt
med att olika makrotillsynsverktyg infors och kunskapen ¢kar om hur
de fungerar i praktiken, kommer konsekvenserna fér penningpoliti-
ken att gradvis bli tydligare. Riksbanken kommer, precis som tidigare,
att behova folja och analysera risker och motstandskraft i det finansi-
ella systemet, dels for att se hur dessa paverkar den allmanna eko-
nomiska utvecklingen, och dérmed penningpolitiken, dels for att
bidra till att framja den finansiella stabiliteten.

*8 For en utforlig beskrivning se férdjupningen “Finansiella obalanser i den penningpolitiska bedémningen” i
Penningpolitisk rapport, juli 2013.
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