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m Penningpolitik och makrotillsyn

Idag tanker jag tala om penningpolitik och det nya politikomradet makrotillsyn
och hur dessa tvd omraden samspelar. Mitt budskap har idag kan
sammanfattas i ndgra punkter. For det forsta: | avsaknad av ett tydligt ramverk
for makrotillsyn har vi i penningpolitiken diskuterat riskerna férknippade med
en hog skuldsattningen hos hushallen. Skélet ar att vi har velat undvika den
utveckling som flera andra lander drabbats av till féljd av hég skuldsattning
och prisfall pa bostadsmarknaden. For det andra: Jag tror att makrotillsynen,
nar den val finns pa plats, har battre férutsattningar an penningpolitiken att
hantera sddana risker, eftersom den erbjuder verktyg som ar mer effektiva an
reporantan for dessa syften. For det tredje: Riksbanken har en viktig roll att
spela i makrotillsynen i Sverige, dels eftersom vi sedan lang tid bedriver analys
pa detta omrade, dels eftersom det finns starka beréringspunkter mellan
penningpolitik och makrotillsyn.

Riksbanken har tva huvuduppgifter: prisstabilitet och finansiell stabilitet. Jag
anser att ett tydligt och effektivt ramverk fér makrotillsynen — dar Riksbanken
spelar en viktig roll — skulle ge oss tydligare forutsattningar att utfora dessa
uppgifter. Penningpolitiken kan da fullt ut fokusera pa inflationsmalet,
samtidigt som man kan anvdanda mer precisa verktyg for att motverka att
finansiella obalanser byggs upp.

Hushallens skuldsattning och bostadspriser har beaktats i
reporidntebesluten...

Det senaste arets penningpolitik i Sverige kan sammanfattas ungefar pa
foljande satt. Skuldkrisen i Europa har dampat forutsattningarna for svensk
export. Sveriges ekonomt har utvecklats relativt val, men en tydlig inbromsning
skedde mot slutet av forra aret (se bild 1). Den inhemska efterfrdgan visade
lange motstandskraft, men dven den har borjat forsvagas. Laga
kostnadsdkningar i foretagen och starkare krona har ocksd medfort att
inflationstrycket har sjunkit (se bild 2). Mot denna bakgrund har
penningpolitiken gradvis blivit mer expansiv det senaste aret, och nu senast i
december sankte vi rantan ytterligare (se bild 3). Under aret har vi ocksa sankt
prognoserna for reporantan. Detta har varit nddvandigt for att uppfylla
inflationsmalet och ge stdd at konjunkturen.
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Men i penningpolitiken har vi ocksa tagit viss hdnsyn till hushallens
skuldsattning och bostadspriser — och detta pa goda grunder, anser jag. Lat
mig utveckla detta narmare.

...eftersom det finns betydande risker

Finanskrisen har med all dnskvard tydlighet demonstrerat riskerna forknippade
med bostadsmarknaden och hog skuldsattning bland hushallen. De mest
kdnda exemplen ar USA, Irland och Spanien. Men aven i Danmark har det
uppstatt problem pa bostadsmarknaden (se bild 4).

| Sverige har bostadspriserna stigit kraftigt sedan mitten av 1990-talet, dven
jamfort med de lander dar priserna sedan rasat (se bild 4). Eftersom
bostadskdp till stor del finansieras med lanade medel, ar det inte konstigt att
detta ocksa har inneburit en kraftig 6kning av hushallens skuldsattning (se bild
5).

Jag tycker i detta sammanhang att det ar viktigt att férsoka tydliggéra vad
riskerna egentligen bestar i for Sveriges del. Det &r inte sarskilt troligt att ett fall
i bostadspriserna skulle leda till omfattande kreditforluster pa hushallens bolan
for banker och boldneinstitut. Sdval erfarenheterna fran 1990-talet som de
analyser vi sjilva gjort talar emot detta." Daremot kan ett fall i bostadspriserna
ge upphov till andra effekter, direkta och indirekta, pd badde makroekonomin
och den finansiella stabiliteten.

De for makroekonomin mest direkta effekterna handlar om hushéallens
konsumtion. Erfarenheterna visar att de lander som drabbas av kraftiga
husprisfall brukar uppleva langvariga perioder med mycket svag
konsumtionsutveckling. Det beror pa att hushallen da tenderar att 6ka sitt
sparande for att aterstalla sin formdgenhet. Bild 6 visar utvecklingen av
hushallens konsumtion och reala bostadspriser i olika lander. Vi ser att Sverige
har haft en mycket starkare utveckling av konsumtionen an de lander som
drabbats av kraftiga bostadsprisfall. En svagare konsumtionsefterfragan ger
direkta effekter pa tillvaxten och darmed aven pa arbetslosheten (se bild 7).
Detta ger i sin tur indirekta effekter pa den finansiella stabiliteten genom att
bankernas kreditforluster i féretagssektorn kan 6ka pa grund av den
forsamrade konjunkturen.

En annan aspekt som kan paverka den finansiella stabiliteten ar att en allt
storre del av bankernas finansiering sker via utldndska investerare (se bild 8).
Fortroendet hos dessa kan paverkas kraftigt om bostadspriserna faller. Detta
kan fa direkta effekter pa den finansiella stabiliteten genom att bankernas
finansiering forsvaras — historiskt har utlandska investerare visat sig
"|attflyktiga”. Indirekta effekter pa makroekonomin kan d& uppkomma genom
att bankernas utlaning minskar, vilket dampar efterfragan.

En kombination av alla dessa effekter kan gora att konsekvenserna blir
allvarliga for ekonomin, om det intraffar en nedgéng pa bostadsmarknaden.
Hur oroliga ska vi da vara for detta?

Riksbankens utredning om risker pa bostadsmarknaden, som publicerades
varen 2011, visade att de hdga huspriserna i Sverige i huvudsak kan forklaras

! Se till exempel Sveriges riksbank (2011), Riksbankens utredning om risker pa den svenska
bostadsmarknaden.
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med hoga inkomster, laga realrantor och lagt byggande. Det laga byggandet
framforallt i storstadsregionerna ar ndgot som jag anser vara ett véxande
problem. Samtidigt konstaterade vi i utredningen att det faktum att det fanns
forklaringar till de hoga bostadspriserna i Sverige inte innebar nagon garanti
mot ett prisfall framover. Den trendmassigt 6kade skuldsattningen hos
hushallen, i kombination med en stor andel bolan till rorlig rénta, kan
dessutom ha gjort att hushallens kanslighet for variationer i bostadspriser och
rantor 6kat over tiden. Flera internationella studier tyder pa att hog
skuldsattning i sig kan forvarra de negativa effekterna pa konsumtionen av ett
bostadsprisfall.?

Sedan vi publicerade utredningen om riskerna pa bostadsmarknaden har
huspriserna planat ut, och hushallens skulder har 6kat ldngsammare. Det ar
viktigt att komma ihdg att denna utveckling till en del troligen kan forklaras av
den férda penningpolitiken; bland annat hojdes reporantan i samband med
den starka aterhamtningen efter finanskrisen, och som jag namnt har vi beaktat
riskerna forknippade med hushallens skuldsattning i rantebesluten det senaste
aret. En annan tankbar anledning till den lugnare utvecklingen ar det sa kallade
boldnetaket, som jag aterkommer till senare. Eftersom hushallens skuldsattning
i Sverige fortfarande ar sé hog, och hogre an i flera av de lander som hamnat i
stora problem, anser jag att riskerna fortfarande ar betydande (se bild 5).

Réntan ar ett trubbigt verktyg for att hantera finansiella
obalanser

Vi har sett att det finns risker i Sverige forknippade med hushallens
skuldsattning, men ar verkligen rantan det basta verktyget for att hantera dem?

Det ar uppenbart att rantan paverkar mangden krediter i ekonomin. Nar man
diskuterar rantans effekter pa ekonomin brukar man tala om rantekanalen,
kreditkanalen och vaxelkurskanalen. Rdntekanalen innebar nagot forenklat att
det blir mer attraktivt att ldna an att spara nar rantan sanks och tvartom.
Kreditkanalen verkar genom att tillgdngspriser, exempelvis bostadspriser, stiger
vid en rantesankning. Darmed okar vardet pa sakerheten for lan, vilket driver
upp bankernas utldning. Véxelkurskanalen innebar att en lagre rénta tenderar
att forsvaga véxelkursen och bidra till hdgre importpriser. | den man den reala
vaxelkursen ocksa forsvagas bidrar den till att nettoexporten dkar, genom att
forhallandet mellan export- och importpriser andras.? Tva av de tre kanalerna
for penningpolitiken verkar alltsa just genom att paverka efterfrdgan och
utbudet av krediter i ekonomin. Ibland brukar man ocksa tala om en fjarde
kanal: risktagandekanalen, som innebéar att en lagre ranta bidrar till att
bankerna ¢kar riskerna i sin utlaning.* Sammantaget &r det tydligt att
penningpolitiken har effekt pa hushallens skuldsattning och tillgdngspriser,
aven om det kan vara svart att exakt bestamma hur stor och langvarig effekten

2 Se till exempel IMF (2012), World Economic Outlook, april, samt R. Glick och K.J. Lancing (2010),
"Global Household Leverage, House Prices, and Consumption”, Federal Reserve Bank of San Francisco
Economic Letter 1. For en intressant jamforelse av olika geografiska omraden i USA, se A. Mian, K. Rao
och A. Sufi (2011), "Household Balance Sheets, Consumption, and the Economic Slump”, Chicago Booth
Working Paper, november.

* Den reala vaxelkursen definieras som den nominella vaxelkursen justerad med prisnivan i Sverige i
forhallande till prisnivan i omvarlden. En alternativ definition ar att den reala vaxelkursen jamfor
prisnivan i Sverige och omvarlden, matt i samma valuta.

* Se till exempel M. Apel och C.A. Claussen (2012), "Penningpolitik, ranta och risktagande”, Penning- och
valutapolitik nr 2.



Ta=AE
SVERIGES
RIKSBANK

ar. Vi har begrénsade erfarenheter av laga rantor under langre tidsperioder. Det
finns en klar risk att nuvarande laga rantor uppmuntrar en storre skuldsattning
an vad som ar rimligt i ett langre perspektiv.

Men samtidigt &r rdntan ett trubbigt instrument for att hantera risker
forknippade med hushallens skuldsattning och bostadspriser. En anledning till
detta ar att en ranteforandring ocksa paverkar ekonomin via vaxelkurskanalen,
vilket ger ytterligare effekter pa inflationen och realekonomin. Men aven pa
andra satt kan rantans genomslag vara alltfér brett, exempelvis om man vill
dampa hushallens upplaning men inte féretagens investeringar. En hogre ranta
i syfte att begransa finansiella obalanser innebar darfér avvagningar, dar
kortsiktiga forluster i termer av lagre inflation och tillvaxt maste stéllas mot
langsiktiga vinster i form av minskade risker forknippade med hdg
skuldsattning bland hushallen.

Som ni sakert kanner till tycker jag att de senaste penningpolitiska besluten
innebar en rimlig avvagning mellan dessa faktorer under radande
forutsattningar. Det hindrar dock inte att saker skulle kunna férbattras i
framtiden. Ett nytt politikomrade — makrotillsyn — skulle ndmligen kunna
erbjuda skarpare verktyg an réntan for att hantera finansiella obalanser.

Makrotillsynen battre lampad att hantera finansiella obalanser
an penningpolitiken...

Erfarenheterna av den globala finanskrisen har lett till ett omfattande
internationellt regleringsarbete och till att manga lander nu etablerar nya
organisatoriska strukturer och verktyg inom sa kallad makrotillsyn.® Till skillnad
fran den traditionella finanstillsynen — mikrotillsynen — som fokuserar pa
riskerna i enskilda institut, ar fokus fér makrotillsynen riskerna i det finansiella
systemet som helhet (se bild 9). Tillsynen av enskilda institut har givetvis ocksa
betydelse for stabiliteten i det finansiella systemet, inte minst i den
utstrackning som finansiella institut ar att betrakta som "systemviktiga”. Men
for att fdnga uppbyggnaden av risker som kan hota stabiliteten i det finansiella
systemet — sa kallade systemrisker — racker det inte att halla enskilda institut
under uppsikt. Man behover komplettera med ett system- eller
makroperspektiv.

For makrotillsynen krévs ocksa andamalsenliga verktyg. Lat mig diskutera nagra
av de makrotillsynsverktyg som skulle kunna vara aktuella for att specifikt
hantera risker forknippade med bostadspriser och hushallens skuldsattning.®

® For en mer utforlig beskrivning av makrotillsynen, se till exempel C. Nordh-Berntsson och J. Molin
(2012), "Ett svenskt ramverk for makrotillsyn”, Penning- och valutapolitik, nr. 1, Sveriges riksbank, samt
min kollega Karolina Ekholms tal "Makrotillsyn och tydlig kommunikation bidrar till finansiell stabilitet”,
pu blicerat 2012-03-30.

Det finns givetvis dven makrotillsynsverktyg med andra syften @n att minska riskerna forknippade med
hushallens skulds&ttning och bostadsmarknaden, till exempel att begrénsa risker forknippade med
sammankopplingar mellan banker, sa kallade strukturella risker. Se till exempel C. Nordh-Berntsson och
J. Molin (2012), "Att skapa en svensk verktygslada for makrotillsyn”, Riksbanksstudie, Sveriges riksbank,
samt min kollega Karolina Ekholms tal "Hur ska finansiella kriser undvikas i Sverige?”, publicerat 2012-
09-27. For en generell diskussion av tankbara verktyg for att hantera risker foérknippade med
bostadsmarknaden och hushallens skuldsattning, se T. Andersson, C.A. Claussen, B. Lagerwall och P.
Torstensson (2011), "Verktyg och institutioner for att paverka bostadspriser och hushallens
skuldsattning”, i Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden, Sveriges riksbank.
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Kontracykliska kapitalbuffertar ar ett av de mest diskuterade verktygen, och ar
en del av det internationella regelverket Basel IIl.” Tanken &r att man ska
variera kapitalkraven pa bankerna: | tider av stark kredittillvaxt hojs kraven,
medan man sanker kraven pa bankerna i tider av 6kad finansiell stress, da
kreditgivningen annars riskerar att stramas at. Motivet till detta ar enkelt:
Bankerna bygger upp kapital i goda tider som de sedan kan anvanda i sémre
tider. Huvudsyftet ar att 6ka bankernas motstandskraft genom att mer kapital
kan anvandas for att absorbera forluster i samre tider, sa att de inte blir
insolventa. Dessutom kan hogre kapitalkrav i goda tider bidra till att dampa
"kreditcykeln”, genom att bankernas utldning minskar. Det ar dock viktigt att
komma ihag att kontracykliska kapitalbuffertar ar ett brett verktyg, som
paverkar all bankutlaning.

Andra makrotillsynsinstrument ar an mer specifikt inriktade pa att begransa
riskerna férknippade med hushallens bostadslan.

Ett satt att mer specifikt begransa riskerna i bankernas bostadsutlaning ar att
tilldmpa sektorsspecifika riskvikter. Forenklat innebar detta att bankerna maste
halla mer kapital for en viss del av utlaningen, i detta fall bostadsutlaning.
Finansinspektionen har nyligen kommit med ett férslag om ett golv pa
riksvikterna pa bolan. Vi pa Riksbanken har ocksa under lang tid havdat att
riskvikterna pa bolan bor hojas i Sverige. Men en generell hojning av
riskvikterna ar av mer strukturell karaktar.® Om riskvikterna daremot tillats
variera Over tiden kan de anvdndas som ett riktat makrotillsynsverktyg i syfte
att motverka risker pa boldnemarknaden: Bankerna maste i goda tider halla
mer kapital for sin bostadsutldning, men inte for all utldning, alltsd ungefar
som en kontracyklisk kapitalbuffert men enbart for bostadsutlaning.

Ett ytterligare exempel pa mer riktade makrotillsynsverktyg ar olika
begrénsningar av hur mycket hushdallen far ldna. Det kan ske genom att satta
en grans for hur stort ett bostadslan far vara i relation till sakerheten, dven
kallat bolanetak eller LTV-krav (loan-to-value). Detta inférdes i Sverige som en
allman rekommendation fran Finansinspektionen hosten 2010. Det innebar
nagot forenklat en begransning om maximalt 85 procents beldningsgrad vid
bostadskdp. Ett alternativ ar att begransa beldningen relaterat till inkomsten, sa
kallat LTI-krav (loan-to-income). Ytterligare ett satt att begransa hushallens
skuldsattning ar amorteringskrav pa bolan. | var senaste stabilitetsrapport visas
genom rakneexempel att amorteringskrav kan ha stora effekter pa hushallens
skuldsattning.’

...men ett ramverk for makrotillsynen saknas i Sverige, och
maste pa plats snarast mojligt
Det finns alltsa en rad verktyg som skulle kunna anvandas i stallet for

reporantan for att minska riskerna forknippade med hushallens skuldsattning,
och som i manga fall antagligen skulle vara mer effektiva.

Men en forutsattning for att makrotillsynen ska fungera som det ar tankt ar att
ett ramverk finns pa plats med tydliga ansvarsférhallanden och dar det klargors

7 Se dven R. Juks och O. Melander (2012), “Kontracykliska kapitalbuffertar som ett makrotillsynsverktyg”,
Riksbanksstudie, december, Sveriges riksbank.

# Se fordjupningen "Hojda riskvikter for svenska bolan framjar den finansiella stabiliteten”, i Finansiell
stabilitet 2012:2, Sveriges riksbank.

o Sveriges riksbank (2012), Finansiell stabilitet 2012:2.
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hur olika verktyg ska anvdndas. En anledning till att penningpolitiken i Sverige
har behdvt ta hansyn till finansiella obalanser ar just att det saknas ett sddant
ramverk.

| avvaktan pa ett permanent ramverk i Sverige startade Riksbanken och
Finansinspektionen ett gemensamt samverkansrad for makrotillsyn i bérjan pa
forra aret. Men daven om samverkansradet ar ett viktigt forum for analys och
diskussion har det ingen beslutskraft och férfogar heller inte 6ver ndgra egna
verktyg. For tva dagar sedan kom dock den sa kallade Finanskriskommittén
med ett forslag pa hur makrotillsynen ska organiseras i Sverige — ndgot som
jag aterkommer till senare.

Centralbanken bor spela en viktig roll i makrotillsynen

Nar man utarbetar ett ramverk for makrotillsynen i Sverige anser jag att det
finns goda skal till att ge Riksbanken en central roll.

Ett viktigt skal till detta &r att Riksbanken sedan lange bedriver en omfattande
analys av makrotillsynsfragor. Sedan den svenska bankkrisen i borjan av 1990-
talet har Riksbanken successivt byggt upp en betydande kunskap och
erfarenhet kring analysen av de risker som kan hota stabiliteten i det finansiella
systemet. Grunden till detta var bankens uppdrag att frdmja ett sakert och
effektivt betalningsvasende — det vi i praktiken definierar som finansiell
stabilitet.® Riksbanken bérjade 1997 — som en av de forsta centralbankerna i
varlden — att publicera sin beddmning av stabiliteten i det finansiella systemet i
form av rapporten “Finansiell stabilitet”, som ges ut tva ganger om éaret. Den
sarskilda enhet for makrotillsyn som finns pa Riksbankens avdelning for
finansiell stabilitet har bland annat till uppgift att bedéma behovet av specifika
makrotillsynsatgarder. Pa Riksbankens penningpolitiska avdelning har under
lang tid bedrivits makroekonomisk analys for att ge god véagledning till
rantebesluten, som baseras pa makroekonomiska analyser och prognoser.
Stabilitetsanalysen, i kombination med den penningpolitiska analysen, ger en
god grund for att forsta aterverkningarna mellan den finansiella och den reala
ekonomin, vilket ar ytterst vasentligt for en framgangsrik makrotillsyn. Under
senare ar har ocksa samarbetet mellan avdelningarna for finansiell stabilitet
och penningpolitik blivit alltmer intensivt pa Riksbanken.

Det finns ocksa tydliga beréringspunkter mellan penningpolitik och
makrotillsyn. Bdda polittkomradena syftar i férlangningen till en stabil
makroekonomisk utveckling — makrotillsynen genom att begransa systemrisker
och penningpolitiken genom att halla en ldg och stabil inflation och stabilisera
realekonomin. Men de paverkar ocksa forutsattningarna for varandra (se bild
10). Makrotillsynsinstrument paverkar pa olika satt mangden krediter och har
dérmed ocksa effekter pd makroekonomin. Dessa effekter maste
penningpolitiken forhalla sig till. Penningpolitiken kan ocksa, som jag namnt,
genom olika kanaler paverka hushallens skuldsattning och tillgangspriser, och
darmed forutsattningarna for makrotillsynen. Bade den penningpolitiska
transmissionsmekanismen och de penningpolitiska malen — prisstabilitet och
realekonomisk stabilitet — &r beroende av att det finansiella systemet ar stabilt
och dérmed av att makrotillsynen formar hantera systemrisker. Som jag ser det
finns behov av ett ndra samarbete mellan ansvariga for penningpolitik och

19 Riksbanken delar ansvaret for finansiell stabilitet i Sverige med Finansinspektionen, Riksgalden och
regeringen genom Finansdepartementet. Dessa myndigheter har dock olika roller i detta arbete.
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makrotillsyn for att sdkerstalla att man inte fattar beslut som motverkar
varandra.

Precis som penningpolitiken ar makrotillsynen forknippad med obekvdma
beslut som ger ett gynnsamt utfall pa lang sikt, men dar det kan vara svart att
se fordelarna pa kort sikt. For att makrotillsynen ska fungera kravs darfor en
betydande grad av oberoende, fran saval det politiska systemet som
branschintressen. Eftersom Riksbanken redan har ett lagstadgat oberoende
talar detta ocksa for att den bor spela en stor roll i makrotillsynen.

Tillsynsmyndigheten i Sverige, Finansinspektionen, verkar ocksa for stabiliteten
i det finansiella systemet, men med storre fokus pa individuella institut — det vi
brukar kalla mikrotillsyn. Eftersom kunnandet om riskerna i enskilda finansiella
institut i allra hogsta grad ar vasentliga for en framgangsrik makrotillsyn ar det
angelaget att aven Finansinspektionen ar delaktig i makrotillsynen (se bild 9).
Detta galler sarskilt i ett land som Sverige med fyra dominerande storbanker.
Bade Riksbankens och Finansinspektionens kompetens och erfarenhet behover
alltsa tillvaratas for att makrotillsynen ska bli effektiv i Sverige. Vilka krav i
ovrigt ar det rimligt att stalla pa ett ramverk for makrotillsynen for att det ska
fungera?

Ramverket for makrotillsynen i Sverige bor praglas av ett tydligt
mandat och effektiva verktyg...

Riksbanken har tidigare lyft fram ett antal generella kriterier som bor vara
uppfyllda for att makrotillsynen ska fungera framgangsrikt, och som jag sjalv
skriver under pa. Det handlar om fyra huvudsakliga kriterier."*

For det forsta kravs en god beslutskraft i form av ett tydligt mandat och val
definierade verktyg. For det andra krévs ett starkt oberoende fran politiska och
branschspecifika hansyn, som jag tog upp tidigare. Oberoende forutsatter, for
det tredje, att det finns former for ett tydligt ansvarsutkrévande, exempelvis
genom langtgaende krav pa transparens och rapportering. For det fjarde kravs
en betydande och varaktig analyskapacitet

Dessa kriterier — i kombination med en betydande roll fér centralbanken, som
jag argumenterat for idag — avspeglas ocksa till stor del i en rekommendation
fran den europeiska systemrisknamnden (ESRB). Det europeiska
makrotillsynsorganet ESRB skapades som ett svar pa den finansiella krisen och
det inledde sin verksamhet 2011.%? Syftet ar att bidra till att forhindra eller
minska systemrisker i EU. Det framsta verktyget for att gora detta ar
mojligheten att utfarda varningar eller rekommendationer om man identifierar
vasentliga risker. ESRB forfogar dock inte 6ver nagra egna bindande
instrument, utan forutsatter att EU-ldnderna sjalva etablerar system for detta.
En vasentlig del i diskussionen om hur makrotillsynen bor organiseras ar darfor
ESRB:s rekommendation till EU-ldndernas regeringar pa detta omrade, som
utfardades i januari 2012.

! 5e exempelvis “Direktionens remissyttrande om rapporten Utvérdering av Riksbankens penningpolitik
och arbete med finansiell stabilitet 2005-2010 (2010/11:RFR5)", publicerat 2011-11-30. Ut6ver de fyra
kriterierna betonas dar ocksa att Riksbanken bor spela en central roll i makrotillsynen, vilket jag
argumenterat for idag.

12 Det leds av ECB:s ordférande Mario Draghi och bestar huvudsakligen av centralbankerna och
tillsynsmyndigheterna inom EU, varav de forstnéamnda har rostratt.
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ESRB rekommenderar att makrotillsynsansvaret ska vila pa en institution eller
ettrad och att detta organ ska ha kontroll éver lampliga verktyg for att na sina
mal. Syftet ar att etablera ett tydligt ansvar. Dessutom rekommenderar man att
centralbankerna ska ha en ledande roll i makrotillsynen och att
makrotillsynsorganet ska vara operativt oberoende.

Det ar nu lage for mig att dterkomma till Finanskriskommitténs férslag, och hur
det forhaller sig till de krav som jag anser bor stallas pa ett ramverk for
makrotillsynen — krav som alltsa ocksa kommer till uttryck i ESRB:s
rekommendation.

...men Finanskriskommitténs férslag gar inte sa langt...

| férrgar kom alltsa den sa kallade Finanskriskommittén med sitt férslag pa hur
vi ska organisera makrotillsynen i Sverige."® Forslaget gar i princip ut pa att det
nuvarande samverkansradet mellan Riksbanken och Finansinspektionen
lagfasts och kompletteras med fristdende experter samt en observator fran
Finansdepartementet. Radet ska arbeta for 6kad kunskap om systemrisker och
for att det ska utvecklas makrotillsynsverktyg. Dessutom ska man analysera
risker och diskutera lampliga atgarder. Ett sekretariat for radet ska upprattas
hos Riksbanken.

Radet far dock inga maktbefogenheter, utan arbetet ska handla om
informationsutbyte och diskussion. Beslut om tillampning av
makrotillsynsverktyg ska aligga Finansinspektionen eller Riksbanken, som bada
ges ett ansvar fér makrotillsyn. De ska ocksa samrada infor beslut om
tilldmpning av makrotillsynsverktyg. Utredningen ldmnar inget forslag pa vilka
makrotillsynsverktyg som behovs eller hur de bor férdelas mellan
myndigheterna.

Min beddmning ar darfor att Finanskriskommitténs férslag, som innebér att
saval Riksbanken som Finansinspektionen blir makrotillsynsorgan, inte
uppfyller de viktiga kriterierna beslutskraft, oberoende och ansvarsutkravande.
Forslaget verkar darmed inte heller vara i linje med ESRB:s rekommendation.

...och skiljer sig fran framvéxande praxis inom Europa

Dessutom skiljer sig Finanskriskommitténs forslag fran de strukturer som ar
under framvaxt i 6vriga EU-lander. Det ar tvda modeller som ar dominerande i
detta sammanhang, och som bada ar i linje med ESRB:s rekommendation:
Antingen ges makrotillsynsansvaret till centralbanken, som i Storbritannien,
eller till ett rad av myndigheter, dar centralbanken har den ledande rollen,
uttryckt i form av till exempel ordférandeskap eller vetoréatt, som i Tyskland.
Nar radslosningen valjs ges radet vanligtvis ocksa ratt att ge
rekommendationer om makrotillsynsatgarder.

Jag tycker att det ar bra om vi infor en struktur for makrotillsynen som inte
skiljer sig for mycket fran dem som valts i 6vriga EU-lander, eftersom de
finansiella marknaderna ar starkt integrerade och en likartad struktur for
makrotillsynen i EU-landerna underlattar det internationella samarbetet.
Behovet av internationellt samarbete bottnar i att dtgarder som genomfors,

3 Jag redogér har for min personliga syn pa Finanskriskommitténs forslag. Riksbanken aterkommer
senare i var med ett remissyttrande som innehaller mer ingdende synpunkter och kommentarer.
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eller inte genomfors, i ett land ofta kan fa konsekvenser for den finansiella
stabiliteten i andra lander.

Som jag namnt tidigare ar det ytterst centralt att det skapas ett tydligt mandat
och effektiva verktyg for makrotillsynen i Sverige. Jag hade garna sett att
Finanskriskommitténs arbete hade resulterat i ett forslag som gett en mer
handlingskraftig struktur, och som legat narmare ESRB:s rekommendation.*
Exempelvis kommer det troligtvis ofta att vara oklart vem som ska agera pa en
uppkommen risk, och det blir darfor ocksa svart att utkrava ansvar for hur
myndigheterna agerat eller underlatit att agera.

Jag uppskattar dock att forslaget fran Finanskriskommittén nu har kommit,
eftersom det utgor ett viktigt bidrag till diskussionen om hur makrotillsynen
bor utvecklas och organiseras i Sverige.

En effektiv makrotillsyn 6kar mojligheten for Riksbanken att
fullfélja sina huvuduppgifter

Lat mig sammanfatta genom att framhalla de viktigaste budskapen jag velat
fora fram idag. Penningpolitiken har utéver inflation och resursutnyttjande i
viss man ocksa beaktat riskerna forknippade med hushallens skuldsattning. Vi
vill absolut undvika den oftrdelaktiga utveckling som drabbat flera andra
lander de senaste aren. Samtidigt tror jag att flera verktyg inom makrotillsynen
kan vara mer effektiva an rantan for att forhindra finansiella obalanser.

Men an sa lange saknas ett ramverk for makrotillsynen i Sverige, och detta
maste pa plats sa fort som magjligt. Det finns enligt mig goda skal till att
Riksbanken bor spela en stor roll i makrotillsynen. Vi bedriver sedan lang tid
analys av makrotillsynsfragor; dessutom finns tydliga beréringspunkter mellan
penningpolitik och makrotillsyn, bland annat eftersom de paverkar
forutsattningarna for varandra. Finanskriskommitténs forslag ger inte ett tydligt
ramverk for makrotillsynen i Sverige, och forslaget skiljer sig ocksa ifran ESRB:s
rekommendation och praxis i andra EU-ldnder.

| framtiden vore det dnskvart om Riksbanken i annu storre utstrackning kunde
anvanda styrrantan for att stabilisera inflationen och realekonomin, och att mer
andamalsenliga verktyg an rantan kunde anvandas for att minska riskerna for
finansiella obalanser. Med ett fungerande ramverk for makrotillsyn kan
forutsattningarna forbattras for att Riksbanken ska uppfylla sina tva
huvuduppgifter: prisstabilitet och finansiell stabilitet.

1 En pagaende utredning om kapitaltickningsregler har i uppdrag att komma med sitt betinkande
senast den 15 maj. | uppdraget ingar att utse en ansvarig myndighet for de kontracykliska
kapitalbuffertarna i Sverige.



