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m Utmaningar i samband med utform-
ningen och genomforandet av makro-
tillsynsreglering

De senaste tre aren har stallt centralbankschefer och andra beslutsfattare infor
harda prov, men betydande utmaningar kvarstar. Krisen blottlade brister i be-
fintliga regelverk och ledde till att tidigare vedertagna sanningar och arbetssatt
boérjade ifragasattas. Vi forsoker fortfarande komma underfund med vilka
grundlaggande lardomar som bor dras av krisen for att vi ska kunna bestémma
vilka reformer som maste goras av finansiella system, tillsynstrukturer och poli-
cyinstrument och darmed stérka den finansiella stabiliteten i framtiden. Klart ar
dock att ett vasentligt inslag i detta reformarbete kommer att vara att utveckla
och inratta effektiva ramverk for en tillsyn som omfattar hela det finansiella sy-
stemet (macroprudential supervision eller makrotillsyn), dar en myndighet (el-
ler en grupp eller kommitté av myndigheter) far i uppdrag att upptécka
systemrisker som hotar den finansiella stabiliteten och far ett antal verktyg till
sitt forfogande for att forebygga och minska sadana risker.

Innan reformerna har utarbetats och genomférts ar vi naturligtvis tvungna att
forlita oss pa befintliga ramverk och verktyg for att stotta den 6mtaliga ater-
hamtningen i den reala ekonomin och i det finansiella systemet.

Den svenska ekonomin aterhamtar sig, men det finns fortfa-
rande sarbarheter

Stark svensk aterhamtning efter krisen

Precis som i manga andra lander ledde finanskrisen till att BNP foll kraftigt i
Sverige. For narvarande genomgar Sverige dock en ganska stark ekonomisk
aterhdmtning (se diagram 1) och den svenska banksektorn tycks ha god mot-
standskraft.
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Diagram 1. BNP-utveckling i utvalda lander och regioner
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Kvartalsféréndringar ( procent uppréknat till arstakt sdsongsrensade data. De streckade lin-
jerna visar Riksbankens prognos. Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, SCB och
Riksbanken.

De svenska bankernas upplaningsmajligheter drabbades av storningar efter
Lehman Brothers kollaps, men har nu forbattrats sa pass mycket att Riksbanken
har kunnat avveckla den sarskilda utldning som man erbjod i samband med
krisen®. De fyra storsta svenska bankerna, som tillsammans har en marknads-
andel pd ungefdr 75 procent, ar dessutom val kapitaliserade. Riksbanken raknar
faktiskt med att de redan i slutet av 2011 kommer att ha tillrackliga resurser for
att uppfylla kapitalkraven i kommande Basel Ill, daribland kraven pa en konser-
veringsbuffert och en fullskalig kontracyklisk kapitalbuffert, utan att behéva
gora nagra exceptionella anstrangningar att anskaffa kapital (se diagram 2).

! Under krisen tillférde Riksbanken extra likviditet till den svenska banksektorn genom att erbjuda ett
antal langfristiga lan i svenska kronor och US-dollar.

2 Vi raknar dock med att vissa banker kommer att behdva 6ka sina likviditetsbuffertar for att uppfylla de
nya likviditetskraven i Basel Ill.
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[l Diagram 2. Karnprimarkapitaltickning foér de fyra storsta
svenska bankerna
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Procent. Kallor: Bankernas rapporter och Riksbankens berdkningar. (Riksbankens Finansiella
stabilitetsrapport 2010:2)

Men potentiella sarbarheter dr under uppbyggnad i Sverige

Trots den positiva utvecklingen finns det fortfarande sarbarheter i det svenska
finansiella systemet. Nyligen genomforda enkater tyder pa att de svenska hus-
hallen fortfarande klarar av betalningarna pa sina lan.? Kreditforlusterna fran
hushall har dessutom traditionellt varit laga i Sverige: till och med 1992 - da
den svenska bankkrisen nddde sin kulmen — utgjorde kreditforlusterna fran
hushall bara 6 procent av de totala kreditforlusterna.* Hushallens skuldsattning
har dock fortsatt att stiga i snabbare takt an inkomsterna (diagram 3), bela-
ningsgraden har 6kat och en stor del av boladnen har rorlig réanta. Dessa sarbar-
heter skulle kunna skada det finansiella systemet genom att leda till storre kre-
ditforluster om den nuvarande ekonomiska aterhamtningen skulle avstanna,
eller genom att férsdmra de svenska bankernas férmaga att finansiera boldn
om investerarnas fortroende for svenska sakerstallda obligationer skulle for-
svagas.

® Se Finansinspektionen, “Den svenska boldnemarknaden och bankernas kreditgivning”, februari 2010,
och Sveriges Riksbank, “Finansiell stabilitet”, 2009:2.
4 Finansinspektionen (2009), "Utvecklingen pa boldnemarknaden 2008", 2009:7.
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Diagram 3. Svenska hushalls skulder och rinteutgifter efter skatt
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Procent av disponibel inkomst. Killor: SCB och Riksbanken (Riksbankens Finansiella stabili-
tetsrapport 2010:2)

Det ar annu for tidigt att sdga om de senaste reporantehdjningarna och Finans-
inspektionens inférande av ett tak for belaningsgraden péa 85 procent fér bolan
har haft ndgon pataglig inverkan pa kreditutvecklingen. Bostadspriserna forts-
atter hur som helst att stiga (diagram 4). Enligt Riksbankens uppfattning utgor
dagens bostadspriser och hushallens skuldsattning inte ndgot omedelbart hot
mot den finansiella stabiliteten, men den nuvarande 6kningstakten ar ohallbar
och det kan darfor inte uteslutas att det uppstar problem i framtiden.

Diagram 4. Reala huspriser i Sverige och andra lander
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Om man beddmer att den nuvarande 6kningstakten i bostadspriserna och i
hushallens skuldsattning kan hota den finansiella stabiliteten i framtiden kan
det bli n6dvandigt att agera snart, eftersom det tar tid innan atgarderna far
nagon verkan. Riksbanken undersoker darfor olika (befintliga eller potentiella)
instrument som kan anvéndas for att férebygga eller ddmpa detta hot genom
att jdmna ut bostadspriscykeln, begransa hushallens skuldsattning eller starka
bankernas motstandskraft. Det finns en rad prohibitiva instrument som kan an-
vandas for att begrénsa hushallens och de finansiella institutens valmojligheter.
Man kan till exempel inféra ett bindande tak fér beldningsgraden i hushallens
upplaning® eller ett tak for hushallens skuldkvot (dvs. skulderna i forhallande till
inkomsterna), eller krava att rantebetalningarna ska vara fasta under en viss tid.
Det finns ocksa en rad skatteinstrument som kan paverka priserna pa hushal-
lens och de finansiella institutens aktiviteter. Man kan till exempel éndra kapi-
talkraven for finansiella institut eller kraven pa de reserver (i svensk eller ut-
landsk valuta) som de ska halla hos centralbanken. Valet mellan forbud eller
beskattning ar inte nytt inom public choice-skolan.

Och aven internationellt ar sarbarheter under uppbyggnad

Att problem ar under uppbyggnad ar annu tydligare i ett internationellt per-
spektiv. Det galler inte minst de svarigheter som euroldander med svaga offent-
liga finanser pa senare tid har haft med sin utgivning av statsobligationer.® Det
blir allt vanligare att investerare ser pa statsrisken pa ungefar samma satt som
Riksbanken ser pa hushallens skuldsattning. Ett lands skuldkvot (skuld i forhal-
lande till BNP) ger namligen ungefar samma bild av dess formaga att betala
sina skulder som ett hushalls skuldkvot (skuld i forhallande till inkomst) ger be-
traffande hushallets betalningsférmaga (figur 3). Det finns ganska val utveck-
lade och allmant tilldmpade metoder for att bedéma sannolikheten for fallis-
semang (probability of default — PD) och forlustgraden vid fallissemang (loss
given default — LGD) for bankers hushallsutlaning som é&r till stor hjalp i sam-
band med tillsynen pa institut- eller mikroniva (s.k. microprudential supervis-
ion). Samma metoder ar ocksa lampliga att anvénda aven i samband med till-
synen pa system- eller makroniva och bor dessutom anvandas mer, eftersom
de gor det mojligt att berakna sannolikheten for fallissemang och forlustgra-
den vid fallissemang pa aggregerad niva for hela sektorer (till exempel banker,
hushall eller foretag). Jag formodar att dessa metoder skulle kunna anvandas
for att bedoma statsskulder, men det sker — savitt jag vet — inte.

Inom Europa kan man aven dra paralleller mellan de makrotillsynsverktyg som
Riksbanken overvager nar det galler hushallens skuldsattning och stabilitets-
och tillvaxtpaktens innebdrd for eurolanderna. Syftet med stabilitets- och till-
vaxtpakten ar att framja stabiliteten { Ekonomiska och monetara unionen (EMU)
genom att satta tak for medlemsldandernas statsskulder (60 procent av BNP)
och arliga budgetunderskott (3 procent av BNP). Taken har ungefar samma

* Det nuvarande taket for belaningsgraden begransar hur mycket ett hushall kan lana i form av bolan,
men galler inte andra typer av lan till samma hushall. Ett bindande belaningstak for hushallens uppla-
ning kunde pa ett mer kraftfullt sétt begransa hushallens totala upplaning.

8 Ett av skalen till att den svenska ekonomin for narvarande vaxer i relativt stark takt ar att Sveriges of-
fentliga finanser var jamforelsevis starka nar krisen borjade. Sverige har darfor inte behévt gora den
budgetkonsolidering som idag pagar i manga andra EU-ldnder. En av anledningarna till Sveriges starka
offentliga finanser &r att man tvingades genomféra ett budgetkonsolideringsprogram i mitten av 1990-
talet efter den svenska bankkrisen. Sverige hade darfér redan lart sig vikten av hallbara underskotts- och
skuldnivaer, och hade redan genomfért manga av de offentliga reformer som krévs for att hantera
strukturella problem som kan bromsa en ekonomisk aterhdmtning.
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funktion som taken for hushallens beldningsgrad och skuld i forhallande till
inkomst. Stabilitets- och tillvaxtpakten reformerades 2005, da den blev lattare
att uppratthalla genom att man lattare pa reglerna for att ta hansyn till att det
kan vara svart att halla sig under taken 6ver hela konjunkturcykeln, eftersom
bordan pa statsskulden okar under lagkonjunkturer pa grund av automatiska
stabilisatorer (till exempel 6kade socialférsakringsutgifter). Under krisen vid-
togs en rad atgarder i euroomradet for att skydda EMU. Man inrattade bland
annat Europeiska stabilitetsfonden och diskussioner om mer ldngsiktiga refor-
mer pagar for narvarande.

Det ar svart att kalibrera dessa regler och nationella styrmedel for makrotillsyn
— till exempel tak for hushallens skulder i forhallande till inkomst — eftersom vi
inte till fullo vet hur risker i det finansiella systemet uppstar och hur styrmedlen
kan paverka dem. Man kan alltsa inte lata besluten enbart vagledas av teorier.
Beslutsfattarna ar i stallet tvungna att géra avvagningar och basera beslut pa
omdome, vilket kan vara sarskilt svart nar det ar frdga om internationella styr-
medel som forutsatter att ett stort antal beslutsfattare ar éverens.

Makrotillsynsregleringen maste kunna sjosattas snart

Det star alltsa klart att sarbarheter borjar komma i dagen i takt med att lander-
na aterhamtar sig fran krisen, och det ar viktigt att nationella myndigheter snart
kan borja bedriva en makrotillsyn for att motverka dessa risker. Arbetet med att
utarbeta formaliserade makrotillsynsarrangemang leds av Europeiska system-
riskndmnden, som kommer att halla sitt férsta ssammantrade om bara tva da-
gar, och av Financial Stability Oversight Council i USA, som holl sitt forsta
sammantrade i oktober 2010. Aven i mdnga andra lander funderar man dock
allvarligt pa hur man ska inféra och genomféra makrotillsyn inom sina juris-
diktioner.

Styrningsstrukturen for makrotillsynen

En mycket viktig del av ramverket for makrotillsyn kommer att vara styrnings-
strukturen, som ska avgéra hur de olika delarna av ramverket ska hanga sam-
man och aven paverka hur makrotillsynen kommer att interagera med andra
policyomraden.

Styrningsstrukturen maste vara effektiv i tre 6vergripande avseenden: den
maste se till att den som fattar beslut om makrotillsynsregleringen (“makrotill-
synsmyndigheten”): i) har ett tydligt mandat, ii) har tillgéng till den information
och den analysférmaga som krévs for att utforma regleringen, och iii) har till-
rackligt manga verktyg till sitt forfogande for att kunna fullgora sitt mandat.

Vikten av ett tydligt mandat

En effektiv styrningsstruktur maste sakerstalla att makrotillsynsmyndigheten
har ett tydligt mandat. Det maste alltsa tydligt faststallas vilka mal som ska ef-
terstravas med makrotillsynsregleringen, vilka verktyg makrotillsynsmyndighet-
en ska ha till sitt forfogande och hur makrotillsynen ska samverka med andra
policyomraden. Detta ar viktigt for att se till: a) att det inte rader ndgon oklar-
het kring makrotillsynsmyndighetens roll, b) att férvantningarna pa myndig-
heten ar anpassade till vad den kan uppna, c) att makrotillsynsmyndigheten
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kan stallas till svars for sitt agerande (eller for sin underlatenhet att agera), och
d) att man béttre ska kunna hantera en eventuell 6verlappning mellan olika po-
licyomraden eller mellan olika myndigheters ansvarsomraden.

Det kan vara Onskvart att det uttryckligen faststalls ett mandat (och mal) for
makrotillsynsregleringen, eftersom det da blir lattare fér makrotillsynsmyndig-
heten att forsvara impopuldra men nédvandiga ingripanden. Detta skulle dess-
utom gora det mojligt att rangordna olika mal och darmed underlatta avvag-
ningar mellan dem. Nar man i lag faststaller uttryckliga mandat eller mal maste
man emellertid vara forsiktig sa att man inte oavsiktligt begransar det mano-
verutrymmet. Det har kan bli ett problem eftersom vi inte har fullstandiga kun-
skaper om vilka variabler som paverkar den finansiella stabiliteten. Vi har for
narvarande faktiskt ingen exakt och heltdckande definition av vad finansiell
stabilitet faktiskt ar.

Forutom att makrotillsynsmyndigheten maste ha ett tydligt mandat bor dess
beslutsprocess vara 0ppen och sta fri fran patryckningar fran politiskt hall och
fran intressegrupper. Detta ar nddvandigt for att myndigheten ska kunna gora
ingripanden som pa kort sikt medfor kostnader for finansiella institut eller all-
manheten i syfte att uppna langsiktiga fordelar genom finansiell stabilitet.”
Men samtidigt som makrotillsynsmyndigheten maste vara sjalvstandig maste
den ocksa kunna stéllas till svars for sitt agerande (eller for sin underlatenhet
att agera). Ett tydligt mandat underlattar ett sddant ansvarsutkravande och goér
det lattare att bedéma i vilken grad makrotillsynsmyndigheten lyckas uppna
sina mal.

Tillgang till information och analysférmaga

En effektiv styrningsstruktur ska aven sakerstalla att makrotillsynsmyndigheten
har tillgang till den information och analysformaga som krévs for att den
snabbt ska kunna upptacka systemrisker och bestamma nar och hur instrument
ska anvandas for att motverka dessa risker.

Information om instituts exponeringar mot varandra och om instituts gemen-
samma exponeringar kommer sannolikt att spela en avgdérande roll i tillsynen
pa makroniva. Mycket av denna information maste hamtas fran de enskilda in-
stituten och kommer eventuellt att sammanfalla med den information som
samlas in av de myndigheter som ansvarar for tillsynen dver dessa institut (till-
synen pa mikroniva). Insamlingen och utbytet av denna information skulle un-
derlattas om de myndigheter som ansvarar for mikrotillsynen respektive mak-
rotillsynen lag pa samma plats. En annan l6sning kan vara att mikrotillsyns-
myndigheten far { uppdrag att samla in den information som kravs for bade
mikrotillsynen och makrotillsynen. Ett fritt utbyte av information mellan myn-
digheterna kan darefter sakras med hjalp av samforstandsavtal eller protokoll
om informationsutbyte.

Det kommer férmodligen att kravas ungefar samma analytiska kompetens och
verktyg for makrotillsynen som fér makroekonomiska analyser och, i mindre
grad, mikrotillsynen. Men makrotillsynsmyndigheten kommer att behéva ut-

7 Martin Cihak utvecklade detta argument i talet "Price stability, financial stability and central bank inde-
pendence”, 38:e nationalkonomiska konferensen vid Oesterreichische Nationalbank, 2010. Ett antal fall-
studier som har visat hur otillracklig sjalvstandighet for finansiella reglerings- och tillsynsmyndigheter
har bidragit till uppkomsten och omfattningen av finansiella kriser presenteras av Marc Quinton och
Michael W. Taylor i "Regulatory and supervisory independence and financial stability” IMF Working Pa-
per, WP/0246, 2002.
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forma nya analysmetoder. Manga centralbanker hade redan fore krisen borjat
utveckla den typ av systemanalyser som kommer att beh&vas i samband med
makrotillsynen (t.ex. i samband med sina bedémningar av beroendeférhallan-
den och systemrisker i stabilitetsrapporterna) — men analysmetoderna befinner
sig fortfarande i ett tidigt utvecklingsskede.

Tillgang till ett tillrackligt antal verktyg

Férutom den information och den kompetens som behdvs for att gora effektiva
analyser maste makrotillsynsmyndigheten ha lampliga styrmedel till sitt forfo-
gande for att kunna fullgora sitt mandat. Annars uppstar det orimliga forvant-
ningar pa vad myndigheten kan uppna, om den till exempel saknar férmaga att
angripa de systemomfattande risker som den upptécker.

Mandatet att utéva makrotillsyn maste formodligen vara brett, eftersom syste-
momfattande risker kan uppsta pa en rad olika satt och bero pa en rad olika
faktorer. Darfor kravs det en lika bred uppsattning styrmedel for att bedriva
makrotillsyn. | diskussioner om styrmedel for makrotillsynen brukar det fram-
hallas att de maste vara verkningsfulla i tva dimensioner: tids- eller konjunktur-
dimensionen, dér syftet ar att motverka finansiella multiplikatorer/acceleratorer
som forstarker konjunkturcykler, och den sektorsdvergripande dimensionen,
dér de ska isolera problem eller begrénsa deras fortplantning i det finansiella
systemet.

Aven om det ar viktigt att makrotillsynsmyndigheten férfogar éver styrmedel
for att forebygga och minska systemrisker behdver det inte nddvandigtvis vara
myndigheten sjalv som tilldmpar dessa styrmedel. Verktygslddan kommer san-
nolikt dven att innehalla styrmedel som anvédnds for att uppna andra mal och
som inte tilldmpas av makrotillsynsmyndigheten (till exempel kapitalkrav och
forsakringspremier).

Overlappning mellan olika policyomraden

Att det kan finnas en 6verlappning mellan olika policyomraden utgér en av de
stdrsta utmaningarna vid utformningen av en effektiv styrningsstruktur, ef-
tersom detta gor det svarare att bestdamma vem som ska ansvara for styrmedel
som kan anvandas for att uppna flera policymal, samtidigt som det blir mer
komplicerat for beslutsfattare om de maste ta hansyn till vilka oavsedda effek-
ter deras styrmedel kan fa pa andra policymal, och omvant vilka oavsedda ef-
fekter andra beslutsfattares styrmedel kan fa pa deras egna mal. Ett styrmedel
som anvands for att uppna ett mal kanske motverkar eller forstarker effekterna
av styrmedel som anvands for att uppna andra . Detta askadliggors enklast ge-
nom att man tittar pa forhallandet mellan makrotillsynsregleringen och pen-
ningpolitiken.

Penningpolitiska styrmedel kan paverka den finansiella stabili-
teten

Penningpolitiska styrmedel kan ha en inverkan pa den finansiella stabiliteten.
Det har pa senare tid forts fram att penningpolitiken kan paverka uppbyggna-
den av risk i det finansiella systemet genom en risktagandekanal, risk-taking
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channel, som utgor en egen och tidigare negligerad del av transmissionsmek-
anismen.? En expansiv penningpolitik sags uppmuntra risktagande pa flera sitt.
Laga réntor kan uppmuntra investerare att Overge ldgavkastande, sakra till-
gangar till forman for mer hogavkastande och riskfyllda tillgangar — i en s.k.
jakt pa avkastning eller search for yield. Investerare (sdsom pensionsfonder)
kan gora sddana omplaceringar i forhoppning om att fa en avkastning som
motsvarar deras dtaganden.

Investerare kan ocksd uppmuntras att ta storre risker om de upplever att pen-
ningpolitiken anvands asymmetriskt — dvs. att styrrantan sanks aggressivt om
tillgdngspriserna plotsligt rasar, men att den inte anvands for att bromsa kraf-
tiga tillgangsprisdkningar.

En annan, mer indirekt kanal ar de feedbackeffekter som forstarker tillgdngs-
prishdjningar och far bankerna att 6ka sina innehav av riskfyllda tillgdngar. Det
brukar havdas att finansiella institut efterstravar en skuldsattningsgrad som ar
konstant (affarsbanker) eller procyklisk (investmentbanker). Om de finansiella
tillgdngarna stiger i varde expanderar darfor finansiella institut sina balansrak-
ningar for att bibehalla skuldsattningsgraden, vilket driver upp tillgangspriser-
na ytterligare. Dessutom leder det till att risknivan i det finansiella systemet
Okar eftersom utbudet av sékra placeringar ar begransat och bankerna darfor
tvingas flytta hogre upp langs riskspektrumet mot mer riskfyllda ldntagare for
att expandera sina balansrakningar.

Styrmedel for makrotillsyn kan paverka prisstabiliteten

Styrmedel for makrotillsyn kan i sin tur ha en inverkan pa prisstabiliteten, vilket
kan illustreras med en starkt stiliserad framstallning av penningpolitikens
transmissionsmekanism:

:-és..u..\,; = :-: + 3:

Denna ekvation visar bankernas utldningsranta som en funktion av centralban-

kens styrranta plus en rdntemarginal eller spread. Rantemarginalen () ar en
funktion av den erséttning som banker kraver for att tdcka administrativa kost-
nader, kapitalkostnader, riskpremier och vinstmarginaler. Om makrotillsynen
misslyckas kan det inverka pa penningpolitikens transmissionsmekanism ge-
nom att paverka rantemarginalen. Under en kris kan till exempel forhallandet
mellan styrrantan och marknadsrantorna féréandras, eftersom marknadsrantor
paverkas mer av osakerhet om kreditrisken.

Det ar emellertid inte bara i kristider som makrotillsynsregleringen kan paverka
transmissionsmekanismen. Bankernas utladningsranta ar namligen ocksa en
funktion av finansiella regleringar (som bankerna alaggs att folja for att starka
den finansiella stabiliteten och konsumentskyddet), eftersom regleringar nor-
malt innebar hdgre kostnader for bankerna som dessa delvis valtrar dver pa
kunderna i form av en hogre rantemarginal. Detta kan illustreras med en stilise-

rad ekvation for utldningsrantan dar en variabel (°t ) som betecknar regleringar
som paverkar rantemarginalen laggs till:

® Begreppet risk taking channelintroducerades av Claudio Borio och Haibin Zhu i “Capital regulation,
risk-taking and monetary policy: a missing link in the transmission mechanism?” BIS Working Paper
No.268, 2008.
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;MmN = i, 4 8,(2)

Denna ekvation ar naturligtvis en férenkling, men den ar anvandbar for att syn-
liggora forhallandet. Den visar hur vissa statiska styrmedel for makrotillsyn — till
exempel hogre kapitalkrav eller krav pa reserver hos centralbanken - kan ha en
engangseffekt pa rantemarginalen i samband med att de infors och dérefter
paverka transmissionsmekanismen under en anpassningsperiod. Men det
kommer férmodligen aven att finnas dynamiska styrmedel fér makrotillsynen-
till exempel tidsvarierande kontracykliska kapitalbuffertar, vars syfte ar att se till
att makrotillsynen kan paverka utbudet och prissattningen av krediter 6ver
konjunkturcykeln. Den har typen av tidsvarierande styrmedel paverkar trans-
missionsmekanismen l6pande eftersom de forandras 6ver tiden.

Men styrmedlen ar inga perfekta substitut for varandra

Effekterna av styrmedlen fér penningpolitik och makrotillsyn kan visserligen
overlappa varandra, men de ar inga perfekta substitut.” Som jag namnt tidigare
kommer verktygsladan for makrotillsynen férmodligen innehalla flera styrme-
del som pa olika satt paverkar olika delar av det finansiella systemet. Och det
kommer aven att variera hur dessa styrmedel paverkar andra policymal an
makrotillsynen. Det ar till exempel troligare att styrmedel som ska verka i en
sektorsdvergripande dimension kommer att hamna i konflikt med makrotillsy-
nens konjunkturdimension an med penningpolitiken. Och det kommer att vara
lattare att inrikta styrmedel som ar avsedda att paverka beteendet pa en snav
kategori finansiella institut eller aktorer i stallet for pa makroekonomiska fak-
torer.

Det ar i regel battre att anvanda styrmedel med en snavare rackvidd for att an-
gripa specifika problem, eftersom de lattare kan skraddarsys till det aktuella
problemet och inte ger upphov till lika manga oavsedda konsekvenser for den
reala ekonomin och andra policyomraden. Ibland kommer emellertid styrmedel
med en storre rackvidd vara att foredra — till exempel om det finns en risk att
utvecklingen i det finansiella systemet kommer att gora det méjligt fér aktorer
att kringga effekterna av styrmedel med en mer begrénsad rackvidd.

Att motverka mojligheterna att kringga styrmedlen utgor en av utmaningarna
for makrotillsynen. Makrotillsynsregleringen kan bli mindre effektiv om upp-
byggnaden av risker (till exempel i form av en tillgdngsprisbubbla) i det finan-
siella systemet motiverar kraftfulla ingripanden for att motverka riskerna, sam-
tidigt som de radande makroekonomiska forhallandena inte motiverar en lika
aggressiv penningpolitik. Makrotillsynsmyndigheten kan visserligen strama at
sin reglering kraftigt for att hoja marknadsrantorna (och darmed motverka till-
gangsprisbubblan), men da skulle man &ka incitamenten att kringgé effekterna
av detta genom att till exempel ldna fran institut som ligger utanfér makrotill-
synsmyndighetens rackvidd, till exempel utldndska langivare. Darfor kommer
effektiviteten i tidsvarierande styrmedel for makrotillsyn att variera beroende
pa arbitragemojligheterna for ldntagare och langivare i ekonomin.

° | artikeln "Monetary policy after the fall”, Federal Reserve Bank of Kansas City Annual Conference, au-
gusti 2010, visade Charlie Bean, Matthias Paustian, Adrian Penalver och Tim Taylor nyligen att det pen-
ningpolitiska instrumentet och styrmedlet for makrotillsyn (en schablonavgift/bidrag fran banksektorn)
inte ar perfekta substitut for varandra i en nykeynesiansk makroekonomisk modell med trégrorliga pri-
ser for en banksektor.
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Styrmedel for makrotillsyn och penningpolitik maste samordnas

Eftersom styrmedlen for makrotillsyn och penningpolitik paverkar varandra ar
det nédvandigt att samordna deras anvdandning. Det finns tre skal till detta. For
det forsta finns det en risk att styrmedlen kan motverka varandra om de an-
vands pa ett icke samordnat satt av myndigheter som forséker uppna olika
mal. Detta har visat sig ge upphov till ett "push me, pull you"-problem, dar
styrmedlen for penningpolitik och makrotillsyn anvands mer aggressivt én vad
som annars skulle ha varit fallet, och i motsatta riktninqar, vilket leder till ett
samre slutresultat 4n om styrmedlen hade samordnats™.

| de flesta fall bor styrmedlen for penningpolitik och makrotillsyn fér det andra
forstarka, inte motverka, varandra, men det kommer dnda att vara nédvandigt
att 6vervaka och forsta hur de overlappar varandra for att uppna en optimal
lésning.

| vissa extrema situationer kommer anvandningen av de sedvanliga styrmedlen
for penningpolitik och makrotillsyn for det tredje inte att racka till for att uppna
respektive mal. | sddana situationer kommer styrmedlen fér penningpolitiken
och makrotillsynen att behdva verka tillsammans for att uppna sina syften. |
sadana lagen kommer det att krévas en noggrann samordning for att vagleda
anvandningen av verktygen, eftersom skillnaden mellan styrmedlens respektive
mal kommer att bli mer grumlig.

Att makrotillsyn och penningpolitik dverlappar varandra ar ett av argumenten
for att centralbanken bor ha en framtradande roll i utformningen av makrotill-
synsregleringen. Manga centralbanker har dessutom redan en del av den analy-
tiska kompetens som kommer att kravas. Man kommer dock att beh6va utoka
sin analyskapacitet.

Vagledande analysverktyg maste utvecklas

Aven om vi vet att makrotillsynen och penningpolitiken éverlappar varandra
saknar vi modeller som beskriver detta forhallande mer i detalj. Att utarbeta
sadana modeller ar av flera skal en besvarlig uppgift:

a) | de modeller som centralbanker anvénder idag ar de finansiella sek-
torerna daligt modellerade, vilket gor det svart att introducera finansi-
ella instabiliteter.

b) Utvecklingen pa finansmarknaderna paverkas ibland av psykologiska
faktorer som ar svara att aterge i modeller med rationella aktorer.

c) Risken att det uppstar en kris kan inte modelleras pa sedvanligt satt, ef-
tersom det snarare handlar om en extra kanal i transmissionsmekan-
ismen.

d) De politiska beslutsfattarna vill ha modeller som ger dem vagledning
om nar de ska agera, ett krav som det ar utomordentligt svart att till-
godose.

En metod som jag tycker verkar lovande presenterades nyligen av Michael
Woodford.* Han beskrev en version av en nykeynesiansk modell med tvad moj-
liga tillstand for kreditspreadar: normalt och forhojt (dvs. under en kris). Han

 Charlie Bean et al, ibid.
! Michael Woodford, “Inflation targeting and financial stability”, seminarium pa den tjeckiska central-
banken, september 2010.
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havdade att det &r graden av skuldsattning i det finansiella systemet snarare an
tillgdngsprisnivan som utgor en risk for den finansiella stabiliteten. | en sedvan-
lig nykeynesiansk modell skulle det optimala policyatagandet vara att halla den
produktionsgapsrensade prisnivan (det “optimala malkriteriet”) konstant.
Woodford visade dock att nar sannolikheten for en kris okar skuldsattnings-
gradens funktion sa forandras det optimala malkriteriet sa att det dven innefat-
tar en faktor som rér den marginella 6kningen av den forvantade forlusten till
foljd av en kris per enhet i nivan pa skuldsattningsgraden. Centralbanken maste
darfor gora avvagningar mellan malet att stabilisera inflationen och produkt-
ionen och intresset av att uppratthalla finansiell stabilitet. Ett attraktivt inslag i
den har modellen ar att den visar att centralbanken i de flesta fall kan faststalla
den optimala styrrantan pa sedvanligt satt (dvs. att den kan bortse fran den
faktor som rér den marginella risken for en kris i det optimala malkriteriet),
men om det krédvs kan centralbanken paverka sannolikheten for en kris genom
att halla en hogre styrranta.

En annan ansats ar att beskriva sambandet mellan Taylor-regeln for penning-
politiken och en typ av Taylor-regel som visar hur regleringar varierar utifran
de bedémningar som gors av till exempel kredittillvaxten.** Sambandet mellan
de olika reglerna framgar av den stiliserade framstallning av penningpolitikens
transmissionsmekanism som presenterades tidigare:

e

' nding _ -+ 5:(::).

Styrrantan (‘¢ ) bestams av den valkianda Taylor-regeln for penningpolitiken.
Rantemarginalen (“:) paverkas av regleringar (°: ), som i sin tur bestams av
icke tidsvarierande regleringar (<), kreditgapet (méatt som faktisk kreditvolym i

forhallande till vad som beddms vara hallbart pa sikt (¢ —1:)), och produkt-
ionsgapet (métt som den faktiska produktionsnivan i forhallande till vad som

beddms vara hallbart pa sikt (Mt — )t )):
Ze=2(Z 1l — e e — For o)

Taylor-regeln for penningpolitiken och regeln for reglering bildar tillsammans
genom ekvationen for bankernas utldningsranta ett system som visar férhal-
landet mellan penningpolitiken och makrotillsynen. Jag vill betona att det har
ar en illustration av an sa lange ganska losa tankegangar, snarare an ett kon-
kret forslag eller en modell. Men det visar dnda pa ett bra satt det arbete som
maste goras innan nagon teori eller modell kan tilldmpas i praktiken.

Riksbanken har anvant en enkel version av denna regel for att illustrera den
effekt som kontracykliska kapitalbuffertar kunde ha haft i Sverige mellan forsta
kvartalet 1997 och andra kvartalet 2009 (se diagram 5). Enligt denna regel blir
kapitaltackningen i de fyra storsta bankerna i Sverige en funktion av bankernas
langsiktiga kapitaltackningsgrad, kreditgapet och produktionsgapet.

12 Stefan Ingves, "Penningpolitik och finansiell stabilitet — ndgra utmaningar framéver”, Nationalek ono-
miska féreningen, maj 2010.
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Diagram 5. Kapitaltdackning baserat pa kredit- och outputgap
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Kélla Riksbanken

Detta ar aterigen endast en illustration, men resultaten dr uppmuntrande, ef-
tersom regeln visar att bankernas kapitaltackning skulle ha 6kat under upptak-
ten till krisen och minskat nar krisen val brutit ut. Resultaten 6verensstammer
dessutom i stort sett med resultaten av en liknande berdkning av Claudio Borio,
dar ett matt pa kreditvolym i forhallande till BNP anvandes for att faststalla
storleken péa kontracykliska kapitalbuffertar i Sverige sedan 1980.

Diagram 6. Kontracykliska buffertar i Sverige baserat pa kreditvolym i
forhallande till BNP

80 85 90 95 00 05
De vertikala skuggade omrddena indikerar startaren for en systemomfattande bankkris. Den
kontracykliska bufferten ar O ndr vardet av kredit/BNP gapet dr under 2 och 2,5 nar det ar
over 10 procent for gap mellan 2 och 10 procent ar bufferten berdknad som 2,5/8 ganger
vérdet av kredit/BNP gapet som Sverstiger 2 procent. Kélla: BIS berdkningar.

Mycket arbete aterstar dock for att till exempel gora det mojligt att inkludera
andra regleringar i ansatsen, for att faststalla hur man bast berédknar en langsik-
tigt hallbar kreditniva och for att évervinna ekonometriska problem vid berdk-
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ningen av regeln.”? Och det ar lngt kvar innan denna ansats kan anvandas for
att vagleda den praktiska makrotillsynen.

Sammanfattning

Jag har har i stora drag beskrivit ndgra av de idéer och reflexioner som makro-
tillsynsansvariga (och andra) beslutsfattare maste ta stallning till framover.
Manga kravande uppgifter ligger framfér dem: en del av dem ar nya (och spe-
cifika for makrotillsynen), men manga ar det inte, daribland vikten av att han-
tera att policyomraden kan overlappa varandra. Vi kan redan nu se att system-
risker aterigen ar under uppbyggnad i de finansiella systemen, i Sverige och
internationellt, och det ar darfor viktigt att vi utan dréjsmal tar oss an dessa
utmaningar.

Den forsta utmaningen blir att utforma effektiva ramverk for makrotillsynen sa
att l@mpliga myndigheter far lampliga mandat, tillracklig kapacitet och styrme-
del for att kunna hantera hot mot den finansiella stabiliteten. Styrningsstruk-
turerna kommer att spela en viktig roll genom att tydligt definiera makrotill-
synregleringens roll, se till att den kan tillampas pa ett effektivt satt och han-
tera dess samverkan med andra policyomraden. Effektiva styrningsstrukturer
kan férmodligen utformas pa flera olika satt, men det rdder tamligen stor enig-
het kring de viktigaste fragestallningarna och grundkraven.

Som jag namnde tidigare ar det dessvarre uppenbart att vi inte vet lika mycket
om de mer tekniska aspekterna av hur styrmedlen fér makrotillsynen bor an-
vandas och om hur de samverkar med andra policyomraden. Jag har tagit upp
ett par hdgnivametoder for att modellera hur makrotillsynen och penningpoli-
tiken interagerar, men de dr fortfarande inte tillrackligt utvecklade for att fa
fram nagot resultat som kan ha nadgon praktisk tilldmpning. Darfér kommer det
formodligen att kvarsta ett antal obesvarade fragor/oklarheter nar makrotill-
synsregleringen satts i verket. Men detta ar lyckligtvis inget nytt for beslutsfat-
tarna.

Det har ar hur som helst ett spannande och, tror jag, potentiellt mycket frukt-
bart forskningsomrade for framtiden. Det &r ocksd uppmuntrande att se att
framstaende forskare agnar allt storre intresse at fragor som ror finansiell stabi-
litet. Jag har darfor stora férhoppningar om att vi i framtiden kommer att fa se
ett msesidigt givande samarbete mellan akademiker och beslutsfattare.

B3 Riksbanken stétte pa flera ekonometriska problem nar vi forsékte berdkna kapitaltickningsregeln som
visas i diagram 4. Vi anvande till exempel en kort tidsserie och stalldes infor ett endogenitetsproblem
(pa grund av att bankernas utlaning finns med pa bade den vanstra och den hogra sedan av regeln). |
denna berékning har vi darfor helt enkelt valt ut koefficienter som uppnar vad vi anser vara en lamplig
kanslighetsniva mellan kapitaltackningsreglering och produktionsgap och bankutlaningsgap.
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