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m Penningpolitik och makrotillsyn it en
globaliserad varld

Tack for inbjudan. Det har motet pa Nationalekonomiska foreningen ar ett av
ganska fa tillfallen under aret da jag har mojlighet att diskutera lite mer
akademiska fragestallningar som jag personligen ar intresserad av, men som
det kanske inte alltid finns s mycket utrymme att fundera kring. For
narvarande brottas jag dock i mitt [6pande arbete med en hel del fragor dar
det skulle behovas battre forskningsstdd, sa idag vill jag resa bade valdigt
konkreta fragor som star pa den ekonomisk-politiska agendan just nu och lite
mer teoretiska spdrsmal om politikens utformning.

Det finns ett 6vergripande tema i det jag tankt sdga, ndamligen "samarbete”. Jag
kommer att berora bade samarbete mellan olika instanser och politikomraden i
Sverige och samarbete pa det internationella planet. Ett skal till att jag valt att
ldgga ett visst fokus pa just samarbete ar att jag upplever att det i dagens varld
blivit allt svarare, eller i varje fall allt mer komplicerat, att bedriva en helt
sjalvstandig politik — dels pa grund av att granserna mellan olika
polittkomraden blivit mindre tydliga, dels darfor att enskilda lander kanske mer
an nagonsin paverkas av internationella skeenden.

Behovet av 0kat samarbete mellan olika polittkomraden och mellan lander gor
centralbankernas uppgifter, varlden éver, mer komplicerade, men samtidigt far
det inte gora oss handlingsférlamade. Det behdvs snabba och konkreta
atgarder for att gora det finansiella systemet mer robust.

Krisen i borjan av 1990-talet ett startskott i flera avseenden

Lat mig som en startpunkt for min diskussion bérja med en mycket
komprimerad och selektiv tillbakablick ver de senaste tjugo-tjugofem aren. |
borjan av 1990-talet drabbades Sverige av en kris, eller rattare sagt ett antal
sammanhangande kriser. Det handlade dels om en finans- och fastighetskris
som fick hela det svenska banksystemet i gungning och kravde statliga
ingripanden. Det handlade ocksa om en valutakris, eller snarare en kris for hela
den davarande stabiliseringspolitiska regimen, dar ankaret var den fasta
vaxelkursen. Till detta kom dven en statsfinansiell kris, med dramatiskt stigande
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budgetunderskott och en svéllande statsskuld. Allt detta inte helt olikt vad en
del andra lander haft att hantera pa senare ar.

Ett resultat av den har utvecklingen blev att vi tvingades slappa kronan och i
januari 1993 6vergick vi till den inflationsmalsregim som alltjamt rader. Ett
annat var att vi borjade utforma det ramverk fér en langsiktigt hallbar
finanspolitik som tjanat oss sa val. En foljd av finans- och fastighetskrisen var
att vi boérjade bygga upp en apparat for att battre kunna dvervaka och
uppratthalla den finansiella stabiliteten. Bland annat blev Riksbankens analys av
den finansiella sektorn mer strukturerad och systematiserad, och bérjade fran
1997 presenteras i form av finansiella stabilitetsrapporter. Detta finansiella
stabilitetsarbete var dock langtifran fardigutvecklat nar en ny finanskris brot ut
for drygt sex ar sedan, den har gangen i global skala. Bland annat saknade vi
alltjamt ett system for krishantering. Vi misslyckades ocksad med att forhindra
en alldeles for snabb kreditexpansion i Baltikum samtidigt som svenska banker
visade sig ha problem med likviditeten nar dollarmarknaden fros.

Eftersom den nya krisen blev djupare och drabbade betydligt fler lander an
krisen i borjan av 1990-talet blev den ocksa en starkare och mer
varldsomspannande signal om att stdrre anstrangningar maste goras for att
undvika att finansiella obalanser staller till problem i ekonomin som helhet. Det
mest konkreta uttrycket for den uppfattningen var uppkomsten av det
polittkomrade som kommit att kallas makrotillsyn, vilket ar tankt att framover
ha den overblick over hela det finansiella systemet som saknades fore krisen.

Det &r i det hdr sammanhanget vart att podngtera att i Sverige ar granslinjen
mellan makrotillsyn och tillsynen av enskilda banker, mikrotillsynen, inte sarskilt
skarp pa grund av den marknadsstruktur vi har med fyra dominerande
storbanker. Om stabiliteten i en av dessa banker ar hotad innebar detta ocksa
ett hot mot stabiliteten i det finansiella systemet som helhet. | den meningen
kan man sdga att vi i Sverige faktiskt sysslat med makrotillsynsanalys sedan
ganska lang tid tillbaka. Men det innebar inte att det har funnits ett
fardigutvecklat, fungerande ramverk for makrotillsyn pa plats. Tvartom ar det
ganska nyligen som ansvarsférhallandena inom makrotillsynen klargjordes och
det ramverk, med bland annat det finansiella stabilitetsrad som fér ndgon dag
sedan hade sitt andra sammantrade, inrattades.

“Learning by doing” inom makrotillsynen — som nar
inflationsmalspolitiken inférdes

Laget nar det galler makrotillsynen idag ar pa manga satt likt laget nar
inflationsmalspolitiken introducerades for lite drygt tjugo ar sedan — en ny typ
av politik ska sjosattas utan att man sakert vet hur val den kommer att fungera.
Nar vi i Sverige introducerade inflationsmalpolitiken 1993 fanns inte mycket
vagledning. Nagra lander, som Nya Zeeland, Kanada och Storbritannien, hade
introducerat den fore oss, men de hade heller inte hunnit skaffa sig sarskilt
mycket erfarenhet. Det var helt enkelt svart att veta hur vi skulle bedriva den
nya politiken dar vi med rantan skulle styra inflationen mot ett siffersatt mal —
och hur val den skulle lyckas.

Laget idag ér alltsa ungefdr detsamma nar man nu runt om i vérlden haller pa
och funderar pa hur makrotillsyn bast ska bedrivas. Pa en del hall, framfor allt i
nagra utvecklingslander, har man visserligen redan en viss erfarenhet av vad
som skulle kunna beskrivas som makrotillsynspolitik. Men resultaten har varit
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blandade och det &r oklart vilka lardomar man kan dra mer generellt.
Forskningen kring makrotillsynen har nu ocksd kommit igdng pa allvar, men
den ar sa pass ny att det an sa lange inte har utkristalliserats nagra riktigt
tydliga slutsatser som politiken kan grundas pa. Det &r nog darfér oundvikligt
att det i den praktiska politiken framover kommer att handla en hel del om
“learning by doing” — med betoning pa bade “learning” och “doing”.

Stabilisering av den finansiella cykeln

En av makrotillsynens tva huvuduppgifter ar att motverka uppbyggnaden av
finansiella obalanser i ekonomin. Denna uppgift kan beskrivas som att
makrotillsynen forsoker stabilisera nagot som jag hér valjer att kalla den
finansiella cykeln. | litteraturen finns ocksa andra snarlika begrepp som
kreditcykel och skuldsattningscykel (“leverage cycle”).! Vad det i enkla ordalag
handlar om ar att mangden krediter, skuldsattningen, tillgdngspriserna och
installningen till risk i ekonomin varierar dver tiden pa ett satt som inte
noédvandigtvis ar knutet till konjunkturen. Man brukar bendamna detta
makrotillsynens cykliska dimension eller tidsseriedimension.

Makrotillsynens andra huvuduppgift ar att hantera strukturella risker, eller
tvarsnittrisker, som exempelvis kan handla om att nara lankar mellan olika delar
av det finansiella systemet vid varje given tiapunkt paverkar risken for att en
kris ska drabba systemet som helhet. Jag kommer har att framst fokusera pa
makrotillsynens cykliska dimension. Det ar dock inte s latt att dra ndgon tydlig
grans mellan strukturella och cykliska problem pa de finansiella marknaderna,
och den problematiken kanner vi ju igen fran andra omraden, till exempel
arbetsmarknaden.

| figur 1 representerar den roda linjen de vanliga konjunkturvariationerna i
ekonomin. Den andra kurvan i diagrammet representerar den finansiella cykeln.
Som jag konstaterade behover inte konjunkturcykeln och den finansiella cykeln
sammanfalla utan kan utvecklas lite olika. Ofta antas den finansiella cykeln ha
en lagre frekvens, svanga langsammare, an konjunkturcykeln, pa det satt som
figuren visar.?

Kopplingarna mellan den finansiella cykeln och
konjunkturcykeln kan skapa problem

Ett ldge da de bada cyklerna definitivt sammanfaller ar nar den finansiella
cykeln snabbt vander nedat, som i slutet av diagrammet. Det var det som
skedde i samband med finanskrisen i manga lander, och i Sverige i samband
med krisen i bérjan av 1990-talet. Exakt hur problemen gestaltar sig kan
variera, men det handlar i stort sett alltid om att ndgon sektor blivit
"Overskuldsatt”, vilket forr eller senare brukar leda till problem. Har kommer jag
att anta att det ar skuldsattningen hos hushallen som ar det huvudsakliga
problemet.

| ndgot skede blir det uppenbart att kreditexpansionen och den 6kade
skuldsattningen baserats pa alltfor optimistiska férvantningar och kalkyler.
Betydligt fler vill sélja an képa den tillgang som varit grunden for
kreditexpansionen och priset pa den faller darfér. Lat oss anta att det, liksom i

LFor nagra exempel se Geanakoplos (2009), Aikman, Haldane och Nelson (2010) och Borio (2012).
2 Se till exempel Borio (2012).
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samband med den senaste krisen, i huvudsak handlar om bostdder. Bankerna
blir forsiktiga och drar ner pa utldningen eftersom vardet pa sakerheterna
minskar. Hushallens tillgdngar har nu minskat kraftigt i varde men storleken pa
lanen ar oférandrade. For att fa en battre balans mellan tillgangar och skulder
drar hushallen i detta lage ner pa sin konsumtion och borjar spara. Forutom att
kreditutbudet minskar pa grund av att bankerna blir mer forsiktiga minskar
alltsa ocksa efterfragan pa krediter. Den har anpassningen av hushallens
balansrakningar ger ett bortfall i efterfragan som i praktiken ofta visat sig bli
ganska langvarigt.® | den har processen forsvagas ofta ocksa de offentliga
finanserna kraftigt, dels pa grund av den snabbt vikande konjunkturen, dels pa
grund av att banksystemet i varsta fall maste fa understod.

Den har utvecklingen innebar att konjunkturcykeln och den finansiella cykeln
vander nedat samtidigt, som i figur 1. Men grundorsaken é&r att den finansiella
cykeln, sa att sdga, "sparat ur” — forst genom en snabb expansion av krediter
och skuldsattning, sedan genom en plétslig kontraktion nar forutsattningarna
och férvantningarna andrats. Hade man kunnat hindra uppgangen hade inte
heller konjunkturnedgangen blivit sa djup. Att stabilisera den finansiella cykeln
ar darfor en viktig del av den allménna stabiliseringspolitiken. Det finns ganska
gott empiriskt stod for att det fungerar pa det har sattet. Ju mer hushallen och
foretagen lanar under en konjunkturuppgang, desto storre tycks risken vara att
uppgangen foljs av en djup recession och en langsam aterhamtning.*
Kostnaderna for samhallet nar finansiella obalanser ska korrigeras blir ofta
mycket stora. Kostnaden for den globala finanskrisen, réknat i utebliven
produktion, har uppskattats till mellan 1 och 3,5 ganger den totala
produktionen av varor och tjanster i hela varlden under ett ar.

Ett argument som forts fram efter finanskrisen ar att det i huvudsak ar
makrotillsynen som ska skota stabiliseringen av den finansiella cykeln medan
penningpolitiken ska fokusera pa att stabilisera konjunkturen och inflationen.
Personligen kanner jag mig mycket tveksam till om det gar att gora en sddan
uppdelning. Min tveksamhet grundas bade pa teoretiska argument och pa
bedémningar av vad man konkret kan dstadkomma med olika
politikinstrument. Jag kommer nu att forst ta upp nagra teoretiska argument,
darefter gora diskussionen mer konkret genom nagra rakneexempel.

Givet kopplingarna: Hur delas ansvaret mellan penningpolitiken
och makrotillsynen?

Fran ett strikt teoretiskt perspektiv kan man argumentera for att koordinering
av makrotillsyn och penningpolitik alltid ar minst lika bra som att inte
koordinera. Féljande resonemang &r ett satt att visa varfor det ar sa.°

Anta att penningpolitik och makrotillsyn kan bedrivas endera koordinerat eller
var for sig. Nar de bada typerna av politik koordineras, lat oss kalla det
alternativ A, satts rantan roch makrotillsynsverktyget ¢ samtidigt for att
minimera

EXS B re — )2 + L — v+ A(fe — £)],

3 Se till exempel Mian och Sufi (2011), Dynan (2012) och Jauch och Watzka (2013).
* Se till exempel Schularick och Taylor (2012).

® Haldane (2010).

% Exemplet ar hamtat fran Bryant, Henderson och Becker (2012).
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dar g ar en diskonteringsfaktor, den forsta termen i hakparentesen
representerar en stabilisering av inflationen, den andra en stabilisering av
resursutnyttjandet eller realekonomin, och den tredje en stabilisering av den
finansiella cykeln. Rantan och makrotillsynsverktyget satts alltsa tillsammans sa
att en vagd summa av konjunkturcykeln, inflationens malavvikelse och den
finansiella cykeln framéver blir sa liten som majligt.”

Den andra mojligheten, alternativ B, ar att penningpolitik och makrotillsyn
bedrivs helt och hallet var for sig. Rantan rsatts for att minimera
konjunkturcykeln och inflationen

EXZ B (me — )2+ L(ve — ¥y)?l,

medan c¢ satts for att stabilisera den finansiella cykeln

2

EXP A (fe — )]
Ett teoretiskt resultat &ar att koordinering, det vill sdga alternativ A, i allmanhet
ar att foredra framfor att separera de bada typerna av politik. Skélet ar helt
enkelt att alternativ B ar ett specialfall av A. En beslutsfattare som kan valja
bade roch cfor att stabilisera saval konjunktur och inflation som den
finansiella cykeln (eller tva beslutsfattare som fullt ut kan samordna sina beslut
om roch ¢ har ju alltid moéjligheten att separera besluten, det vill sdga att ga
fran A till B. A borde darfor rimligen inte kunna leda till ett sémre resultat an B.

Detta behover inte nddvandigtvis betyda att koordinering alltid ar en bra idé i
praktiken. Det kan till exempel vara sa att det i realiteten finns kostnader
forknippade med koordinering som gar att minska eller undvika om man
separerar besluten om penningpolitik och makrotillsyn. Det kan till exempel
vara svarare att utvardera och prognostisera den ekonomiska politiken om
olika instrument samtidigt anvands for att forsoka na olika mal.®

Ett relaterat argument for att separera de bada typerna av politik handlar om
risker for minskad trovardighet fér penningpolitiken. Anta att alternativ A
innebar att det ar centralbanken som ansvarar for bade penningpolitiken och
makrotillsynen (i stallet for att centralbanken och tillsynsmyndigheten
koordinerar). Om centralbanken misslyckas med att stabilisera den finansiella
cykeln menar en del att detta skulle kunna resultera i ett minskat fortroende
aven nar det galler det traditionella malet om prisstabilitet.’ Det &r darfor,
menar man, battre att ndgon annan an centralbanken bar ansvaret for att
stabilisera den finansiella cykeln.

Att koordinering ar att foredra i teorin sager heller ingenting om hur stora
vinsterna kan tankas vara i praktiken. For att belysa de kvantitativa
kopplingarna mellan penningpolitiken och makrotillsynen behover vi ta hjalp
av makroekonomiska modeller baserade pa det specifika landets data. Sddana
studier pagar vid flera centralbanker. Vi har dven pa Riksbanken anvant en
sadan modell for att battre forstd samspelet mellan de bada politikomréddena -
framforallt eftersom makrotillsynen kan ténkas ha effekter pa konjunkturen
som penningpolitiken kan behdva ta hansyn till.'° Slutsatsen av den exercisen
sa har ldngt ar att det inte finns nagra enkla svar och att vinsterna av

7 Har bor man se det som att uppgiften ar att se till att finanscykeln inte “sparar ur” snarare an att den
till varje pris ska vara helt stabil. | figur 1 skulle till exempel dtgarder behova vidtas i samband med den
sista finansiella cykeln, men inte i samband med den forsta.

8 Se till exempel Svensson (2011).

% Se till exempel Smets (2013).

% Se Jonsson och Moran (2013)
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koordineringen kan variera beroende pa vilka stérningar det ar som driver
ekonomin och som far myndigheterna att agera.

Hur har rollerna fordelats i verkligheten?

Hur har da olika lander i verkligheten valt att organisera penningpolitiken och
makrotillsynen? Som vanligt ar det svart att dra raka linjer mellan teori och
verklighet. Ett land som kommer ganska nara modell A med koordinering ar
Storbritannien, dar Bank of England fatt ansvaret dven for makrotillsynen.
Beslut om penningpolitiken respektive makrotillsynen fattas visserligen i tva
olika kommittéer i banken, Monetary Policy Committee respektive Financial
Policy Committee, vilket ar mer i linje med modell B, men det verkar anda
finnas en uttalad ambition att koordinera, bland annat genom det satt pa vilket
kommittéerna ar sammansatta."’

| Sverige har vivalt en l6sning som institutionellt ligger narmare B i den
meningen att Finansinspektionen fatt huvudansvaret for
makrotillsynsverktygen. Nu tror jag inte att skillnaderna i de praktiska
losningarna i olika lander ska 6verdrivas. En viktig del av processen kring
makrotillsynen i Sverige ar ett nara samarbete mellan Finansinspektionen,
regeringen, Riksbanken och Riksgéalden nar det galler analysen av aktuella
fragestallningar. Dessa fyra ingar ocksa i det finansiella stabilitetsrad som
traffas regelbundet for att diskutera frdgor om finansiell stabilitet och hur man
kan motverka finansiella obalanser.

Jag tror att det ar betydligt viktigare att det faktiskt finns ndggon som ansvarar
for makrotillsynsverktygen och ar beredd att agera, an att detta sker i helt
perfekt koordinering med penningpolitiken. Min férhoppning ar att
diskussionerna i stabilitetsradet leder till att de beslut som behover fattas ocksa
verkligen fattas — och att de fattas i tid. Inte sa sallan kommer det férmodligen
att handla om politiskt ganska obekvama beslut, som direkt har konsekvenser
for folks planbocker. Det stéller stora krav pa integritet och oberoende — inte
bara i formell mening — hos den som ska fatta dessa beslut.

Behover penningpolitiken hjilpa till?

Det pagar en intensiv diskussion internationellt om fragan huruvida rantan och
penningpolitiken helt kan kopplas bort fran stabiliseringen av den finansiella
cykeln, eller om den i vissa ldagen kan behdva ge stod till makrotillsynen nar det
galler att motverka uppbyggnaden av finansiella obalanser.*?

Ett argument som talar fér att penningpolitiken kan behdva stodja
makrotillsynen ar att det formodligen alltid kommer att finnas incitament att
forsoka kringga makrotillsynsatgarder eftersom det kan vara lonsamt for den
som lyckas, ungefar pa samma satt som det alltid finns incitament att undvika
att betala skatt. Hur val de system for makrotillsyn som nu borjar tilldmpas runt
om i varlden kommer att fungera i det avseendet vet vi inte idag. Vi vet

1 5o H M Treasury (2013), som bland annat framhaller att “The Government intends that the frameworks
for monetary policy and macro-prudential policy, operated by the MPC and FPC of the Bank of England
respectively, should be coordinated” (s. 5), och “In order to foster coordination between monetary and
macro-prudential policy, there is overlap between the membership of the Monetary Policy Committee
and the Financial Policy Committee.”(s. 10).

12 ge till exempel Bayoumi, m.fl. (2014), Blanchard, Dell'Ariccia och Mauro (2013), Carney (2013), Smets
(2013) och Stein (2013, 2014) for diskussioner om detta.
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daremot att forandringar av rantan &r betydligt svarare att kringga.”> Den kan
darfor behdva anvandas i vissa lagen, trots att en bieffekt ar att man samtidigt
paverkar delar av ekonomin som kanske inte ar i behov av en hogre rénta.
Uteblivna eller fér svaga makrotillsynsatgarder skarper kraven pa
penningpolitiken i det har avseendet.

Ett forhallande som ocksa kan spela en viss roll for makrotillsynens effektivitet
ar att det kan vara sa att makrotillsynsatgarder upplevs som mer dramatiska,
inte minst for bankerna, och som ett stérre ingrepp an en hdjning av rantan.
Trycket pa att inte agera kan darmed bli extra starkt inom makrotillsynen och
kan i varsta fall vara ganska svart att sta emot, sarskilt om tillsynsmyndigheten
inte har en hog grad av lagfast sjalvstandighet. Det kan leda till en "inaction
bias” — att man vantar sa ldnge med att vidta atgarder att de satts in nar det
redan ar for sent.'* Férhoppningsvis ar det har problem som minskar i takt med
att makrotillsynen blir mer inarbetad och avdramatiserad — ungefar pa samma
satt som inflationsmalspolitiken gradvis blev mer etablerad och accepterad.

Ett ytterligare skal till att makrotillsynen kan behova fa stod ar att
penningpolitiken ¢ sig kan bidra till problem. Om penningpolitiken under lang
tid ar mycket expansiv kan detta bidra till att skapa felaktiga férvantningar i
samhallet om till exempel hur héga rantorna kommer att vara i framtiden och
om hur bostadsmarknaden kommer att utvecklas framéver, och dverlag gora
att risktagandet i ekonomin okar." Detta kan sétta krafter i rérelse som
makrotillsynen ensam kan fa svart att motverka.

Vad jag framfor allt tycker ar viktigt att ta med sig fran det jag gatt igenom har
ar att det idag pagar en ganska livlig diskussion internationellt bland
akademiker och experter, bade om behovet av att samordna makrotillsynen
och penningpolitiken och om frdgan huruvida penningpolitiken i vissa lagen
kan behova anvandas for att motverka finansiella obalanser — dven med en
makrotillsyn pa plats. | den svenska debatten ser man av nagon anledning inte
mycket av den diskussionen. Har verkar vi snarast redan fran borjan utga ifran
att makrotillsyn och penningpolitik inte har nagra namnvarda beréringspunkter
utan kan bedrivas mer eller mindre oberoende av varandra utan nagra
problem. Men internationellt ses detta alltsa som langtifran sjalvklart.

Lat oss konkretisera — nagra enkla kalkyler

Sa har langt har jag pratat om penningpolitik och makrotillsyn i teoretiska
termer. Lat mig nu mer konkret ga in pa vad detta handlar om i termer av
handfasta beslut.

Ett uppenbart problem vi har att hantera snarast ar de svenska hushallens hoga
och 6kande skuldsattning. P& aggregerad niva uppgar hushallens skulder idag

3 Det har &r ett argument som jag sjalv och andra pa Riksbanken lyft fram vid olika tillfallen, se till
exempel Ingves (2010).

¥ For en diskussion av “inaction bias” inom makerotillsynen, se kapitel 9 i ESRB (2014).

1> Summers (2014) skriver exempelvis: “[A] strategy that relies on interest rates significantly below
growth rates for long periods of time virtually guarantees the emergence of substantial bubbles and
dangerous build-ups in leverage. The idea that regulation can allow the growth benefits of easy credit
to come without the costs is a chimera. It is precisely the increases in asset values and increased ability
to borrow that stimulate the economy that are the proper concern of prudential regulation.” Hypotesen
att det finns en risktagandekanal for penningpolitiken ar inte oomstridd, men har blivit alltmer
accepterad och det empiriska stodet for den Skar (se till exempel Altunbas m.fl, 2014 och Gungor och
Sierra, 2014, for ett par farska bidrag).
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till 174 procent av deras samlade inkomster.’® Men det &r en siffra baserad pa
alla hushall, oavsett om de har nagra lan eller inte. Om vi bara inkluderar
hushall som faktiskt har lan blir siffran hogre, 263 procent, vilket framgar av
data fran de atta storsta bankerna i Sverige som Riksbanken samlat in. Av
samma data framgar att siffran stiger till 313 procent om vi bara inkluderar
hushall med bolan. Det har ar siffror som inger oro, som inte bor véxa
ytterligare och som vi tyvarr har att hantera under 6verskadlig tid. Skuldkvoten
har ungefar fordubblats pa tjugo ar och detta ar inte en hallbar utveckling. Det
finns en risk att alltfor optimistiska forvantningar om laga rantor under lang tid
framdver bidragit till 6kad skuldsattning. Och snabb tillvaxt i skulder
tillsammans med optimistiska férvantningar ar ett monster som ofta féregatt
finansiella kriser. Aven utan en kris hAmmar ett stort “skuldéverhidng” den
ekonomiska utvecklingen nar forhallandena dndras.

Om man da skulle vilja paverka incitamenten for hushallen att skuldsatta sig,
hur effektiva kan man tanka sig att olika atgarder &r? Och hur férhaller sig
atgarder inom det nya politikomradet makrotillsyn till andra mojliga atgarder?
Har befinner vi oss annu till stor del pa outforskat territorium. Men dven om vi
inte kan luta oss mot ndgot omfattande teoretiskt och empiriskt underlag gar
det att fa atminstone en grov uppfattning om potentiella forvantade effekter
med hjalp av ndgra enkla berdkningar. Jag vill understryka att de siffror jag
kommer att namna handlar om partiella och statiska kalkyler som baseras pa
en rad forenklande antaganden och att de darfér maste tas med en nypa salt.
Samtidigt illustrerar kalkylerna villkoren fér praktiskt beslutsfattande.

Vanliga hushall i Lulea, Upplands Vasby och centrala Stockholm

Lat oss titta pa nagra "typhushall”, vanliga svenska hushall bestaende av tva
vuxna och tva barn. Sdg att ett av dessa kommer fran Upplands Vasby kommun
utanfor Stockholm och ett annat fran Lulea i Norrbotten. Efter en hastig blick
pa statistiken kan vi sluta oss till att ett genomsnittligt hushall av detta slag i
Upplands Vasby har en sammanlagd inkomst pa cirka 44 000 kronor i manaden
efter skatt och ett bostadslan (bottenlan) pa cirka 1,75 miljoner kronor.
Motsvarande hushall i Luled kan antas ha en sammanlagd inkomst pa omkring
39 000 kronor i manaden och ett bostadslan pa cirka 1,1 miljoner kronor. Jag
pratar alltsd om tva genomsnittshushall utan extrema nivaer pa vare sig
inkomster eller lan. Skuldkvoten, det vill sdga lanet i forhallande till den
disponibla inkomsten ar i det har fallet 331 procent for familjen fran Upplands
Vasby och 235 procent for familjen fran Lulea.’” For familjen i Upplands Vasby
ar detta strax over genomsnittet i landet for hushall som har bolén, medan
familjen i Luled ligger en bra bit under genomsnittet.

Samtidigt vet vi att det inte ar ovanligt for hushall att ha skuldkvoter pa 600
procent, exempelvis i centrala Stockholm. Lat oss darfor ta med ocksa ett
sadant hushall i jamférelsen. For en motsvarande tvabarnsfamilj i centrala
Stockholm med en sammanlagd inkomst efter skatt pa knappt 55 000 kronor i
manaden skulle ett l&n pa knappt 4 miljoner kronor innebéara en skuldkvot pa
cirka 600 procent.

16 De svenska hushallens skulder uppgar enligt finansrakenskaperna idag till totalt cirka 3 300 miljarder
kronor medan deras disponibla inkomster enligt nationalrakenskaperna uppgar till totalt cirka 1 900
miljarder kronor.

7 Har avses total skuld som andel av den &rliga disponibla inkomsten.
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Hur skulle da olika atgarder tankas paverka utgifterna — i termer av direkta
lanekostnader, som ranta, och andra lanerelaterade kassaflédden, som
amorteringar — for dessa hushall?

Vikan for enkelhets skull anta att rantan pa bostadslanen i utgangslaget ar 4
procent, lika for samtliga hushall. Vi antar ocksa att vara hushall har rorlig
ranta, att de inte amorterar alls pa sina lan och att de inte har ndgot sparande.

Kapitalbuffertar ger begransade planbokseffekter

Ett av de mer vedertagna makrotillsynsverktygen ar de sa kallade
kontracykliska kapitalbuffertarna, som inférs med det nya Baselregelverket. De
innebar att bankerna ska kunna alaggas ett extra kapitalkrav i goda (las:
dverhettade) tider som ska kunna dras tillbaka i sdmre tider. Sag att bankerna
nu aldggs kontracykliska kapitalbuffertar med totalt 2,5 procentenheter. Sag
ocksa att bankerna valtrar 6ver hela kostnaden for det 6kade kapitalkravet pa
sina boladnekunder. En 6kning av kapitalbufferten med 2,5 procent skulle d3,
under lite férenklande antaganden, kunna 6versattas till en 6kning av
bankernas utlaningsranta med cirka 0,2 procentenheter som mest.'* Hogre
kapitaltackning minskar dock aktiedgarnas och andra finansiarers risk och bor
darfor leda till att bankernas avkastningskrav och uppléningskostnader
minskar. Darfor skulle héjningen av utldningsrantorna ocksa kunna bli lagre.

For familjen t Upplands Vasby innebér detta att rantekostnaderna 6kar med
204 kronor i manaden efter skatt. For familjen i Luled, med ett nagot lagre lan,
ar 6kningen 128 kronor i manaden efter skatt. For den hégre beldnade familjen
i Stockholm Okar rantekostnaderna efter skatt med 461 kronor per manad.
Uttryckt som andel av disponibel inkomst innebér de kontracykliska
kapitalbuffertarna hogre lanekostnader for vara hushall motsvarande 0,3-0,8
procent av den disponibla inkomsten. Det kontracykliska kapitalbuffertpaslag
om en procentenhet, som Finansinspektionen nyligen tillkdnnagett, far givetvis
annu mindre effekt an ett buffertpaslag om 2,5 procentenheter.

De har relativt marginella pldnbokseffekterna kommer troligtvis inte att
paverka incitamenten till skuldsattning i ndgon namnvard grad hos vara
typhushall. For att paverka hushallens skuldsattning skulle kapitalkraven pa
bankerna behdva hojas betydligt mer an vad som nu star pa agendan. Daremot
innebar det okade kapitalkravet att bankernas motstandskraft starks, vilket ar
Onskvart i sig och ett viktigt syfte med regleringen.

Slopade ranteavdrag far storre effekt

Vill man paverka incitamenten sa finns andra atgarder som kan vara mer
effektiva. Kuttner och Shim (2013) har gjort en panelstudie som omfattar 57
lander och som stracker sig 6ver mer an tre decennier dar effekten pa
skuldsattning och huspriser av olika verktyg undersoks. Till de verktyg som i
deras studie verkar ha tydligast effekt pa skuldsattningen hoér slopandet av
ranteavdrag och inférandet av bolanetak.

Lat oss da forsoka uppskatta vilka effekter dessa atgarder skulle fa pa vara
typhushall. Sag att ranteavdragen for boldn forsvinner. Férandringar i

'8 Kalkylen bygger pa antaganden om oforandrat avkastningskrav for bankerna pa 15 procent,
oférandrade upplaningskostnader for bankerna och allokering av bankernas kostnader pa basis av
riskvikter.

9 [21]



SVERIGES
RIKSBANK

ranteavdragen ar inte nagot nytt — i slutet av 1980-talet andrades
skattereglerna pa ett sddant satt att ranteavdragen i det narmaste halverades
for vissa grupper av hushall.

For familjen i Luled, med 1,1 miljon kronor i lan, skulle lAnekostnaden om de
inte anpassar sin skuldsattningsniva stiga med cirka 1 100 kronor i madnaden
eller knappt 3 procent av den disponibla inkomsten. Och fér Upplands
Vasbyfamiljen skulle ett avskaffat ranteavdrag 6ka lanekostnaden med 1 750
kronor, eller cirka 4 procent av den disponibla inkomsten. For var mer
skuldsatta Stockholmsfamilj okar lanekostnaden med néstan 4 000 kronor i
manaden, eller drygt 7 procent av den disponibla inkomsten.

Den okade lanekostnad som avskaffandet av ranteavdraget innebéar i detta
exempel motsvarar ungefar den 6kade lanekostnad som skulle uppkomma om
bolanerantan istallet steg med 1,7 procentenheter.

Viser alltsa att ett avskaffande av réanteavdraget skulle ha betydligt storre
effekter pa hushallens ldnekostnader @n en hojning av kapitalkraven pa banker
t den storleksordning som nu ar aktuella. Vill man paverka hushallens
skuldsattning har alltsa férandringar t avdragsratten storre direkta mojligheter
att paverka hushallens incitament.

Osékert vad bolanetaket ger

Att dven ett bolanetak kan ha effekt pa laneaptiten stdds till viss del av den
prelimindra utvardering Finansinspektionen gjorde efter att de infort ett sadant
i oktober 2010.%° Bolanetaket &r inte nagot tak i absolut mening, men det
innebar att den som vill ldna mycket maste ta en storre andel blancoldn som i
regel har en hogre ranta an bottenldn och som dessutom maste amorteras i
snabbare takt. Alla hushall paverkas forstas inte av foérandringar i bolanetaket.

Sdg att bolanetaket sanks fran 85 till 75 procent. Och sdg att vara typhushall
paverkas av detta och darmed behdver ta en stérre andel blancolan med en
ranta pa 6 procent och dessutom amortera blancoldnet pa 10 ar. Detta skulle
medfora 6kade rantekostnader motsvarande mellan 0,4 och 1 procent av den
disponibla inkomsten och amorteringar motsvarande mellan 2,8 och 7 procent
av den disponibla inkomsten. Den totala utgiftsdkningen i detta exempel
motsvarar saledes mellan 3,2 och 8 procent av den disponibla inkomsten. Detta
ar jamforbart med hur mycket hushallens utgifter skulle 6ka om istallet
boldnerantan 6kade med drygt 1,9 procentenheter.

Amorteringar som sparform

Nisom har varit med ett tag vet att regleringar av det har slaget ofta méts med
olika satt att kringga dessa. Ett satt for bankerna att gora exempelvis
boldnetaket mindre bindande for sina kunder och mojliggéra mer lan ar
exempelvis att inte stélla krav pa att bottenldnen ska amorteras.

Vad galler amorteringskultur skiljer vi oss i Sverige ganska markant fran vad
som verkar vara brukligt i mdnga andra lander. | Sverige ar det cirka 40 procent

19 Med ett skatteavdrag pa 30 procent innebar en rantehdjning pa 1,7 procentenheter att rantan efter
skatt 6kar med 1,2 procentenheter. Det ar lika mycket som ett borttagande av ranteavdraget skulle hoja
kostnaderna om réntan i utgangsléaget &r 4 procent.

0 http://www.fise/upload/43 Utredningar/20 Rapporter/2011/effekt bolanetak delstudie.pdf
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som inte amorterar alls. Av de som amorterar ar det hela 40 procent som gor
det pa ett sddant satt att de ar skuldfria forst om 50 ar eller mer.

Lat oss leka med tanken att vara hushall — som vi ju antog inte amorterade alls i
utgangslaget — alaggs ett amorteringskrav som innebar att de maste amortera
sina lan pad 50 ar. Om hushallen pa detta satt borjar amortera skulle det & ena
sidan initialt innebdra 6kade utgifter for hushallen motsvarande mellan knappt
5 och hela 12 procent av den disponibla inkomsten. For att uppnd samma
effekt med en rantedkning skulle boldnerantan behéva 6ka med nastan 3
procentenheter. A andra sidan kommer amorteringarna innebéra att
rantekostnaden sjunker i takt med att lanet betalas av. Eftersom amorteringen
ar en sparform medfor denna atgard pa sikt att lanekostnaden sjunker och att
hushallet forbattrar sin balansrakning eller finansiella stallning. | detta exempel
har vi antagit att hushallen inte har ndgot sparande. | praktiken skulle hushall
forstas ocksa kunna hantera forandringar i amorteringskrav genom att dra ned
pa annat sparande.

Jamforelser med rantan

En relevant jamforelse ar vad en direkt rantedkning skulle innebéra for vara
hushall. Sag att bankernas utlaningsranta kar med 2 procentenheter fran 4 till
6 procent och, liksom i dvriga exempel, att vara typhushall har rérlig ranta. Att
hushall lanar till rorlig rénta blir ju allt vanligare. | bérjan av 2000-talet var en
fjardedel av bolanen upptagna till rorlig ranta, idag ar det halften. Detta
forhallande innebar att forandringar i det allménna ranteldget far en allt
snabbare och allt kraftigare inverkan pa hushall med hog skuldsattning.

For vart typhushall i Upplands Vasby skulle rantekostnaderna 6ka med drygt

2 000 kronor i manaden, eller med 4,6 procent av den disponibla inkomsten
givet vara antaganden i 6vrigt. For vart hushall i Lulea skulle rantekostnaderna
Oka med nastan 1 300 kronor, vilket motsvarar 3,3 procent av den disponibla
inkomsten. For vart hogbeldnade Stockholmshushall &r effekten givetvis storre,
narmare bestamt 4 600 kronor per manad efter skatt, vilket ar 8,4 procent av
den disponibla inkomsten.

Sammanfattningsvis finns det alltsa flera atgarder som skulle kunna vidtas for
att paverka hushallens incitament att ta upp lan.

Vad galler de kontracykliska kapitalbuffertarna sa talar de grova kalkyler jag har
presenterat for att de skulle behdva hojas valdigt mycket mer an de 2,5 procent
som vi raknat med for att ge samma effekt pa hushallen som en ranteuppgang
med 2 procentenheter. Men som jag papekat ar givetvis 6kade kapitalkrav pa
bankerna viktiga och rimliga i sig eftersom de starker deras motstandskraft.

Ett avskaffande av ranteavdraget far storre effekt. | mitt exempel far ett
avskaffande av ranteavdraget ungefar lika stor effekt som en uppgang i
boldnerantorna med 1,7 procentenheter.

En sankning av bolanetaket fran 85 procent till 75 procent traffar inte alla
hushall men paverkar i mina exempel hushallens utgifter genom hdgre rantor
och amorteringar pa den del av ldnet som inte &r bottenlan. Effekten av att
sanka bolanetaket med tio procentenheter som i mitt exempel motsvarar for
vara typhushall kostnaden av en hdjning av boldanerantan med drygt 1,9
procentenheter.
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| mina exempel skulle inférandet av ett amorteringskrav ha allra storst effekt.
Om vara hushall, som i utgangslaget inte amorterar alls, skulle dldggas att
betala av sina ldn pa 50 ar skulle 6kningen av deras utgifter motsvara den
okning som skulle uppkomma om boldnerantan istéllet steg med knappt 3
procentenheter.

Nigra slutsatser

Jag vill an en gadng understryka att det jag just presenterat ar mycket enkla
kalkyler av de direkta effekterna av olika atgarder pa nagra typhushalls utgifter.
For att kunna jamfora olika handlingsalternativ behdvs egentligen noggrannare
berakningar som kan ta hansyn till hur hushallens beteende forandras over
tiden av de olika dtgarderna. Jag tycker anda att man kan dra nagra slutsatser
av de har raknedvningarna:

For det forsta: Vad myndigheterna an genomfér i form av
makrotillsynsatgarder, forandringar i finanspolitik eller penningpolitik kommer
detta att paverka priset pa pengar i ekonomin, det vill sdga ldnekostnaderna,
och dérmed incitamenten till skuldsattning. Det innebar att atgarderna pa det
ena omradet maste beakta vad som gors inom de andra. Den ena handen
maste vara medveten om vad den andra gér, dven om det inte sker nagon
fullstandig koordinering.

For det andra: Det ar klart att av de atgarder som nu diskuteras har vissa
betydligt storre potential an andra att paverka hushallens incitament att lana.
Har blir utmaningen att hitta atgarder som ar tillrackligt kraftfulla, men anda
inte sjalva, sa att saga, blir tuvan som valter lasset. Vad man vill astadkomma ar
en kontrollerad anpassning.

For det tredje: Om vi ska komma till ratta med en alltfér hog skuldsattning ar
det oundvikligt att det kommer att markas for enskilda hushall och ha
kostnader for ekonomin som helhet — dven om det forstas ar sa att intakterna i
ldngden dvervager, om vi kan undvika en riktigt dalig utveckling. Lat mig vara
tydlig med att jag inte tror att det racker enbart med atgarder som paverkar
utbud och efterfrdgan pa krediter genom 6kade ldnekostnader for hushallen.
Andra atgarder behdvs ocksa. Jag och mina kolleger i direktionen har ocksa,
liksom manga andra, lyft fram den daligt fungerande bostadsmarknaden med
ett ldgt utbud av bostader, som pressat upp priserna och darmed hushallens
skuldsattning. Sa atgarder som okar utbudet av bostader behévs ocksa, men
det har jag pratat om tidigare och ténker inte fordjupa mig kring idag

For det fjarde: Det ar viktigt att agera sa snart som mojligt. Om skuldsattningen
och bostadspriserna fortsatter uppat nar de efter hand nivaer som innebar
annu storre risker och dar ekonomin blivit annu mer kanslig for stérningar.
Kostnaderna kan da bli annu storre. Vi har tidigare publicerat uppskattningar
av vad som kan hdanda med ekonomin nar en stérning intraffar och
skuldsattningen ar hog.”* Sadana uppskattningar &r alltid behaftade med stor
osakerhet men det kan handla om uppgangar i arbetslosheten runt 5
procentenheter nar ekonomin drabbas av en finansiell kris. Om vi blickar ut
over dagens Europa, dar man pa manga hall nu haft negativ tillvaxt och hog
arbetsloshet i manga ar, menar jag att alternativet, att sticka huvudet i sanden,
inte ar att foredra.

2! penningpolitisk rapport juli 2013.
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Man kan ocksa argumentera for att den stérning som sjalva policyatgarden
medfor, det man skulle kunna kalla den direkta anpassningskostnaden, blir
mindre vid ett lagre réanteldge. Om man vid nuvarande laga ranteldge vidtar
atgarder som pa allvar paverkar hushallens incitament att lana, till exempel
avskaffar ranteavdraget, skulle rénteutgifterna visserligen 6ka en del. Givet
dagens aggregerade hushallsskulder skulle ranteutgifterna 6ka med 30
miljarder kronor.?? Hushallens disponibla inkomst, som forenklat ges av
summan av lon efter skatt och kapitalinkomster minus ranteutgifter, ar for
narvarande ungefdr 1900 miljarder kronor. Om vi antar att inkomsterna ar
oforandrade skulle alltsa avskaffandet av ranteavdraget reducera hushallens
disponibla inkomst med ungefar 1,6 procent.”® En enkel berdkning visar att
hushallens konsumtion da skulle minska med 1,3 procent. Om man endast
utgégrén konsumtionens andel av BNP s& motsvarar detta 0,5 procent lagre
BNP.

Om man daremot vantar med att vidta atgarder blir forstas
anpassningskostnaderna for hushallen nar atgarderna val vidtas @nnu storre.
Om rantorna har stigit till den dubbla nivan jamfért med nu, vilket inte alls ar
otankbart, blir effekterna av ett slopat ranteavdrag i motsvarande grad storre.
Enligt min mening ar det alltsa betydligt battre att forsdka gora nagot at
hushallens skuldsattning redan idag, nar rantorna ar ldga och forutsattningarna
L Ovrigt ar relativt gynnsamma, an att tvingas till atgarder langre fram nar
forhallandena kanske ar mindre nadiga och anpassningskostnaderna for saval
enskilda hushall som samhillet i stort blir onédigt hoga.

Ett steg i ratt riktning: amortera mera
Vad ska vi da gora for att komma till ratta med skuldsattningsproblematiken?

Jag har diskuterat och jamfort en rad olika tankbara atgarder for att motverka
en alltfor hog skuldsattning i hushallssektorn. | grunden handlar det om att
gora hushallen och det finansiella systemet mindre kansligt fér stérningar. Det
ligger da nara till hands att tdnka pa férandringar i amorteringskulturen. Om
hushall i 6kad utstrackning amorterar pa sina bostadslan minskar skuldkvoten.
Om det dessutom sker genom att hushallen ldgger om sitt sparande och
anvander en del av dagens finansiella sparande for att istallet betala av pa sina
lan behdvs forhoppningsvis inte lika stora forandringar i konsumtionen. De
realekonomiska konsekvenserna kunde begransas, samtidigt som
skuldsattningen och de risker som den ar forknippad med kunde hallas i
schack.

22 Fér narvarande &r den genomsnittliga bolanerantan hushallen betalar ungefar 3,1 procent, sa att
hushallen efter ranteavdrag pa 30 procent betalar ungefar 2,2 procent ranta. Om ranteavdraget skulle
avskaffas skulle med andra ord hushallens ranta stiga med ungefar 0,9 procentenheter. Eftersom
hushallens aggregerade skulder &r ca 3300 miljarder kronor motsvarar detta en 6kning av
ranteutgifterna med 30 miljarder kronor.

2 Kvoten mellan 6kningen i ranteutgifterna och de aggregerade disponibla inkomsterna, det vill siga
30/1900. Effekten pa den disponibla inkomsten ar har mindre an pa typhushallen eftersom den ar
berdknad pa aggregerad skulddata for hela befolkningen.

* For att uppskatta effekten pa hushallens konsumtion kan man anvanda en sé kallad
konsumtionsekvation, som relaterar forandringar i konsumtionen till férandringar i férmogenhet och
disponibel inkomst. Enligt denna ekvation faller konsumtionen med ungefér 80 procent av minskningen
i den disponibla inkomsten, det vill sédga ungefar 1,6*0,80 = 1,3 procent. Konsumtionen utgér ungefar
50 procent av BNP. | konsumtionen finns dock &ven ett importerat innehall pa ungefar 25 procent, vilket
betyder att om konsumtionen faller med 1 procent sa faller BNP ungefar med 0,5%(1-0.25) = 0,38
procent. | exemplet faller saledes BNP med 1,3*0,38, eller ungefar 0,5 procent. | en mer utforlig kalkyl
bor man &ven ta hansyn till indirekta effekter som uppstar éver tiden.
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Det naturliga vore att stélla krav pa amortering av bottenlan. Som en direkt
effekt skulle stocken av befintliga bostadslan da minska. Det skulle dessutom
ge hushallen starkare incitament att ldna mindre. Ett sddant krav vore rimligt,
och nadgot som man pa manga hall i varlden ser som en sjalvklarhet.

Internationell samordning kring stabilitetsfragor

Jag har hittills pratat om makrotillsyn och penningpolitik och tankbara effekter
av atgarder utifran ett enskilt lands perspektiv. Men det finns ocksa en omvarld
som varje land behéver forhalla sig till.

Nar det galler fragor om just finansiell stabilitet finns det sedan lange ett
utbrett internationellt samarbete. Inom centralbanks- och tillsynsvarlden finns
en rad fora dar man diskuterar dessa fragor, och i vissa av dessa fora utformas
regler och standarder pa det finansiella omradet. Baselkommittén for
banktillsyn, som bildades 1974 i kélvattnet av Herstattincidenten®, har sedan
1980-talet satt normerna for bland annat bankernas kapitaltackning. Nar det
galler finansiell lagstiftning utformas harmoniserade regler for banker och
andra finansiella foretag sedan lange inom ramen for EU-samarbetet.

Men det ar tveklost sa att det internationella samarbetet har intensifierats
ytterligare efter den globala finanskrisen. Fokus har i hgre grad an tidigare
varit pa ett systemperspektiv eller, om man sa vill, ett makrotillsynsperspektiv.
Efter krisen blev det en naturlig uppgift for Baselkommittén att genomféra en
ordentlig 6versyn av kraven pa kapital och likviditet. Resultatet av denna
oversyn ar bland annat de riktlinjer som gar under namnet Basel Ill. Pa4 G20-
ldndernas reformagenda finns nu, inom ramen f6r det arbete som bedrivs av
Financial Stability Board (FSB), bland annat sarskilda kapitalkrav for sa kallade
systemviktiga institut samt nya riktlinjer for hur sddana institut ska kunna
avvecklas under ordnade former vid en solvenskris. Man tittar ocksa sarskilt pa
hur handeln med OTC-derivat ska bedrivas och hur den finansiella verksamhet
som sker utanfoér den traditionella banksektorn — den sa kallade shadow
banking-sektorn — ska 6vervakas och regleras.

Det har ocksa lagts ner mycket mdda pa att skapa arrangemang som gor det
mojligt att upptacka och hantera risker i det finansiella systemet som kan
berdra flera lander samtidigt. | januari 2011 bildades Europeiska
systemrisknamnden (ESRB) med uppgift att identifiera hot mot den finansiella
stabiliteten inom EU och utfarda varningar och rekommendationer till enskilda
ldnder om sadana systemrisker. Inom ramen for ESRB-samarbetet utvecklas
ocksa modeller for utvardering av systemrisker liksom makrotillsynsverktyg for
att motverka dessa risker.

Vidare har de tidigare europeiska tillsynskommittéerna nu fatt
myndighetsstatus och uppgiften att utveckla tekniska standarder och riktlinjer
pa ett stort antal omraden. De ska dessutom ha en medlande roll i fall dar
medlemslénder inte kan komma dverens nar det galler tillsynen.

Nyligen har man inom eurozonen ocksa tagit viktiga steg mot den sa kallade
Bankunionen, med Europeiska centralbanken (ECB) som gemensam

% Den 26 juni 1974 aterkallade vasttyska myndigheter den Kéln-baserade banken Herstatts
verksamhetstillstand. Samma dag hade ett flertal banker slappt ivag betalningar i D-mark till Herstatt i
Frankfurt i utbyte mot amerikanska dollar, som skulle levereras i New York. Mellan de olika tidszonerna
uppstod ett glapp, dar verksamheten upphorde innan motparterna i New York hunnit erhalla sina dollar.
Herstattincidenten &r ett berémt fall som brukar anvandas som exempel pa sa kallad avvecklingsrisk.
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tillsynsmyndighet for alla banker i de anslutna landerna. Tanken &r att
Bankunionen dven ska omfatta en gemensam krishanteringsmekanism och en
gemensam insdttningsgaranti. Férhandlingarna kring detta ar svara, och hur
regelverket for bankunionen ska utformas i detalj &r annu inte klart.

Aven inom Norden-Baltikum finns sedan ldnge ett omfattande samarbete kring
finansiell stabilitet. Aven detta samarbete har intensifierats efter krisen. | dag
finns det bland annat ett nordiskt-baltiskt makrotillsynsforum, dar
centralbankschefer och tillsynsmyndighetschefer i regionens lander ingar. Det
finns ocksa ett omfattande nordiskt-baltiskt samarbete kring beredskap for
hantering av finansiella kriser.

Mot bakgrund av att kapital och finansiella aktorer ror sig tamligen fritt Gver
varlden ar det logiskt att det sker en internationell samordning av makro- och
mikrotillsyn och av regleringen av de finansiella marknaderna. Inom
internationella normbildande organ tas en mangd beslut som vi i Sverige ar
forpliktigade att folja eller i vilket fall som helst maste forhalla oss till pa det
ena eller andra sattet. Nar det galler penningpolitiken har vi dock en hogre
grad av autonomi.

Debatt om behov av samarbete d@ven inom penningpolitiken

Nar det galler centralbankernas andra huvuduppgift — penningpolitiken — &r
det internationella samarbetet langtifran lika utbrett. Sedan Bretton Woods-
overenskommelsen brét samman i borjan av 1970-talet har penningpolitik
huvudsak bedrivits av ldnder (och valutaunioner) var for sig. Sporadiska
undantag har givetvis forekommit, oftast i kristider. Ett exempel ar den
koordinerade rantesankning som ett antal centralbanker, daribland Riksbanken,
genomforde den 8 oktober 2008 i samband med finanskrisen. Men detta ar
som sagt undantag.

Men under senare tid har det alltmer bérjat diskuteras om det behdvs mer av
internationell penningpolitisk samordning dven under mer normala
omstandigheter.”® Bakgrunden &r i korthet att den fortgadende integrationen av
varldens finansiella marknader gor att stora mangder kapital snabbt kan réra
sig dit avkastningen forvéntas vara relativt sett hogre. En av drivkrafterna
bakom sddana kapitalfléden kan vara den politik som bedrivs i stora,
tongivande lander. Dessa floden kan goéra det svarare att bedriva
penningpolitik i mottagarldanderna och fa konsekvenser for den ekonomiska
och finansiella stabiliteten dar. Darfor tycker sig vissa se ett motiv for
internationell penningpolitisk koordinering. Det boér understrykas att den
debatt som forts { huvudsak har handlat om utvecklingsekonomier och de
problem som uppstatt dar.?” Men mekanismerna som sadana &r principiella och
avancerade ekonomier paverkas ocksa i varierande utstrackning, i synnerhet
om de dr sma och 6ppna. Min syn &r att Sverige inte ar ett undantag.

Rantor bestams idag i stor utstrackning direkt eller indirekt av forhallanden pa
globala finansiella marknader. Detta gor det svarare for centralbanker i enskilda
lander att paverka den inhemska langrantan via forvantningshypotesen —
rantekanalen blir mindre forutsagbar. De stora kapitalflddena kan dessutom ha
effekter pa vaxelkursen och riskpremier som gor att penningpolitikens
vaxelkurskanal blir mer komplicerad. Om langrantor och vaxelkurser tidigare

% Se till exempel Eichengreen m.fl. (2011), Caruana (2012) och Rajan (2014).
77 Se till exempel Rajan (2014).
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hade ett hyggligt ndra samband med den korta rantan, sa kan man séga att de
idag i hog grad paverkas av faktorer i omvarlden.

Penningpolitiken kan ocksa kompliceras av att kapitalflodena paverkar den
finansiella stabiliteten. En hypotes som har ett visst empiriskt stoéd ar att
kapitalflodena kan ses som en del av en global finansiell cykel.” Det forefaller
som att en av drivkrafterna for cykeln ar den penningpolitik som bedrivs i stora
lander, framfor allt USA.

| termer av figur 1 kan det alltsa vara s att den finansiella cykeln i hog grad
drivs av globala faktorer. Den globala finansiella cykeln behover forstas inte
vara i fas med de makroekonomiska férhallandena i enskilda ldnder. Redan nar
jag diskuterade konjunkturcykeln och den finansiella cykeln i ett enskilt land
konstaterade jag att dessa inte behdver vara synkroniserade. Och om den
finansiella cykeln dessutom paverkas av globala férhallanden forstarks givetvis
den slutsatsen.

Med fri kapitalrorlighet ar det svarare att isolera ett land fran den globala
finansiella cykeln — och indirekt ddrmed fran penningpolitiken i stora lander —
aven om vaxelkursen ar rorlig. Vissa gar sa langt som att sdga att utvecklingen
pa de finansiella marknaderna medfort att oavsett vaxelkursregim, har man att
vélja mellan endast tva alternativ: Endera har man fri kapitalrorlighet och
accepterar da att det ar svart eller omojligt att bedriva en egen penningpolitik,
eller sa bedriver man en egen penningpolitik men motverkar
kapitalrorligheten.”® Denna slutsats ar dock val stark. Huvudsparet ar an sa
lange att lander med rorliga vaxelkurser kan bedriva en egen penningpolitik,
men att inhemska monetéra och finansiella férhallanden blivit mer kansliga for
storningar fran omvarlden och att det darmed blivit mer komplicerat att
bedriva en val avagd penningpolitik.*

Hur hantera internationella spillover-effekter?

Om man nu upplever att spillover-effekter fran stora l@nders penningpolitik via
de globala finansiella marknaderna ar ett problem, hur kan man da férsoka
komma till ratta med det? En mojlighet, atminstone pa papperet, skulle kunna
vara att centralbankerna varlden 6éver samordnar sin politik.

Jag ar personligen inte sarskilt optimistisk om mojligheterna eller det
andamalsenliga med att astadkomma en internationell samordning av
penningpolitiken i ndgon mer formell bemarkelse. | slutdnden har nationella
centralbanker i uppdrag att uppfylla mandat som bestamts nationellt, och om
de skulle forsoka beakta spillover-effekterna av sin politik pa utlandet skulle
detta innebéra att de atminstone tillfalligt skulle behéva asidosatta de
nationella malen. Det skulle sannolikt vara svart att fa det inhemska stéd och
den forstaelse som i langden behovs for en sddan politik. Det skulle dessutom
formodligen vara svart att bade uppskatta och komma 6verens internationellt
om hur stora effekterna egentligen ar — olika lander kommer med sékerhet att
ha olika uppfattningar. Detta sagt tror jag att det finns goda skal att i
modeller och penningpolitiska analysapparater i hogre grad an idag ta hansyn
till globala aspekter — spillover- och feedbackeffekter som enskilda landers

8 Se Rey (2013).

* Se Rey (2013).

30 Se Kamin (2010) fér en sammanstallning av den empiriska forskningen kring globaliseringens effekter
Eé penningpolitiken.

! Se Ostry och Ghosh (2013).
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penningpolitik kan ge upphov till. P4 samma satt som finanskrisen startade en
forskningsagenda om hur finansiella forhallanden battre bor beaktas i
makromodeller tror jag att den 6kade globaliseringen kommer att skapa ett
behov av ytterligare utvecklingsarbete nar det galler analysen av
penningpolitiken i dppna ekonomier. Men hur langt detta spar kommer att
leda och om, och i sa fall hur mycket, detta kommer att ge avtryck i den
praktiska politiken aterstar att se. Jag tror hur som helst att den finansiella
globaliseringen och hur den paverkar villkoren for penningpolitiken, inklusive
samordning med makrotillsynen, dr en frdga som kommer att fortsatta att
diskuteras ganska intensivt framover.

Eftersom ett viktigt problem ar att det kan uppsta en 6verdriven kredittillvaxt i
lander dit kapital flodar ligger det nara till hands att hoppas att stabilitet ska
kunna garanteras av de ramverk for makrotillsyn som manga lander nu haller
pa att bygga upp.*” Hur val de har ramverken sedan formar sta emot dessa
globala krafter kommer dven det att visa sig i den "learning by doing”-process
som vi star infor pd makrotillsynsomradet.

En mer komplicerad varld efter krisen

Lat mig sa forsdka mig pa ndgon form av sammanfattning. Att jag valt
samarbete som tema beror, som jag antydde inledningsvis, pa att var varld
efter finanskrisen ter sig mer komplicerad an vad den var tidigare — eller
atminstone mer komplicerad &n vi trodde att den var. Jag upplever att det har
blivit mer uppenbart att penningpolitiken i enskilda ldnder ar beroende bade
av vad som sker inom andra polittkomraden och av penningpolitiken i andra
lander.

Det har naturligtvis alltid funnits ett behov av att fa politikomraden att
samspela och understdda varandra, och att det finns kopplingar mellan
penningpolitiken i olika lander ar i sig heller inget nytt. Men min kansla ar anda
att finanskrisen, sa att sdga, har satt de har sambanden pa sin spets.

Krisen gav upphov till ett nytt politikomrade — makrotillsyn — som delvis verkar
genom att paverka mangden krediter i ekonomin, pa ungefar samma satt som
penningpolitiken. Det ar fér mig ganska uppenbart att de har bada
polittkomradena behdver samspela. Om penningpolitiken ska klara sina
uppgifter pa ett bra satt s maste makrotillsynen fungera val och med stor
sannolikhet galler ocksad det omvanda.

Krisen tvingade ocksa fram en penningpolitik som i manga tongivande lander
varit mer expansiv an vad som tidigare skadats och som bedrivits pa ett satt
som inte tidigare testats. Den debatt som uppstatt om internationella
penningpolitiska spillover-effekter &r mot den bakgrunden inte sarskilt marklig.

Var vi slutligen kommer att landa inom de har bada omradena vet vi inte idag.
Det &r ett par av de tradar som jag maste lamna l0sa héar idag. Det kommer
dock sannolikt att kravas en del nytdnkande bade vad galler penningpolitiken
och tillsynen och regleringen av de finansiella marknaderna — men ocksa
konkreta atgarder. Exakt hur en lamplig polittkmix bor se ut ar svart att sdga
eftersom vi ror oss i relativt okdnd terrdng. Det kommer att bli mycket “learning
by doing”. Ny forskning kommer att bidra till ldrandet, men med tanke pa

32 En ytterligare mojlighet som jag inte tar upp har men som provats i framfor allt utvecklingsekonomier
ar att anvanda kapitalregleringar. For en detaljerad och delvis kritisk genomgéng av effektiviteten av
kapitalregleringar, se Klein (2012).
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riskerna maste vi ocksa oka takten i genomférandet av reformer. Det blir inte sa
mycket learning om vi inte tillfér mera doing. De atgarder som behdvs kommer
antagligen att ha méarkbara negativa effekter pa den privata konsumtionen och
tillvéxten pa kort sikt, men ar nédvandiga for att minska riskerna for en annu
samre utveckling langre fram.
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Figur 1. Konjunkturcykel och finansiell cykel
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—Finansiell cykel

Tabell 1. Utgiftsokningar i typhushallen av policyatgarder

Kronor och procent

Centrala Stockholm

Lulea Upplands Vasby (hég skuldkvot)

Disponibel inkomst (kr manad) 39000 44000 55 000

Total skuld (kr) 1100000 1750000 3950000
Skuldkvot (%) 235 331 598

Utgiftsokning i kronor

Kontracyklisk kapitalbuffert 128 204 461
Rénteavdrag 1100 1750 3950
Bolanetak 1229 1956 4415

Utgift for amortering 1078 1716 3873

Ranteutgift 151 240 542

Amortering 1833 2917 6583
Ranteodkning 1283 2042 4 608

Utgiftsokning som andel av disponibel inkomst (%)

Kontracyklisk kapitalbuffert 0,3 0,5 0,8
Ranteavdrag 2,8 4,0 7,2
Bolanetak 3,2 4,4 8,0

Utgift for amortering 2,8 3,9 7,0

Ranteutgift 0,4 0,5 1,0

Amortering 4,7 6,6 12,0
Rantedkning 3,3 4,6 8,4

Kalla: Riksbanken
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