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m Hur ska finansiella kriser kunna
undvikas i Sverige?*

Fyra ar efter att finanskrisen brét ut pa allvar 2008 lever vi fortfarande med
dess efterspel: skuldkris i euroomradet, trog aterhamtning i USA och
Storbritannien, med en arbetsloshet som bitit sig fast pa hdga nivaer, och en
varld utanfor Europa och USA som har svart att anpassa sig till att deras
viktigaste exportmarknader viker. Insikten om att kostnaderna for finanskriser
ar fruktansvart hoga har lett till en allmant spridd insikt om att den ekonomiska
politiken maste fokusera mycket mer an tidigare pa att motverka sadana kriser.

Har i Sverige har vi klarat oss forhallandevis bra genom de senaste turbulenta
aren. Men aven har ligger arbetslosheten fortfarande pa en hég niva och en del
av den hoga svenska tillvaxten har bara varit en dterhamtning av ett stort fall i
BNP under 2008 och 2009. Det &r val kant att jag har foresprakat en lagre ranta
for att pressa ned arbetslosheten fortare och for att fa upp en inflation som for
narvarande ligger under vart mal pa 2 procent. Eftersom det finns en spridd
uppfattning att ldga rantor utgor en risk for den finansiella stabiliteten kan det
framsta som om jag tar latt pa risken for att en finansiell kris skulle kunna
uppsta i Sverige. Det gor jag dock inte. Jag delar uppfattningen att den
ekonomiska politiken behdver fokusera pa att motverka finansiella kriser. Men
jag anser inte att det i forsta hand ar en uppgift for penningpolitiken. Daremot
ar det en uppgift for det aktuella politikomradet makrotillsyn, vilket ar vad jag
ska prata om idag. Jag har tidigare talat om hur makrotillsynen skulle kunna
organiseras i Sverige och hur ansvaret for verktygen skulle kunna fordelas. *
Frdgan om ansvarsfordelning och mandat utreds just nu ocksa av den sa
kallade Finanskriskommittén. Enligt min uppfattning ar det viktigt att det finns
tydliga mal och mandat for makrotillsynen, pa samma satt som det finns for
penningpolitiken. Om sa ar fallet kan det ena politikomradet ta det andra for
givet.

Makrotillsyn syftar alltsa till att motverka risker i det finansiella systemet som
helhet och ar ett politikomrade som manga lander nu férsoker utforma

*De synpunkter som framfors i detta tal &r mina egna och delas inte nédvandigtvis av Riksbankens
évriga direktionsledaméter. Jag vill tacka Jill Billborn, Johanna Fager Wettergren och Per Asberg-
Sommar for stor hjalp med att skriva detta tal.

! Anforandet Makrotillsyn och tydlig kommunikation bidrar till finansiell stabilitet holls pa
Bankféreningen den 30 mars 2012. Se www.riksbank.se.



ramarna for. 2 Exakt hur de ramarna ska se ut ar fortfarande nagot oklart, men
nagra generella principer har utkristalliserat sig bade vad galler ldmplig
institutionell struktur och vilka verktyg som kan vara lampliga att anvanda. >

Finansinspektionen forfogar redan 6ver verktyg som ér inriktade pa
halsotillstandet och beteendet hos enskilda aktorer och féretag. Men en viktig
lardom fran krisen ar att det inte racker. Verktygsladdan behéver kompletteras
med verktyg som ar inriktade pa systemet som helhet. Idag kommer jag att
diskutera vad en sadan svensk verktygslada for att bedriva makrotillsyn skulle
kunna innehalla.

Olika typer av risker...

Innan jag gar in pa vilka olika typer av verktyg som man skulle kunna anvanda
for att hantera systemrisker ska jag redogdra for vad vi menar med systemrisk.

Riksbanken brukar definiera systemrisk som risken for att det intraffar en
stdrning i det finansiella systemet som leder till stora samhallsekonomiska
kostnader.” Sadana risker kan uppsta av olika skal. Krisen, och tiden fore krisen,
illustrerar tydligt de tendenser till overdrivet cykliskt beteende som ofta
kannetecknar de finansiella marknaderna. Under perioder med stark tillvaxt
okar vanligen efterfragan pa lan till foretagsinvesteringar och fastighetskop.
Det tycks ocksa vara vanligt att medvetenheten om riskerna minskar under en
sadan uppgangsfas. Langivarna sldpper ofta pa kraven pa kreditvardighet
samtidigt som de ofta sjalva skuldsatter sig alltfor kraftigt. Nar det sedan
uppstar problem genom att en del lantagare far svart att betala pa sina lan kan
det bli en dverreaktion at andra hallet, med kraftig kreditdtstramning som foljd.

Men systemrisk handlar inte bara om en tendens till 6verdrivet cykliskt
beteende nér det galler kreditgivningen. Det handlar ocksa 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. Flera banker kan exempelvis ta samma sorters risker eller
vara beroende av samma finansieringskallor. En hég grad av sammankoppling
i det finansiella systemet — mellan olika institut och mellan olika marknader
okar smittorisken nar finansiella problem uppstar.”

Vad som pa mikroniva inte behover utgora en risk kan saledes bli en risk pa
makroniva. Det ligger i sakens natur att man inte i forvag vet vilka risker som
kommer att utldsa systemkriser. Det finansiella systemet féréandras ju standigt —
nya instrument och marknader uppstar och tekniker utvecklas. | takt med att
det finansiella systemet forandras, férandras alltsa ocksa riskbilden. Vad som
vid forsta anblick verkar vara okomplicerat och “riskfritt” behdver i sjélva verket
inte vara det. Detta talar for att det behdvs en bred uppsattning av
makrotillsynsinstrument for att tackla systemrisker.

2 For utforligare analyser av makrotillsyn och dess férmaga att motverka systemrisk se exempelvis Borio
(2010), Galati och Moessner (2011) och Vidals (2010 och 2011).

3 Se till exempel Lim, C., m.fl, (2011),"Macroprudential Policy: What Instruments and How to Use Them?
Lessons from Country Experiences”, IMF Working Paper, 11/238.

* Riksbanken har definierat finansiell stabilitet som nar det finansiella systemet kan uppratthalla sina
grundlaggande funktioner och dessutom har motstandskraft mot storningar som hotar dessa
funktioner. Riksbanken och finansiell stabilitet (2010). Se ocksa, Nordh-Berntsson och Molin (2012), "Ett
svensk ramverk for makrotillsyn”, Penning och valutapolitik 2012:1.

> Rajan (2005) argumenterar for att inslaget av snedvridande incitament for forvaltare av finansiella
tillgangar att ta stora risker har okat till foljd av strukturella foérandringar av den finansiella sektorn dar
bankernas betydelse minskat och inslaget av andra aktdrer som vardepappersfonder, forsékringsbolag,
pensionsfonder etc. dkat.
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... talar for en bred verktygslada fér makrotillsyn

Hur bér man da tanka nar man ska valja och utforma verktyg for makrotillsyn?
For det forsta sa behéver man kunna motverka olika typer av systemrisker och
for det behdvs forstas olika typer av verktyg. Nar man vill angripa problem som
har att gora med en tendens till 6verdrivet cykliskt beteende ar principen att pa
olika satt gora det dyrare och mindre lockande att bygga upp risk i goda tider,
samtidigt som man vill skapa buffertar som kan utnyttjas i daliga tider. For att
angripa problem som orsakas av det finansiella systemets struktur vill man i
stallet hantera enskilda instituts bidrag till den totala systemrisken, exempelvis
genom sarskilda krav pa kapitalbuffertar, forstarkta krav pa genomlysning eller
begréansningar av en viss typ av aktiviteter.

For det andra finns det sannolikt behov bade av verktyg med ett brett
verkningsomrade och av sddana som ar riktade mot en sérskild delmarknad
eller aktivitet. Exempel pa ett verktyg med en relativt bred traffyta ar
kontracykliska kapitalbuffertar, som utgar fran den totala kreditexpansionen
och som omfattar alla banker. Jag dterkommer strax till detta instrument. Brett
verkande verktyg har dock nackdelen att de riskerar att fa oavsedda effekter i
sektorer som inte har problem. Om problemen ar tydligt koncentrerade till en
viss sektor ar darfér mer snavt verkande verktyg att foredra. Om det till
exempel handlar om en snabb uppbyggnad av bostadskrediter i kombination
med snabbt stigande bostadspriser kan det vara battre att kunna sikta in sig pa
just bostadsmarknaden. Ett mer snavt verkande instrument skulle da kunna
vara en 6kning av riskvikterna pa just bostadslan. Det dr emellertid inte sakert
att det alltid finns snavt verkande verktyg som ar tillrackligt effektiva.

For det tredje kan det behdvas verktyg som kan riktas mot olika typer av
aktorer. | forsta hand handlar det om att anvanda verktyg riktade mot
finansiella foretag, eftersom det ar inom dessa féretag som problem som i
forlangningen kan leda till en finansiell kris uppstar. Men det kan ocksa finnas
anledning att anvanda verktyg som riktas mot hushall och icke-finansiella
foretag. Sddana verktyg kan utgora viktiga komplement genom att de
exempelvis kan dampa efterfrdgan pa krediter.

Det finns naturligtvis redan idag politikomraden som direkt eller indirekt
paverkar den finansiella stabiliteten. Nar det galler bostadsmarknaden, som ar
en sektor som i Sverige skapar en del oro pa grund av hoég skuldsattning och
hoga priser, sa paverkas den av sadant som regler for ranteavdrag,
forandringar i fastighetsskatten, hyresregleringen och andra regleringar som
paverkar incitamenten till bostadsbyggande. Men beslut om atgarder pa dessa
omraden fattas i forsta hand utifrdn andra malsattningar an att varna om
stabiliteten i det finansiella systemet. Inom mikrotillsynen, den tillsyn som
Finansinspektionen bedriver i Sverige, anvands ocksa en rad olika verktyg som
paverkar den finansiella stabiliteten. | nuldget ar dock Finansinspektionens
uppdrag fokuserat pa att dampa risker hos enskilda institut, inte i systemet
som helhet.

Vad vi behéver ar helt enkelt specifika verktyg for makrotillsyn som kan
anvandas direkt i syfte att framja stabiliteten i systemet. Pa sa satt finns det
mojligheter att motverka de systemrisker som politiken pa andra omraden
skapar sa att systemet som helhet forblir stabilt. Har &r bostadsmarknaden ett
bra exempel. Det kan vara politiskt svart, for att inte séga omojligt, att
genomféra forandringar i skattesystemet som gor belaning for
bostadsandamal betydligt dyrare, aven om det vore det mest effektiva sattet
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att minska risker forknippade med en hog skuldsattning bland hushallen. Da
kan det behdvas verktyg som kan motverka en sadan skuldsattning och som
kan anvandas i syfte att framja stabiliteten i det finansiella systemet.

Behovet av verktyg ar stort i Sverige

Den svenska banksektorn ar stor och nara sammanflatad, vilket gor att problem
L en bank latt kan sprida sig till de dvriga bankerna. De samhallsekonomiska
kostnaderna kan darmed bli stora i handelse av en kris. Att Oka
sakerhetsmarginalerna i det finansiella systemet ar darfor mycket viktigt. Det
racker med att en bank drabbas av problem fér att fortroendet for alla banker
ska fa sig en torn. Att just fortroende spelar en viktig roll pa de finansiella
marknaderna blev tydligt hosten 2008, nar bristen pa fortroende ledde till att
manga banker snabbt fick likviditetsproblem och tvingades forlita sig pa
Riksbankens atgarder for sin finansiering. De svenska bankerna ar i detta
avseende ocksa extra kansliga for storningar pa de finansiella marknaderna da
de i stor utstrackning finansierar sig t utlandsk valuta. Finansieringen i utlandsk
valuta har ofta kortare Gptider an finansieringen i svensk valuta och har visat
sig forsvinna snabbt i tider av stress.

Viktiga steg har redan tagits...

En rad viktiga steg har redan tagits for att gora det finansiella systemet mer
robust. En stor del av arbetet sker inom ramen for det sa kallade Basel IlI-
regelverket. Hogre krav pa mer och battre kapital ska bidra till att starka
fortroendet for de enskilda bankerna och pa sa satt ocksa for systemet som
helhet. Dessutom gor mer kapital att fortroendet fér bankerna 6kar pa de
finansiella marknaderna, vilket gor att det blir ldttare for bankerna att fa
tillgadng till marknadsfinansiering.

Med det nya regelverket foljer ocksa nagra “renodlade” makrotillsynsverktyg i
form av kontracykliska buffertar och sarskilda kapitalpaslag for globalt
systemviktiga banker, sa kallade SIFl:er. Jag aterkommer strax till detta, men lat
mig forst sdga nagra ord om de nya kapitaltackningsreglerna.

For narvarande forhandlar Europeiska unionens rad och Europaparlamentet om
hur de nya kapitaltdckningsreglerna ska implementeras i EU-ratten. | stora drag
handlar diskussionerna om huruvida enskilda lander ska kunna stélla hogre
kapitalkrav utéver minimikraven. Jag anser att vi ska kunna goéra det. Vi i
Sverige behover satta kapitalkrav utifran de forhallanden som rader pa den
svenska bankmarknaden. Det menar jag maste vara den gallande principen sa
ldnge det ar svenska skattebetalares pengar som ytterst ar pa spel i den
handelse Sverige drabbas av en finansiell kris. Finansdepartementet,
Finansinspektionen och Riksbanken har signalerat att de svenska storbankernas
kapitaltackning behover 6ka vasentligt. Enligt planen ska kapitaltackningen oka
till minst 10 procent 2013 och minst 12 procent 1 januari 2015.° De svenska
bankerna har alla forutsattningar att klara dessa krav tack vare sin hdga
intjaningsférmaga och sina laga kreditforluster. De fyra storbankerna ar
systemviktiga pa nationell niva och Nordea ar dessutom systemviktig pa global

8 Avser karnprimarkapital i relation till riskvagda tillgangar.
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niva.” Paslaget for systemviktighet ingar i de kapitalnivaer som jag precis har
angivit. Detta ar alltsd en atgard kopplad till risker av strukturell karaktar.

Det kan av samma skal finnas behov av att i Sverige inféra hardare krav pa de
svenska bankernas likviditetsreserver an vad Basel lll-regelverket foresprakar.
Bankerna behover bli battre pa att sjalva hantera de likviditetsproblem som
deras verksamhet ger upphov till, sarskilt nar det galler likviditet i utlandsk
valuta. Om bankerna matchar loptiden pa tillgangar och skulder battre och om
de haller tillrackligt med likviditetsreserver i utlandsk valuta blir de mindre
kansliga for stérningar pa de finansiella marknaderna.

Inom Basel llI-6verenskommelsen ar det ténkt att tva kvantitativa likviditetskrav
ska inforas, ett kortfristigt och ett langfristigt. Det kortfristiga mattet Liquidity
coverage ratio (LCR) ar tankt att sakerstalla att bankerna har tillrackligt med
likviditet for att klara sig i 30 dagar under stressade marknadsforhallanden. Det
langfristiga mattet Net stable funding ratio (NSFR) syftar till att minska
skillnaden i l6ptid mellan tillgdngar och skulder.

| Baselkommittén ar planen att LCR ska inforas 2015, men eftersom de svenska
bankerna i stor utstrackning utnyttjar kort marknadsfinansiering i utldndsk
valuta anser Riksbanken tillsammans med Finansinspektionen att Sverige ska
ga fore och inféra LCR pa 100 procent for svenska banker redan nu i januari
2013.2 De svenska bankerna kommer ocksa utéver detta att behéva ha LCR pa
100 procent i de utlédndska valutorna euro och amerikanska dollar. Alltsa, aven i
detta avseende anser vi att man ska stélla hogre krav pa de svenska bankerna
an vad Basel lll-regelverket gor.

Kontracykliska kapitalkrav, ett makrotillsynsverktyg i fokus

Ett av de makrotillsynsverktyg som det talas mest om i Europa i nulaget ar
kontracykliska kapitalbuffertar. De ingar som en del i det nya Basel-regelverket.
Detta ar darmed ett verktyg vi vet att vi kommer att kunna anvanda i Sverige
inom ett antal ar. Principen &r enkel: Nar de finansiella riskerna 6kar tvingas
bankerna successivt 6ka sina kontracykliska buffertar. Nar riskerna avtar far de
lov att minska dem. | praktiken ar verktyget dock inte sa alldeles enkelt att
utforma. Nivan pa de kontracykliska kapitalbuffertarna ska bestammas av
relevanta myndigheter med utgangspunkt i kvantitativa och kvalitativa
beddmningar. | den kvantitativa bedémningen ska man bland annat ta hansyn
till det sa kallade kreditgapet, det vill sdga hur kredittillvaxten avviker fran en
uppskattad trend. Men detta ar ett ganska grovt matt pa graden av risker i
systemet och andra matt och beddomningar kan vara nog sa viktiga.

Syftet med kontracykliska kapitalbuffertar &r i forsta hand att starka bankerna
och motstandskraften i det finansiella systemet. En effekt av att infora
buffertarna ar att svangningarna i kreditcykeln kan dampas. Vid en uppgang
kommer kraftiga kreditexpansioner att aktivera bufferten, vilket innebar att
bankerna successivt maste halla mer kapital. Detta kommer att halla tillbaka
utldningen och darmed minska risken for éverdriven kredittillvaxt och stigande
tillgangspriser. | en situation dar kreditgivningen stramas at frigors bankernas
kapital i och med att buffertkravet minskar. Bankerna kommer darmed inte att
behdva minska sin utldning i samma utstrackning och pa sa satt bidra till att
fordjupa en nedgang. Har kan det vara vart att betona att kreditcykeln typiskt

7 FSB (2011),"Policy Measures to Address Systemically Important Financial Institutions”, 2011-11-04.
8 Se exempelvis Finansiell stabilitet 2012:1, Sveriges riksbank.
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sett inte sammanfaller med konjunkturcykeln, vars svangningar vi pa
Riksbanken forsoker ddmpa med hjalp av penningpolitik, utan har ett mer
utdraget forlopp. Men aterigen, det primara syftet med de kontracykliska
kapitalbuffertarna ar att 6ka motstandskraften i det finansiella systemet genom
att se till att bankerna har tillrackligt med kapital i perioder nér risker byggs

upp.

Pa EU-niva pagar forhandlingar kring implementeringen av Basel lll, och
darmed ocksa den kontracykliska bufferten. Vem som ska ansvara for verktyget
— en befintlig myndighet, flera myndigheter tillsammans eller en nybildad
myndighet — ar en 6ppen fraga i Sverige och manga andra lander. Den svenska
regeringen har tillsatt en utredning som undersoker hur kontracykliska
kapitalbuffertar ska implementeras i Sverige. °

...men Baselregelverket fangar inte alla risker i Sverige

Inom Basel IllI-6verenskommelsen kommer det ocksa att stallas krav pa
bankernas bruttosoliditet (leverage ratio), det vill saga hur mycket kapital som
bankerna som lagst behdver halla oavsett riskklass pa tillgangarna.'® Det som
ar tilltalande med ett krav pa bruttosoliditet ar att man satter ett tak for hur
hog skuldsattningen i banksystemet far vara. Det garanterar en slags
miniminiva fér motstandskraften. Samtidigt behdver man inte forlita sig pa att
riskvikterna korrekt speglar den faktiska risken i utldningen.

Min beddmning ar att bruttosoliditetskrav och kontracykliska buffertar ar bra
verktyg for att hantera systemrisker som kommer att hjdlpa oss att starka det
finansiella systemet nar behov uppstar. Men de har sina begransningar. Bada
verktygen slar brett och det kommer att vara svart att avgora nar det ar
l@mpligt att hoja respektive sanka de kontracykliska kapitalbuffertarna. Om vi
ska kunna bekampa risker effektivt behdver vi ocksa verktyg som gar att rikta
direkt mot de omraden déar problemen finns.

Variabla riskvikter— ett anvandbart verktyg

Ett verktyg som en vaxande skara lander valjer att infora &r variabla riskvikter
pa utlaning.™ De kan ses som ett komplement till kontracykliska
kapitalbuffertar och syftar till att motverka att risker byggs upp t utlaningen till
specifika sektorer. Att variera riskvikter blir alltsd ett mer riktat verktyg an
kontracykliska kapitalbuffertar.

Bankernas kapitalrelationer bestdms av deras kapital och tillgdngar samt de
riskvikter som anvands for berakningar av de riskvagda tillgangarna. Om man
hojer riskvikterna pa utlaningen till en sektor som anses vara mer riskfylld
maste bankerna satta av mer kapital per lan. Detta kan dampa utldningen till
mer riskfyllda sektorer. Var inhemskt skapade bankkris i bérjan pa 1990-talet
utgor ett exempel pa hur systemrisker byggdes upp och koncentrerades till en
enskild sektor — kommersiella fastigheter. En hojning av riskvikterna pa lan till
kommersiella fastigheter hade kanske kunnat mildra den kris som vi gick
igenom da.

° Arbetet bedrivs inom ramen fér regeringens utredning Fi 2012:05 "Utredningen om
kapitaltackningsregler” som ska slutféras under varen 2013.

10 Kapitalkonserveringsbufferten ska hallas i form av karnprimarkapital och best av 2,5 procent av de
riskvégda tillgdngarna.

' | Storbritannien har Financial Policy Committee fatt mandat att infora riskvikter eller sa kallade
sektorsvisa kapitalkrav, se Financial Policy Committee statement, March 2012. Se ocksa Bank of England
Instruments of macroprudential policy, a discussion paper, december 2011.
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| Sverige har diskussionen pa senare tid framfor allt rort riskvikterna pa bolan,
som ar bland de lagsta i Europa tack vare de historiskt ldga kreditforlusterna.
Men det finns anledning att ifrdgasatta de laga riskvikterna, eftersom de inte
tar hansyn till att hushallens skuldsattning har 6kat de senaste aren. Darfér har
Finansinspektionen ocksa paborjat ett arbete med att se over riskvikterna med
avsikt att hoja dem.

Jag anser att variabla riskvikter ar ett makrotillsynsverktyg som med fordel
skulle kunna inga i en verktygslada for Sverige. Dels kan det starka bankernas
motstandskraft i vid mening mot systemrisker, dels kan det minska riskerna
forknippade med utlaning till en specifik sektor. Med ett sddant verktyg skulle
trycket pa penningpolitiken som instrument for att hantera risker pa svensk
bostadsmarknad minska, ndgot som jag sjalv skulle vdalkomna i allra hégsta
grad. Da skulle man kunna paverka kreditexpansionen i hushallssektorn och
priserna pa bostader utan att samtidigt hdmma kreditgivningen i andra
sektorer och kanske paverka kronkursen i en riktning som hammar exporten.

Tak pa hushallens lan

Ett annat satt att motverka systemrisker ar att anvdanda ldnetak som
makrotillsynsverktyg. Dessa kan visserligen riktas mot alla kategorier ldntagare
i samhallet, men i de lander dar de hitintills har tillampats har de kommit att
riktas mot hushallen och deras skuldsattning.™ Vanligtvis har verktygen
utformats som en begransning av lanebeloppet i relation till hushallets inkomst
eller vardet pa hushallets tillgdngar som utgor sakerhet for ldnen. Det finns
inga internationellt harmoniserade definitioner fér dessa verktyg och de kan
darmed definieras olika med avseende pa lanebelopp, inkomst och varde pa
underliggande sakerhet.

| Sverige utfardade Finansinspektionen for snart tva ar sedan en
rekommendation om en begrdnsning av hur mycket ldntagare far lana, det sa
kallade bolanetaket. Enligt den bér hushallens lan inte 6verstiga 85 procent av
bostadens marknadsvarde nar lanet ges. Utlaning utdver denna gréns ska
fortfarande vara mojligt, men bor ges utan sakerhet i bostaden och darfor till
hégre rantor. Aven om Finansinspektionens motivering till bolénetaket var
konsumentskyddet kan atgarden ocksa anvandas for makrotillsyn. Ur ett
stabilitetsperspektiv kan kreditriskerna i bankernas kreditportféljer minska om
regeln bidrar till att minska hushallens ekonomiska sarbarhet. Lanetaket kan
ocksa bidra till stabilare prisbildning pa bostadsmarknaden eftersom reglerna
paverkar hur mycket pengar hushallen vill lagga pa bostadskép. Om det
motverkar dverdrivna prisvariationer pa bostadsmarknaden och en ohallbar
skulduppbyggnad hos hushallen bidrar det dven i detta avseende till att minska
risken for kreditforluster { banksystemet.

Ett ldnetak som baseras pa inkomst har i stort sett samma egenskaper som ett
som baseras pa vardet pa bostaden, men kan ha vissa fordelar. Om skulderna
inte kopplas till prisutvecklingen pa bostadsmarknaderna undkommer man
problemet att prisuppgangar och skuldsattning 6msesidigt drivs uppat i en
stigande spiral.

2 5e till exempel Lim, C,, m.fl. (2011),,"Macroprudential Policy: What Instruments and How to Use Them?
Lessons from Country Experiences”, IMF Working Paper, 11/238.



SVERIGES
RIKSBANK

En effektiv bekampning av framtida finansiella kriser kraver
flexibilitet

Ett valfungerande finansiellt system ar en férutsattning for en modern

ekonomi. En stérning som medfor att nagon av det finansiella systemets
funktioner bryter samman kan fa stora samhallsekonomiska kostnader i form av
kraftiga tapp i BNP och hog arbetsloshet. Statens finanser kan forsvagas sa
pass mycket att landet hamnar i en skuldkris. Ur den synvinkeln kan det tyckas
motiverat att gora allt man kan for att 6ka det finansiella systemets
motstandskraft. Samtidigt ar det viktigt att alltid stalla kostnaden for olika typer
av dtgarder mot nyttan, sd att vi lyckas utforma ett sa effektivt system som
mojligt.

Jag har kommit med en lang lista pa mojliga verktyg som skulle kunna
anvandas for att bedriva makrotillsyn. Den listan kommer med nédvandighet
att innehalla flertalet verktyg eftersom olika verktyg behdvs for att motverka
olika systemrisker. Men vi talar nu om nagonting relativt nytt. | dagsldget finns
det bara begrénsade erfarenheter av att bedriva makrotillsyn i praktiken. Det
gor att processen med att infora makrotillsyn inbegriper ett visst matt av “trial
and error”. Vi maste helt enkelt préva oss fram, men forstas hela tiden gora vart
basta for att utvardera effektiviteten i de verktyg som vi anvander."® Det
finansiella systemet ar komplext och dynamiskt och riskbilden férandras
standigt. Det gor att man aldrig med sdkerhet kan avgora var en finansiell kris
uppstar. Med det i dtanke ar det viktigt att vi i Sverige far ett ramverk for
makrotillsyn som ar flexibelt och inte begransar mojligheterna nar det galler
vilka verktyg som kan anvandas. Det ar ocksa viktigt att det etableras en
process for att utvardera och efterhand utveckla och modifiera verktygsladan.

Ett tydligt, men samtidigt flexibelt, ramverk for makrotillsyn tror jag skapar de
basta forutsattningarna att motverka framtida finansiella kriser. Darmed inte
sagt att det ar tillrackligt for att sékerstalla att nagon finansiell kris aldrig
intréffar igen. Morgondagens kris har formodligen helt andra orsaker an
gardagens och blir darfor svar att gardera sig emot. Storleken pa kostnaderna
for en finansiell kris motiverar dock att vi gor vart allra basta for att gardera
0ss.

Nar det galler frdagan om var ansvaret for makrotillsynen ska ligga sa ar det
tydligt att omradet ar nara kopplat till sdval Riksbankens som
Finansinspektionens verksamhet. Riksbanken analyserar sedan femton ar
tillbaka stabiliteten i det finansiella systemet och ger idag ocksa
rekommendationer for att varna denna i sina stabilitetsrapporter. Ocksa
Finansinspektionen verkar for stabiliteten i det finansiella systemet, men med
fokus pa individuella institut. BAda myndigheternas kompetens och erfarenhet
behover tillvaratas for att makrotillsynen ska bli effektiv i Sverige.

| avvaktan pa en mer langsiktig lOsning kring svensk makrotillsyn har
Riksbanken och Finansinspektionen inrattat ett temporart samverkansrad.
Utover att samrada och utbyta information kring bedémningar av risker och
mojliga motatgarder ar en uppgift for radet att diskutera utvecklingen av
verktyg och metoder inom makrotillsyn. Att vi gemensamt kommunicerar var

3| avsaknad av empiriska erfarenheter av att bedriva makrotillsyn kan teoretiska analyser ge véagledning
om vilka konsekvenser man kan forvanta sig. Forskningslitteraturen pa detta omrade &r dock fortfarande
isin linda och det &r darfor svart att i dagsléget dra nagra entydiga slutsatser fran den. Goodhart m.fl.
(2012) ar exempel pé en studie dar man undersoker hur ett antal makrotillsynsverktyg samverkar med
varandra, det vill sdga om de dr komplement eller substitut till varandra.
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beddmning i anslutning till dessa samradsméten &r en vinst i sig. Men pa sikt
behdvs ndgonting mer an ett kvalificerat diskussionsforum. For att bli verkligt
effektiv skulle makrotillsynen behova fa en tydlig stallning som ett eget
polittkomrade, med egna verktyg inriktade pa stabiliteten i det finansiella
systemet som helhet och en tydlig ansvarsférdelning. Saknas en tydlig
ansvarsfordelning finns ju heller ingen mojlighet att utvardera och utkrava
ansvar.

En ytterligare vinst med att etablera ett tydligt och effektivt ramverk fér
makrotillsynen ar att penningpolitiken kan avlastas fran att ta hansyn till den
finansiella stabiliteten. Enligt min uppfattning skapar sddana hansyn en risk for
att penningpolitiken blir otydlig och oférutsdagbar. Med en fungerande
makrotillsyn kan vi alltsd bade minska risken for finansiell kris och fa en
penningpolitik som mer effektivt stabiliserar inflationen kring inflationsmalet
och resursutnyttjandet kring en hallbar niva. Tack fér ordet!
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