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Basta lasare!

Arets forsta nummer av Riksbankens tidskrift innehdller tre artiklar och en kommentar som

pa olika satt beror mal, regelverk och former for den ekonomiska politiken med héansyn till

utvecklingen i det finansiella systemet och den finansiella krisen. Fokus ligger pad krisens

lardomar for penningpolitik och finansiell stabilitetspolitik.

e Centralbankernas penningpolitik avvdgs normalt for att stabilisera inflationen och resurs-

utnyttjandet runt langsiktigt héllbara nivéer. Innebéar det en risk att den bidrar till upp-
byggnaden av finansiella obalanser, om till exempel globaliseringen bidrar till att halla
ned inflationstrycket? Ska penningpolitiken i sa fall liggas upp for att reducera risken for
framtida kriser?

Michael Woodford antar i sin artikel att ett hogt resursutnyttjande leder till hogre
skuldsattningsgrad i den finansiella sektorn och att detta i sin tur medfor en storre risk
for en finansiell kris. DA finns det skal for en centralbank att utéver att stabilisera infla-
tion och resursutnyttjande dven beakta skuldsattningsgradens effekt pa risken for en
finansiell kris.

Lars E.O. Svensson menar i sin kommenterar till Woodfords artikel att det ar mer
effektivt att paverka skuldsattningen i den finansiella sektorn med andra medel &n styr-
rantan. D4 kan penningpolitik och finansiell stabilitetspolitik bedrivas fristdende fran
varandra med separata mal och separata instrument.

Finanskrisen orsakades i hog grad av bristande 6verblick 6ver riskerna i det finansiella
systemet som helhet, otillrdckliga verktyg for att motverka dessa risker samt oklar
ansvarsfordelning mellan myndigheter. Ett omfattande internationellt arbete pagar for
nédrvarande for att dtgdrda dessa brister. Bland annat haller ett helt nytt politikomrade,
sa kallad makrotillsyn, pa att vaxa fram. Fokus for detta dr att upptacka, analysera och
motverka risker for det finansiella systemet som helhet, till skillnad fran den traditionella
finanstillsynen som fokuserar pa hélsotillstandet i enskilda institut.

Christina Nordh Berntsson och Johan Molin lagger i sin artikel fram sin syn pa vad
makrotillsyn handlar om och vilka verktyg som skulle kunna anvéndas for att motverka
hot mot stabiliteten i det finansiella systemet. De diskuterar ocksa for- och nackdelar
med ett antal tdnkbara institutionella modeller for att utdva makrotillsyn i Sverige.

Idéen med en s kallad Tobinskatt, det vill saga en skatt pa finansiella transaktioner,
aterkommer da och da i debatten. Den drivs bland annat av Attac och den globala
rattviserérelsen. Nyligen har EU-kommissionen presenterat ett forslag om att infora en
finansiell transaktionsskatt i EU.
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Johan Almenberg och Magnus Wiberg visar i sin artikel att det saknas tydlig evidens
for att finansmarknadernas funktionssatt forbattras med en transaktionsskatt. Det finns
ocksa en risk att liknande skatter som introduceras i enskilda ldnder utan att gélla pa
global niva far som féljd att den finansiella handeln flyttar till andra lander som inte
beskattar den typen av transaktioner.

Trevlig lasning!

Claes Berg, Joanna Gerwin och Kerstin Mitlid
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Innehall

Inflation Targeting and Financial Stability 7
Michael Woodford

Michael Woodford believes that it is appropriate for a "flexible inflation
targeting” central bank to endeavor to balance financial stability objectives
against its price stability objective and its concern for output-gap stabilization,
when choosing among alternative short-run paths for the economy at a given
conjuncture. In his model a high level of resource utilization leads to higher
leverage in the financial sector and this entails a greater risk of financial crisis.
There is then reason for a central bank to give consideration to the effect of
leverage on the risk of a financial crisis. This should not require any compromise
of the primacy of price stability as the central bank’s long-run objective.

Comment on Michael Woodford, “Inflation Targeting and
Financial Stability" 33

Lars E.O. Svensson

Michael Woodford's paper “Inflation Targeting and Financial Stability”
presents a case for tighter monetary policy, “leaning against the wind,” in
order to reduce the probability of a financial crisis. However, the introduction
of financial-stability instruments (macro-prudential instruments) that have a
more direct effect on leverage than the policy rate allows monetary-policy
and financial-stability policy to be conducted separately, with monetary
policy focusing on the traditional objective of stabilizing inflation and resource
allocation and financial-stability policy focusing on the objective of financial
stability.

Ett svenskt ramverk fér makrotillsyn 40
Christina Nordh Berntsson och Johan Molin

Bristande verblick dver riskerna i det finansiella systemet som helhet,
otillrdckliga verktyg for att motverka dessa risker samt oklar ansvarsfordelning
mellan myndigheter var férhallanden som starkt bidrog till uppkomsten av den
globala finanskrisen. Ett omfattande internationellt arbete pagar nu for att
atgdrda dessa brister. Bland annat haller ett helt nytt politikomrade, sé kallad
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makrotillsyn, pd att vdxa fram. Fokus for detta dr att upptdcka, analysera och
motverka risker for det finansiella systemet som helhet, till skillnad fran den
traditionella finanstillsynen som fokuserar pd hélsotillstdndet i enskilda institut.

| den har artikeln diskuterar vi ingdende vad makrotillsyn, eller motverkandet
av systemrisker, egentligen handlar om. Vi diskuterar ocksa ett antal
kriterier som kan ge védgledning vid valet av en lamplig verktygsldda for
makrotillsynen. Avslutningsvis gar vi pa djupet med vilka krav man bor stélla
pa ett institutionellt ramverk for makrotillsyn i Sverige och analyserar for- och
nackdelar med ett antal olika tdnkbara modeller.

Skatt pa finansiella transaktioner 84
Johan Almenberg och Magnus Wiberg

Idén om att beskatta finansiella transaktioner &r gammal. Den aktualiserades
dock nyligen ndr EU-kommissionen i september 2011 presenterade ett forslag
om en finansiell transaktionsskatt inom EU. Syftet med skatten &r dubbelt.
For det forsta &r transaktionsskatten tdnkt att fa finansmarknaden att fungera
battre, vilket skulle kunna minska risken fér framtida finanskriser. Fér det andra
ska skatten generera intékter och darigenom fa finanssektorn att bidra till att
tacka de kostnader som uppkommer till f6ljd av finanskriser.

Hypotesen dr att skatten ska minska eventuella inslag av spekulation pa
finansmarknaden, eftersom den okar kostnaderna for transaktioner med
finansiella instrument. Detta ska i sin tur resultera i en mer realistisk véardering
av den avkastning som de finansiella tillgangarna kan ge i framtiden. Minskad
spekulation leder visserligen till att det underlag som skatten ska tas ut pa
minskar, det vill sdga skattebasen krymper, men samtidigt minskar risken fér
finanskriser.
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Inflation Targeting and
Financial Stability*

MicHAEL WOODFORD

Columbia University

A number of commentators have suggested that central banks should reconsider the
desirability of inflation targeting in the light of the global financial crisis. Early on, Paul De
Grauwe (2007) asserted that the crisis had “unveiled the fallacy” of the consensus view in
favor of inflation targeting as an approach; a little later, Axel Leijonhufvud (2008) argued
that inflation targeting “has failed" as a strategy, and that “the problems we now face are
in large part due to this policy failure”; and more recently, Francesco Giavazzi and Alberto
Giovannini (2010) have proposed that inflation targeting, as conventionally practiced, “can
... increase the likelihood of a financial crisis.”

How seriously should inflation-targeting central banks take these charges? | think it is
important to distinguish between inflation targeting as such and the more specific doctrine
- enunciated by some prominent proponents of inflation targeting, but not, in my view, a
defining feature of this approach to the conduct of monetary policy — according to which
central banks need not pay attention to asset prices, or more generally to concerns relating
to financial stability, when making monetary policy decisions.

| do not believe that the central claims that were made by proponents of inflation
targeting on behalf of this approach are challenged in any direct way by the events of the
crisis. It is worth recalling what inflation targeting was intended to achieve. It was expected,
above all, to serve to stabilize medium-term inflation expectations. This, it was asserted,
would allow monetary policy to be used more aggressively for purposes of stabilization
of the real economy, without so much sacrifice of price stability as would be required in
the absence of such well-anchored inflation expectations. It was expected to eliminate a
particular source of macroeconomic instability, namely, the possibility of wage-price spirals
triggered by commodity-price shocks, of the kind that had been problematic in the 1970s.
And it was expected to allow countries to avoid the possibility of a deflationary trap of the
kind experienced by many countries in the 1930s, in which expectations of deflation, once
entrenched, become self-fulfilling.

The failure of any of these central claims to be borne out in practice would give one
serious reason to reconsider the basic theory of inflation targeting. But thus far they have

* Revised text of a talk given as a keynote address at a conference, “The Future of Central Banking,” at the
Einaudi Institute for Economics and Finance, Rome, September 30, 2010. | would like to thank Jean Boivin, Steve
Cecchetti, Vasco Curdia, Stefan Ingves, Jean-Pierre Landau, Florencio Lopez-de-Silanes, Rick Mishkin, Benoit
Mojon, and Lars Svensson for helpful discussions, Claes Berg for editorial comments on an earlier draft, and the
(U.S.) National Science Foundation for research support.
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held up quite well. Rather than discrediting inflation targeting, one could argue that the
events of the last several years have provided further vindication for it. Despite a serious
disruption of the world financial system, that some have compared in magnitude to that
suffered in the 1930s, this time none of the major economies fell into deflationary spirals.
And despite large swings in oil prices, the effects on the dynamics of wages and prices

this time have been modest. These comparatively benign outcomes are surely due in large
part to the fact that inflation expectations in most of the major economies have remained
quite well anchored in the face of these substantial disturbances. And it is arguable that the
credibility with regard to control of the rate of inflation that the leading central banks have
achieved over the past twenty years deserves a great deal of the credit for this stability.

Of course, the global financial crisis has done great damage, and this has
understandably led to questions as to whether the disaster might have been avoided,
or its severity reduced, had policies been different. The aspects of policy that have most
obviously been called into question have to do with the regulation of the financial system.
But it is also worth asking whether alternative monetary policies might have made a
difference.

In particular, the crisis does justify reconsideration of at least one aspect of the inflation
targeting doctrine that had developed over the previous two decades. This is the thesis that
a central bank with an inflation target need not pay attention to financial developments -
such as a credit-financed real estate boom — except to the extent that such developments
affect the outlook for inflation (or perhaps, either for inflation or for real activity). While
this thesis is not, in my view, a central, definitional aspect of an inflation targeting regime,
it was undoubtedly a common view among proponents of inflation targeting prior to
the crisis. It is therefore important to reconsider both the extent to which such a view is
defensible, and the extent to which it is a necessary element of a coherent approach to
inflation targeting. Can this previously conventional view still be maintained, after recent
experience? And if not, would this require abandonment of inflation targeting as well?

I shall begin by reviewing some common arguments that have been offered for setting
aside the question of financial stability in the conduct of monetary policy. I conclude that
there is a persuasive case for taking this issue into account, as at least one factor, when
making decisions about interest rates. But | shall also argue that it is possible to do this in
a way that represents a natural extension of “flexible inflation targeting,” as that concept
has been developed in the literature prior to the crisis. It should thus be possible to adapt
the framework used to structure monetary policy deliberations in a way that takes account
of legitimate concerns raised by the recent crisis, but without having to discard what was
learned from the previous quarter century of experience with and analysis of methods of
inflation stabilization.
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1 Is financial stability relevant to monetary policy deliberations?

Prior to the global financial crisis, many (though certainly not all) central bankers took
the view that considerations of financial stability should play no role at all when making
decisions about monetary policy. A variety of arguments were offered in defense of this
view, and it is worth discussing them briefly before proposing my own view of the matter.

One of the simplest arguments was that, however desirable it might be to act to head
off financial crises were one able to do so, such crises are simply not predictable enough for
there to be any point in trying to “lean against” developing financial-sector risks. This view
gained particular credence when the issue was cast as one of using monetary policy to lean
against (or even to “prick") asset “bubbles,” which were in turn defined as situations in
which the market price of some asset was significantly higher than its fundamental value.
How, it was asked, should central banks expect to know the correct valuation of assets
if the correct value was not sufficiently obvious for market participants to have gotten it
right? Because “bubbles"” are, by their nature, situations that are difficult to identify until
after they have burst, it was argued to be more practical for a central bank to simply plan
to “mop up” after the crash of the bubble than to try to prevent it from occurring.

But complacency about the ease of “mopping up" after a financial crisis is much more
difficult after the recent global crisis; despite unprecedented and heroic efforts on the part
of a number of central banks, it was not possible to prevent a very sharp contraction of
world trade and economic activity, and even years later many economies are still struggling
with the after-effects of the crisis. And the excuse that crises are unpredictable is not as
compelling as it might at first seem. After all, in order for it to be useful to adjust policy in
order to reduce the risk of financial crisis, one needn't be able to predict exactly when crises
will occur; it suffices that one is able to identify circumstances under which the risk of a
crisis increases (and that there are policies that can affect these risks). It is true enough that
our understanding of how to measure such risks is much more incomplete than we should
want. But there are indicators that have been found to have predictive value (e.g. Borio
and Drehmann, 2009) and it is hard to justify not trying to improve our ability to measure
financial crisis risks.

It is important, | believe, to realize that the real issue is not identifying whether one type
of asset or another is currently overvalued. Instead, what central banks (and potentially
other “macro-prudential” regulators) need to be able to monitor is the degree to which the
positions taken by leveraged institutions pose a risk to financial stability. Of course, a belief
that multiple institutions have each borrowed in order to invest in an asset the value of
which is likely to collapse, because its current price is far above its true value, is one possible
reason to believe that there is a substantial risk of a systemic crisis; but a central bank need
not be able to identify asset over-valuations in order to recognize situations in which the
probability of simultaneous financial distress at several institutions is non-trivial. The typical
case against which the central bank should be on guard is not one in which the mean of
the distribution of possible future net worths for the institutions is too low, but rather one

~9-
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in which the lower tail of the distribution is too large. Moreover, the question of greatest
concern is not even the size of the lower tail of outcomes for individual institutions, but
the probability of a bad joint outcome. This question of systemic risk is not one with which
individual institutions may have much concern in their financial decisions, and so the belief
that it is useful for the central bank or other regulators to assess systemic risk does not
depend on a belief that the regulators are able to forecast better than private institutions
can.

A second ground for skepticism about the relevance of financial stability concerns in
monetary policymaking is based on doubts about how much monetary policy can do to
influence the build-up of risks to financial stability, even granting that it might be possible
to identify such risks in real time. Adjustment of the short-term interest rates controlled
by central banks will have little effect on stock-market or real-estate “bubbles,” it is often
argued — if short rates are relevant to such valuations at all, the change in monetary policy
required to make a difference would be very severe, and, given the unpredictability of the
evolution of such bubbles, the effects of the sudden, sharp change in monetary policy
would be difficult to predict. Again it is often concluded that it should be easier to “mop
up" afterwards than to try to contain a bubble as it develops, on the ground that it is
clearer what monetary policy can do to help once the problem becomes a shortage of
liquidity.

But once again, | think that many discussions of this point dismiss the potential relevance
of monetary policy too easily, by posing the question as one of using interest-rate policy
to control “bubbles” in asset prices. The real issue, | would argue, should not be one of
controlling the possible mispricing of assets in the marketplace — where the central bank has
good reason to doubt whether its judgments should be more reliable than those of market
participants — but rather one of seeking to deter extreme levels of leverage and of maturity
transformation in the financial sector. Once the problem is recast in this way, the relevance
of interest-rate policy decisions — whether to exacerbate the problem or to mitigate it - is
more obvious. Even modest changes in short-term rates can have a significant effect on
firms’ incentives to seek high degrees of leverage or excessively short-term sources of
funding." Again, this is something that we need to understand better than we currently do;
acceptance that monetary policy deliberations should take account of the consequences of
the policy decision for financial stability will require a sustained research effort, to develop
the quantitative models that will be needed as a basis for such a discussion. But there is
certainly no ground, on the basis of current economic knowledge, to assert that interest-
rate policy is likely to be irrelevant.

A third ground for skepticism would assert that, even if one grants that monetary policy
might be able to influence the risk of occurrence of a financial crisis, there are surely better
tools available for this purpose. It is best to assign only one goal to each available policy

1 Woodford (2011b) provides an example of an explicit model in which monetary policy decisions affect the
endogenous capital structure decisions of intermediaries, and as a consequence, the severity of the “fire sale”
externalities associated with a crisis state.
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instrument, in accordance with what is sometimes called the “Tinbergen principle,” and
in that case monetary policy is not the right tool to use to ensure financial stability. That
should instead be the task of supervisory policy, of regulatory policy, or perhaps of new
instruments of “macro-prudential policy” such as countercyclical capital requirements.

It is indeed true that these other aspects of policy should have an important role in
maintaining financial stability. While | have just argued that it is plausible to believe that
monetary policy has an effect on the risk of financial crisis, it hardly follows from this that
the interest-rate policy of the central bank can or should provide a complete solution to the
problem. That would be true only if one believed not only that interest-rate policy can be
a very effective tool to deal with the problem, but that there are no costs to subordinating
interest-rate policy to that end. The latter is surely not the case, as the model sketched
in the next section is intended to illustrate. Hence acceptance of the proposition that
monetary policy is relevant to financial stability is no excuse for failing to improve bank
regulation, tighten capital requirements, or develop additional tools of macro-prudential
policy.?

But by the same token, the existence of other instruments that can help to reduce the
risk of a financial crisis does not, in general, justify complete neglect of the issue of financial
stability in monetary policy deliberations. That would be true only if one could count on
the other policy instruments to completely eliminate the problem of financial instability,
and without other costs of having to resort to those instruments. This is unlikely, and at
any rate, it is certainly not the situation in which central banks already find themselves. The
recent crisis points up the weakness of the existing regulatory and supervisory regimes in
many countries, and while many reforms are currently under discussion, it is too soon to be
certain how much will change and how effective the new structures will be at controlling
risk-taking in the financial sector. Central banks should certainly applaud the development
of other tools that can help to minimize the risks to financial stability, as this can only
make their own task simpler and more effective; but until it is clear that the problem has
genuinely been solved by those other means, it would be prudent for them to also develop
analytical capability for thinking about the impact of their own actions on financial stability.

Still, one might reasonably ask, will there not be a conflict between the use of monetary
policy to control risks to financial stability, and the use of it to maintain price stability and
stable real activity? Yes, | think there will almost inevitably be a tension between these
alternative objectives, as the model in the next section illustrates. But | wish to argue that
this tension is no different, in principle, than the conflict between inflation stabilization
and output-gap stabilization, in the conventional theory of “flexible inflation targeting.”
Proponents of inflation targeting generally admit that the interest-rate policy required
to maintain complete stability of prices will not always be the same one that would best
stabilize aggregate output around its efficient level. And yet, in mainstream accounts

2 Woodford (2011b) illustrates how the creation of an additional macro-prudential policy instrument, such as
variation in the interest rate paid on reserves, can improve both financial stability and the central bank's ability
to achieve its traditional stabilization objectives of price stability and full utilization of productive capacity.
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of inflation targeting — certainly in the view of it espoused by the theorists of inflation
targeting, such as Mervyn King, Ben Bernanke, and Lars Svensson, who are actually
involved in the conduct of monetary policy — it does not follow that one must therefore set
aside all concern with the effects of interest-rate policy on the real economy.® Rather, it is
argued that a sound approach will seek to balance a concern for the effects of policy on
real activity with a concern for its effects on inflation; and it is furthermore argued that it
should be possible to use policy to mitigate short-run instability of the output gap without
any substantial sacrifice of the stability of medium-run inflation expectations.

The view that | wish to propose of the place of financial stability concerns in monetary
policy deliberations is a similar one. | think that central banks should admit that monetary
policy may well have consequences for financial stability, rather than pretending that the
issue should not be their responsibility because they have no influence over it; and that
they should recognize that it would require considerable luck for the policy that best serves
their traditional stabilization objectives to turn out always to coincide perfectly with the
one that is best from the standpoint of financial stability. Accordingly, | believe that it is
appropriate for a “flexible inflation targeting” central bank to endeavor to balance financial
stability objectives against both its price stability objective and its concern for output-
gap stabilization, when choosing among alternative short-run paths for the economy
at a given conjuncture. Nonetheless, | shall argue that it is possible to do this through a
straightforward adaptation of the way that inflation-targeting central banks already think
about the short-run tradeoff between price stability and output stability, and that once
again an allowance for other objectives in choosing among short-run transition paths
should not require any compromise of the primacy of price stability as the central bank's
longer-run objective.

2 A simple model of optimal stabilization with endogenous
financial crises

A simple model may be helpful in clarifying the way in which an inflation targeting regime
could be modified to incorporate concerns for the effects of monetary policy decisions

on financial stability. In order to address the concerns raised above, it is essential that

the occurrence of crises that disrupt financial intermediation not be treated as purely
exogenous, as it is in analyses such as those of Curdia and Woodford (2009, 2011), Del
Negro et al. (2010), or Gertler and Karadi (2011), that treat only the question of how
central-bank policy can mitigate the effects of a crisis in the event that one occurs. Here

I shall not propose any sophisticated model of the endogenous mechanisms that give rise
to a crisis — a complex topic that is the subject of much ongoing research — but will instead
simply postulate a reduced-form model of the way in which endogenous state variables
affect the probability of a crisis, and consider how allowance for such a relationship would

3 See, e.g. King (1997), Bernanke et al. (1999), and Svensson (2011).
—-12 -
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change the standard theory of optimal monetary stabilization policy.* Analysis on the basis
of such a crude hypothesis can at best be regarded as suggestive, rather than prescriptive.
Nonetheless, if one believes that a relationship of this general type is important, even
though a correct specification would be more complex, a simple analysis of the kind offered
here may be more useful than an analysis that assumes there are no such effects at all.

2.1 SKETCH OF THE MODEL

Let us consider a simplified version of the model of the macroeconomic effects of credit
frictions developed in Curdia and Woodford (2009). The most important effect of the
credit frictions in that model is to modify the relation that would otherwise exist between
aggregate real expenditure and the path of interest rates. The model is one in which
households are heterogeneous, and at a given point in time, some are credit-constrained
while others are not, and the marginal utilities of income of the two types differ as a
result. (With frictionless financial intermediation, the marginal utilities of the different
households would co-move perfectly, despite the differences in their incomes and spending
opportunities.) A key additional state variable of the model is Q,, a measure of the gap
that exists at any time ¢ between the marginal utilities of income of the two types. This
variable measures the distortion of the allocation of expenditure due to credit frictions — a
larger value of Q, means that the marginal utility of borrowers exceeds that of savers to a
greater extent, which means that the spending by borrowers is inefficiently low to a greater
extent — and hence is a useful measure of the severity of credit frictions. In the Curdia-
Woodford model, this variable also corresponds to a credit spread between two different
long-term bond yields: the spread between the equilibrium yield on long-term bonds (of a
particular duration) issued by risky private borrowers on the one hand and those issued by
the government on the other.> An empirical correlate of this state variable would therefore
be an average spread between yields on risky corporate bonds and those on Treasury
securities of a comparable maturity.

The reason this variable is important for the positive predictions of the model is that
variations in €; shift the predicted relation between aggregate real expenditure and the
average marginal utility of income. In a representative-household model (or a model
without financial frictions) the marginal utility of income should be a decreasing function
of aggregate expenditure; this structural relationship can be shifted by exogenous changes
in government purchases, household impatience to consume, or the marginal efficiency of
investment opportunities, among other factors (the various sources of “IS disturbances”

4 That standard theory, abstracting from financial frictions, is reviewed in some detail in Woodﬁord (2011a).

5 Inthe paper, we show that, to a log-linear approximation, the variable €, (actually denoted €2, in the paper) will
be a forward-looking moving average of the short-term credit spread (denoted by w; ), where the short-term
spread is the differential between the one-period interest rate at which private non-financial borrowers can
borrow and the one-period interest rate on government liabilities. Hence €, can alternatively be expressed
as the difference between forward-looking moving averages of those two different short-term interest rates,
which would correspond to the spread between the yields on certain long-term bonds issued by the two types
of borrowers. The hypothetical bonds for which this would be exactly the credit spread would be claims to a
stream of future payments that are exponentially declining at a certain rate.
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in a standard New Keynesian model). In the Curdia-Woodford model, this relation is
also shifted by changes in Q,. Under the calibration proposed there as most realistic, a
higher value of Q, will lower the marginal utility of income associated with a given level of
aggregate expenditure, as a consequence of the less efficient composition of expenditure;
an increase in €2, thus has effects similar to those of a reduction in government purchases
or a reduction in the attractiveness of current private spending opportunities.

Because of this modification, the “intertemporal IS equation” of the basic (three-
equation) New Keynesian model takes the more general form

Vi = &+ X2 = Elyi — 81 + xRl — 0liy — Egtiil, (2.1)

where y, denotes the output gap (i.e. the amount by which the log of aggregate real
expenditure exceeds the currently efficient level, which latter quantity is assumed to
depend solely on exogenous factors), g, is a composite both of the various exogenous
factors that shift the relation between the marginal utility of income and aggregate
expenditure even in the absence of credit frictions® and of those that shift the efficient level
of aggregate output, i, is a short-term nominal interest rate, 7., is the rate of inflation
between periods ¢ and #+1, and all variables denote deviations from their steady-state
values (so that constants are omitted). Under the proposed calibration, the coefficients
satisfy y, 0 > 0. In the presence of credit frictions, the variable i, (a weighted average of the
interest rates that are relevant for borrowers and savers respectively) is no longer identical
with the central bank’s policy rate, and this introduces an additional term if the IS equation
is instead to be written in terms of the policy rate, as in Cardia and Woodford (2009).

Here | omit that complication, as | am not interested in deriving a rule for the particular
instrument adjustment required to achieve particular macroeconomic targets; for the
purposes of the present discussion, it suffices that the i, in (2.1) is a variable that the central
bank can influence (even if the influence is not quite so direct as in the case of the policy
rate).

Under this calibration, real aggregate demand depends not only on exogenous factors
(such as the evolution of government purchases) and the expected path of (average) real
interest rates, but also on the magnitude of the distortions indicated by credit spreads;
other things equal, a larger value of Q, will depress aggregate demand in period t. Thus the
additional ©, terms in (2.1) can be thought of as representing what are sometimes called
“financial headwinds."”

For similar reasons, the model's aggregate supply relation must be modified relative to
the familiar “New Keynesian Phillips Curve"” specification, taking now the form

T =2y + %82 + PET, + uy, (2.2)

where the coefficients satisfy Ry Ry > 0,0 =f < 1, and u, is a composite term representing
various possible exogenous “cost-push” factors. The credit frictions change this relationship

6 For example, an increase in government purchases increases the value of the term g,.
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only through the appearance of the Q, term, again reflecting the way that changes in
Q, shift the relationship between aggregate real expenditure and the marginal utility of
income. One of the reasons for an upward-sloping short-run aggregate supply curve is that
higher real activity is associated with a lower marginal utility of income, which increases
real wage demands, and hence the real marginal cost of supplying goods. Since larger credit
frictions also reduce the average marginal utility of income, for a given level of real activity,
they also increase the real marginal cost and hence the inflationary pressure resulting from
a given level of real activity.

The crucial new element that | wish to consider here is some degree of endogeneity of
the evolution of the financial distortion measure {€2,}.” I shall simplify by assuming that
Q, is always in one of two states: either it takes a low value Q (the “normal” state) or a
high value Q. | shall furthermore suppose that the probability of each period of transition
from the crisis state back to the normal state (conditional on being in the crisis state) is
0 < 6 < 1, while the probability y, of transition from the normal state to the crisis state
(conditional on being in the normal state) is time-varying, and moreover (at least possibly)
a function of endogenous macroeconomic conditions. It is this potential endogeneity of
the probability y, of occurrence of a crisis that raises the question of the implications of
monetary policy decisions for financial stability.

The assumption that financial conditions jump between two discrete states — in one
of which credit spreads are low, and in the other of which they are high - is obviously
an oversimplification, but it captures something important about financial crises of the
kind that we are concerned with here: that they are typically characterized by sudden,
substantial increases in credit spreads that are instead relatively stable under normal
circumstances. A regime-switching model is a parsimoniously parameterized way of
capturing this episodic character of periods of financial stress, as in the empirical model
of Davig and Hakkio (2010).8 An advantage of this approach is that it responds to a
common complaint about policy analyses using DSGE models, namely, that the use of local
perturbation methods necessarily abstracts from the possibility of occasional excursions
far from the normal range of variation in the state variables as a result of nonlinearities
- which extreme outcomes are precisely the ones that one must be concerned about in
an analysis of risks to financial stability. A regime-switching model allows for a non-trivial
probability of occasional excursions far from normal conditions, and allows the probability
of such excursions to be endogenous (the critical issue for the present discussion). It
does not seek to model the nonlinear mechanisms that actually allow a relatively abrupt
transition to another part of the state space to occur, instead contenting itself with a

7 Curdia and Woodford (2009) already allow for one specific type of endogeneity of financial distortions: in their
model, &, is a forward-looking moving average of the short-run credit spread w,, which is allowed to depend on
the current volume of privately intermediated credit, in addition to various exogenous factors. This endogenous
dependence of spreads on the volume of credit can be thought of as movement along a “supply curve for
intermediation” of the kind proposed in Woodford (2010); shifts in the location of the supply curve, however,
are purely exogenous disturbances in the model of Ctrdia and Woodford (2009).

8 In their model, the two states are characterized by different mean levels of the Kansas City Fed Financial Stress
Index, many elements of which are credit spreads (Hakkio and Keeton, 2009).
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reduced-form model of the probability of such an excursion occurring and a specification
of the conditions that result from one on average. But this is about as specific a model
as we can expect to parameterize on the basis of available empirical evidence, anyway,
given the heterogeneity and relative infrequency of crises. And it allows us to use local
perturbation methods to analyze the linkages between the various endogenous variables of
such a model — including the transition probabilities and the values of endogenous variables
conditional on the regime that one is in — without this requiring any assumption that crises
do not involve large changes in the values of many variables.

For purposes of illustration, | shall here assume one very simple kind of endogeneity of
the transition probability. Suppose that y, = y;(L,), where L, is a measure of the degree of
leverage in the financial sector, and y,(-) is a function satisfying

yi(D), vy (@), y"(L) > 0.

(The time subscript on the function means that there can also be exogenous shifts in this
function over time.) The idea of the positive dependence on leverage is that the more
highly levered financial institutions are, the smaller the unexpected decline in asset values
required to tip institutions into insolvency — or into a situation where there may be doubts
about their solvency — and hence the smaller the exogenous shock required to trigger a
crisis. Given some distribution function for the exogenous shocks, the lower the threshold
for a shock to trigger a crisis, the larger the probability that a crisis will occur over a given
time interval. Moreover, not only does greater leverage increase the probability that any
given bank will come to be in financial difficulty as a result of an exogenous shock, it also
increases the probability that a given bank’s financial distress will tip others into distress as
well, so that the chance of a chain reaction of significant magnitude occurring increases
too. If the overall crisis state represented by Q; = Q occurs only when such a chain reaction
occurs, then the probability is likely to be sharply increasing in the degree of leverage
beyond some point, though it might well remain relatively constant (and low) for all
degrees of leverage below some threshold.

Of course, both the risk of individual banks" insolvency and the risk of a chain reaction
occurring depend on more than just the banks' leverage ratios: for example, the degree
of maturity mismatch and liquidity mismatch between their assets and their liabilities
is highly important as well. Here | shall use a single variable L, to stand for a variety of
changes of this kind in financing arrangements that increase the risk of financial instability,
and all of which tend to increase in periods when there is less risk avoidance by financial
institutions. The use of a single variable to summarize the relevant change in financial
structure simplifies the calculations below, and allows a fully optimal commitment to be
described using fairly simple equations. | do not mean, of course, to suggest that in practice
an adequate model will take account of only one dimension of financial structure, still less
that precisely the same single variable will be the most useful one for all countries. Local
institutional details are likely to matter even more for this aspect of the model than for
structural relations such as (2.1) and (2.2); the present analysis is intended as an illustration
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of a general approach to the problem, rather than as a presentation of a formula that can
be directly applied once one correctly associates local data series with the various symbols.

It remains to connect leverage (or financial risk-taking more generally) with the other
endogenous variables of the model. | shall slightly simplify the dynamics of the Curdia-
Woodford model by postulating a simple law of motion of the form

Li=0Liq+&y;+ vy, (2.3)

where v, is an exogenous disturbance term and the coefficients satisfy 0 <o < 1, §>0.
This reduced-form relation combines two structural equations, one relating the growth
of aggregate bank assets (and hence the aggregate leverage L;) to the rate at which new
loans are originated, and one relating the rate of new borrowing to the level of aggregate
activity (and hence to the output gap y;).

The rate of new lending (the equilibrium volume of intermediation) is an increasing
function of the level of activity if an increase in incomes increases the demand for
intermediation, as in the derivation of the “XD curve" in Woodford (2010). In the model
of Cdrdia and Woodford (2009), the relation is increasing because expenditure by the
borrowers is assumed to be more sensitive to variations in the interest rate at which they
can borrow than expenditure by savers is sensitive to variations in the interest rate earned
on their savings. A shift in monetary policy that increases aggregate expenditure also
necessarily increases the share of expenditure by borrowers, and so increases spending by
borrowers more than it increases their incomes, requiring an increase in new borrowing.
The disturbance v, may reflect any of a variety of factors: a shift in the relationship between
bank assets and leverage, or more generally, in the degree of risk that banks must take
in order to finance assets of a given volume, perhaps because of events that reduce bank
capital or shift the penalties associated with risk-taking; a shift in the relationship between
the level of economic activity and the output gap, due for example to a productivity shock;
or a shift in the degree to which an expansion of demand requires credit expansion, due for
example to shocks with different effects on borrowers and savers. To the extent that the
changes in these relationships can be treated as exogenous (and unaffected by monetary
policy), they can be lumped together in a single composite disturbance term.

Our simple structural model then consists of the three equations (2.1) — (2.3) together
with the regime-switching model of the evolution of financial conditions, to determine the
four endogenous variables 7, y;, L;, €2, each period, given the central bank's adjustment
of the path of i; and the paths of the exogenous disturbances (including the timing of the
regime transitions).
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2.2 A CRITERION FOR OPTIMAL POLICY

I shall further assume that the goal of policy is to minimize a loss function of the form
3 EOEO Bl + Ayyi + 2,81, (2.4)

for some weights /ly, Ag >0, and a discount factor 0 < 3 < 1 that is the same as in (2.2).
This adds to the usual inflation and output-gap stabilization goals, standard in accounts
of flexible inflation targeting (e.g. Svensson, 2011), an additional goal of reducing the
incidence of financial crises (reflected by the assumption that Ag > 0). Curdia and
Woodford (2009) show that an objective of this form can be justified as a quadratic
approximation to the goal of maximizing the average expected utility of households in their
DSGE model with credit frictions, in the case that all disturbances are small enough for a
second-order Taylor series expansion to give a correct ranking of welfare under alternative
policies.? The additional term represents the welfare consequences of the distortion of the
composition of expenditure as between credit-constrained and unconstrained households
(or between borrowers and savers); because this distortion is minimized when €, =0

(i.e. the marginal utilities of income of the two types are equal), the welfare effects of this
distortion can be approximated by a term of the form 1o€2:.1°

We may now consider how policy should be conducted in order to minimize (2.4). If
we abstract from the possibility that the zero lower bound on nominal interest rates can
constrain the central bank’s ability to move i; as far as it would otherwise wish, then the
problem can be reduced to the choice of state-contingent paths for the variables {r ,
¥s Ly, Q,} consistent with constraints (2.2) — (2.3) and the transition equation for the
regimes so as to minimize (2.4). Equation (2.1) can then simply be solved to determine the
required path for the short-term nominal interest rate {i,} in order to implement the desired
evolution of the other variables.

It is perhaps useful first to consider the special case in which the transition probability y,
is independent of L,. In this case, the evolution of the regimes (and hence the evolution of
the financial distortion factor {€2,} is purely exogenous, and the third term in the objective
is independent of policy. It then suffices to consider how policy affects the expected
discounted value of the other two terms in the objective, which is to say, the traditional
inflation and output-gap stabilization objectives. Furthermore, the evolution of {L,} has
no welfare consequences in this case, so we can ignore constraint (2.3). The problem then
reduces to the choice of state-contingent paths for inflation and the output gap to minimize
the traditional loss function in analyses of “flexible inflation targeting” subject to the

9 Of course, in the present analysis, we do not necessarily wish to assume that the difference between Qand Q
is small, so that the Taylor series expansion invoked by Curdia and Woodford may not be valid. However, the
conclusion that welfare is reduced by spending a greater fraction of time in the crisis state — which is the key
implication of (2.4) for the analysis below — is also true in the Cardia-Woodford model, even in the case that
financial distortions in the crisis state are large.

10 In the derivation in Curdia and Woodford (2009), an additional term appears in the loss function relating to
resources consumed by the intermediary sector; | here assume those to be negligible, in order to simplify the
analysis.
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aggregate-supply constraint (2.2). Both the objective and constraint are thus as in standard
treatments (such as Clarida et al., 1999) that abstract from financial frictions, with the
exception that the exogenous fluctuations in €, result in an additional additive (exogenous)
disturbance term in (2.2). Essentially, variations in financial conditions represent another
source of “cost-push” disturbances, in addition to the u; shock already allowed for in
Clarida et al. (1999).

In this case, as is well known, the first-order conditions for an optimal policy
commitment imply that the evolution of inflation and the output gap must satisfy

Ay = #yp; =0 (2.5)
Tyl + P — ;=0 (2.6)

in each possible state of the world for all £ = 0, where ¢, is a Lagrange multiplier associated
with the constraint (2.2) in any given state of the world in period z. (There is also an
additional, generally different, constraint linking the initial period inflation rate 7ty and
the initial multiplier ¢¢;™? but we need not be concerned with the form of this additional
condition here, as it affects the form of the optimal target criterion for the initial period
only).

Elimination of the Lagrange multipliers then implies that the evolution of inflation and
output must satisfy

7+ Py(yr = y-1) =0 (2.7)

in every period > 1, where ¢ = 4,/x,, > 0. Moreover, this condition (plus a modified
version of the condition that applies in the initial period only) suffices to uniquely
determine the state-contingent evolution of inflation and output.”® Hence, satisfaction
of the target criterion (2.7) is necessary and sufficient for the evolution of inflation and
output to correspond to an optimal policy commitment, and the optimal policy can be
implemented through a forecast targeting procedure, under which each time that policy is
reconsidered, the central bank verifies that its intended forward path for policy continues
to imply forward paths for inflation and the output gap that are expected (conditional on
the economy'’s state at the time of the exercise) to satisfy the target criterion at all future
horizons."

Alternatively, the first-order conditions (2.5) — (2.6) imply that under optimal policy,
there must exist a constant price level target p* such that

pi+ Qyyi=p (2.8)

11 See either Clarida et al. (1999) or Woodford (2011a, sec. 1) for derivation of these conditions.

12 The form of this condition differs depending whether we consider unconstrained “Ramsey policy” or optimal
policy “from a timeless perspective,” as discussed in Woodford (2011a, sec. 1).

13 That s, there is a unique set of bounded state-contingent paths for inflation and the output gap that satisfy both
(2.2) and (2.7) each period, and this is the optimal state-contingent evolution of these variables.

14 The advantages of forecast targeting as a practical approach to implementation of an optimal policy
commitment are discussed in Svensson (2005, 2011), Svensson and Woodford (2005) and Woodford (2007).
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for all # = 0, where p; is the log of the general price level, so that 77, = p; — p;_1. Note that
under this formulation, it is possible to write a target criterion with the same form in all
periods ¢ = 0, rather than needing a different criterion for the initial period. A criterion of
the form (2.8) implies that (2.7) holds for all # = 1 regardless of the value of p*; it is then
necessarily possible to choose the value of p* so that (2.8) also holds at # = 0 under the
optimal policy. This alternative formulation of the optimal target criterion — what might
be called a flexible price-level target — is particularly convenient when we introduce the
additional complications associated with endogenous financial crises.

In the special case that y, is unaffected by variations in leverage, then, optimal policy
continues to be described by a target criterion that involves only the projected paths of
inflation and of the output gap, and that has exactly the same quantitative form as in a
model without any credit frictions. Monitoring financial conditions is nonetheless necessary
for the conduct of monetary policy for two reasons: (i) the state-contingent paths for
inflation and output that will be feasible and at the same time consistent with the target
criterion will generally depend on the (exogenous) evolution of financial conditions, owing
to the “cost-push” effects of financial crises when they occur; and (ii) the interest-rate
path required to bring about a given evolution of inflation and output will also depend on
financial conditions, owing to the “financial headwinds"” terms in (2.1). This simple result
is essentially the reason why Curdia and Woodford (2009) find that the target criterion
(2.7) continues to provide a good approximation to optimal policy even in the presence of
(largely exogenous) financial disruptions.

However, matters are more complex if we allow y; to be an increasing function of L,
as assumed earlier. In this case (as shown in the Appendix), the first-order condition (2.5)
takes the more general form

z = BoEwz — BEX,, 2.9)
where zZ,is the expression on the left-hand side of (2.5), and X isa variable defined as

X = v (Ly) - AV (2.10)

if Q, = Q (that is, when the economy is in the normal state), while X, = 0 if Q, = Q. Finally,
in expression (2.10), the variable AV, |, indicates the difference that occurrence of the
crisis state as opposed to the normal state will make to the expected continuation value in
period ¢ + 1, conditional on the state in period ¢, i.e.,

AVitlr 2 EWVigtl by, Qpyr = Q1 = ElVil by, Q1 = Q1, 11

where V. is the policymaker's continuation loss looking forward from period #+1 (defined
more precisely in the Appendix), and &, is the state of the world (history of all exogenous
disturbances, including the history of regime transitions) in period ¢. In addition, first-order
condition (2.6) continues to apply.

-20-



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2012:1 M

As before, (2.6) implies that under an optimal policy commitment, there must exist a
constant log price level p* such that ¢; = p* — p, for all t = 0, which in turn implies that

Pr=pH + Oy =2z (2.12)

for all = 0. When Y, is independent of L, (2.10) implies that X; = O at all times, so that
(2.9) can be solved forward to yield the (unique bounded) solution z, = 0 at all times, from
which it follows that optimal policy requires that (2.7) be satisfied at all times. But more
generally, solving (2.9) forward yields

2= —PEZ (PO EXT, (213)
T=t
substitution of which into (2.12) yields the more general target criterion
Pr+ Qi+ O E 2 (BOT-EXT = P, (214)
T=t

where ¢, = S/ %, > 0. As in the special case, conformity to the criterion (2.14) in all
periods is a necessary and sufficient condition for bounded state-contingent processes {7;,
¥ L } to constitute an optimal policy commitment.

Thus even in the more general case, in which the probability of occurrence of a crisis
is endogenous, optimal policy is characterized by conformity to a certain type of flexible
price-level target. The difference now is that the target criterion does not depend solely
on the paths of the general price level and of the aggregate output gap; it also depends
on the projected evolution of another variable, X;, which for shorthand | shall refer to as
the marginal crisis risk. As indicated by the definition (2.10), this variable measures the
rate at which the expected loss from the occurrence of a financial crisis increases per unit
increase in leverage. Under the assumptions that | have made above, the value of this
quantity should always be non-negative: equal to zero when the economy is in a crisis
state, but always (at least slightly) positive under normal conditions. Even conditional on
being in the normal regime (Q, = Q), though, the size of this positive quantity is likely to
vary over time. It may be larger than normal either because the amount of damage that a
crisis would do (through the distortion of the allocation of resources that will result from
a disruption of financial intermediation) is currently greater than usual (a larger value of
AV,41]1), or because the amount by which a marginal increase in leverage would increase
the probability of a crisis is currently greater than usual (a larger value of y'(L;)). If y,(L) is
a strictly convex function, as assumed above, then one reason for the marginal crisis risk to
be higher than normal could simply be that leverage L, is currently higher than its normal
level.
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3 How much of a change in the policy framework is necessary?

The optimal target criterion (2.14) implies that the central bank should be willing, at least
to some extent, to trade off a greater degree of stability of conventional stabilization
objectives — namely, price stability and output-gap stability — for the sake of greater
stabilization of the marginal crisis risk. Under certain circumstances — specifically, when

the current or anticipated near-term marginal crisis risk is unusually elevated — the target
criterion implies that an ideal policy would tighten monetary conditions to the point that
the price level and/or the output gap undershoot the levels that would otherwise have
been considered desirable for these variables. (The target criterion specifies only that

there should be undershooting of a certain linear combination of these two variables; but
because of the Phillips-curve relation linking short-term variations in these two variables, it
is likely that both variables would need to undershoot their target paths.) In this sense, the
model implies that it is appropriate to use monetary policy to “lean against” a credit boom,
even if this requires both inflation and the output gap to be below their medium-run target
values for a time.

This statement requires some immediate qualifications. First, the analysis above is
purely qualitative; considerable research is still needed to provide a sound empirical basis
for a quantitative specification of crucial relationships such as the endogenous transition
probability y,(L) or the law of motion (2.3). Even the correct definition and measurement
of the variable L; in these relationships is far from obvious. | have referred to it as the
degree of “leverage" for shorthand, but surely the risk of occurrence of a crisis depends
on other aspects of the balance sheets of financial institutions as well, such as maturity
mismatch and the degree to which multiple institutions are exposed to the same (or highly
correlated) risks. In all likelihood, a model that could be used for practical policymaking
would have to replace the scalar variable L; assumed in the simple exposition above by
a vector of financial risk factors; the law of motion (2.3) would have to be replaced by a
corresponding equation system. Research should probably focus first on identifying the
risk factors that are most important in explaining variations in the endogenous transition
probability v;; the approach of Davig and Hakkio (2010) is an example of how this can be
done, though they do not consider the predictive value of financial-sector balance-sheet
variables. Once the key financial risk factors have been identified, attention can turn to
the development of a structural econometric model of the evolution of those variables,
with particular attention to the connection between the risk factors and other endogenous
variables that are (directly or indirectly) influenced by the central bank’s interest-rate policy.
Only with a quantitative empirical model of this kind in hand will it be possible to say
anything very specific about the way or degree to which it is appropriate to “lean against”
a credit boom.

Indeed, the merely qualitative discussion above does not yet establish how large the
variations in the final term on the left-hand side of (2.14) are likely to be, and hence it
does not really allow one to say whether a conventional approach to policy (one simply
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focused on conformity with a criterion like (2.7)) might not still represent a fairly good
approximation to optimal policy. It is certainly possible that, at least over certain periods
of time, variations in the forecast of the marginal crisis risk would be fairly minimal, so that
in practice a policy based on (2.14) would essentially amount to stabilization of a linear
combination of the price level and the output gap. If we suppose that y; remains negligible
for all values of L, below some threshold, then y',(L,) will also remain negligible for L,
below that threshold, so that the marginal crisis risk X; should be minimal as well. If L,

is far enough below the critical threshold to have little probability of crossing it over the
horizon that is relevant given the exponentially declining weights in the final term on the
left-hand side of (2.14), then the third term in the target criterion might be small and stable
for several meetings of the policy committee in a row. Under such circumstances, simple
and conventional rules of thumb for monetary policy decisions would likely be adequate.
However, even under circumstances of this kind, the more general target criterion (2.14)
does not give an incorrect signal about whether policy is on track; and reference to the
more general target criterion would be necessary in order to answer whether a simpler
rule of thumb continues to be adequate or not. It is plausible to suppose that under at
least some circumstances, the additional correction for marginal crisis risk would be of
quantitative significance. At any rate, further efforts to quantify the relations involved in
such a calculation would seem appropriate, before dismissing out of hand the possibility
that non-trivial adjustment of the acceptable paths for the price level and the output gap
might be appropriate at some times.

Nor does the analysis offered here imply in any way that the conventional monetary
policy should be assigned the primary responsibility for containing risks to financial stability,
so that other regulatory and supervisory safeguards are unnecessary. To the contrary,
because the analysis identifies reasons for a tension to exist between the conventional
stabilization goals (represented by the first two terms in the loss function (2.4)) and
the goal of reducing the distortions resulting from financial crises (over and above their
consequences for the stability of inflation and the output gap, as represented by the third
term in the loss function), it implies that the existence of additional policy instruments —
that could ensure that significant variations in marginal crisis risk never occur, even when
conventional interest-rate policy is used purely to minimize the variability of inflation
and the output gap — should allow better outcomes on both dimensions. Hence the
development of such tools, possibly including new instruments of “macroprudential policy”
as discussed in Woodford (2011b), is highly desirable to the extent that it proves to be
practical. Nonetheless, it cannot be claimed that such tools already exist and have proven
their effectiveness, so that there is no ground at present to dismiss the relevance of financial
stability considerations for monetary policy deliberations.

In the case that additional macroprudential policy tools (such as variable capital
requirements) exist, and can be flexibly adjusted in response to changing conditions, it
would be necessary to extend the framework sketched above to allow the law of motion
(2.3) and/or the function y, (L) to be shifted by these instruments of policy. In that case,
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an optimal policy regime would involve optimal adjustment of both instruments in response
to economic disturbances, and the conditions required for such a joint policy to be optimal
could be described by a pair of target criteria, one for each instrument, as in Woodford
(2011b). But the target criterion for optimal monetary policy would continue to be of the
form (2.14); the intended adjustment of the macroprudential instrument would simply be
an additional factor to take into account in forming projections of the future paths of the
price level, the output gap and the marginal crisis risk under alternative forward paths for
monetary policy. Only under quite optimistic assumptions should one expect allowance for
macroprudential policy to completely eliminate variations in projected marginal crisis risk, so
that monetary policy decisions can be made without even considering this variable.

Yet while the analysis here suggests that financial stability conditions should be taken
into account in monetary policy deliberations — and research on the kind of quantitative
models needed to analyze this issue should probably be a large part of the agenda for
central-bank research staffs in the near term — it hardly follows that the traditional goals
of monetary stabilization policy should no longer be important, or even that inflation-
forecast targeting should not still prove useful as an organizing framework for monetary
policy deliberations. In the model sketched in the previous section, optimal policy can still
be characterized by the fulfillment of a certain linear relationship between the projected
paths of three variables, and so a forecast-targeting procedure provides a useful practical
approach to the implementation of such a policy. The three variables that must be
projected in such a procedure are a price index, a measure of the output gap, and the
“marginal crisis risk”; the first two of these are the same two variables as are emphasized
in traditional accounts of “flexible inflation targeting” (and in the procedures of forecast-
targeting central banks such as the Bank of England, Sveriges Riksbank, and Norges Bank).

It is quite possible that, much of the time, the monetary policy deliberations required
by the proposed criterion would be quite similar to those that would be undertaken by
a “flexible inflation-targeting” central bank that neglected financial frictions altogether.
Under the assumptions made above, y'; should be an increasing function of the degree of
leverage in the financial sector; but the marginal crisis risk X; need not be equally sensitive
to variations in the degree of leverage at all times. If, as suggested above, the crisis risk is
negligible for degrees of leverage below some critical level, then y'; (and hence the value
of X;) will be small and relatively insensitive to variations in L;, as long as L; remains well
below that critical level. At such times, verification that the economy’s projected evolution
conforms to the target criterion would reduce to a simple comparison of the projected
paths of inflation and of the output gap. Under this conjecture, it would only be at times of
particular financial imbalance that the additional term in the target criterion would become
a quantitatively significant factor in policy deliberations. At such times, less weight would
be put on the traditional stabilization goals, in order to reduce the risk of financial crisis;
but this would be done in a way that remained completely continuous with the approach
followed in more normal times.

—24 -



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2012:1 M

Moreover, even during times when financial stability concerns cannot be set aside,
the proposed target criterion would continue to imply a clear medium-run target for
the inflation rate; for a commitment to ensure that the economy’s projected evolution is
consistent with the target criterion at all horizons would necessarily imply that departures
of the inflation rate from its optimal long-run level (zero, in the simple model presented
here) were purely transitory. In fact, the proposed target criterion implies something
stronger: it implies that the forecast of the long-run price level should remain constant
over time, so that there is a commitment to eventually reverse any changes in the price
level that result from temporary departures of the inflation rate from its medium-run
target. Thus the inflation target is not merely one that must be satisfied prospectively, in
the absence of shocks that cannot be foreseen well in advance — it is one that the central
bank should commit to fulfill ex post, and regardless of the disturbances that may occur,
as long as the realized inflation rate is averaged over a sufficiently long horizon. Thus while
the target criterion does not involve only the projected inflation rate, it remains true that
the policy commitment involves a target for inflation in a sense which is not true for any
other variable: the policy commitment about the long run is only a commitment about the
(cumulative) rate of inflation over the long run, and it is only this variable for which there
is a commitment to a definite numerical magnitude which is independent of subsequently
realized disturbances.

It might be thought that the credibility of a central bank’'s commitment to its supposed
inflation target would inevitably be weakened by a more complex target criterion of the
kind proposed, which makes the justifiable short-run departures from the inflation target
depend on additional variables beyond the output gap — and moreover, variables that will
likely present even more controversial measurement issues than those connected with the
output gap, and that may depart from their normal levels for longer periods of time than
has been typical for the output gap (at least, during the “Great Moderation" period in
which inflation targeting became popular), so that one might fear that these additional
terms in the target criterion could be used to justify departures from the supposed inflation
target for years on end. This could easily be a problem, under a certain conception of
inflation targeting, under which the target criterion is purely forward-looking and relates
only to the rate of inflation that is projected for some fairly short horizon (two to three
years in the future), with “bygones allowed to be bygones.”

The target criterion (2.14) proposed above is actually quite different, because of the
error correction implied by a commitment to a price-level target rather than merely to a
forward-looking inflation target. Under the criterion proposed above, any departure of the
price level from its long-run target path that is justified by an assessment of variations in
the projected marginal crisis risk will subsequently have to be reversed. Moreover, a given
degree of elevation of the assessed marginal crisis risk will not justify ongoing inflation on
one side of the long-run target rate, even if it persists for years: it would only justify a given
size of one-time increase or decrease in the price level, and after this adjustment of the
price level has occurred, the persistence of the abnormal crisis risk would require the price
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level to continue to grow at a rate equal to the long-run inflation target. Then, when the
abnormal conditions eventually subside, even the deviation of the price level from its long-
run target path would have to be reversed.

A credible commitment to a (modified) price-level target of the kind proposed here
should also help to mitigate a common fear about proposals to use monetary policy to
“lean against” credit booms. This is the fear that, if the credit boom occurs during a period
when interest rates are being kept low because inflation is undershooting its medium-run
target level, tightening policy to restrain the growth of leverage in the financial sector
would run the risk of tipping the economy into a deflationary spiral — a risk that central
banks treat with exceeding caution, owing to the fear that policy easing will cease to be
possible once deflationary expectations set in, due to the zero lower bound on nominal
interest rates. (This fear was surely a critical factor in the Fed's decision during the mid-
2000s not to raise interest rates more quickly, despite warnings of a housing “bubble.")
Such a disaster scenario has some plausibility in the case of a central bank with a forward-
looking inflation target, for once deflationary expectations result in the zero bound being
reached, and as a consequence in the generation of deflation being greater than the
central bank would wish, the nature of the target that the central bank would reasonably
be expected to pursue later — refusing to allow any excess inflation, even to offset
unwanted past deflation — would itself tend to generate a “vicious circle” in which deflation
is simultaneously a consequence of and a justification for deflationary expectations
(Krugman, 1998; Eggertsson and Woodford, 2003).

But there is much less ground for such fears under a policy commitment of the kind
proposed here. With a commitment to an invariant long-run price level target, any period
in which the price level falls below its target path should immediately create an anticipation
of a future period of higher-than-average inflation to return to the target path. Allowing
inflation below the target rate in order to lean against a credit bubble should not create
expectations of continuing deflation, because such episodes would predictably be followed
by periods of corrective inflation. And even if the zero bound were to bind temporarily, the
amount of unwanted deflation that would result should be modest, because the farther the
price level falls below the target path, the greater the amount of “catch-up” inflation that
should be expected in the future.

| therefore conclude that inflation targeting frameworks can and should be adapted to
take account of the possibility of intermittent disruptions of financial intermediation of the
kind experienced in 2007-2009. Taking this challenge seriously will require a new research
program, in order to put quantitative flesh on the stylized model sketched above. But it
should not, in my view, require substantial modification of the fundamental structure of
forecast targeting as a framework for making decisions about interest-rate policy, nor
abandonment of central banks’ commitment to a quantitative definition of medium-run
price stability. These important innovations of the past twenty years are likely to remain
highly useful despite the additional challenges that must now be faced. To the extent
that fundamental reconsideration is needed, it should be of the interpretation of inflation

-26 -



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2012:1 M

targeting as an approach that focuses purely on the prospective rate of inflation a few
years in the future (rather than on the cumulative realized increase in prices), and on the
length of the horizon over which inflation should be expected to return to the target rate,
rather than on the criteria that should determine how large a transitory departure from
price stability is justified. These are dimensions on which the theoretical literature on ideal
inflation targeting regimes had already argued that actual inflation-targeting procedures
could be improved, even before the global financial crisis and even abstracting from
concerns for financial stability (e.g. Woodford, 2007). Both the possibility of sometimes
hitting the zero lower bound and the possibility of sometimes needing to use interest-rate
policy to restrain the growth of risks to financial stability make these reforms of inflation-
targeting practice all the more urgent. But the reforms that are needed are a natural
extension of the logic of inflation-forecast targeting, rather than a repudiation of its central
aims.
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Appendix

Here | explain the derivation of the first-order conditions characterizing the optimal policy
commitment. Let us recall that the planner's problem is to choose state-contingent paths
for the variables {7;, y;,L;,€2; } consistent with constraints (2.2) — (2.3) and the transition
equation for the regimes so as to minimize (2.4).

This problem can be expressed in a recursive form, if we suppose that in each period z,
the planner observes the current values of the exogenous disturbances (including whether
a regime transition has occurred), and conditional on these, chooses values of y, and L,
and a state-contingent commitment specifying a target for 7,+1 in each of the possible
states that may be reached in the following period. These choices must be consistent with
equations (2.2) - (2.3) and with the state-contingent target for &t; chosen in the previous
period. Under this specification of the planner’s strategy set each period, the constraints
are all "backward looking,” and it is possible to solve for an optimal policy commitment
(equivalent to optimal choice of an infinite-horizon state-contingent plan at some initial
date) using dynamic-programming methods."®

Let V;(z;, L,—1;92;) be the minimum attainable value for the continuation loss

1, < o
2 B 2 BT+ A+ 2,2,
T=

looking forward from period ¢, conditional upon the current realization of the exogenous
disturbances, the inflation target 71, previously committed to for this state, the lagged
level of leverage L,_;, and the current regime €. (The arguments indicating the current
realization of the exogenous disturbances have been suppressed, and are instead
represented by the time subscript on the function V;(-).) In such a state, values y,, L; and
the state-contingent commitment 7z, + 1 (+) are chosen to minimize

% (7 + ly)’% + /199%] + BEAVi 11, L Qs )] (A1)

subject to the inflation pre-commitment st;, constraints (2.2) — (2.3), and the transition law
for the regime ;.. The minimized value of (A.1) is then the value of V (, L _:Q ).

In this recursive version of the problem, the values of 7, and €, are given, so that one
can equivalently state the problem as one of minimizing

2 Ay + BEIVi1@ut, LiQup il

subject to the above constraints, where £, is the complete history of realization of shocks
through period £ (so that the previous notation E;[-] can here equivalently be written as
E[-|h4]). One can also eliminate y; as a choice variable by using (2.3) to substitute for y; as
a function of the path of leverage and of exogenous disturbances. The problem can then

15 See Woodford (2011a) for further discussion and illustration of methods that can be used to characterize
optimal policy commitments in models of this kind.
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alternatively be stated as the choice of L; and the state-contingent commitment 7z, () to
minimize
y _ —
ﬁz(L’ = 0Ly =) + BT Q) E[ Vi (41, Ly LUy, Qi = Q]
+ B =Ty (L; QNE [Vip1 (41, L3 R21 g, Q41 = Q]

subject to the inflation pre-commitment 7z, and the constraint (2.2), where I'(L;€2,) is the
conditional probability of the crisis state occurring in period 7 + 1.

Differentiating the Lagrangian for this problem with respect to L, one obtains the first
order necessary condition

2+ pE E/Vr, 1410741, L3820 D) + BE rL,t(Lt;Qt) AVi11;=0 (A.2)
where
2t = Ay = 2Py, (A.3)

¢, is a Lagrange multiplier associated with the constraint (2.2), and

AVisir = E[Vin Ihy, Q41 = Q] -E[Vin |ht! Q=€

Similarly, differentiating the Lagrangian with respect to the value of 71, in any of the
possible states of the world in period 7 + 1, one obtains a first-order necessary condition

Vi 1410011, L Q2441) — 9, =0 (A.4)

for each possible state in period #+1. Note that ¢»; depends only on the history A, (as there is
only one constraint (2.2) corresponding to each possible history up until period 1), as does
the variable V; ;.

Conditions (A.2)—(A.4) are also first-order conditions for a solution to the problem of
minimizing (A.1). Applying the envelope theorem to that problem (which defines the value
function V;(-)), we can evaluate the partial derivatives of the value function as

Vo 1, Li_132) = 1+ @y, (A.5)
Vi, (0, Li1592) == 057" 740 (A.6)

where z; is again defined as in (A.3).

Using (A.5) to substitute for V in (A.4), we can alternatively write this first-order
condition in the form (2.6) given in the text. Similarly, using (A.6) to substitute for V7 in
(A.2), we can alternatively write this first-order condition in the form (2.9) given in the text,
where

X; = rL,t(Lt§Qt) AViir - (A7)
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Thus we obtain first-order conditions (2.6) and (2.9) as stated in the text. Finally, the
assumption made in the text about the form of the transition probabilities between regimes
implies that

rL,t(LtZQ) =y (L),
I“L,,(L,;Q) = 0

Substituting this for I';, in (A.7), we obtain the definition of the “marginal crisis risk”
variable X; given in the text.
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Comment on Michael Woodford,
“Inflation Targeting and Financial
Stability"*

LARs E.O. SvENSSON

Sveriges Riksbank and Stockholm University

Michael Woodford's paper “Inflation Targeting and Financial Stability"” presents a case
for tighter monetary policy, “leaning against the wind,” in order to reduce the probability
of a financial crisis. However, the introduction of financial-stability instruments (macro-
prudential instruments) that have a more direct effect on leverage than the policy rate
allows monetary-policy and financial-stability policy to be conducted separately, with
monetary policy focusing on the traditional objective of stabilizing inflation and resource
allocation and financial-stability policy focusing on the objective of financial stability.

Michael Woodford's paper “Inflation Targeting and Financial Stability” Woodford (2012)
presents a case for tighter monetary policy, “leaning against the wind,” in order to reduce
the probability of a financial crisis. However, the introduction in Woodford's model of
financial-stability instruments (macro-prudential instruments) that have a more direct
effect on leverage than the policy rate allows monetary-policy and financial-stability policy
to be conducted separately, with monetary policy focusing on the traditional objective of
stabilizing inflation and resource allocation and financial-stability policy focusing on the
objective of financial stability.

As discussed in Svensson (2011), there is a risk of conceptual and practical confusion
between monetary policy and financial-stability policy. For instance, it is sometimes stated
that the objectives of monetary policy should be expanded to include financial stability
and that monetary policy and financial-stability policy should be integrated and conducted
together (Eichengreen, Rajan, and Prasad (2011), Eichengreen, El-Erian, Fraga, Ito et al.
(2011)). Such suggestions are arguably inappropriate, since they do not take into account
the fact that monetary policy and financial-stability policy are distinct and separate policies.

Monetary policy and financial-stability policy are distinct policies with different objectives
and different instruments, and in many countries different public authorities have
responsibility for them, in the same way as monetary policy and fiscal policy are different
policies that have different objectives and instruments, and different authorities responsible

* | am grateful for helpful comments from and discussions with Claes Berg, Per Jansson, Ulf Soderstrom, Staffan
Viotti, and Michael Woodford. The views expressed here are my own and are not necessarily shared by the
other members of the Riksbank's Executive Board or the Riksbank's staff.
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for them. Fiscal policy has its objectives — such as economic stability, efficiency and an
even income distribution — and its instruments — primarily taxation and spending — with the
Ministry of Finance and in Sweden, the Riksdag (the Swedish parliament) as the authorities
in charge. Monetary policy has its objectives — stable inflation and resource utilisation — its
instruments — primarily the policy rate and communication — with the Riksbank as the sole
authority in charge. Financial-stability policy has its objective — financial stability — and

its instruments — primarily micro- and macroprudential supervision and regulation — with
responsibility for this policy divided between Finansinspektionen (the Swedish Financial
Supervisory Authority), the Riksbank, the Swedish National Debt Office (SNDO) and the
Ministry of Finance. Furthermore, the decision frequency is different. In monetary policy,
decisions are often taken 6-8 times a year. In fiscal policy and financial-stability policy,
decisions may be taken 1-2 times a year.

Monetary policy is conducted taking the conduct of fiscal policy into account, and vice
versa, as in a Nash equilibrium rather than a coordinated equilibrium. | believe that, in the
same way, monetary policy should be conducted taking the conduct of financial-stability
policy into account, and vice versa. They should be conducted this way regardless of
whether the central bank has the sole authority of financial-stability policy or whether it is
shared between several institutions.

Importantly, monetary policy and financial-stability policy should not be confused
with one another. Confusion risks leading to a poorer outcome for both policies and
makes it more difficult to hold the policymakers accountable. Trying to use monetary
policy to achieve financial stability leads to poorer outcomes for monetary policy and is an
ineffective way to achieve and maintain financial stability.

In a second-best situation, without appropriate supervision and regulation, if the policy
rate is the only available tool and there is a trade-off between achieving the monetary-
policy objectives and threats to financial stability, that trade-off should be taken into
account. Normally, however, the policy rate is not the only available tool, and much better
instruments are available for achieving and maintaining financial stability. Monetary policy
should be the last line of defence of financial stability, not the first line.

Woodford (2012) sets up a New Keynesian model with credit frictions, a variant of the
model in Curdia and Woodford (2009). It has an aggregate-demand relation (IS equation)
of the form

Ve — &+ %82 =By — g1 + xRl — 06 — Eitin) )

Here y, is the output gap, g; is a composite of the various exogenous factors (such as
government purchases) that shift the relation between (the marginal utility of) income and
aggregate expenditure even in the absence of credit frictions, €, is a measure of credit
distortions such as a spread between borrowing and lending rates, E; denotes expectations
conditional on information available in period ¢, i, is a short-term nominal interest rate,
741 is the rate of inflation between periods r and 7+1, and all variables denote deviations
from their steady-state values (so that constants are omitted). Under Woodford's proposed
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calibration, the coefficients satisfy y, o > 0. In the presence of credit frictions, the variable
i; (a weighted average of the interest rates that are relevant for borrowers and savers
respectively) is no longer identical with the central bank’s policy rate, and this introduces an
additional term if the aggregate-demand equation is instead to be written in terms of the
policy rate, as in Curdia and Woodford (2009). Here that complication is omitted; for the
purposes of the present discussion, it suffices that the i, in (1) is a variable that the central
bank can influence via the policy rate.

Under this calibration, real aggregate demand depends not only on exogenous factors
(such as the evolution of government purchases) and the expected path of (average) real
interest rates, but also on the magnitude of the distortions indicated by credit spreads;
other things equal, a larger value of Q; will depress aggregate demand in period t.

The model's aggregate-supply relation (Phillips curve) takes the form

T = 2y + 2,9 + BB + Uy, 2)

where the coefficients satisfy Hys R > 0,0<p<1,and u,is ais a composite term
representing various possible exogenous “cost-push” factors. The credit frictions affect
this relationship only through the appearance of the Q, term, again reflecting the way that
changes in ; shift the relationship between aggregate real expenditure and the marginal
utility of income.

The variable €, is assumed to take two values, a low value € (a “normal” state) or a
high value Q (a “crisis” state). Let y, be the probability of transition from the normal state
to the crisis state. Woodford assumes that this probability is increasing in a state variable,
L;,

Vi=7:Ly), (3)

where y,(+) is a function that satisfies y;(L;), v';(L;), y'{(L;) > 0. The time subscript on

the function allows exogenous shifts in the function over time. The state variable can be
interpreted as a measure of leverage in the financial sector. Furthermore, postulate a law of
motion for the state variable of the form

Li=0Liy+&y;+ vy, 4)

where v, is an exogenous disturbance and the coefficients satisfy 0 <0 < 1, § > 0. That

is, leverage depends positively on lagged leverage and the current output gap and is also
subject to exogenous disturbances. In a more realistic case, the state variable affecting the
probability of a financial crisis is a vector that includes not only leverage but, for instance,
maturity mismatch and liquidity mismatch.
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The social loss function is

=+t +T

3B 20 BT, + Ay’ + A ). )
=

The first two terms in (5) correspond to the standard objectives of flexible inflation
targeting, to stabilize inflation around an inflation target and resource utilization around a
sustainable level. The last term represents the welfare effects of the credit frictions. Welfare
is lower in the crisis state with a higher value of €, than in the normal state .

Thus, a higher output gap is assumed to increase the probability of a financial crisis.
A case for tighter monetary policy, “leaning against the wind,” in order to, everything else
equal, reduce the output gap and thereby leverage and the probability of a financial crisis
obviously follows from these assumptions. Everything else equal, tighter monetary policy
will reduce the output gap and thereby leverage and the probability of a financial crisis.

However, the introduction in Woodford's model of financial-stability instruments such
as capital requirements, possibly cyclical ones, would allow leverage to be controlled more
directly than indirectly and bluntly by the policy rate via the output gap. This modification
allows the introduction of financial-stability policy (macro-prudential policy) and suggests
that monetary policy and financial-stability policy can be conducted separately, with
separate objectives and separate instruments.

Thus, introduce a financial-stability instrument (a macro-prudential instrument), f;, that
has a direct effect on leverage, and assume that the law of motion for leverage is modified
to be of the form

Li=0Liy + &y +fi+ v (6)

Now we can distinguish monetary policy and financial stability policy. We first write the
social loss function as

- < 1l <
) E, 3 B (e + }\-yy%+r) *t3 E, Zoﬁt)\gg%+r-
=0 T=

Second, we assign financial-stability policy to use the instrument f to minimize

1 [oe]
SES A %
=0
subject to (6). Third, we assign monetary policy to use the policy rate to control i and
minimize
1 [oe]
3 E, Zoﬂf(ﬂ%#[ + 7‘y)’%+r) (8)
T=

subject to (1) and (2).
For concreteness, assume that there exists a level of leverage, L, such that the resulting
probability of a financial crisis, y =y, (L); is so small that the risk of a financial crisis is not

considered a problem. Alternatively, assume that below some level of leverage, L, the
probability of a financial crisis becomes independent of leverage. Then the function y,(L;)
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has the property that y, (L) takes a minimum level y; = for levels of leverage less than or
equal to L, whereas it is increasing and convex for values of L; above L,

ve =y forLy <L, y'(Ly), y"1(Ly) >0 for L, > L. 9

For either of these assumptions, it is then clear that the optimal financial-stability policy
is to set f; so as to keep L, at or below the level L. It follows that the optimal financial-
stability policy is to set the financial-stability instrument according to

Ji <fOeve, Lis) L= 0oL =&y — vy

This keeps the probability of a financial crisis at a small acceptable level or at its minimum
level, depending on which assumption is used. Thus, financial-stability policy needs to
adjust to past leverage, the current output gap, and disturbances to leverage.

Note that financial-stability policy in the form of f; = f (3;, v, L;_1) in this simple case
results in a reduced-form law of motion for L, that is simply

L,=L.

In this simple case, financial-stability policy has been able, by adjusting f; in response

to the output gap, lagged leverage (which when this financial-stability policy has been
implemented in the past will also equal L), and disturbances to leverage, to change the
reduced-form coefficients o and & in (4) to zero and has also been able to neutralize
the effect on leverage of the disturbances v, . Financial-stability policy may also employ
various measures to reduce the probability of a financial crisis, which can be represented
by lowering v;(L;) for given leverage. It may also be able to make the probability of a
financial crisis less sensitive to the level of leverage by lowering the first derivative, v';(L;).
In addition, policy may be able to reduce the impact of a financial crisis on the economy,
which in this model would correspond to lowering the level of credit frictions in the crisis
state, Q.

This provides an example of how monetary policy and financial-stability policy can be
separated, based on the realistic assumption that financial-stability policy has access to
instruments that can more directly affect leverage and the probability of a financial crisis
than the monetary-policy instrument(s). In this particular example, financial-stability
policy needs to take the effects of monetary policy on the output gap into account, since
the output gap is assumed in (6) to have an effect on leverage. Monetary policy needs to
take the effects of financial-stability policy on financial frictions, €;, into account, since
financial frictions enter the aggregate-demand and aggregate-supply curves, (1) and (2).
Given that, each policy can be conducted separately, with different objectives and different
instruments. This is regardless of whether the central bank is in charge of both monetary
policy and financial-stability policy or whether the central bank is in charge of monetary
policy only and there is a separate authority in charge of financial-stability policy.
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In the realistic case when the state variable affecting the probability of a financial crisis
is a vector that includes not only leverage but, for instance, maturity mismatch and liquidity
mismatch, it is even more the case that additional financial-stability instruments such as
restrictions on maturity and liquidity mismatches are superior to the policy rate in achieving
and maintaining financial stability.
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Ett svenskt ramverk fér makrotillsyn

CHRISTINA NORDH BERNTSSON* OCH JOHAN MoOLIN**
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Christina Nordh Berntsson &r civilekonom och senior radgivare vid Riksbankens avdelning fér finansiell stabilitet.
** Johan Molin 4r ekonomie doktor och rddgivare vid Riksbankens avdelning for finansiell stabilitet.

Bristande 6verblick bver riskerna i det finansiella systemet som helhet, otillrdckliga verktyg
fér att motverka dessa risker samt oklar ansvarsférdelning mellan myndigheter var férhal-
landen som starkt bidrog till uppkomsten av den globala finanskrisen. Ett omfattande
internationellt arbete pagar nu for att dtgdrda dessa brister. Bland annat héller ett helt nytt
politikomrade, sa kallad makrotillsyn, pa att vdxa fram. Fokus for detta &r att upptécka,
analysera och motverka risker for det finansiella systemet som helhet, till skillnad fran den
traditionella finanstillsynen som fokuserar pa hélsotillstandet i enskilda institut.

I den hér artikeln diskuterar vi ingdende vad makrotillsyn, eller motverkandet av
systemrisker, egentligen handlar om. Vi diskuterar ocksa ett antal kriterier som kan ge
vagledning vid valet av en lamplig verktygslada fér makrotillsynen. Avslutningsvis gar vi
pa djupet med vilka krav man bér stélla pa ett institutionellt ramverk fér makrotillsyn i
Sverige och analyserar f6ér- och nackdelar med ett antal olika ténkbara modeller.

1. Bakgrund — brister pa flera plan

Att det skulle utbryta en finansiell kris av den omfattning som faktiskt skedde 2007/2008
forutsdgs knappast av ndgon. Det saknades visserligen inte indikationer pd att riskerna i
vérldsekonomin 6kade: under ett antal ar fore krisens utbrott kunde man se betydande
globala obalanser byggas upp, med stora och varaktiga dverskott i sparandet pa vissa hall
i varlden och underskott pd andra. Overskotten behévde placeras och stora belopp sokte
sig ut pa de internationella kapitalmarknaderna. Eftersom tillgdngen pa investeringsvilligt
kapital var god men rantorna pa riskfria tillgangar laga, ckade efterfragan pa tillgdngar
med hogre avkastning. Priserna pad manga tillgdngsmarknader runtom i varlden 6kade
explosionsartat. Kreditgivningen expanderade kraftigt samtidigt som premierna for kredit-
risk drevs ner till nivder som forefoll — och senare visade sig vara — langsiktigt ohallbara.
Det saknades alltsé inte tecken pa att risker holl pa att byggas upp och ménga varnade for
detta.

A. Brist pa 6verblick

Man kan i efterhand konstatera att ingen hade tillracklig dverblick 6ver riskerna i det finan-
siella systemet, ett faktum som gjorde det svarare att forsta allvaret i de obalanser som

Tack till Eric Frieberg, Magnus Georgsson, Kerstin Mitlid, Jenny Nordgren, Kasper Roszbach, Per Sonnerby och
Staffan Viotti for underlag och synpunkter. De synpunkter som presenteras i denna artikel &r forfattarnas egna och
ska inte ses som uttryck for Riksbankens stallningstagande i fragan om utformningen av makrotillsynen i Sverige.
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under lang tid byggdes upp. Framfor allt saknades insikten om vilken dominoeffekt som
skulle uppsta om priserna pa nagon av de uppblasta tillgdngsmarknaderna skulle sjunka
kraftigt och okontrollerat. F& insdg exempelvis vilka dterverkningar problemen pd den
amerikanska boldnemarknaden skulle fa i resten av vdrlden. Den finansiella sektorn hade
helt enkelt blivit for omfangsrik och komplicerad for att kunna 6verblickas effektivt med
den existerande tillsynsstrukturen.

B. Brist pd handling

De tecken pa dkade risker som trots allt fanns ledde dock inte till att [ampliga motatgérder
vidtogs. Eftersom tecknen var osékra var det svart att uppbringa tillrackligt stod for sdédana
atgarder.

Ytterligare en faktor som bidrog till passiviteten var brister i férdelningen av ansvar och
befogenheter for den finansiella stabiliteten. De finansiella tillsynsmyndigheterna har i regel
inte haft ndgot uttalat systemperspektiv i sin 6vervakning. | stllet har de i férsta hand varit
inriktade pa hélsotillstdndet i enskilda institut. De myndigheter — i férsta hand centralbanker
- som haft ett mer 6vergripande system- och makroperspektiv i sin bevakning av det finan-
siella systemet har & andra sidan inte haft tillrackligt tydliga mandat att ingripa. Till detta
kan laggas att tillsynen huvudsakligen bedrivits utifran nationella mandat och fokuserat pa
foretagen inom den egna jurisdiktionen. Darfor forsamrades myndigheternas dverblick dver
systemet och deras férmaga att vidta koordinerade motatgarder i takt med att finanssek-
torns internationalisering 6kade.

C. Brist pa effektiva verktyg

Men dven om det hade funnits en starkare beslutsamhet att vidta motatgérder, ar det
tveksamt hur verksamma de verktyg som myndigheterna hade tillgang till hade varit. Fér
att forebygga uppkomsten av systemkriser racker det ndmligen inte att ha verktyg som ar
inriktade pa hélsotillstdndet och beteendet hos enskilda foretag och aktorer. Verktygsladan
behdver kompletteras med verktyg som inriktas pa stabiliteten i systemet som helhet. |

viss man maste existerande verktyg ocksa kalibreras om for att passa bredare syften. Man
behover pa ett helt annat sétt an tidigare ta hansyn till det kollektiva beteendet i finans-
sektorn och till samspelet mellan den finansiella sektorn och den reala ekonomin. Det géller
bland annat att motverka de starka cykliska tendenser som utmarker finanssektorn, det vill
sdga ett 6verdrivet risktagande i konjunkturuppgéngar och ett destruktivt och sjalvforstar-
kande flockbeteende i nedgdngsfaser. Det galler ocksa att fokusera mer pd ldnkarna mellan
olika delar av det finansiella systemet for att minska riskerna for att problem ska fortplantas
inom systemet.

1 Svarigheterna att pa férhand bedéma om en stark prisutveckling pa en viss marknad ar befogad utifran funda-
mentala faktorer eller om det ror sig om en sa kallad bubbla ska inte underskattas.
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D. Ett omfattande internationellt reformarbete har paboérjats

| krisens kolvatten har nu ett genomgripande arbete for att reformera det internationella
ramverket for finansiell tillsyn och reglering inletts. Som ett komplement till den traditionella
institutfokuserade tillsynen (mikrotillsynen) utvecklas ett ramverk for tillsyn med fokus pa
stabiliteten i det finansiella systemet som helhet (makrotillsyn). Detta arbete kan sdgas
omfatta tre grundldggande delar:

Den forsta delen &r utvecklingen av metoder och samarbetsformer for att upptécka och
beddma potentiella hot mot stabiliteten i det finansiella systemet. | detta ingar exempelvis
att utveckla savél former for datainsamling och informationsutbyte mellan myndigheter
som modeller som kan ge tidiga indikationer pa riskuppbyggnad samt olika stresstester och
spridningsmodeller for att bedéma allvaret i riskerna.

Den andra delen kretsar kring utvecklingen av olika policyverktyg for att motverka och
helst forebygga uppbyggnaden av systemrisker.

Den tredje delen handlar om att utforma en institutionell ram, dar ansvar, befogenheter
och former fér samordning, beslut och ansvarsutkrdvande bidrar till att géra makrotillsynen
sa effektiv som mojligt.

Den hér artikeln fokuserar pa den andra och den tredje delen av detta utvecklings-
arbete, det vill siga policyverktygen och det institutionella ramverket som de ska anvandas
inom.

Men forst behover vi utveckla begreppet systemrisk och ndrmare avgransa vad vi menar
med makrotillsyn.

2. Systemriskens dimensioner

Systemrisk ar risken for att det ska uppstd sa allvarliga stérningar i det finansiella systemet
att de hotar ndgon av dess grundldaggande funktioner, det vill siga kapitalformedling, till-
handahéllande av betalningstjéanster och riskhantering. Sddana stérningar skulle kunna gora
stor skada i ekonomin som helhet.

Man brukar skilja pa tva grundldggande dimensioner av systemrisk: dels en strukturell
dimension, dels en cyklisk dimension.

A. Den strukturella dimensionen

Den strukturella dimensionen handlar bland annat om hur koncentrationen av risk och
lankarna mellan olika delar av det finansiella systemet vid varje given tidpunkt paverkar
risken for att en kris ska drabba systemet som helhet. Den strukturella dimensionen brukar
ibland ocksa bendmnas tvarsnittsdimensionen. Om ett stort antal finansiella institut har
liknande exponeringar kan exempelvis en tillgangsprischock mycket plotsligt drabba det
finansiella systemet som helhet. Men &ven problem som inledningsvis endast berér nagot
enstaka institut kan fa en hastig och vidstrackt spridning genom det finansiella systemet till
foljd av omfattande sammanlankningar mellan de finansiella instituten, exempelvis genom
motpartsrelationer.
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Den strukturella dimensionen av systemrisk hdnger alltsa samman med bade koncentra-
tionen av risk i det finansiella systemet (exponering mot samma slags risker, beroende av
samma finansieringskéllor, infrastruktur med mera) och graden av sammankoppling i det
finansiella systemet — mellan olika institut och mellan olika marknader — som 6kar smit-
torisken ndr finansiella problemhdrdar uppstar.

Den globala finanskrisen har visat hur ytterst omfattande smittoeffekterna kan vara och
hur svart det kan vara att uppskatta spridningsriskerna pa férhand. Man kan i efterhand
konstatera att den genomgripande vardepapperiseringsprocess som pagick en ldng tid fore
krisen ledde manga bedémare att dra den felaktiga slutsatsen att systemet var battre diver-
sifierat — och ddrmed mer stabilt — &n det i verkligheten var.?

Under finanskrisen drabbades svenska banker inledningsvis jamférelsevis lindrigt av de
problem som uppstod pa marknaderna for vardepapperiserade krediter. Det var forst i sam-
band med Lehman Brothers ansékan om konkursskydd i september 2008 som de svenska
bankerna pa allvar drogs in i krisen. Likviditeten pa marknader av betydelse fér bankernas
finansiering forsémrades da kraftigt vilket i sin tur bidrog till att interbankmarknaden fung-
erade sdmre. Har hade bankernas dkade beroende av kortfristig finansiering pa de globala
finansmarknaderna stor betydelse.

De svenska bankernas kraftiga expansion utomlands har dock gett upphov éven till
andra, vél sa allvarliga, smittorisker som kan drabba det svenska finansiella systemet.
Exempelvis gjorde svenska dotterbankers omfattande utldning i euro i de baltiska ldnderna
bankerna sdrbara for devalveringar dar. Problem i de baltiska landerna riskerade alltsa att
fortplanta sig till det svenska banksystemet.

B. Den cykliska dimensionen

Den cykliska dimensionen, som &dven kallas tidsdimensionen, handlar om hur riskerna

for systemet som helhet kan byggas upp 6ver tiden, antingen genom finansiella aktorers
samspel med varandra eller genom aterkopplingar mellan det finansiella systemet och real-
ekonomin. Krisen och tiden som foregick den illustrerar tydligt de tendenser till Gverdrivet
cykliskt beteende som ofta kdnnetecknar de finansiella marknaderna.

Under perioder med stark tillvaxt dkar vanligen efterfrdgan péa lan till féretagsinveste-
ringar och bostadskop. Det tycks ocksa vara vanligt att upplevelsen av risk minskar under
en sadan uppgangsfas. Langivarna sldpper ofta pa kraven pa kreditvardighet och skuld-
satter sig ofta alltfor kraftigt.?

2 Under flera decennier hade det pa manga hall i varlden skett en omfattande vardepapperisering av kreditrisker.
Efter hand uppstod alltmer avancerade sétt att tranchera och packa om dessa risker. Hanteringen ledde ocksa till
uppkomsten av olika artificiella mellanled. | samband med omvandlingen av krediter till handlade vardepapper
forekom ocksa mer eller mindre explicita garantiforbindelser fran dem som utférdat de ursprungliga lanen. Den
komplicerade véven av svarvarderade instrument, lager av olika mellanhdnder och illa genomlysta garantifor-
pliktelser gjorde det narmast omajligt att dverblicka var riskerna fanns. Nar botten gick ur subprime-marknaden
drabbades darfor fortroendet for kreditriskinstrument generellt. Svarigheten att avgora vilka investerare som
riskerade stora forluster i sina portfoljer och vilka banker som satt med véldiga latenta garantiskulder gjorde att
mdnga av dessa fick svart att fa fornyad finansiering pa vardepappersmarknaderna.

3 Vissa svenska bankers starka kreditexpansion i Baltikum fére krisen kan for évrigt ses som exempel pé ett forbi-
seende av risker i en period av stark tillvaxt.
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Detta gor i regel att priserna pa tillgdngar av olika slag, exempelvis fastigheter, stiger
samtidigt som riskpremierna faller. Konkurrensen om I6nsamma afférer 6kar. Bankerna
expanderar sina balansrdkningar samtidigt som de forsdker 6ka skuldsattningsgraden och
finansiera sig pé kortare |6ptider. De banker som inte gér detta blir normalt straffade av
aktiemarknaden.

Men ndr konjunkturen vander vill alla samtidigt dra ner exponeringarna och sélja till-
gangar som man uppfattar som sarskilt riskfyllda. Detta kan ses som en sund och rationell
respons hos individuella institut. Det &r ocksa ett beteende som normalt uppmuntras utifran
ett "mikroperspektiv”. Men ndr alla institut samtidigt séljer samma tillgdngsslag kommer
priserna pé dessa tillgdngar att sjunka dramatiskt.*

Detta kan i sin tur tvinga instituten att dven sdlja andra tillgangar, vilket driver ner mark-
nadspriserna generellt. Volatiliteten i priserna och korrelationen mellan olika tillgédngsslag
okar da. Nar forluster drabbar instituten i 6kande omfattning, kan likviditeten pa viktiga
marknader forsvinna. Och ndr bankerna samtidigt drar ner pd sin utlaning och hojer utla-
ningsrdntorna kan manga lantagare drabbas av problem. Antalet féretagskonkurser 6kar,
med dkade kreditforluster for bankerna som féljd. De negativa aterkopplingseffekter som
uppstar mellan den finansiella och den reala ekonomin blir till en ond spiral.

Den cykliska dimensionen handlar saledes om benédgenheter till 6verdrifter i uppgangs-
fasen (kreditexpansion, skuldsdttning) och i nedgdngsfasen (riskreduktion, panikférsél;-
ningar) och om dterkopplingar mellan det finansiella systemet och realekonomin.

Vad tendensen till 6verdrivet cykliskt beteende i finanssektorn i grunden bottnar i finns
det delade meningar om. Vissa, som Shiller (2000), har fokuserat pa det irrationella draget i
den Overentusiasm som ofta uppstar i goda tider. Med ett uttryck lanat av Alan Greenspan
har han kallat fenomenet "irrational exuberance".® Med ett liknande synsétt har manga
pa senare tid, likt en gdng J.M. Keynes, talat om att marknaden ar uppfylld av "animal
spirits".6

Men alla &r inte 6verens om att det cykliska beteendet beror pd att aktdrerna agerar
irrationellt.

En del ekonomer betonar istéllet det dynamiska samspelet mellan priset pa olika till-
gangar och mojligheterna att skuldfinansiera investeringar i dem. Geanakoplos (2010) talar
om "the leverage cycle". Enligt honom bestams priset pa en tillgdng inte enbart av de for-
védntade framtida betalningsstrommarna, sa kallade fundamenta. Ocksa formogenhetsfor-
delningen bland olika aktérer, spridningen i deras uppfattningar samt skiftande majligheter
att finansiera en investering genom skuldsdttning (/everage) kan ha stor inverkan pa priset
pd en tillgéng. Aven om tvd individer har tillgdng till samma information, kan de, enligt
Geanakoplos, ha olika uppfattning om en tillgdngs varde. De som vérderar tillgdngen hogst

4 Detta fenomen paminner for 6vrigt om Keynes (1936) sparparadox (nér var och en, i en ekonomisk svacka,
forsoker oka det egna sparandet, minskar det totala sparandet i ekonomin).

5 Uttrycket anvédndes av Alan Greenspan under ett middagstal vid The American Enterprise Institute for Public
Policy Research den 5 december 1996 i Washington, D.C. Talets titel var "The Challenge of Central Banking in
a Democratic Society".

6 Se Akerlof & Shiller (2009) och Keynes (1936).
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kommer att képa mer av den ju battre tillgdng de har till skuldfinansiering. Det hdr innebar
att mojligheterna att lana har stor paverkan pa jamviktspriset. Nar skuldsattningsgraden gar
upp, gar ocksa priserna upp, och nar lanemdjligheterna férsamras kan det ricka med en
relativt blygsam minskning av de férvantade intdktsstrommarna for att priset pa tillgdngen
ska falla rejalt.

Andra ekonomer, exempelvis Woolley (2010), havdar att det snarare &r férekomsten av
"principal-agent”-problem som ar den viktigaste orsaken till bubblor och krascher pé de
finansiella marknaderna. Woolley tar fasta pa att merparten av alla finansiella beslut inte
tas direkt av slutkunderna/investerarna, utan delegeras till "agenter”, som banker, fond-
forvaltare, maklare och andra mellanhdnder. Satten som dessa agenter kompenseras pa
ger dem incitament och tidshorisonter som inte nédvandigtvis stdmmer éverens med deras
uppdragsgivares/huvudmans. Exempelvis utvédrderas fondférvaltare vanligen — en eller ett
par ganger per ar — efter hur val deras fonder avkastat i forhallande till "index", det vill siga
ett slags marknadens genomsnitt. Detta ger dem snarare incitament att félja med strom-
men och inte avvika alltfér mycket frdn andras resultat dn att soéka reda pd ndgot langsiktigt
fundamentalt vérde. Trendféljande strategier, som "momentum trading”, kan alltsa vara
hogst rationella sedda ur agentens perspektiv.

Med sddana strategier blir det ocksa naturligt att pd olika sétt forsoka forstarka en
given pristrend. Man kan uppna kraftfullare hdvstang i strategin exempelvis genom att 6ka
belédningen, hoja omsattningen och anvédnda olika derivatinstrument. En intressant egen-
skap hos just trendféljande strategier - till skillnad fran strategier som gar ut pa att uppna
konvergens mot nagot langsiktigt fundamentalt varde — dr att de forstarks ju fler som foljer
dem. Enligt Woolley bidrar ett omfattande bruk av dylika procykliska strategier till systema-
tiska och langvariga felaktigheter i prissattningen och ett instabilare finansiellt system samt
till en samhaéllsekonomiskt ineffektiv anvandning av resurser.

Med ett besléktat synséatt hdvdar Rajan (2005) att exempelvis en bankledning, i egen-
skap av agent for bankens aktiedgare, som utvdrderas och belénas efter avkastningen
pa bankens aktier, kan frestas att i goda tider lata banken ta extra mycket "tail risk", det
vill sédga risker som har mycket 1&g sannolikhet att realiseras, men som skulle ge upphov
till allvarliga forluster for banken om sa skulle ske. Att erbjuda kunder skydd mot kredit-
forluster dr exempel pa en finansiell tjanst som innebér en "tail risk” for banken. Det ger
"i normala tider” ett gott intdktsbidrag till bankens I6nsamhet samtidigt som den risk
tjdnsten ar forknippad med latt smiter under radarn for aktiedgarna. Eftersom de forluster
som kan uppsta endast realiseras ytterligt séllan, fangas de i allmédnhet inte upp av vanliga
riskhanteringsmodeller som " Value-at-Risk”. Men ndr de val materialiseras kan de utgéra
ett drapslag for banken, och mojligen ocksé for nagon av dem som forlitat sig pa en garanti
fran banken.

C. Koppling mellan de bdgge dimensionerna

Som sakerligen framgatt vid det har laget ar gransen mellan den strukturella och den
cykliska dimensionen inte alltid knivskarp. Strukturella problem, som svérigheten att skriva
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kontrakt som férenar agenters incitament med deras huvudméns, kan ge upphov till
cykliska problem. Likasa kan cykliska faktorer paverka de strukturella. Exempelvis kan det i
en uppgangsfas, som préglas av stark expansion och hogt risktagande, uppstd bade storre
koncentration av risk och fler och mer komplicerade sammankopplingar i det finansiella
systemet. | upprinnelsen till den globala finanskrisen skapades, i jakten pa avkastning, en
mangd nya vdrdepapper och artificiella mellanhdnder i form av olika specialbolag i vilka
vardepapper kunde grupperas och ompaketeras till nya vardepapper. Sammantaget blev
det finansiella systemet mer sarbart, komplext och svaréverblickbart.”

3. Behovet av makrotillsyn

Systemrisker ar inte ndgot nytt amnesomrade, utan har lange intresserat manga akademiker
och personer verksamma inom centralbanksvérlden. Att den traditionella finanstillsynen
haft svart att hantera systemrisker har heller inte varit okdnt. Macroprudential policy,

eller makrotillsyn som vi valt att bendmna det pa svenska, har anvants som begrepp inom
centralbanksvérlden dtminstone sedan slutet av 1970-talet.®

Ett av skdlen till detta intresse for systemrisker dr att manga centralbanker, vid sidan av
sina penningpolitiska uppdrag, ocksa lange haft en roll nér det géller att fraimja stabiliteten
i det finansiella systemet. Att centralbanker ofta har en sddan roll hanger bland annat ihop
med deras centrala funktion i de stora betalningssystemen liksom deras unika mojligheter
att tillfora likviditet i banksystemet och vid behov forstarka marknadens funktionsférméga.
Liksom makrotillsynen har centralbankernas arbete med finansiell stabilitet systemet i fokus.
Det analytiska perspektivet &r med andra ord detsamma som for makrotillsynen.

For Sveriges del boérjade systemperspektivet leta sig in i myndigheternas bevakning av
det finansiella systemet som ett svar pa den bankkris som uppstétt i borjan av 1990-talet.
Bland annat borjade Finansdepartementet se 6ver rorelsereglerna for bankverksamhet.
Vidare fick Finansinspektionen, vid sidan av sitt konsumentskyddsuppdrag, sa sméaningom
ocksa uppgiften att "arbeta for ett stabilt och vél fungerande finansiellt system”. Arbetet
med att férdndra tillsynens inriktning gick dock i praktiken langsamt.

Det var framfor allt nér Riksbanken i mitten av 1990-talet borjade utveckla ett analytiskt
ramverk for finansiell stabilitet, som systemriskperspektivet p& allvar kom in i bilden. Aven om
Riksbanken inte har ett uttryckligt mandat att frimja stabiliteten i det finansiella systemet,
har Riksbanken fatt uppgiften att "framja ett sakert och effektivt betalningsvasende”. Riks-
banken har tolkat detta som ett uppdrag att verka for stabiliteten i det finansiella systemet
som helhet, med tonvikt pa de stora bankerna.® Detta ar en naturlig konsekvens av bankernas
centrala roll i betalningssystemet och av de speciella systemrisker som bankernas verksamhet
ar férknippad med.

7 Se dven Shin (2010).
8 Se Clement (2010).
9 Se Sveriges riksbank (2010).
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Sedan 1997 har rapporten Finansiell stabilitet, som utkommer tva ganger per ar, varit
en vasentlig del av Riksbankens stabilitetsarbete och en viktig utgangspunkt for offentlig
dialog om riskerna i det finansiella systemet."®'" | denna rapport varnade Riksbanken bland
annat tidigt fér utvecklingen i Baltikum och de ohallbart ldga premierna pa kreditrisk.

En god analysapparat for att identifiera och bedéma systemrisker &r en av forutséattning-
arna for att Riksbanken och andra centralbanker —i rollen som "lender of last resort” —
effektivt ska kunna hantera en kris i det finansiella systemet.

Men for att férebygga uppbyggnaden av de risker som kan leda till sddana systemkriser
saknar centralbanker i regel mer handfasta verktyg. Riksbanken, liksom mdnga andra cen-
tralbanker, ar hanvisade till sa kallad "moral suasion”, det vill saga till att forsdka paverka
genom att 6vertyga med goda argument. Verktyg av mer handfast karaktér, som ratten att
utfarda foreskrifter pd det finansiella omradet, finns istéllet hos mikrotillsynsmyndigheten.

Politiska ambitioner att skapa en sammanhangande institutionell ram med tydliga man-
dat for att 6vervaka och halla tillbaka systemrisker har tidigare till stora delar saknats. Forst
ndr systemriskerna materialiserade sig i form av den storsta finansiella och ekonomiska
krisen sedan andra varldskriget ansdg beslutsfattare runt om i varlden det motiverat att
utveckla makrotillsynen till ett nytt politikomrade med en &ndamaélsenlig institutionell ram
och en funktionell verktygslada.

Makrotillsyn skulle i korthet kunna beskrivas enligt foljande:

Malet &r att minska riskerna for det finansiella systemet som helhet och att forbattra
motstdndskraften mot stérningar i det, till skillnad fran mikrotillsynen som huvudsakligen ar
inriktad pa risker i enskilda finansiella institut.

Makrotillsyn omfattar inte krishantering. Aven om arbetet med finansiell stabilitet i
stort handlar om att bade minska risken for allvarliga systemkriser och minimera de nega-
tiva konsekvenserna om sadana kriser trots allt skulle uppsta, ar det viktigt att papeka att
den I6pande makrotillsynen enbart handlar om det férstndmnda, ndmligen det forebyg-
gande arbetet, d&ven om arrangemang for krishantering skapar forutsattningar for denna.

| nuldget behover verktyg for att nd detta mal preciseras.

Vidare behdver mandat och ansvar for makrotillsynen laggas fast.

Den eller de myndigheter som far ansvaret fér makrotillsynen kommer att paverka och
paverkas av andra politikomraden, som penningpolitik, mikrotillsyn och finanspolitik, och
det maste darfor finnas goda former fér samordning och informationsutbyte med dessa
omraden.

Behovet av att utveckla ett helt nytt politikomrade for att kunna hantera systemriskerna
ar dock inte oomtvistat. Nagra kritiker har hdvdat att den férbattring av systemriskanalysen
som behovs kan hanteras inom existerande politikomrdden, som penningpolitiken eller
mikrotillsynen. Enligt detta synsatt ar det bara tydligare mél och mandat som behdovs.
Andra har stéllt sig tveksamma till om makrotillsynen kan leverera énskat resultat, eftersom

10 Riksbanken blev genom stabilitetsrapporten for dvrigt en pionjar ifriga om att publicera en sadan analys. Idag
har centralbankerna i ett sextiotal lander liksom internationella organisationer som IMF och ECB foljt efter.

11 Sedan 2000 publicerar Finansinspektionen en arlig stabilitetsrapport. 2009 slogs den ihop med en konsument-
skyddsrapport till en sa kallad riskrapport.
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den typ av risk man vill att makrotillsynen ska fanga upp i praktiken ar mycket svar att
identifiera och bedéma.

3.1 RELATIONEN TILL ANDRA POLITIKOMRADEN

Lat oss borja med att analysera den forsta delen av kritiken, ndmligen fragan om system-
risker skulle kunna hanteras lika val inom ramen for existerande politikomrdden.

A. Penningpolitik och makrotillsyn

Ménga bedomare anser att en viktig faktor bakom den aktuella finanskrisen &r att rantorna
alltfor lange holls pa en lag niva, inte minst i USA. Det hittills dominerande synséttet,
atminstone fore krisen, har varit att penningpolitiken endast bor svara pa en snabb 6kning
av huspriser och skuldsattning om detta enligt prognoserna riskerar att leda till en 6ver-
hettning i ekonomin och darmed en alltfér hég inflation. Om sd inte &r fallet ska central-
banken vénta och se, men vara beredd att snabbt latta pd penningpolitiken om huspriserna
rasar och efterfragan i ekonomin sjunker kraftigt. Enligt detta synsatt bor séledes penning-
politikens férhdliningssatt till tillgdngsprisbubblor i férsta hand vara att stdda upp efterdt,
"cleaning up afterwards".

Detta synsatt har alltmer kommit att ifragasattas, inte minst eftersom arbetet med att
"stdda upp i efterhand” har visat sig kunna bli tdimligen omfattande. Detta géller speciellt
om tillgdngsprisbubblan kan kopplas samman med en kreditexpansion. | de flesta fall ar det
en sadan kreditexpansion — och inte tillgangspriserna i sig sjdlva — som ar det mest oroande.

Ménga har darfor fragat sig om inte penningpolitiken skulle kunna anvdndas mer aktivt
for att ddmpa en uppgéng i tillgdngspriserna, "leaning against the wind". Manga central-
banker kommer sannolikt ocksa att se 6ver sina makroekonomiska modeller och precisera
tillgdngsprisernas roll fér transmissionsmekanismen.

Aven om en expansiv penningpolitik méjligen medverkade till uppbyggnaden av bubblor
pa olika hall, hdvdar méanga att det huvudsakligen var andra faktorer som lag bakom den
internationella finanskrisen. Det var snarare kombinationen av stora globala obalanser,
snedvridna incitament hos finanssektorns aktérer, misslyckanden i reglering och tillsyn,
informationsproblem samt en del specifika faktorer, som en politik som medvetet syftade
till att 6ka egnahemsboendet i USA, som ledde fram till krisens utbrott.

Det &r inte troligt att penningpolitiken i alla ldgen ar det mest effektiva verktyget for att
motverka uppbyggnaden av bubblor och éverdriven kredittillvaxt. Penningpolitiken riskerar
att sla for brett, med potentiellt o6nskade effekter i sektorer som inte dr dverhettade. Pen-
ningpolitiken motverkar heller inte den strukturella dimensionen av systemrisk. Detta tyder
pé att det behovs sarskilda verktyg for makrotillsyn.

| vilken utstrackning sddana sarskilda makrotillsynsverktyg helt kan eliminera behovet
av penningpolitiska atgarder for att motverka uppbyggnaden av systemrisk aterstar dock
att se. | vissa fall kan gransen mellan penningpolitik och finansiell stabilitet bli flytande. Det
géller till exempel i turbulenta tider, nar styrrantan narmar sig noll procent, och penning-
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politiken till stor del maste bedrivas med okonventionella medel, som exempelvis kop av
tillgdngar (sé kallade kvantitativa lattnader) eller utldning till fast ranta pa langre l6ptider dn
vanligt.

B. Mikrotillsyn och makrotillsyn

Mikrotillsyn handlar om att identifiera och analysera operativa och finansiella risker i
individuella finansiella foretag som kan paverka deras formaga att uppfylla sina finansiella
ataganden. Det ar dock inte foretagen som sadana som &r statens primara fokus. | stal-

let &r det de funktioner som foéretagen bér upp, men ocksa skyddet fér konsumenter och
investerare, som dr det vasentliga. Forutom konsument- och investerarskyddet syftar
mikrotillsynen sdledes ytterst — precis som makrotillsynen — till att fraimja stabiliteten i det
finansiella systemet. (Atminstone galler detta Finansinspektionen, vars mal ar att "arbeta
for ett stabilt och vél fungerande finansiellt system och verka for ett gott konsumentskydd
inom det finansiella systemet”.) Daremot skiljer sig mikro- och makrotillsynen frdn varandra
ifrdga om metoder och perspektiv.

Till skillnad fran mikrotillsynens fokus pa individuella foretag utgar makrotillsynen fran
ett systemperspektiv. | det perspektivet ar det exempelvis viktigt att analysera de makro-
ekonomiska forutsattningarna for finanssektorn och finansmarknaderna. Man behover
ocksa analysera hur stérningar i finanssektorn paverkar den reala ekonomin och hur detta i
sin tur slar tillbaka pa det finansiella systemet. Makrotillsynen har sdledes ett annat analy-
tiskt fokus och kraver — i storre utstrackning &n mikrotillsynen — valutvecklade analysramar
for studiet av saval makroekonomin som den finansiella stabiliteten liksom av hur dessa
paverkar varandra.

En lardom fran ménga finanskriser, inklusive den nu aktuella, &r att uppbyggnaden av
systemrisk ofta borjar utanfor den reglerade sektorn, det vill sdga i foretag som inte formellt
star under tillsyn (jamfor "the shadow banking system™).? En svar, men viktig, uppgift for
makrotillsynen ar darfor att identifiera risker som uppstar utanfér den egentliga tillsynens
omrade. Makrotillsynen méste med andra ord utdvas med ett bredare blickfélt &n den
ordinarie mikrotillsynen.

De verktyg som kan komma att bli aktuella i makrotillsynen ar dock i stor utstrackning
desamma, eller av samma typ, som i mikrotillsynen, &ven om de anvédnds pa ett annat satt.

C. Makrotillsynens fokus

Vi skulle kunna sammanfatta makrotillsynens verksamhetsomrade som i figur 1 nedan.
Makrotillsynen kan visserligen sdgas ha som yttersta syfte att uppna stabilitet i ekonomin
som helhet, men dess verksamhetsomréade ar begrénsat till det finansiella systemet. Det
direkta malet &r att fraimja stabiliteten i det finansiella systemet, och en eventuell stabilare
realekonomisk utveckling kan ses som en indirekt konsekvens av att detta mal uppfylls. Till
skillnad mot penningpolitiken &r makrotillsynen inte inriktad direkt mot realekonomin.

12 Adrian & Shin (2009), Pozsar et al. (2010).
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Aven om bé&de makro- och mikrotillsynen ytterst syftar till att uppnd finansiell stabilitet
ar metoderna for att uppna detta olika. Mikrotillsynen har dessutom som ett uttalat mal att
skydda konsumenterna.

Mestadels kompletterar de olika politikomradena varandra, men i vissa fall kan man
behova gora avvagningar mellan dem. Detta behandlas utforligare i avsnitt 6.1.

Figur 1. Makrotillsynens verksamhetsomrade

POLITIKOMRADEN MAL

Penning-
politik

Real-
ekonomisk
stabilitet

Finansiell
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3.2 VAD KAN MAKROTILLSYN ASTADKOMMA?

Lat oss nu diskutera den andra typen av kritik som ndmndes i bérjan av avsnittet, ndmligen
skepsisen infor makrotillsynens formdga att ge dnskat resultat eftersom det ar sa svart att
identifiera systemrisker.

Vad makrotillsynen kan férvantas astadkomma dr en beréttigad fraga, eftersom de
empiriska erfarenheterna av makrotillsyn &r begransade. | ljuset av detta vore ett alternativt
satt att forsoka besvara fragan att ga igenom och reflektera 6ver om krisen hade kunnat
undvikas eller mildras om det funnits makrotillsynsmyndigheter med tydliga mandat. Vilka
av de risker som fanns i exempelvis USA, dar krisen borjade, borde en sddan myndighet ha
upptéckt och agerat pd?

En 6vergripande genomgang av nagra av de risker som uppstod i USA under dren fore
krisen ger ett blandat resultat. Det fanns viktiga systemrisker som en ansvarig makrotillsyns-
myndighet sannolikt bdde hade uppmarksammat och agerat pa, exempelvis sddana risker
som uppstod i de statsstodda bostadskreditforetagen Fannie Mae och Freddie Mac. Dessa
risker identifierades av Federal Reserve'® och det dr darfor inte osannolikt att en makrotill-
synsmyndighet med ett tydligt mandat hade agerat kraftfullare for att hantera dem.

13 Uttalande av Alan Greenspan infor Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs, amerikanska senaten,
den 24 februari 2004.
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Det finns dock ocksa exempel pa risker som inte visade sig leda till problem i krisen, men
som en makrotillsynsmyndighet mojligen felaktigt hade agerat pa. Det géller exempelvis de
amerikanska hedgefondernas utveckling, vilka flera bedémare felaktigt férutspadde skulle
leda till nasta finansiella kris.

Vidare fanns ett antal viktiga systemrisker som en makrotillsynsmyndighet sannolikt inte
hade lyckats identifiera. Dit hor exempelvis subprime-riskerna, vilka dék upp pd radarn forst
sent 2007, d&ven om o6vervdrderingen pa bostadsmarknaden identifierades tidigare." De s
kallade tillsynsbrev som skrevs under 2005 och 2006 var ganska forsiktiga och fokuserade
framfor allt pd konsumentskyddsaspekter.’

Bade de tdmligen blandade utfallen av dessa kontrafaktiska tankeexperiment och de
begransade internationella erfarenheterna av makrotillsyn gor det svart att bedéma vad
makrotillsynen kan dstadkomma.

Det finns ocksa vissa i grunden mycket svara bedémningar som maste goras for att
bedriva makrotillsyn. En central sddan bedémning &r att avgéra om utslag av vissa indikato-
rer avspeglar 6kad systemrisk eller en i grunden ofarlig strukturell férandring. Exempelvis dr
det svdrt att pa forhand bedéma om vissa finansiella innovationer &r positiva for samhalls-
ekonomin eller inte. Makrotillsynen forsvaras ocksa av brist pa data, bland annat pa grund
av att en del finansiell verksamhet kringgdr reglering och tillsyn (jamfér "shadow banking
system""®) och pé grund av att bankerna konsoliderar sina balansrakningar globalt.

Att utveckla makrotillsynen som nytt politikomrade ar sdledes forenat med stora ut-
maningar. Samtidigt kan vi konstatera att kostnaderna for en global finansiell kris ofta ar
enorma. Haldane (2010) har grovt uppskattat den totala kostnaden fér den globala finans-
krisen i termer av utebliven tillvaxt till mellan 1 och 5 génger (!) global BNP."

Sammantaget talar detta for vikten av att férsoka motverka att det byggs upp stora
systemrisker, men ocksa for behovet av att skapa realistiska forvantningar hos beslutsfat-
tare och allmdnhet om vad makrotillsynen kan astadkomma. Man kommer inte att kunna
forhindra alla framtida finansiella kriser, men férhoppningsvis ndgra fler &n man lyckats
med historiskt sett.

Eftersom kunskaperna om och erfarenheterna av makrotillsyn dnnu &r begransade, ater-
stdr en hel del av bdde analytiskt och empiriskt arbete. Det &r sarskilt angeldget att utveckla
metoderna for att identifiera och méata systemrisker samt att utveckla makrotillsynsverktyg
och bedéma deras effektivitet.

14 Dokko et al. (2009).

15 SR 05-11 (http://www.federalreserve.gov/boarddocs/srletters/2005/SR0511.htm) och SR 06-15
(http://www.federalreserve.gov/boarddocs/srletters/2006/SR0615.htm).

16 Se Adrian & Shin (2009) och Poszar et al. (2010).

17 Haldane, Andrew G. (2010).

-51-



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2012:1 M

4. En verktygslada fér makrotillsyn

Av de verktyg som kan bli aktuella i makrotillsynen ar flertalet i grunden mikrotillsynsverk-
tyg, om an kalibrerade for att anvandas just for makrotillsyn. Bland dessa verktyg finns
exempelvis bolanetak, det vill sdga begrdnsningar av hur stor del av ett bostadskép som far
belédnas ("Loan-to-Value cap", "LTV cap"), lanebegransningar i forhéllande till disponibel
inkomst ("Debt-Service-to-Income cap”, "DSTI cap™), limiter f6r stora exponeringar och
likviditetskvoter.

Idag finns endast ett fatal verktyg som kan betecknas som "rena" makrotillsynsverktyg,
det vill sdga sddana som &r sdrskilt utformade for att angripa systemrisker. Dit hor exem-
pelvis kontracykliska kapitalbuffertar, dynamiska reserveringar och extra kapitalkrav pad
systemviktiga institut. Det dr dock troligt att antalet rena makrotillsynsverktyg kommer att
6ka i takt med att utvecklingen pa omrédet fortskrider.

Vissa potentiella verktyg skulle naturligen falla inom en centralbanks verksamhetsfélt.
Exempelvis kan man ténka sig att bankernas kassakrav kalibreras for makrotillsynssyften.
Teoretiskt skulle dven styrrdntan kunna anvandas i detta syfte. Hur lampliga eller effektiva
dessa verktyg ar i makrotillsynssyfte dr en annan fraga.

Andra ténkbara verktyg hamnar snarare inom det fiskala omradet. Dit hor exempelvis
avdragsregler for lantagarnas rantekostnader.

De mojliga makrotillsynsverktygen kan saledes finnas inom olika myndigheters domaner,
men flertalet verktyg finns idag hos tillsynsmyndigheten.

41 FAKTORER SOM PAVERKAR VALET AV POLICYVERKTYG

Hur bor man da tanka nar man ska vélja och utforma en uppsattning verktyg for makro-
tillsyn? Annu finns ingen firdig och allmant omfattad teoretisk tankeram att hélla sig till
for detta d&ndamadl. Till stor del &r dock valet av verktyg beroende av bade finanssektorns
struktur och det aktuella sammanhanget. Det finns en rad faktorer att ta hdnsyn till.

A. Strukturella eller cykliska problem?

En viktig aspekt ar givetvis karaktdren hos det specifika problem som ska motverkas. Som
namnts syftar ramverket for makrotillsyn till att motverka tva grundldggande typer av
problem: cykliska respektive strukturella. Principerna ndr man utformar verktyg fér de olika
problemtyperna kan skilja sig &t en del.

Né&r man vill angripa problem av cyklisk natur ar det en grundldggande princip att pa
olika sétt géra det dyrare och mindre lockande att bygga upp risk i goda tider, samtidigt
som man vill skapa buffertar som kan utnyttjas i ddliga tider, nér risken materialiseras.

Exempel pa verktyg som kan anvédndas for att motverka en 6verdriven kreditexpansion
och ddmpa cyklerna i tillgdngspriser ar kontracykliska kapitalbuffertar och dynamiska
reserveringar. Kontracykliska kapitalbuffertar har beslutas inom ramen for Basel Ill. Tanken
med dessa dr att tvinga banker att hélla extra kapital i goda tider, for att sedan kunna sénka
kraven pd kapital i en nedgdngsfas. Dynamiska reserveringar, som sedan manga 4r tillam-
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pas i Spanien, innebdar att bankerna i redovisningen médste gora avsattningar for framtida
forvantade kreditforluster.'® Bada verktygen syftar till att i goda tider skapa buffertar som
dampar fallet i en nedgangsfas.

For att angripa strukturella problem vill man idealt sett forst mdta institutets individu-
ella bidrag till den totala systemrisken och sedan kalibrera verktyget efter detta métt.

Aven om en del framsteg har gjorts i utvecklingen av matt pa systemrisk, aterstar en
hel del arbete innan de ar praktiskt tillimpbara i makrotillsynen.” Exempel pé verktyg for
att motverka strukturella problem som for ndrvarande utarbetas ar extra kapitalkrav fér
systemviktiga institut (SIFls), forstarkta genomlysningskrav och direkta begransningar av
vissa aktiviteter.

Till detta kommer verktyg som mer specifikt angriper strukturella mekanismer som kan
forstarka systemriskerna. Till dessa verktyg hér exempelvis minimikrav pa bruttosoliditeten
(leverage ratio), det vill sdga begransningar av hur stora institutets totala icke-riskvdagda
tillgdngar far vara i forhallande till det egna kapitalet. Dit hor ocksa verktyg for att begrdnsa
Iéptidsobalanser, till exempel olika likviditetskvoter.

Manga verktyg ar flexibla i den meningen att de kan anvéndas for olika &ndamal. Bero-
ende pa hur man tillimpar dem kan de antingen anvédndas for att motverka cykler eller for
att paverka strukturella faktorer.

B. Riktade eller brett verkande verktyg?

Man behover ocksa avgora om det dr [Ampligt att anvdnda verktyg med ett brett verk-
ningsomrade eller sddana som ar riktade mot en sdrskild delmarknad, ett instrument eller
en aktivitet.

Exempel pa ett verktyg med en relativt bred traffyta ar kontracykliska kapitalbuffertar,
som utgar fran den totala kreditexpansionen och som omfattar alla banker. Darmed kom-
mer verkningarna av den hédr typen av brett verkande verktyg att ligga ndra penningpoliti-
kens effekter.

Brett verkande verktyg har nackdelen att de riskerar att fa oavsedda effekter i sektorer
som inte har problem. Om problemen &r tydligt koncentrerade till en enstaka sektor eller ndra
sammanldnkade sektorer dr darfor mer riktade verktyg att féredra. Exempel pa ett sédant ar
mojligheten att anpassa riskvikterna pa tillgangar efter speciella marknader eller instrument.

Det ar emellertid inte sékert att det alltid finns riktade verktyg som ar tillrackligt effek-
tiva. | vissa fall kan de vara for enkla att kringgd. Kreditexpansionen kan till exempel finna
vagar utanfor den reglerade sektorn via nya kanaler. | sadana fall kanske inte ens kontra-
cykliska kapitalbuffertar verkar tillrackligt brett eftersom de enbart traffar banker (jamfor
"shadow banking system™).

18 Aven om dynamiska reserveringar inte lyckades ddmpa &verdrifterna i den spanska kreditcykeln sérskilt effektivt,
har de sannolikt bidragit till att gora de spanska bankerna mer motstandskraftiga i den uppkomna krisen.

19 Exempelvis Adrian och Brunnermeier (2008, revised 2011) utvecklar ett sadant matt med utgangspunkt i
CoVaR, som &r ett Value-at-Risk-matt for det finansiella systemet betingat pa att institut befinner sig i problem.
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Andra fall dér riktade verktyg &r mindre ldmpliga &r om problemen initialt rakat mani-
festera sig i en sdrskild sektor, medan det egentliga problemet i sjdlva verket ar betydligt
vidare. Man kan ocksé ténka sig att en riktad dtgérd snarare styr om riskuppbyggnaden till
andra, eventuellt annu farligare, sektorer.

Slutsatsen ar att det kan finnas behov av saval verktyg med en bred traffyta som mer
riktade verktyg.

C. Styra med kvantitativa regler eller pris?

Verktygen kan vara kvantitativa eller prisstyrande. Med kvantitativa verktyg avses sddana
som sdtter absoluta granser for de finansiella aktérerna och tvingar dem att agera pa ett
visst sdtt. Det kan exempelvis handla om att inféra regler som satter en absolut grans for
hur mycket en bank far lana ut i utlandsk valuta.

Med prisstyrande eller incitamentsstyrande verktyg avses sddana som i stallet upp-
muntrar aktdrerna att begransa sitt risktagande eller pd annat satt handla pa ett dnskat
satt. Med exempelvis avgifter som gor det kostsamt att tillhandahalla tjanster som innebar
okade systemrisker kan man forhoppningsvis hdlla sddana aktiviteter inom rimliga grénser.

Vissa verktyg ar skenbart kvantitativa, men fungerar i praktiken som prisstyrande.
Exempelvis bolanetak och kapitaltdckningskrav ar uttryckta som kvantitativa maximi- eller
minimikrav, men fungerar ofta snarare genom att gora vissa beteenden dyrare, men utan
att helt eliminera dem. Genom att tillimpa olika riskvikter fér kapitaltdckning av olika slags
exponeringar kan man gora investeringar i mer riskfyllda tillgangar mer kostsamma for
banken &n mindre riskfyllda investeringar.

Ekonomer brukar férorda prisstyrning framfér kvantitetsstyrning eftersom prisstyrning
ger aktorerna en mojlighet att vdga kostnader mot férvantad nytta. De aktorer som varde-
satter exempelvis mojligheten att 6ka kreditgivningen tillrackligt for att betala den extra
kostnad som ett 6kat kapitalkrav medfér kan ocksa gora detta.?® Detta ger i regel battre
forutsattningar for effektiv anvandning av samhallets resurser an en policy som stéller alla
aktorer infor samma kvantitativa begransningar.

Det dr dock inte sékert att det ar just de aktdrer som &r mest kansliga for prisstyrning
som dr dem man helst vill pdverka. Ett kvantitativt verktyg fangar istéllet upp alla pa gott
och ont. | vissa fall kan en aktivitet vara sa farlig for samhallet att absoluta gransvarden for
den dr nédvandiga.

Valet mellan kvantitativa och prisstyrande verktyg maste till stor del bero pa vad som i
sammanhanget &r mest &ndamalsenligt och praktiskt samt pa vilka erfarenheter man har av
verktyget ifraga.

20 Jamfor med prisstyrande instrument inom miljopolitiken, exempelvis sddana som ger féretag mojligheter att
kopa och sélja rattigheter att slappa ut en viss mangd vaxthusgaser.
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D. Anvénda ett eller flera verktyg i samma syfte?

Det kan finnas flera fordelar med att begransa antalet verktyg som anvands i ett och sam-
ma syfte. For det forsta férenklas kommunikationen av policybeslut om det bara ar ett eller
ett fatal verktyg i bruk. For det andra blir det lattare att utvardera effekten av verktyget

i efterhand och ddrmed lattare att kalibrera anvandningen i framtiden. Sannolikt minskar
ocksa regleringskostnaderna.

Samtidigt kan enstaka verktyg ha begransad verkningsgrad och avtagande marginal-
nytta. Flera verktyg kan behovas for att angripa olika aspekter av samma risk. Flera olika
verktyg minskar ocksa risken for att ndgon ska forsoka kringga styrningen.

Om man vill 6ka sannolikheten for att uppna 6nskad effekt kan det darfor finnas storre
anledning att anvénda flera olika verktyg ju stérre osdkerheten och ju farligare systemhoten
ar_2’l

E. Tillimpa verktygen statiskt eller dynamiskt?

For att aktivt kunna styra kredit- och priscykler krdvs att man har verktyg som kan tillimpas
dynamiskt, det vill siga varieras over tid. Narmare bestdmt vill man kunna sétta in motéat-
garder i en uppgdngsfas for att dimpa en viss utveckling, men ocksa dra tillbaka atgarderna
i en nedgédngsfas for att stimulera marknaden. Typexemplet ar kontracykliska kapitalbuffer-
tar.

For att en sddan dynamisk tillimpning ska bli effektiv mdste man ha indikatorer som kan
skilja mellan verkligt systemhotande och fundamentalt berattigade utvecklingstendenser.
Det ar ocksa viktigt att veta hur lang tid det tar innan en policyatgérd far effekt. Om man
felbeddmer detta finns ju risken att en atgéard borjar bita forst ndr cykeln redan ar pa vag
att vanda.

Aven statiska verktyg, det vill siga sédana som inte dndras éver tid, kan till viss del bidra
till att stabilisera pris- och kreditcykler. Exempelvis kan fasta begrdnsningsregler fér hushal-
lens beldning ha en prisstabiliserande effekt pa bostadsmarknaden.

Om man vill kunna minimera konsekvenserna av en plotslig och stark priskorrigering ar
det bra att ha tillgang till bade dynamiska och statiska verktyg. Exempelvis bidrar regler som
satter granser for kreditinstitutens eller hushallens beléning till att starka motstandskraften
hos dessa aktérer vid kraftiga priskorrigeringar. P4 sa satt minskar ocksa risken for att ett
prisfall ska leda till finansiell instabilitet eller kraftiga férdndringar i hushallens konsumtion.
Dynamiska verktyg har dock férdelen att de kan korrigeras som respons pa hur markna-
derna och ekonomin utvecklas, exempelvis genom att kraven pd buffertar i bankerna hojs i
goda tider och sanks i déliga tider.

Slutsatsen ar att bade dynamiska och statiska verktyg kan behovas.

21 Se till exempel Brainard (1967).
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F. Automatik eller bedémning fran fall till fall?

Dynamiska verktyg av den typ som omndmns i avsnittet ovan kan tilldmpas antingen
diskretiondrt eller automatiskt. Tillimpningen &r diskretiondr om det &r den ansvariga myn-
digheten som sjalv I16pande gor bedémningar och pa grundval av dessa fattar beslut om att
vidta atgérder for att styra en viss utveckling i nagon 6nskad riktning.

Automatiska verktyg bygger i stllet pd att atgarder vidtas i enlighet med ndgon forut-
bestamd regel. Ett exempel pd ett tdnkbart automatiskt verktyg &r en regel som bestdmmer
hur nivan pa bankernas kapitalkrav ska justeras i forhdllande till kredittillvaxten i ekonomin.

Automatiska verktyg ar férutsagbara, vilket underlattar planeringen och okar rattssaker-
heten for finanssektorns aktorer. En annan fordel ar att automatiken undanrgjer en del av
myndigheternas bevisbdrda och vanda 6ver att behdva fatta obekvdma beslut.

En nackdel &r dock att automatiska verktyg minskar precisionen och kan sld mer urskill-
ningslost dn "diskretiondra” ingrepp, som bygger pa bedémningar av den aktuella situatio-
nen. Det ar heller inte sakert att ett automatiskt verktyg ensamt kan tréffa alla viktiga risker
och obalanser om verktyget baseras pa otillrdckliga indikatorer. DA kan diskretiondra verk-
tyg medféra en hogre grad av flexibilitet. Samma flexibilitet kan dock gora det frestande for
myndigheter att avstd fran att agera.

Det finns saledes for- och nackdelar med bédde diskretiondra och automatiska verktyg.

Ett tankbart sétt att hantera problemen &r att tillimpa nagon form av "halvautomatik".
Exempelvis skulle man, pa ett liknande satt som Goodhart (2011) foreslér, koppla en
formaliserad beslutsprocess till en uppsattning indikatorer, som tvingar myndigheter att ta
stdllning till om atgarder &r nodvandiga och redovisa skélen for sitt stéllningstagande (se
avsnitt 6.2). Pa detta satt skulle forutsdgbarheten kunna 6ka samtidigt som risken for att
myndigheter avstar fran att fatta obekvama beslut minskar.?

5. Tankbara modeller

Arbetet med att utveckla en verktygslada for makrotillsynen kommer att paga under lang
tid framover, bade nationellt och i samarbete pa det internationella planet. Pa nationell niva
behdver man ocksd faststélla en &ndamalsenlig arbetsordning fér makrotillsynen. Narmare
bestamt behdver man avgora vilken eller vilka myndigheter som ska ansvara for makrotill-
synen och hur samordning och beslut om anvdndande av aktuella verktyg lampligen ska
ske. | detta avsnitt redogor vi dversiktligt for de resonemang och rekommendationer om
organisationen av makrotillsynen som hittills framkommit bland ett antal internationella
organisationer, akademiker och nationella organ.

22 Se exempelvis Bank of England (2009) fér ndrmare diskussion om avvédgningar mellan automatiska och diskre-
tiondra verktyg ("rules versus discretion™).
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5.1 IMF: STILISERADE MODELLER FOR MAKROTILLSYN

Internationella valutafonden (IMF) (2011c), beskriver i en rapport ett antal modeller for

makrotillsyn, skapade utifrdn undersokningar i 50 lander. Rapporten skiljer mellan model-

lerna pa fem punkter:

Integration mellan centralbanken och tillsynsmyndigheterna. Denna kan vara
fullstandig, partiell (om tillsynen av banker ligger under centralbanken) eller obefintlig.

Ansvaret for makrotillsyn. Ansvaret kan ligga pa centralbanken, pa en sjdlvstandig
kommitté eller pa flera myndigheter.

Finansdepartementets roll. Finansdepartementets roll kan vara aktiv (om det spelar
en ledande roll i policyarbetet eller i ndgot koordineringsorgan), passiv (om det deltar i
dylika organ, utan att ha ordférandestéllning) eller obefintlig.

Institutionell separation av beslut och verktyg. Sddan separation finns ofta om
ansvaret for makrotillsynen ligger hos en kommitté eller om tillsynsfragorna delvis
ligger i centralbanken. Om alla beslut vilar pa centralbanken eller, & andra sidan, om
olika myndigheter har fullt ansvar inom sina sektorer, anses det inte vara fraga om
institutionell separation.

Institution for koordinering av makrotillsynsatgéarder. Nar ansvaret for makrotillsyn ar
delat, kan en sdrskild kommitté harmonisera olika synsétt och koordinera policyer och
uttalanden.

Utifran de potentiellt otaliga kombinationerna har rapporten skapat sju stiliserade modeller.

Dessa beskrivs i tabell 1 nedan.

Tabell 1. Stiliserade modeller fér makrotillsyn

MODELL/
MODELL-
EGENSKAP MODELL 1 MODELL 2 MODELL 3 MODELL 4 MODELL 5 MODELL 6 MODELL 7
Grad av Fullstandig Partiell Partiell Partiell Ingen Ingen Ingen
integration (i central- (Partiell*)
mellan central- banken)
bank och tillsyn
Agarskap av Central- Kommitté Oberoende Central- Flera Flera Flera
makrotillsyns- banken (i central- kommitté banken myndigheter  myndigheter myndigheter
mandat banken)
Finansdeparte- Ingen Passiv Aktiv Ingen Passiv Aktiv Ingen
mentets roll (Aktiv*)
Atskillnad mellan ~ Nej P& vissa Ja P& vissa Nej Nej Nej
policybeslut och omraden omraden
kontroll éver
instrument
Férekomst av Nej Nej Nej (Ja*) Nej Ja Ja (de facto**) Nej
separat organ fér
samordning av
policybeslut
Exempel pa »Irland (ny) » Malaysia » Brasilien* »Belgien (ny) > Australien » Chile »Island
lander dar »Singapore*  »Ruménien » Frankrike »Neder- »Hongkong* »Peru
modellen finns » Tjeckien » Thailand »USA (ny) landerna »Kanada »Schweiz
» UK (ny) » Serbien » Sydkorea**

»Libanon

» Mexiko
Kalla: IMF.

-57 -



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2012:1 M

IMF-rapporten diskuterar ganska utfoérligt fér- och nackdelarna med de olika modellerna.
En viktig avvdgning &r den mellan centralisering (oftast till centralbanken) och mer decen-
traliserade ansvarsférhallanden.

Modellerna 1, 2 och 4 ger stor makt till centralbanken. En fordel ar att centralbankerna
redan har ett system- och makroperspektiv i analysramen. En annan fordel &r den hand-
lingskraft som uppstér ndr behovet av extern koordinering begransas. Centralbankernas
oberoende av det politiska systemet gor det ocksa lattare att ta impopuldra beslut.

Nackdelen &r att centralbanken véxer — makrotillsynen kan komma i konflikt med det
penningpolitiska uppdraget och centralbankens ekonomisk-politiska makt kan mahanda bli
alltfor stor.

Modellerna 5 och 6 kréver, & sin sida, en fungerande samordning. Om en sédan finns
kan ett tydligt fokus pd makrotillsyn etableras, med ansvaret tydligt férdelat pd varje insti-
tution. Risken dr att samordningen inte fungerar vél. | det laget saknar makrotillsynsarbetet
egna verktyg, samtidigt som aktorerna kan nedprioritera makrotillsynen till férman for sina
andra mal.

5.2 GOODHART OCH ROCHET

Goodhart och Rochet (2011), som har utvérderat Riksbankens penningpolitik och arbete
med finansiell stabilitet, diskuterar fyra tdnkbara modeller fér makrotillsyn i Sverige:

1. Ansvaret for makrotillsynen delas mellan flera myndigheter. Forfattarna tanker
sig att ett systemriskrdd inrdttas, inom vilket Riksbanken, Finansinspektionen,
Finansdepartementet och Riksgaldskontoret skulle utbyta information och samarbeta.
Denna modell ligger néra den 6verenskommelse som idag finns mellan dessa fyra
myndigheter i syfte att framja finansiell stabilitet och underlatta krishantering.
Nackdelen med modellen &r att konflikthantering forsvaras nar en tydligt ansvarig
aktor saknas. Goodhart och Rochet ldmnar fragan om vem som ska leda arbetet —
riksbankschefen, Finansinspektionens generaldirektér eller finansministern — ppen.

2. En separat myndighet ansvarar for makrotillsynen. Forfattarna menar att 16sningen
med ytterligare en myndighet skulle innebéra extra kostnader och en komplicerad
struktur.

3. Centralbanken ansvarar fér makrotillsynen, med en separat myndighet for mikro-
tillsynen. Som fordelar redovisas att [6sningen drar nytta av den expertis och
personal som redan finns pa Riksbankens avdelning fér finansiell stabilitet och
darmed sparar resurser och personal. Vidare ger modellen mer inflytande i Europeiska
systemriskndmnden (ESRB), eftersom centralbankschefen automatiskt har rostratt
dar. Som nackdelar anges att Riksbanken far mycket makt och att det kan uppstd
malkonflikter med penningpolitiken.

4. Centralbanken ansvarar for savdl makro- som mikrotillsynen, med en separat
tillsynsmyndighet som ansvarar for finansiella produkters sakerhet. Modellen ger
fordelar genom stordrift och synergier och kan gora det ldttare att rekrytera och
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behélla personal. Nackdelarna ar att Riksbankens makt skulle 6ka d&nnu mer, samtidigt
som Riksbanken kan utsattas for rdttsliga och andra risker.

Goodharts och Rochets slutsats ar att framst den forsta och tredje modellen skulle kunna
vara aktuella for svensk del, men de tar inte tydlig stéllning mellan dem.

5.3 FINANSPOLITISKA RADET

De forslag Finanspolitiska radet (2011) framfor liknar i ndgon man Goodharts och Rochets.
Radet menar att ramverket for finansiell stabilitet behdver forstarkas och foreslar tva alter-
nativ.

| det forsta alternativet far Riksbanken stérre ansvar och eventuellt en utékad arsenal
av verktyg. Som argument for detta alternativ anges att Riksbanken redan har kraftfulla
penningpolitiska instrument, star i omedelbar kontakt med finansinstitut, har ansvar for och
bést analyskapacitet kring finansiell stabilitet och redan publicerar en finansiell stabilitets-
rapport. Till motargumenten hor att den finansiella stabiliteten kan komma i konflikt med
penningpolitiken, att det finns risk for alltfor langtgdende samsyn med finansbranschen och
att Riksbanken redan har stor makt.

| det andra alternativet inrattas ett finansiellt stabilitetsrad med uppgiften att analysera
systemrisker och foresla tgarder. Finanspolitiska radets forslag forefaller ga langre an
exempelvis Goodharts och Rochets forsta férslag (ovan) eller IMF:s (nedan) och syfta pa
en myndighet med egen generaldirektor, d&ven om radets enda befogenhet vore att redovisa
sin analys och sina rekommendationer. Darigenom skapas en aktor med ett entydigt fokus
pa systemrisker, som kan verka som en aktiv varningsrost och bli ytterligare en deltagare i
den ekonomisk-politiska debatten. Till nackdelarna hor att radets kansli skulle innebara en
dubblering av analyskapaciteten, att tre myndigheter kan vara for mycket, att Riksbanken
kan komma att kanna mindre ansvar for finansiell stabilitet och, inte minst, att radet skulle
sakna makt att sétta bakom sina rekommendationer.

5.4 IMF FORESLAR ETT STABILITETSRAD REDAN PA KORT SIKT

IMF (2011a) foreslog i samband med sin beddmning av stabiliteten i det svenska finansiella
systemet varen 2011 att det inrdttas ett Systemic Financial Stability Council pa hégsta
nivd. IMF gav detta hogsta prioritet, och menade att det borde inrédttas snarast (inom
ungefar ett ar). IMF foreslar att Riksbanken, Finansinspektionen, Finansdepartementet och
Riksgaldskontoret far plats i stabilitetsradet, tillsammans med oberoende deltagare som inte
representerar ndgon myndighet. Vidare anser IMF att riksbankschefen bor vara ordférande.

IMF anser att rddet bor vara rddgivande snarare 4n att forfoga dver egna verktyg. Even-
tuellt bor rddet ha rapporteringsskyldighet infér riksdagen. Detta forefaller likna Goodharts
och Rochets forsta forslag.

Det ska papekas att det redan idag finns ett stabilitetsrad inrattat genom en 6verens-
kommelse mellan Riksbanken, Finansinspektionen, Riksgaldskontoret och Finansdeparte-
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mentet for att koordinera finansiell krishantering och krisberedskap. Enligt IMF bor dock
detta stabilitetsrad for krishantering inte vara identiskt med det samarbetsrdd man foreslar
for 6vervakning av systemrisker.

I avvaktan pa ett beslut om en langsiktig organisatorisk I6sning for makrotillsynen i
Sverige uppréttade Riksbanken och Finansinspektionen i januari 2012 ett samverkansrad for
makrotillsyn.z Samverkansradet ska ses som ett komplement till stabilitetsradet for kris-
hantering. Det ska diskutera bedomningar av systemrisker och fragor om makrotillsyn. Dess
tillkomst férandrar dock inte det oberoende, ansvar eller den beslutanderétt som respektive
myndighet har avseende sina uppgifter.

5.5 EUROPEISKA SYSTEMRISKNAMNDENS REKOMMENDATION

Europeiska systemriskndmnden (ESRB) publicerade i januari 2012 en rekommendation om
nationella mandat fér makrotillsyn. Denna pekar pd vikten av att medlemslanderna i EU
utser ett oberoende organ som far ett tydligt ansvar for makrotillsynen och tillrackliga verk-
tyg till sitt forfogande. Syftet med rekommendationen &r att bidra till att skapa en effektiv
makrotillsyn i EU som helhet. ESRB kan ge icke-bindande varningar och rekommendationer,
men det &r medlemslanderna som beslutar om atgarder och genomfér dem. Det ar darfor
centralt med tydliga nationella mandat fér makrotillsyn.*

ESRB rekommenderar medlemsldnderna att mélet fér makrotillsynen ska vara att bidra till
att vdrna stabiliteten i det finansiella systemet som helhet. Makrotillsynsatgéarder ska kunna
vidtas antingen pa makrotillsynsorganets initiativ eller som en uppféljning av varningar eller
rekommendationer fran ESRB.

Ifraga om organisation rekommenderar ESRB att en institution eller ett rad, bestaende av
de myndigheter vars dtgarder har en vésentlig inverkan pé den finansiella stabiliteten, ska
ansvara for den nationella makrotillsynen. ESRB rekommenderar ocksa att centralbankerna
ska ha en ledande roll i detta arbete.

Makrotillsynsorganets uppgifter rekommenderas vara att identifiera, 6vervaka och analy-
sera risker for den finansiella stabiliteten samt att vidta atgéarder for att forebygga och mildra
dessa risker. Makrotillsynsorganet ska vidare ha kontroll 6ver lampliga verktyg for att na sina
mal. Vid behov bor det etableras tydliga och snabba procedurer for att tilldela makrotillsyns-
organet verktyg.

Ifraga om ansvarsutkravande rekommenderas makrotillsynsorganet vara operativt obe-
roende och ansvarigt ("accountable”) infér det nationella parlamentet. Relaterat till detta
lyfter ESRB:s rekommendation fram vikten av transparens. Makrotillsynsorganet ska offent-
liggora strategin for makrotillsynen samt sina beslut och bevekelsegrunderna for dem.

23 Sveriges Riksbank (2012).

24 Den genomgdng som gors av ESRB:s rekommendation &r inte heltdckande. For ytterligare information, se
"Recommendation of the European Systemic Risk Board of 22 December 2011 on the macro-prudential mandate
of national authorities (ESRB 2011/3)".
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6. Motiv for olika aktorers deltagande i ett organ fér makrotillsyn

Som framgétt finns det alltsa en rad olika tdnkbara modeller for det institutionella ram-
verket. Till de faktorer som kan behoéva beaktas vid valet av institutionellt ramverk och vilka
aktorer som bor ha en roll i det hor bland annat féljande:

1. Forekomsten av potentiella malkonflikter och synergier mellan olika politikomraden
2. Betydelsen av oberoende beslutsfattande respektive demokratisk kontroll

3. Implikationer for Sveriges internationella inflytande.

6.1 FOREKOMSTEN AV POTENTIELLA MALKONFLIKTER OCH SYNERGIER MELLAN OLIKA
POLITIKOMRADEN

A. Avvdgningar mellan makrotillsyn och penningpolitik

I allménhet kompletterar och forstarker makrotillsynsmal och penningpolitiska mal varandra
omsesidigt. Prisstabilitet bidrar till finansiell stabilitet pa flera séatt. For det forsta bidrar en
trovardig penningpolitik med stabila inflationsférvéntningar till att stabilisera den ekonomiska
aktiviteten i allmédnhet, vilket ocksa gynnar stabiliteten i det finansiella systemet. For det an-
dra motverkar stabila priser en utveckling dar oférutsedda prisandringar leder till finansiella
pafrestningar och potentiella betalningsinstéllelser som kan rubba stabiliteten i finanssektorn.

Omvént forstarker ett stabilt finansiellt system penningpolitikens effektivitet. Ett val-
fungerande finansiellt system ar viktigt for att penningpolitiska signaler ska fa ett gott ge-
nomslag i realekonomin. Atgarder for att starka stabiliteten i det finansiella systemet minskar
ocksd risken for storningar som spiller dver i den reala ekonomin.

Men det kan dven uppsta situationer dér stabilitetsmélen och de penningpolitiska malen
inte helt stdmmer 6verens.

Exempelvis kan det i en miljo med stabila priser och langvarigt laga réantor uppsta
finansiella obalanser som utgor ett hot mot den finansiella stabiliteten. En sddan milj6 kan
ndmligen bli en grogrund for bland annat underpriser pa risk, éverdriven skuldsattning
och tillgdngsbubblor. | det korta eller medellanga perspektivet kan det darmed uppsta en
konflikt mellan malet att uppratthalla stabilitet i det finansiella systemet och det penning-
politiska malet.

Ett annat exempel utgors av situationer dar inflationstrycket okar till foljd av exempel-
vis kraftiga olje- och ravaruprischocker samtidigt som det finansiella systemet utsatts for
6kande péfrestningar. | ett sddant lage kan det bli aktuellt att vdga motstridiga dtgarder mot
varandra, dels sddana som ddmpar inflationen, dels sddana som framjar stabiliteten i det
finansiella systemet och minskar spill-over-effekterna i den reala ekonomin.

Aven om mélen foér penningpolitiken och makrotillsynen i det langa perspektivet stim-
mer vél 6verens med varandra kan det i det kortare eller medelldnga perspektivet uppsta
avvagningar pd liknande sdtt som det finns avvdgningar att géra mellan penningpolitiken
och finanspolitiken.
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Naturligtvis kan det dven férekomma synergier mellan de bada politikomradena. Om
det finns specifika makrotillsynsverktyg till hands for att kyla ned en 6verhettad marknad,
kanske man inte i samma utstrackning behdver ta hansyn till dessa éverhettningsproblem i
de penningpolitiska 6vervdgandena.

B. Avvégningar mellan makro- och mikrotillsynsperspektiven

Att stabiliteten i det finansiella systemet gynnas av sdkerhet och stabilitet i de enskilda
instituten kan lata som en truism. Men dven om mikro- och makroperspektiven mestadels
fungerar som komplement till varandra, kan skillnaderna i fokus och metoder medféra att
man behover gora avvagningar mellan de bada perspektiven. Olika satt att agera som for
ett enskilt finansiellt institut forefaller hogst rationella och rimliga ur risksynpunkt kan ndm-
ligen sammantagna underminera stabiliteten i det finansiella systemet som helhet. Lat oss
belysa detta forhallande med ett exempel.

En typisk mikrotillsynsregel ar kravet att finansiella institut ska avsatta betydligt mer
kapital for en tillgdng som har ett lIagt kreditbetyg an for exempelvis en AAA-tillgéng.

(Ett annat satt att uttrycka det &r att tillgdngar med storre risk tilldelas en hogre riskvikt an
tillgdngar med lagre risk.)

Men antag att en ekonomisk recession leder till att kreditbetyget for en tillgdng sanks
och att alla innehavare samtidigt forsoker sélja tillgdngen for att darigenom undvika hogre
kapitaltdckningskrav. Resultatet blir att priset pa tillgangen rasar, vilket gor det svarare for
utgivaren att finansiera sig genom att ge ut nya vardepapper. Denne hamnar darigenom
i likviditetsproblem och riskerar i férlangningen solvensproblem. Tillgangens kreditbetyg
sjunker darmed ytterligare, vilket utlser ytterligare utforséljningar bland de finansiella
instituten for att klara kapitaltackningskraven.

| den turbulens som nu uppstér reagerar ocksa de finansiella institutens riskhanterings-
system genom att rekommendera en 6kning av kapitalet for att tdcka de totala exponering-
arna. Detta medfor att instituten tvingas sdlja dven andra tillgédngar, vilket i sin tur leder till
ett allmént prisfall, 6kad prisvolatilitet och &kad korrelation pd vardepappersmarknaderna.
Den uppmatta risknivén i féretagen okar ytterligare, och den neddtgdende spiralen med
forséljningar, prisfall och likviditetsproblem fortsatter.

Mikrotillsynsregler som ursprungligen tett sig ytterst rimliga for enskilda institut kan
saledes bidra till att initialt relativt avgransade problem utvecklas till en allvarlig system-
kris. Forestéllningen att det finansiella systemet alltid skulle bli sakrare bara for att enskilda
institut upptrader mer riskmedvetet och forsiktigt &r med andra ord felaktig, en "fallacy
of composition". Liksom vi gjort tidigare i denna artikel kan vi dra en parallell till Keynes
(1936) sparandeparadox.

C. Avvédgningar mellan makrotillsyn och finanspolitik

Finanspolitiska dtgarder kan ha stor betydelse for den finansiella stabiliteten, d&ven om det
primdra syftet med dtgdrden manga ganger ar ett annat. Men dven om makrotillsyn och
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finanspolitik i bésta fall bada bidrar till den ekonomiska stabiliteten, kan det givetvis uppsta
motsattningar mellan finansiella stabilitetsméal och andra politiska mal.

Finanspolitiska arrangemang, som skatter och avdragsregler, som primart utformas uti-
fran tillvaxt- eller fordelningsperspektiv, kan paverka den finansiella stabiliteten. Exempelvis
skulle alltfor generdsa avdragsregler for rantekostnader kunna leda till att lantagarna lanar
for mycket.

Aven politiska satsningar, exempelvis for att stimulera lan till egna hem, kan, i likhet
med vad som var fallet i USA, leda till alltfor stort risktagande i kreditgivningen (och till en
skuldfélla for lantagarna).

D. Implikationer fér det institutionella ramverket

Nar olika politikomrdden 6verlappar varandra sa att dtgarder pa en front paverkar besluten
pa en annan — genom att antingen motverka eller forstarka effekterna av dem — ar det
onskvart att uppna ndgon form av samordning. Detta kan man &stadkomma pd olika s&tt.

Ett satt ar att internalisera besluten, det vill sdga samla besluten om olika politikomraden
inom ett och samma organ.

Ett annat satt ar att anvdnda ndgon form av gemensamt beslutsfattande eller samrad
som innebdr att man aktivt vdger olika mal eller intressen mot varandra.

Under vissa omstandigheter, sarskilt nar det ar 6nskvart att besluten fattas utan politisk
paverkan, kan ett gemensamt beslutsfattande dock vara mindre lampligt. Typexemplet
pa ett omrade dér behovet av oberoende beslut ar vél etablerat och dar samordningen
med andra politikomraden, sérskilt finanspolitiken, idag sker "pa armlangds avstand" ar
penningpolitiken. En sddan samordning "pa armlangds avstand” innebér exempelvis att
Riksbankens direktion i sina penningpolitiska beslut kan ta hdnsyn till de finanspolitiska
férutsattningarna utan att behéva idka ndgon form av aktivt samrdd med Finansdeparte-
mentet. Inte heller behdver Finansdepartementet soka aktivt samrdd med Riksbanken.

6.2 BETYDELSEN AV OBEROENDE RESPEKTIVE DEMOKRATISK KONTROLL

Makrotillsyn kommer sannolikt i manga fall att handla om att forsoka forhindra en 6ver-
driven kreditexpansion, generellt eller i nigon specifik sektor. En sadan expansion riskerar
ndmligen att leda till s kallade bubblor, vilka — nédr de spricker — kan orsaka finansiell insta-
bilitet och stora samhallsekonomiska kostnader. Verktyg som kan bli aktuella att anvanda
for att forebygga uppkomsten av bubblor ar exempelvis boldnetak. Den som infoér sddana
atgdrder vinner knappast ndgra popularitetspodang (utom méjligen direkt efter en stor
ekonomisk kris). Makrotillsynen sédgs darfor ofta handla om att "take away the punch bowl
just as the party gets going...".?

Det finns med andra ord — precis som for penningpolitiken — goda argument for att ta
beslut om makrotillsynsdtgarder i ett forum med viss distans till den politiska sfaren. For att

25 Uttrycket brukar tillskrivas William McChesney Martin, Jr.,som var Chairman of the Board of Governors of the
Federal Reserve System mellan 1951 och 1970.
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man ska kunna etablera ett sddant forum sd krévs att det ar mojligt att utkrava ansvar fran
den som skott uppgiften, vilket forutsatter att det ar mojligt att utvardera hur vl uppgiften
utfoérts. Detta &r dock mycket svdrare att gora fér makrotillsynen an fér penningpolitiken.

For penningpolitiken har vi i Sverige ett kvantifierat mal (for inflationen) och ett huvud-
sakligt verktyg (rdntan). Det gors dessutom prognoser for inflationsutvecklingen och det
finns en relativt god uppfattning om transmissionsmekanismen. N&r det galler makrotillsy-
nen saknas allt detta. Det finns ingen allmant accepterad kvantifiering av malet (finansiell
stabilitet), en uppsjo tdnkbara verktyg skulle kunna anvandas, det saknas prognoser for den
finansiella stabiliteten och kunskaperna om transmissionsmekanismerna ar begransade.

Det finns dock olika satt att forsoka forbattra mojligheterna att utkrdva ansvar. Goodhart
(2011) har foreslagit att man i stallet for mal skulle kunna anvanda "presumptive indicators".
Hans tanke ar att man bor lagga fast gransvarden for nagra matt som ar viktiga for
makrotillsynen, till exempel kredittillvaxten i banksektorn, prisékningstakten for bostader/
kommersiella fastigheter samt utvecklingen av bruttosoliditeten (leverage ratio).

Nar exempelvis tvd av dessa indikatorer dverskrids ska det finnas ett lagstadgat krav for
den som &r ansvarig for makrotillsynen att agera, alternativt forklara varféor man inte agerar
("comply or explain"). Det senare skulle till exempel kunna ske genom ett offentligt brev
till ansvarig huvudman. Denna ordning skulle géra det ndgot lattare att utkrdva ansvar.
Dessutom skulle den bidra till att minska problemet med tendenser till passivitet, "inaction
bias".

Man kan givetvis dven tdnka sig en "comply or explain”-mekanism kopplad till andra
indikatorer &n just de Goodhart foreslar. Som indikatorer pd uppbyggnad av strukturella
risker skulle exempelvis 6kad koncentration av exponeringar eller finansieringskéllor i det
finansiella systemet kunna anvédndas.

For att forbattra mojligheterna till ansvarsutkravande &r det dven centralt med en tydlig
lagstiftning om vilka verktyg som kan bli aktuella att anvdnda. Det finns namligen olika
asikter om hur verktygslddan for makrotillsyn ska vara utformad och férdelad. Vissa menar
att det ar viktigt att makrotillsynsorganet har sina egna verktyg. Typexemplet som da
ndamns &r kontracykliska kapitalbuffertar, men dven andra verktyg som till exempel extra
kapitalkrav for systemviktiga banker och likviditetskvoter diskuteras. Andra menar att
merparten av de verktyg som kan bli aktuella &r sddana som mikrotillsynsmyndigheterna
forfogar 6ver idag. Samma verktyg kan da alltsd komma att anvéndas i bade mikro- och
makrotillsynen. Med detta synsatt blir syftet med atgarden avgérande for hur den katego-
riseras.

Diskussionen om makrotillsyn som politikomrade ar &nnu farsk. Utvecklingen av nya
verktyg och analysen av verktygens effektivitet kan darfér férvantas pdgd under manga ar
framover. Rimligtvis bor verktygslddan kunna anpassas efter de lardomar som dras saval
nationellt som internationellt.

26 Det aterstar givetvis annu mycket arbete for att utveckla sddana indikatorer.
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Den struktur som valts for makrotillsynskommittén i Storbritannien, Financial Policy
Committee (FPC) i Bank of England, erbjuder en |6sning pd ovanstaende problem. FPC
kan bade besluta om hur och nér vissa verktyg som klassats som makrotillsynsverktyg ska
anvandas, och ge rekommendationer om andra verktyg. For att FPC ska fa lagga till ett
instrument i ladan av makrotillsynsverktyg kravs godkdnnande av HM Treasury. Pa detta
satt skapas flexibilitet, samtidigt som beslutsordningen bidrar till legitimiteten.

Slutligen kan ansvarsutkrdvandet underlattas genom att man stéller krav pa langtgdende
transparens. Man skulle kunna ténka sig ungefar samma former for redovisning av makro-
tillsynen som for penningpolitiken. Viktiga delar skulle kunna vara regelbundna rapporter
som forklarar bakgrunden till makrotillsynsbeslut och redovisar bedémningen av riskerna
for det finansiella systemet, publicerade motesprotokoll (sannolikt med viss eftersldpning)
och deltagande i utfragningar i finansutskottet.

6.3 IMPLIKATIONER FOR SVERIGES INTERNATIONELLA INFLYTANDE

Det kommer att bedrivas ett omfattande internationellt utvecklingsarbete inom makrotill-
synsomradet under de narmaste aren, inte minst inom Internationella valutafonden, IMF,
i Washington, dar Riksbanken deltar och Bank for International Settlements (BIS) i Basel,
dar bade Riksbanken och Finansinspektionen deltar.

Omradet fick ocksa en mycket viktig europeisk dimension nar Europeiska systemrisk-
ndmnden (ESRB) etablerades i Frankfurt i januari 2011. Detta organ har i uppdrag att
utfarda varningar och rekommendationer om korrigerande atgarder om det identifierar hot
mot stabiliteten i det finansiella systemet i EU. Till rekommendationerna &r en "comply or
explain"-mekanism kopplad. Den innebar att mottagaren av en rekommendation forvantas
félja den eller, i annat fall, férklara varfér man inte foljer den. For att fa ett bra ramverk for
makrotillsyn pé plats i Europa krdvs ocksd att man pa nationell nivd utarbetar bra och starka
ramverk for makrotillsyn. Det &r pd denna niva som makrotillsynsbesluten ska fattas och
som verktygen ska finnas (se dven avsnitt 5.5).

Ett annat europeiskt organ av relevans for makrotillsynen ar Europeiska bankmyndig-
heten (EBA) som till exempel ansvarar for stresstester pa europeisk niva, i samarbete med
ESRB. Vidare bedriver Europeiska centralbanken (ECB) och de nationella centralbankerna i
EU ett omfattande utvecklingsarbete kring makrotillsyn genom ett gemensamt forsknings-
ndtverk.

Att kunna delta aktivt i det internationella samarbetet om makrotillsynsfragor ar sarskilt
angeldget for ett land som Sverige, som har en langtgdende integration 6ver granserna av
finansiell verksamhet. Det viktigaste internationella samarbetsorganet for makrotillsyns-
fragor for svenskt vidkommande &r ESRB, eftersom det ger oss mojlighet att paverka vilka
varningar och rekommendationer som utfdrdas i Europa. Dessa kan ju gélla dven Sverige.

ESRB ar ocksa det naturliga forumet i EU nar man behover etablera principer for hur nya
makrotillsynsverktyg med granséverskridande effekter ska anvdndas, exempelvis de kontra-
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cykliska kapitalbuffertarna.?” Eftersom en banks buffertniva blir beroende av buffertniva-
erna i de lander dar den &r verksam, finns goda skal att férsoka harmonisera principerna for
hur de nationella buffertnivderna satts.

| ESRB-arbetet dr det centralbankerna som har det storsta inflytandet. Det dr central-
bankscheferna som har rostrétt i styrelsen dven om tillsynscheferna ocksa deltar i arbetet.
| den s& kallade styrkommittén, som &vervakar ESRB:s I6pande arbete och férbereder
styrelsens beslut, ingdr ndgra centralbankschefer (daribland for narvarande riksbanksche-
fen), cheferna/ordférandena for ett antal europeiska organ och ett fatal akademiker. ESRB
har ocksa en rddgivande teknisk kommitté som sammanséttningsméssigt speglar styrelsen,
men pd lagre niva. Riksbankschefen &r fér narvarande dess ordférande. Denna kommitté
har ocksa fatt en central roll.

ESRB &r ett tamligen nybildat organ, men det bedriver redan omfattande arbete for att
identifiera och analysera risker som kan paverka stabiliteten i det finansiella systemet i EU.
Efter styrelsemotena har ESRB:s ordférande eller vice ordférande héllit presskonferenser och
redovisat ESRB:s syn pa de viktigaste hoten mot stabiliteten i det finansiella systemet i EU.
Hittills har ESRB ocksa utfardat tre offentliga rekommendationer; om utlaning i utlandsk
valuta, om finansierings- och likviditetsrisk i amerikanska dollar samt om nationella mandat
for makrotillsyn (se dven avsnitt 5.5).

Vidare har ESRB hunnit arbeta med flera andra fragor av intresse for Sverige. ESRB har
exempelvis granskat den framvaxande EU-lagstiftningen for banker, infrastruktur och
forsdkring. | detta arbete har ESRB anammat linjen att lagstiftningen bor ge utrymme foér
nationella myndigheter att faststélla strangare regler 4n de som beslutats pd EU-niva, till
exempel avseende kapitalkrav for banker.

6.4 SLUTLEDNINGAR

Vi har visat att det finns potentiella malkonflikter mellan makrotillsyn och politikomradena
penningpolitik, mikrotillsyn och finanspolitik. | alla tre fallen &r det naturliga foérhdliningssat-
tet att ansvariga for de olika politikomrddena far ta makrotillsynen for given och vice versa.

Analysen pekar vidare pa att Riksbanken bér ha en viktig roll i makrotillsynen. For det
forsta ligger det analytiska perspektivet i makrotillsynen néra perspektiven i bade den pen-
ningpolitiska analysen och den finansiella stabilitetsanalys som redan bedrivs. For det andra
deltar Riksbanken aktivt i de internationella organ dar merparten av utvecklingsarbetet
kring makrotillsynen kommer att bedrivas under de ndrmaste dren. ESRB har har en sarstall-
ning. For det tredje talar dven vikten av att beslut kan fattas oberoende av den politiska
sfaren for att Riksbanken bor ha en central roll.

Samtidigt bor Finansinspektionen ha en viktig roll i makrotillsynen. Det framsta skalet ar
att Finansinspektionen idag har merparten av de verktyg som kan bli aktuella att anvanda i
makrotillsynen. Dessutom gor Finansinspektionen en viss dvergripande analys av den finan-

27 Detta makrotillsynsverktyg har Baselkommittén fattat beslut om att successivt inféra pa nationell niva under
perioden 2016-2019.
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siella stabiliteten och har ett operativt kunnande samt praktisk erfarenhet av reglering och
implementering av tillsynsatgarder.

En rimlig slutsats &r saledes att sdval Riksbanken som Finansinspektionen bér ha centrala
roller i makrotillsynen.

| ett krishanteringsskede skulle dven Finansdepartementet ha en tydlig roll eftersom
atgdrder som kan belasta statsbudgeten da kan bli aktuella. Likasa skulle Riksgéldskontoret
i egenskap av stddmyndighet ha en viktig uppgift. Som ndmnts, finns det sedan 2008 ett
stabilitetsrad for finansiell krishantering etablerat genom en éverenskommelse mellan
Riksbanken, Finansinspektionen, Finansdepartementet och Riksgaldskontoret. Dessa fyra
myndigheter traffas &tminstone tvd gédnger per ar for att diskutera beredskapen for
finansiell krishantering.

| det I6pande férebyggande arbete som ett makrotillsynsorgan ar tankt att utfora, ar
det dock svart att se en tydlig roll for vare sig Finansdepartementet eller Riksgéldskontoret.
Tvartom kan det finnas anledning att hélla det politiska systemet pa armldngds avstand fran
beslut kring makrotillsynen och Riksgéldskontoret har ingen uppenbar roll i detta arbete.

Utéver myndigheter skulle ett antal oberoende medlemmar, exempelvis akademiker och
personer med branscherfarenhet — dock ej aktiva branschrepresentanter — kunna bidra med
kompletterande perspektiv och infallsvinklar.

Sammanfattningsvis verkar en rimlig utgangspunkt for den fortsatta diskussionen vara
att makrotillsynen utdvas av ett organ dar bade Riksbanken och Finansinspektionen har
framtradande roller, framover kallat makrotillsynsrad (Radet). (Vi kommer i avsnitt 8 att
belysa alternativa organisationsmodeller.) Dessutom kan det vara berédttigat att involvera
oberoende ledaméter. Daremot ar det svart att hitta starka motiv fér aktivt deltagande av
Finansdepartementet och Riksgéldskontoret.

7. Overviganden vid val av institutionell modell

Nésta frdga ar hur ett sddant makrotillsynsrdd lampligen bor utformas. Det &r angeldget
att hitta den struktur som skapar de bdsta forutsattningarna for att savél identifiera hot
mot stabiliteten i det finansiella systemet som motverka dessa. Strukturen bor ocksé vara
sa kostnadseffektiv som mojligt for samhallet. For att finna den strukturen behover vi forst
diskutera Radets verktyg, mandat och former for beslutsfattande, samt resonera om de
legala forutsattningarna for Radets verksamhet och finansiering.

A. Vilka verktyg ska Radet ha?

Som tidigare papekats kommer vissa "renodlade” makrotillsynsverktyg att inféras under de
ndrmaste aren. Baselkommittén fér banktillsyn inom BIS har exempelvis fattat beslut om
att infora kontracykliska kapitalbuffertar och sérskilda kapitalpaslag for globalt systemvik-
tiga banker, s kallade SIFls. Det kommer hégst sannolikt att utvecklas ytterligare makro-
tillsynsverktyg efter hand eftersom det bedrivs mycket forsknings- och utvecklingsarbete
inom detta nya politikomrdde.
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Manga av de redan existerande verktyg som skulle kunna anvdndas i makrotillsynssyfte
finns i Finansinspektionens verktygsldda. Det géller exempelvis kapitaltackningskrav, risk-
vikter, likviditetsbuffertar, bolédnetak etcetera.

Potentiellt skulle ocksd Riksbanken kunna ges verktyg som kan anvandas i makrotillsyns-
syfte. Exempelvis har mojligheten att anvanda kassakrav i syfte att framja den finansiella
stabiliteten diskuterats.

Aven andra organ, som till exempel Konkurrensverket eller Konsumentverket har verktyg
som skulle kunna anvandas for att minska hoten mot den finansiella stabiliteten.

B. Vilken beslutskraft ska Rddet ha — och hur paverkas méjligheterna att utkrdva
ansvar?

En grundldggande fraga ar hur langt Radets mandat ska stracka sig. Ska det kunna besluta
om konkreta makrotillsynsatgarder, det vill siga ge bindande instruktioner om dessa, ge
icke-bindande rekommendationer, eller endast vara en diskussionsklubb?

Eftersom det finns en tendens till passivitet inom makrotillsynen ar det angeldget att
skapa strukturer som underlattar beslutsfattandet. Det skulle tala for att Radet ska ha egen
beslutsmakt med rétt att ge bindande instruktioner. Om det finns ett rad med beslutskraft
visar detta ocksa tydligt att makrotillsyn &r ett eget politikomrade, som har ett ansvarigt
organ med egna verktyg. De verktyg som Radet skulle kunna ge bindande instruktioner
om ar de "renodlade” makrotillsynsverktyg som diskuterats ovan. Dessa verktyg bor ocksa
tydligt preciseras i lag.

De renodlade makrotillsynsverktygen kommer, &tminstone under de ndarmaste aren, att
vara ganska fa. Det finns darfor skal att diskutera om inte ett beslutsfattande rad ocksa bor
ha mojlighet att paverka anvandningen av andra verktyg i den utstrackning de &r anvand-
bara inom makrotillsynen. Detta géller framfor allt de verktyg som finns hos Finansinspek-
tionen. Om Radet skulle fa direkt beslutsmakt dven dver dessa verktyg skulle dock gransen
mellan Rédets och Finansinspektionens mandat och ansvar bli otydlig. Samtidigt vore det
olyckligt om Rédet inte skulle ha mojlighet att paverka anvandningen av dem, om de &r
effektiva for att minska systemriskerna. Ett satt att balansera dessa olika 6vervdganden
vore att ge Radet mandat att rekommendera olika myndigheter, exempelvis Finansinspek-
tionen, att anvdnda sina verktyg i makrotillsynssyfte. Till rekommendationerna skulle en
"comply or explain"-mekanism kunna kopplas.

Ett annat — och motsatt — alternativ vore att skapa ett rad som endast utgor en diskus-
sionsklubb. Det skulle férvisso minska problemet med att tdnkbara verktyg finns inom flera
olika myndigheters doméner, eftersom varje aktor da far agera inom ramen for sitt eget
mandat med sina egna verktyg. En sddan struktur riskerar dock samtidigt att skapa en
oklar ansvarsférdelning, och i vérsta fall ett olyckligt spel mellan inblandade aktorer. Det
kan exempelvis resultera i att ingen agerar, med hénvisning till att den andra parten kan
gora det mer effektivt, eller i att parterna gor olika bedomningar och genom att anvanda
sina verktyg motverkar varandras atgérder. Ett ytterligare problem med ett delat ansvar ar
att det inte skapas nagot organ ddr de "renodlade” makrotillsynsverktyg som kommer att
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inforas under de ndrmaste aren, i enlighet med beslut i Baselkommittén f6r banktillsyn,
naturligen kan placeras.

En mellanvariant vore att ha ett rdd som endast ger rekommendationer, eventuellt
kopplade till en "comply or explain"-mekanism. Detta skulle géra makrotillsynen som nytt
politikomréade tydligare &n vad diskussionsklubben gér, men ett rad som saknar beslutsmakt
over egna verktyg far mindre tyngd dn ett beslutsfattande rdd. Med ett rekommenderande
rad och en eller flera ansvariga myndigheter blir det ocksd mer komplicerat att utkréva
ansvar.

C. Hur ska réstregler och réstférdelning se ut?

Om Rédet ska ha en bra beslutsformaga sa bor det fatta beslut genom enkel eller majligen
kvalificerad majoritet. Aven om konsensus efterstravas bér det alltsd inte vara en forutsatt-
ning for beslut. Om det finns oro for att Radet ska komma att agera alltfor lattvindigt kan
kvalificerad majoritet vara lamplig, vilket ESRB kraver for att anta rekommendationer och
publicera varningar och rekommendationer (medan det endast kravs enkel majoritet for
att anta varningar). De historiska erfarenheterna pekar dock snarare pé dterkommande
svarigheter med att ta dessa obekvdma beslut, vilket talar for att vélja enkel majoritet och
underldtta beslutsfattandet sa mycket som mojligt.

Hur ska da rosterna i Radet fordelas? Om man vill ta fasta pa behovet av beslutskraft
bor man lampligen inte fordela rosterna 50/50 mellan Riksbanken och Finansinspektionen.
I sa fall maste nagon av parterna ha utslagsrost. Givet de avvagningar som diskuterats ovan
sa skulle en viss dvervikt for Riksbanken vara att foredra, vilket till exempel skulle kunna
astadkommas genom att man gor riksbankschefen till ordférande och ger honom/henne
utslagsrost.

Om det bara dr tva parter i Rddet sé skulle dock detta innebdra att Riksbanken alltid
skulle dra det langsta strdet i beslutssituationerna, om riksbanksrepresentanterna ar eniga.
Detta innebar att Finansinspektionens inflytande skulle riskera att bli val begransat.

Ett alternativ vore att dven involvera nagra oberoende experter i Radet och forslags-
vis ge de tre deltagande grupperna 1/3 av résterna vardera. Detta skulle skapa en battre
balans genom att varken Riksbanken eller Finansinspektionen skulle ha egen majoritet.

De oberoende experterna skulle i sa fall ha sarskild kunskap om finansmarknaderna, men
inte pd ndgot satt vara eller ses som branschforetradare. De skulle till exempel kunna utses
av de Ovriga representanterna i makrotillsynsradet, vilka sannolikt har en god éverblick
over vilka personer som skulle kunna vara lampliga. Om Radet skulle vara en myndighet
under riksdagen skulle man ocksa — i syfte att forstarka legitimiteten — kunna tanka sig att
finansutskottet utsdg dem. Ett satt att bade dra nytta av den kunskap som finns hos &vriga
radsexperter och forstarka legitimiteten vore att ha en process dar de oberoende experterna
utsags av finansutskottet efter att forst ha blivit nominerade av medlemmarna i Radet.

Som namnts tidigare mdste man ocksd (oavsett konstruktionen av Radet) ta stéllning till
om Finansdepartementet (och eventuellt Riksgdldskontoret) bor delta i det, med eller utan
rostratt. Det som talar for att Finansdepartementet ska delta dr det faktum att regeringen
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bereder besluten om vissa av de verktyg som skulle kunna bli aktuella (till exempel regler
om skatteavdrag). Mot att Finansdepartementet ska delta talar de vinster med oberoende
som diskuterats ovan. Var man landar i denna avvagning beror pd vilken vikt man tillméater
respektive aspekt. | den internationella litteraturen lyfts oberoendet ofta fram som centralt.
Detta skulle tala for att varken Finansdepartementet eller Riksgéldskontoret deltar, atmins-
tone inte med rostratt.

D. Vilka legala strukturer &r méjliga for Radet?

Det ar ocksa vasentligt att kartlagga vad som ar legalt mojligt och lampligt i forhallande till
svensk férvaltningstradition.
Det finns enligt myndighetsférordningen tre myndighetsformer for regeringsmyndigheter:

¢ Myndigheter som leds av en myndighetschef (enradighetsmyndigheter), som
infér regeringen ensam bdr ansvaret fér myndighetens verksamhet. En sddan
enradighetsmyndighet vdljs i de fall det finns behov av en mer direkt styrning av
myndigheten och dér politiska beslut maste genomféras utan fordrojning.

e Myndigheter som leds av en styrelse (styrelsemyndigheter), dér styrelsen har
ansvar medan det dagliga arbetet skots av en generaldirektor eller motsvarande.
Finansinspektionen dr exempel pa en styrelsemyndighet. Kdnnetecknande for en
styrelsemyndighet r att verksamheten ar omfattande, vilket 6kar behovet av att ha
en stark ledning. Andra skal att vélja denna ledningsform kan vara att verksamheten
bedrivs under affarsliknande forhallanden, innebar omfattande finansiellt ansvar eller
innebdr forskningsintensiv och kunskapsproducerande verksamhet.

e Myndigheter ddr en ndmnd bestimmer, det vill sdga kollektivt beslutsfattande
(namndmyndigheter). En ndmndmyndighet kdnnetecknas av att den har ett
avgransat och begransat ansvarsomrade, en liten organisation och att drendena
kraver en kollektiv beslutsform. Uppgifterna &r ofta reglerade i lag.

Myndighetsforordningen géller forvaltningsmyndigheter under regeringen. For myndigheter
under riksdagen géller inte myndighetsférordningen, men det vanligaste ar att myndigheter
under riksdagen d&r nimndmyndigheter.

Om flera olika myndigheter ska vara representerade och paverka pa lika villkor borde
namndformen passa bast.

E. Hur paverkar grundlagsbestimmelser och EU-regler valet av institutionell struktur?

Forutom vissa bestaimmelser i regeringsformen finns det framfor allt tre regler i EU-fordra-
get som kan ha betydelse for valet av institutionell struktur for makrotillsynen, eftersom de
paverkar férutsattningarna for Riksbankens deltagande. Det &r instruktionsférbudet, kravet
pa finansiellt oberoende och férbudet mot sa kallad monetér finansiering.
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(i)  EU-férdragets instruktionstérbud

Enligt regeringsformen 9 kap. 13 § har Riksbanken ansvar fér penningpolitiken. Ingen myn-
dighet far bestdimma hur Riksbanken ska besluta i fragor som rér penningpolitik.

Detta instruktionsforbud har sin grund i artikel 130 i EU-fordraget, dar det framgar att
en nationell centralbank (eller medlem av dess beslutande organ) varken far begara eller ta
emot instruktioner fran andra organ, bland annat regeringen. Medlemsstaternas regeringar
férbinder sig att respektera denna princip och att inte férséka paverka centralbankernas
beslutande organ ndr de fullgdr sina uppgifter.

Instruktionsforbudet omfattar enligt EU-fordraget saval alla penningpolitiska beslut som
andra centralbanksuppgifter angivna i artikel 127, déribland att hélla och férvalta valutare-
serven och att fraimja ett vél fungerande betalningssystem.

Den intressanta fradgan for valet av institutionell form for makrotillsynen ar hur brett man
ska tolka den sistndmnda uppgiften, ndmligen framjandet av ett val fungerande betalnings-
system. Det dr inte troligt att man bland EU-ldnder i stort hade den finansiella stabiliteten
i dtanke da Maastricht-fordraget skrevs. En rimligare bedomning &r att EU-fordraget avsag
betalningssystemet i sndv mening, det vill sdga den centrala infrastruktur for betalningar
som behovs for att bedriva penningpolitiken effektivt.

Det ar ocksa svart att forestélla sig att man skulle ha avsett att ge centralbanken ett
exklusivt ansvar for den finansiella stabiliteten. En rimligare tolkning dr att EU-fordragets
instruktionsforbud for Riksbankens del géller penningpolitiken och RIX-systemet, men
knappast makrotillsynsatgarder i storsta allmanhet.

(i)  Andra instruktionsférbud i regeringsformen

Utover de sdrskilda instruktionsférbuden i regeringsformen 9 kap. 13 §, se ovan, finnsi 12
kap. 2 § dven ett principiellt forbud for en myndighet att bestimma hur en férvaltnings-
myndighet i ett sarskilt fall ska besluta i ett &rende som rér myndighetsutévning mot en
enskild eller som ror tilldmpning av lag. Bestimmelsen dr tankt att skydda rattssdkerheten
och satter delvis granserna framfor allt for regeringens och enskilda ministrars inflytande
over regeringens myndigheter. Bestdimmelsen borde dock inte hindra att man i lag fordelar
ansvaret mellan en beslutande och en verkstdllande myndighet. Fragan om myndigheternas
sjdlvstandighet i forhéllande till varandra maste dock beaktas noga i lagstiftningsarbetet.

(i)  Kravet pé finansiellt oberoende

Samma artiklar (127 och 139) i EU-férdraget som faststéller instruktionsférbudet medfor
underforstatt ocksa ett krav pa att centralbankerna ska vara finansiellt oberoende. Det
innebar att en centralbank ska ha tillrdckliga finansiella resurser att sjalvstandigt utfora sitt
uppdrag och klara sina dtaganden.

Riksbankens finansiella oberoende var for ndgra ar sedan féremal for en utredning.?®
| vdntan pa vidare behandling i regeringskansliet ar dock fragan om hur EU-férdragets

28 SOU 2007:51.
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(implicita) krav pa finansiellt oberoende ska tolkas dnnu inte slutligt avgjord. Den i det har
sammanhanget intressanta fragan dr i vilken utstrackning kravet paverkar mojligheterna att
vélja olika finansieringslésningar fér ett makrotillsynsorgan. Finansieringsfragan utvecklas
vidare i avsnitt F.

(iv)  Férbud mot monetdr finansiering

Enligt Maastrichtfordraget ar det inte tillatet for en centralbank att delta i en emission eller
pé annat satt direkt férvarva skuldebrev frdn den egna staten eller pd annat satt ge den
egna staten kredit. Detta dr forbudet mot monetér finansiering, Art 123(1) i EU-fordraget.
Man far alltsa annorlunda uttryckt inte blasa upp det egna landets balansrakning med egen
sedelpress. Undantaget ar kredit som ges under dagen for att sékerstdlla att betalnings-
systemet fungerar.

Bakgrunden till forbudet &r att om en centralbank finansierar statens budgetunderskott
sa star det i konflikt med centralbankens primdra uppgift att bevara prisstabiliteten.

Sverige omfattas av forbudet i och med EU-medlemskapet 1995 och har infort det i
riksbankslagens 8 kap. 1 §: "Riksbanken far inte bevilja kredit till eller férvarva skuldférbin-
delse direkt fran staten”. Som en foljd beslutade ocksa Riksbanken att 6verga till att kdpa
statspapper pa andrahandsmarknaden istéllet for som dittills direkt fran Riksgaldskontoret. |
forarbetena skriver regeringen att "Ett avskaffande av alla méjligheter till monetér finan-
siering av offentliga budgetunderskott bidrar till att 6ka penningpolitikens trovardighet och
darmed mojligheterna att uppna varaktigt lag och stabil prisutveckling samt ldga rantor".

Ett annat satt att ge den egna staten kredit kan vara att utfoéra, det vill sdga bekosta,
statens uppgifter och den vdgen finansiera budgeten med sedelpressen. Om Riksbanken till
exempel skulle ge likviditetsstod till en uppenbart insolvent bank har Riksbanken utfort en
uppgift som inte dr en centralbanksuppgift — utan statens — och darmed gjort sig skyldig till
monetdr finansiering.

Man kan tanka sig olika modeller for att finansiera ett makrotillsynsorgans verksamhet.
Den intressanta fragan dr om férbudet mot monetér finansiering pd ndgot satt inskranker
Riksbankens mojligheter att finansiera ndgon del av verksamheten, exempelvis ett sekreta-
riat. Detta utvecklas vidare i avsnitt F nedan.

F. Hur ska Rddets arbete beredas och finansieras?

Det forefaller varken samhaéllsekonomiskt dnskvart eller effektivt att bygga upp ett nytt
organ med stora egna analysresurser. Den kunskap och erfarenhet som krévs finns redan
att tillgd hos framst Riksbanken och Finansinspektionen. | ett litet land som Sverige ar dess-
utom tillgangen till den kvalificerade analyskapacitet som behévs begransad. Organet bor
darfor utnyttja Riksbankens och Finansinspektionens resurser.

Eftersom makrotillsynens analytiska fokus ligger ndra Riksbankens ar det rimligt att
Riksbanken svarar for merparten av det analytiska forberedelsearbetet infor beslut, rekom-
mendationer och rad. Detta skulle tala for att ett sekretariat for Radet upprattas inom
Riksbanken.
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Arbetet med att kontrollera efterlevnaden av de dtgéarder som beslutats, vilket ar
betydligt mindre resurskravande &n forberedelsearbetet, ligger diremot mest naturligt
under Finansinspektionen, atminstone ifrdga om kontracykliska kapitalbuffertar och extra
kapitalpdslag for SIFls.

Finansieringen av de analysresurser fran Riksbanken och Finansinspektionen som Radet
behdver kan ske pa flera olika satt. En méjlighet &r att Riksbanken och Finansinspektionen
sjdlva bekostar det arbete som respektive organisation bidrar med i makrotillsynen. En
annan variant dr att Riksbanken betalar for Radets hela verksamhet. En tredje mojlighet
dr att Radet far egen finansiering, forslagsvis via avgifter fran den finansiella sektorn, och
betalar Riksbanken och Finansinspektionen for de resurser som de bidrar med.

Det férsta alternativet — att Riksbanken och Finansinspektionen sjdlva bekostar de
resurser de bidrar till Ra&det med — férefaller vara en enkel och smidig 16sning. Det borde
vara oproblematiskt att i lag ge Riksbanken ansvar for att finansiera ett sekretariat och det
analytiska forberedelsearbetet at Radet. Sa lange Radet utfor uppgifter som ligger inom
ramen for sddan verksamhet som centralbanker kan férvantas bedriva &r det inte frdga om
monetdr finansiering.

[ ljuset av att Finansinspektionen, som en myndighet under regeringen, kan bli féremal
for framtida politiska omprioriteringar, kan det finnas en viss osékerhet kring Finansinspek-
tionens mojligheter att stabilt bidra till makrotillsynen under lang tid framover. Nar krisen
borjar falla i glomska kan det bli svarare for Finansinspektionen att fa de resurser som be-
hovs for makrotillsynen &n i tider nédr dessa fragor star hdgt pa den politiska dagordningen.

Ett andra alternativ ar darfor att Riksbanken bekostar ocksa den analys och uppféljning
av makrotillsynsbeslut som sker inom Finansinspektionen.

Att en nationell centralbank stéller resurser till forfogande for en tillsynsmyndighet har
av ECB ansetts vara forenligt med reglerna om monetar finansiering. Forutsattningen ar
dock att finansieringen ligger inom centralbankens lagstadgade uppdrag eller att central-
banken bidrar till, eller har inflytande 6ver, tillsynsmyndighetens beslut.

Dessa béda finansieringslosningar fungerar sdledes om Riksbanken &r ansvarig for
makrotillsynen eller om det inrdttas ett makrotillsynsrdd under riksdagen. | bdda fallen krévs
dock att Riksbanken har ett lagstadgat uppdrag som innebér en aktiv roll i makrotillsynen.
Om dédremot Finansinspektionen skulle ansvara for makrotillsynen ar det varken lampligt
eller mojligt for Riksbanken att finansiera verksamheten, da detta troligen skulle klassas
som monetdr finansiering. Makrotillsynen skulle da i stéllet omfattas av regeringens budget.

Det tredje alternativet — att Radet avgiftsfinansierar sin verksamhet — skulle innebéra att
Riksbanken och Finansinspektionen far ersattning fran Radet for de kostnader de har for
att bidra till dess verksamhet. De avgifter som i sa fall skulle finansiera verksamheten bor
betalas in av instituten i den finansiella sektorn enligt ndgon formel som behover preciseras.
En fordel med en sddan 18sning &r att finansieringen av Radet blir transparent. Lésningen
medfor ocksa att kostnaderna for makrotillsynen belastar den finansiella sektorn, vilket fran
ett samhallsekonomiskt perspektiv verkar rimligt. Som jamférelse kan ndmnas att Finans-
inspektionens verksamhet nédstan helt &r avgiftsfinansierad.
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8. Alternativa modeller

| ljuset av de resonemang som forts presenterar vi tvda mojliga modeller som bygger pa
radsidén. Alternativet vore att antingen Riksbanken eller Finansinspektionen sjélvstandigt
ansvarar for makrotillsynen eller att Riksbanken ger rekommendationer till Finansinspek-
tionen om anvédndande av verktyg. Sammantaget redovisas i detta avsnitt fem tankbara
institutionella modeller.

A. Egen beslutsfattande myndighet (rdd) under riksdagen

B. Egen rekommenderande myndighet (rad) under riksdagen

C. Riksbanken ger rekommendationer och Finansinspektionen ansvarar for verktygen
D. Riksbanken ansvarar for makrotillsynen

E. Finansinspektionen ansvarar for makrotillsynen

| det foljande diskuteras de viktigaste for- och nackdelarna med de olika modellerna.

A. Egen beslutsfattande myndighet (rdd) under riksdagen

Rd-rad
Med makro-
verktyg
Inga Med mikro-
verktyg verktyg

Det har alternativet innebar att ett makrotillsynsrad (Rddet), med féretradare fran Riks-
banken, Finansinspektionen och oberoende experter, etableras som en egen myndighet
under riksdagen. Det far befogenhet att besluta om anvéndningen av "renodlade” makro-
tillsynsverktyg, i dagsldget i férsta hand de sd kallade kontracykliska kapitalbuffertarna. Val
sa viktigt dr att Radet far mojlighet att, i makrotillsynssyfte, ge rekommendationer om de
verktyg som idag finns i Finansinspektionens eller andra myndigheters verktygslador. Till
rekommendationerna bor lampligtvis en "comply or explain”-mekanism kopplas.

Denna l6sning har manga fordelar. En viktig sadan &r att det blir tydligt att makrotill-
synen &r ett nytt politikomrade, med en sarskilt ansvarig myndighet. Att ansvaret ar tydligt
ar mycket viktigt for att det ska bli mojligt att utkrdva ansvar. Losningen innebar vidare att
Riksbankens och Finansinspektionens olika typer av kunnande tas till vara i besluten om
makrotillsynen. Placeringen pa "neutral mark” skapar en balans mellan Riksbankens och
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Finansinspektionens inflytande i arbetet. Vidare fattas besluten om makrotillsynsatgérder
under stort oberoende fran det politiska systemet. Med denna struktur far Radet goda
férutsattningar att lara fran internationella organ som bedriver forskning och utveckling
om makrotillsyn. Dessutom innebér denna I6sning att Radet lattare kan paverka beslut pa
makrotillsynsomradet inom bade EU (via ESRB) och internationella organ (som BIS och IMF)
som kan vara av stor betydelse for Sverige.

Upplagget har manga likheter med den struktur som skapats for Financial Policy
Committee (FPC) i Bank of England.

Med denna 16sning samlas séledes alla "renodlade” makrotillsynsverktyg hos Radet.
Som beskrivits tidigare dr dessa verktyg i dagsldaget fa, men fler kommer sannolikt att
utvecklas i takt med att nya kunskaper och erfarenheter vinns inom detta politikomrade.
Radet bor darfor dven kunna utdka verktygsladan for makrotillsynsverktyg, genom att géra
en framstallan till riksdagen.

B. Egen rekommenderande myndighet (rdd) under riksdagen

Rd-rad

Med makro- Med mikro-
verktyg verktyg

| det hdr alternativet etablerar vi en myndighet under riksdagen, med samma sammansatt-
ning som i féregdende fall, som kan ge rekommendationer till bdde Riksbanken och Finans-
inspektionen (och &ven till andra myndigheter), men inte fatta beslut om anvandningen

av nagra verktyg. Aven i det har fallet férestiller vi oss att det till rekommendationerna
kopplas en "comply or explain"-mekanism.

Att lata en myndighet under riksdagen ge rekommendationer om hur Riksbanken ska
anvénda sina makrotillsynsverktyg ar konstitutionellt méjligt, s& lange dessa verktyg inte
omfattas av instruktionsférbudet. Som tidigare analys pekat pa, sa bér renodlade makro-
tillsynsverktyg inte skapa nagra problem med instruktionsférbudet.

Ett rekommenderande rad har dock ett antal nackdelar i férhallande till ett beslutsfattan-
de rad. Radet blir svagare och mindre tydligt som foretradare for ett nytt politikomrade nar
det inte har nagra egna verktyg for att genomdriva de atgarder det 6nskar se. Beslutsfat-
tandet pd makrotillsynsomradet blir sannolikt trégare och det &r storre risk att de dtgarder
Radet ser som nddvandiga inte kommer att genomforas. Vidare blir det svarare att utkrava
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ansvar och makrotillsynen blir ocksd mindre transparent nar det inte finns ett ansvarigt
organ.

Strukturen delar dock &ven flera av férdelarna med féregdende struktur. Saval Riksban-
kens som Finansinspektionens gemensamma kompetens anvénds (om &n endast i rekom-
mendationer och inte i beslut). Radet ar placerat pa "neutral mark". Oberoendet av politiskt
inflytande blir hdr méjligen &nnu ndgot starkare, eftersom Riksbanken i slutdndan beslutar
om sina egna makrotillsynsverktyg. Slutligen bor forutsattningarna for effektivitet i det
internationella samarbetet vara ungefar desamma.

C. Riksbanken ger rekommendationer och Finansinspektionen ansvarar fér verktygen

Inga Med makro- och
verktyg mikroverktyg

En tredje l16sning vore att ge Riksbanken mojlighet att ge rekommendationer om makro-
tillsynsdtgarder, kopplade till en "comply or explain”-mekanism, i stallet for att, som i
foregdende fall, ha ett Rad som gor detta. Ansvaret for beslut om makrotillsynsverktygen
placeras hos Finansinspektionen.

Denna struktur har samma nackdelar som den féregdende med otydligheten kring
ansvaret for makrotillsynen, trogheten i beslutsfattandet och problemen med ansvarsut-
krdvande. En annan svaghet &r att Riksbankens och Finansinspektionens kunnande inte
kommer samman i besluten, vilket &r olyckligt eftersom tidigare analys pekat pa vardet av
ett sddant samarbete.

Resursmdssigt ar strukturen ocksa ineffektiv, eftersom den leder till dubbelarbete, i
och med att bade Riksbanken och Finansinspektionen méste ha separata analysramar for
att bedoma vilka makrotillsynsatgarder som bor vidtas. Vidare blir makrotillsynen mindre
oberoende eftersom besluten fattas av en myndighet under regeringen. Forutsattningarna
for internationellt samarbete blir sannolikt ocksd samre, eftersom Finansinspektionen — som
fattar besluten om makrotillsynsatgarder — inte har samma tillgang som Riksbanken till de
internationella organ dar detta arbete bedrivs.

En fordel med denna ldsning ar att Finansinspektionen skulle fa tillgang till ndstan alla
verktyg som kan anvandas i saval makro- som mikrotillsyn, och darmed ha god mojlighet
att avvdga vilka instrument som ar bast i en uppkommen situation.
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D. Riksbanken ansvarar f6r makrotillsynen

Med makro- Med mikro-
verktyg verktyg

En fjarde 16sning vore att ldgga ansvaret f6r makrotillsynen, inklusive ansvaret fér makro-
tillsynsverktygen, inom Riksbanken. Det skulle innebédra att beslut om makrotillsyn skulle
tas av direktionen, utan att nagon utomstdende part deltog i beslutsfattandet. Riksban-
ken kunde dessutom f& méjlighet att ge rekommendationer till Finansinspektionen om
anvdndande av deras verktyg i makrotillsynssyfte, aterigen kopplat till en "comply or
explain"-mekanism.

Fordelar med denna l6sning ar att den skapar tydlighet kring ansvaret och méjliggor
ansvarsutkravande pa ett bra satt, makrotillsynen kan bedrivas oberoende av politiskt infly-
tande och Sverige far goda forutsattningar att fa och ge input i det internationella arbetet
kring makrotillsyn. Losningen gor det ocksd mojligt for direktionen att hantera eventuella
malkonflikter mellan penningpolitiken och makrotillsynen och avvédga anvandningen av de
olika verktygen pa bésta satt.

Det finns dock ocksa nackdelar med en sddan l6sning. Finansinspektionens kunnande
tillvaratas inte i makrotillsynsbesluten. Det vore dessutom olyckligt om beslut om makro-
och mikrotillsyn togs helt isolerade frdn varandra.

E. Finansinspektionen ansvarar fér makrotillsynen

Inga Med makro- och
verktyg mikroverktyg

En femte [6sning vore att ansvaret fér makrotillsynen helt lades pd Finansinspektionen.
Denna l6sning ndmns sdllan i internationell litteratur och varken IMF, Goodhart och Rochet
eller Finanspolitiska radet tar upp denna struktur nar de diskuterar mojlig ansvarsfordel-
ning fér makrotillsynen (se avsnitt 5). Den skulle dock vara teoretiskt méjlig, varfoér vi anda
diskuterar den har.

Det finns naturliga skél till att detta forslag inte omnamns sa ofta i litteraturen — det har
flera nackdelar.
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For det forsta skulle det — i ljuset av att makrotillsynen har betydande berérings-
punkter med penningpolitiken — bli problematiskt om Riksbanken inte har nagon roll
i makrotillsynen. For det andra skulle inte Riksbankens stabilitetsanalys komma till
anvandning direkt i makrotillsynen. For det tredje skulle makrotillsynen bli vdsentligt mindre
oberoende av den politiska sfaren, eftersom Finansinspektionen ar en myndighet som lyder
under regeringen. For det fjdrde skulle Sveriges méjligheter att pdverka det internationella
utrednings- och policyarbetet om makrotillsyn sannolikt férsvagas.

En betydande nackdel med denna |6sning ar att den inte kan anses vara samhéllsekono-
miskt effektiv. Merparten av de analysresurser som behdvs fér makrotillsynen finns inom
Riksbanken, men om ansvaret for makrotillsynen skulle ligga inom Finansinspektionen sa
maste Finansinspektionen ocksa gora forberedelsearbetet. Det skulle innebara ett bety-
dande dubbelarbete, eftersom dven Riksbanken maste gora liknande analyser i sitt ordinarie
arbete. Till detta kan laggas att kvaliteten i makrotillsynen riskerar att bli lidande da Sverige
- som ett litet land — har ganska fa personer med den speciella kompetens som behovs for
att gora de svara analytiska bedémningar som makrotillsynen kraver.

Fordelarna med denna [6sning ar att den skapar en tydlig ansvarsférdelning och att
Finansinspektionen skulle fa goda mojligheter att avvéga vilka instrument som &r bést i en
uppkommen situation, eftersom néstan alla verktyg som kan anvdndas i sdvdl makro- som
mikrotillsyn samlas pa ett och samma stlle.

9. Slutsatser

Den globala finanskrisen har visat hur nédvédndigt det &r att reformera den finansiella
tillsynen. Den traditionella institutfokuserade mikrotillsynen behover kompletteras med en
systeminriktad makrotillsyn. Bdde Riksbankens och Finansinspektionens kompetens behéver
tas till vara for att en sddan makrotillsyn ska bli effektiv.

| avvaktan pa ett beslut om langsiktig organisatorisk l6sning for makrotillsynen, uppréttade,
som tidigare namnts, Riksbanken och Finansinspektionen i januari 2012 ett samverkansrad
for utbyte av information och bedémningar om makrotillsynsfragor. Samverkansradet ar en
bra borjan. Det har dock snarare karaktédren av en diskussionsklubb &n ett beslutsfattande
organ. Pa sikt behdver makrotillsynen f& en dnnu mer utmejslad roll och en tydlig stéllning
som ett eget politikomrade. For att skapa ett dndamalsenligt och langsiktigt effektivt ram-
verk f6r makrotillsyn anser vi att féljande faktorer &r av avgérande betydelse.

e Beslutskraft: En god beslutskraft forutsatter ett tydligt mandat liksom effektiva
och tydligt definierade verktyg. Eftersom makrotillsynen ar ett politikomrade under
framvaxt, behover lagstiftningen dven klargora hur de nu tillgangliga verktygen
framover ska kunna kompletteras med nya verktyg.

e Oberoende: Det organ som far ansvar fér makrotillsynen behéver sta fritt fran
patryckningar, saval fran politiskt hdll som fran finansbranschen.

¢ Ansvarsutkravande: Om makrotillsynsorganet far ett betydande oberoende sd maste
ocksa ansvar kunna utkrdvas for hur det agerat eller underlatit att agera. En viktig
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forutsattning for att kunna utkrdva ansvar ar att mandat och verktyg definierats
tydligt. Mandatet skulle exempelvis kunna inkludera krav pa makrotillsynsorganet
att agera, eller offentligt forklara varfér man avstar fran att agera, nar vissa
forutbestdmda nivder for nyckelvariabler passeras. Ansvarsutkravandet skulle ocksa
underléttas av krav pa langtgdende transparens och rapportering, exempelvis till
riksdagen.

Analyskapacitet: Det krdvs dven en stor och varaktig kapacitet att analysera risker
for det finansiella systemet som helhet och vad som kan vara lampliga atgarder for
att forebygga sadana. For att sdkerstalla denna kapacitet 6ver tid kravs en stabil
finansiering av makrotillsynsorganet.

Sveriges internationella inflytande: Ett makrotillsynsorgan behdver ocksé
kunna agera effektivt internationellt, framfor allt inom ramen for Europeiska
systemriskndmnden, ESRB.

Ett effektivt anvindande av samhillets resurser.
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Skatt pa finansiella transaktioner

JoOHAN ALMENBERG OCH MAGNUS WIBERG

Johan Almenberg 4r verksam vid Finansdepartementet; Magnus Wiberg ar verksam vid avdelningen for penningpolitik,
Sveriges riksbank.

Idén om att beskatta finansiella transaktioner &r gammal. Den aktualiserades dock nyligen
ndr EU-kommissionen i september 2011 presenterade ett férslag om en finansiell trans-
aktionsskatt inom EU." Syftet med skatten dr dubbelt. Fér det férsta dr transaktionsskatten
tdnkt att fa finansmarknaden att fungera bdttre, vilket skulle kunna minska risken f6r fram-
tida finanskriser. Fér det andra ska skatten generera intdkter och ddrigenom fa finans-
sektorn att bidra till att tdcka de kostnader som uppkommer till f6ljd av finanskriser.

Hypotesen édr att skatten ska minska eventuella inslag av spekulation pa finansmarkna-
den, eftersom den 6kar kostnaderna fér transaktioner med finansiella instrument. Detta
ska i sin tur resultera i en mer realistisk védrdering av den avkastning som de finansiella
tillgdngarna kan ge i framtiden. Minskad spekulation leder visserligen till att det underlag
som skatten ska tas ut pd minskar, det vill sdga skattebasen krymper, men samtidigt
minskar risken f6r finanskriser.

| den har artikeln visar vi att det saknas tydliga belagg for att finansmarknaderna skulle
fungera battre med en transaktionsskatt. Tvdrtom 6kar skatten féretagens kapitalkostnad,
vilket leder till minskade investeringar och ddarmed lagre BNP. Den negativa effekten pa
den ekonomiska aktiviteten kan bli betydande i relation till de férvantade skatteintakterna.
Dessutom kan man ifrdgasétta vardet av en transaktionsskatt som intéktskélla. Det ar
sannolikt svart, eller omgjligt, att undvika att transaktioner med obeskattade finansiella
instrument okar. Lika lite gar det att forhindra att handeln med finansiella tillgangar flyttar
till marknader som inte har ndgon transaktionsskatt. Finansmarknaderna &r globala, och
sa lange skatten inte infors pa global niva finns det en uppenbar risk att handeln flyttar till
andra lander.

Inledningsvis tar vi upp bakgrunden till diskussionen om varfér man vill beskatta finans-
sektorn. Darefter beskriver vi kommissionens forslag och redogor for de tidigare erfaren-
heterna av transaktionsskatter. Vi diskuterar sedan argumenten for skatten och avslutar med
vara slutsatser.

*  Viar tacksamma for kommentarer fran Claes Berg, Kerstin Mitlid, Joanna Gerwin, Goran Lind, Martin W
Johansson, Fabian Wallen, Bo Stoltz och Peter Hoglund. | artikeln ges endast uttryck for forfattarnas personliga
uppfattningar i frigan.

1 Se EU-kommissionen (2011), "Proposal for a Council Directive on a common system of financial transaction tax
and amending Directive 2008/7/EC", meddelande KOM (2011) 549.
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1 Bakgrund

1972 lanserade nationalekonomen och nobelpristagaren James Tobin idén om att be-
skatta valutahandel. Tobin foreslog en skatt pa mellan 0,2 och 1 procent i samband med
valutavaxling i syfte att i ndgon man stabilisera vaxelkurserna efter att det internationella
valutasamarbetet, det sa kallade Bretton Woods-systemet, brutit samman. Forslaget fick ett
visst genomslag i den politiska debatten, och liknande skatter har tagits upp till diskussion
vid olika tillfallen sedan dess. 1995 foreslog till exempel Frankrikes premidrminister Lionel
Jospin en skatt pa valutatransaktioner pa 0,1 procent. 1999 framforde Europaparlamentet

i en rapport att en halv procents skatt skulle generera 360 miljarder dollar per ar (Europa-
parlamentet, 1999). Idén togs ddrefter ocksd upp av Attac och den globala réttviserdrelsen.

Den finanskris som brot ut 2007 ledde till statliga stodatgarder till den finansiella sektorn
i manga lander. Krisens effekter pa den reala, eller icke-finansiella, delen av ekonomin visade
pa ett behov av ett mer robust finansiellt system. Mot denna bakgrund publicerade
Internationella valutafonden (IMF) i juni 2010 rapporten A Fair and Substantial Contribution
by the Financial Sector, Final Report for G-20 pa uppdrag av G20-landerna. | rapporten tar
man upp atgérder i form av avgifter och skatter som skulle kunna riktas mot finanssektorn
for att starka de offentliga finanserna, finansiera framtida stodatgérder till sektorn och
minska sannolikheten for framtida finanskriser. IMF tar ocksa upp fragan om en skatt pa
finansiella transaktioner.

Frdgan om en skatt pa finansiella transaktioner har dven diskuterats inom EU. Det har
resulterat i ett forslag om en transaktionsskatt pd EU-nivd, som kommissionen presenterade
i september 2011. Man foresldr att forslaget ska trada i kraft den 1 januari 2014. Det skulle i
sa fall innebdra en skatt i samband med kop och férséljning av vardepapper inom EU.

2 Kommissionens forslag

Kommissionen foreslar att en skatt tas ut dels vid omséattningen av aktier, fondandelar och
obligationer, dels vid omsédttningen av derivatinstrument inklusive védxelkursderivat. Man
foreslar vidare att skattesatsen ska vara 0,1 procent for aktier, fondandelar och obligationer
och 0,01 procent av det nominella vérdet pa den underliggande tillgdngen for derivat.?
Det ar dessutom tankt att EU-ldnderna ska ta ut skatten av bade kdpare och séljare. Fér en
aktieaffar blir transaktionsskatten darfoér sammantaget 0,2 procent. Skattesatserna ska vara
miniminivaer, det vill siga medlemslédnderna ska sjélva kunna vélja hogre skattesatser.
Transaktioner pd primdrmarknaden ska inte vara skattepliktiga enligt forslaget.® Vi
fragar oss dock vilket varde detta undantag har. Nyemissioner av savél aktier som obliga-

2 Optioner och terminer ar exempel pa sa kallade derivatinstrument, vars varde beror pa vérdet pa en annan,
underliggande tillgang, till exempel en aktie.

3 Aktiemarknaden utgors av handel med andelar i foretag och denna handel sker pa bérser eller mellan parterna
bilateralt (sa kallad OTC-handel). Om det ar friga om en aktieemission kommer aktiedgarnas kopeskilling bolaget
direkt till godo genom att det egna kapitalet ckar. | detta fall talar man om en primarmarknad. Om aktierna
kops pa en bors eller bilateralt av en annan placerare ar det istdllet friga om handel pa en sekundarmarknad, da
aktierna redan har emitterats.
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tioner skulle paverkas indirekt av skatten, eftersom képarna pa primarmarknaden skulle fa
betala transaktionsskatt da tillgdngen séljs. Man bor dessutom forvénta sig lagre priser pa
sekundarmarknaden, dar bade kdpare och saljare belastas av skatten.

Skattskyldigheten ska gélla finansiella institutioner som &r skatterattsligt etablerade i EU.
Definitionen av finansiella institutioner ar vid i forslaget och inkluderar breda grupper av
finansiella féretag, alltifrén banker till férsakringsbolag och investeringsfonder. Aven icke-
finansiella foretag kan omfattas av skattskyldigheten om de genomfor finansiella transak-
tioner for det egna foretagets rakning. Dessutom inkluderar kommissionen sjdlva marknads-
platsen i definitionen. Det innebér att skatten kommer att omfatta alla de transaktioner
med finansiella instrument som &ger rum pé en reglerad marknadsplats, oavsett vem som
star som kopare eller séljare.

Kommissionen ger huvudsakligen tva skal till sitt forslag. For det forsta anfér man att
skatten skulle kunna fa finansmarknaden att fungera battre, bland annat genom att minska
inslaget av spekulation. For det andra anfér man att transaktionsskatten skulle kunna fa
finanssektorn att bidra till att tdcka kostnaderna vid finanskriser. Kommissionen menar
ocksa att en samordning mellan EU-ldnderna kring en transaktionsskatt skulle kunna utgora
ett viktigt steg pa vdgen mot en global samordning.

Kommissionen har ocksd analyserat konsekvenserna av en transaktionsskatt inom EU.
| huvudscenariot i denna analys (EU-kommissionen, 2011) berdknar man att intdkterna
skulle bli drygt 57 miljarder euro om aret vid en transaktionsskatt pa 0,1 procent for aktier,
obligationer och valutor samt bors-, vaxelkurs- och OTC-derivat. Berdkningen baseras pa
omsdéttningen av finansiella instrument 2010 och intakterna motsvarar 0,5 procent av BNP
fér 2010, vilket ar en relativt hog siffra om man jamfér med de tidigare statsfinansiella erfa-
renheterna av transaktionsskatter (se avsnitt 6 for en redogorelse for tidigare statsfinansiella
erfarenheter). Kommissionen utgar i berakningen fran att skattebasen minskar nar skat-
ten inférs; man antar att den sa kallade transaktionselasticiteten blir 1,5, vilket innebar att
handeln med finansiella tillgdngar minskar med 1,5 procent ndr skatten hojs med 1 procent.
Det finns dock skal att tro att elasticiteten blir betydligt hogre. Vi kan jamfora den elasticitet
som kommissionen utgar fran med elasticiteten for den svenska sé kallade valpskatten,
som Lindgren och Westlund (1990) har berdknat till 0,85-1,35. Valpskatten, som inférdes i
Sverige 1984 och som avskaffades 1991, var en omsattningsskatt pa handel med vérdepap-
per (se avsnitt 4 for en mer utforlig beskrivning av valpskatten). Skatten var i kraft under en
period d& kapitalrérligheten i Sverige var begrdnsad till f6ljd av regleringar. Regleringarna
innebar att transaktionerna inte kunde migrera i den utstrackning som de hade kunnat gora
om kapitalrorligheten hade varit fri. Nar EU-kommissionen beddmer hur vél transaktions-
skatten kan uppratthalla skattebasen pa dagens finansmarknader med fri kapitalrérlighet,
avviker deras antagande sdledes inte patagligt fran den berdknade elasticiteten pa den
kraftigt reglerade svenska finansmarknaden under 1980-talet. Det finns alltsa en risk att
skattebasens storlek blir avsevért mindre dn vad kommissionen férvantar sig.

Vad blir dd den sammantagna samhdllsekonomiska effekten av kommissionens forslag?
Kommissionen (2011) konstaterar i sin konsekvensanalys att man kan forvénta sig att en
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skatt pd 0,1 procent pd aktier minskar BNP-nivan med &tminstone 0,5 procent arligen,
eventuellt med sa mycket som 1,8 procent nér skatten far full effekt. Det rader dock en
stor osdkerhet om denna kostnad. Kommissionen utgér i sin bedémning frén att skatten
far finansmarknaden att fungera battre och att detta bidrar till att sénka den samhéllseko-
nomiska kostnaden for skatten. Fallet i BNP beror, enligt kommissionen, pa att féretagens
kapitalkostnad &kar ndr de ska kompensera placerare péd finansmarknaden fér transak-
tionsskatten. Den hogre kapitalkostnaden minskar i sin tur investeringar och darmed BNP.
Denna kostnad kan dessutom 6ka ytterligare om man ocksa beskattar obligationer och
valutor samt bors-, vaxelkurs- och OTC-derivat. Samtidigt hdvdar kommissionen i sitt
huvudscenario att en transaktionsskatt som uppgar till 0,1 procent skulle kunna generera
ungefar 0,5 procent av BNP i skatteintakter. Vi vill dock understryka att det rader en stor
osdkerhet ocksa kring denna beddémning. Till skillnad mot kostnadsberédkningen inkluderar
beddmningen sddana intdkter som uppkommer nar man beskattar obligationer och valutor
samt bors-, vaxelkurs- och OTC-derivat. Uppskattningen ligger dessutom hogt i forhallande
till erfarenheterna i de europeiska lander som har eller har haft en transaktionsskatt (se
avsnitt 6).

Om kommissionens bedémning stimmer, innebar forslaget att man infor en skatt som
for med sig en samhéllsekonomisk kostnad som pa ldng sikt leder till en minskad ekonomisk
aktivitet. Denna kostnad kan alltsa bli anméarkningsvart stor i forhallande till intakterna fran
den foreslagna skatten. En minskad ekonomisk aktivitet innebdr ocksa att intakterna fran
de Ovriga skatterna minskar, vilket kommissionen inte tagit hdnsyn till i sin beddmning. Sett
mot den hdr bakgrunden betraktar vi kommissionens lagforslag som samhallsekonomiskt
svarmotiverat.

3 Internationella erfarenheter

Ett antal lander har eller har nyligen haft nagon form av transaktionsskatt. | det féljande
beskriver vi kort de transaktionsskatter som i dag tillimpas i Storbritannien och Schweiz,
tva lander som vanligtvis betraktas som finansiella centrum. Andra lander som for narva-
rande har en transaktionsskatt ar Belgien, Finland, Grekland, Indien, Italien, Polen, Singa-
pore, Sydafrika, Sydkorea och USA. | USA ror det sig om en mycket lag avgift som tas ut
vid aktiehandel for att finansiera den amerikanska finansinspektionen, SEC. Transaktions-
skatt pa derivat ar jamforelsevis ovanligt, men férekommer i exempelvis Indien och Taiwan
(Matheson, 2011).

Storbritanniens transaktionsskatt &r en sa kallad stampelskatt. Den likstalls darmed
med den avgift som en kdpare betalar vid exempelvis férvérv av fast egendom eller en
tomtratt. Stdmpelskatter har man framfor allt infort av statsfinansiella skal. Transaktions-
skatten uppgar till 0,5 procent av kdpeskillingen vid kop och forséljning av aktier i foretag
som &r registrerade i Storbritannien. Den belastar dirmed &ven transaktioner som dger rum
utanfor Storbritannien, om foretaget som ger ut aktien ar registrerat dar. Skatten omfattar
ocksa de underliggande aktierna vid handel med optioner och terminer.
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Man ger skatteldttnader till de maklarhus som handlar med aktier for egen rékning,
medan mer langsiktiga placeringar inte erhdller ndgra lattnader. Syftet med skatteldttnader-
na ar att uppratthélla Londonbérsens roll som ett finansiellt centrum. Dessa undantag férde
med sig att 6ver 70 procent av aktieomsdttningen i Storbritannien inte beskattades 2005
(Oxera, 2007). Skatten ger arligen intdkter som motsvarar drygt 0,2 procent av landets
BNP (Matheson, 2011).

Schweiz beskattar aktier, obligationer och vissa typer av derivat. Liksom i Storbritannien
ar transaktionsskatten i Schweiz en stampelskatt, det vill sdga en skatt som framfor allt har
motiverats av statsfinansiella skal. Skatten har dven syftat till att undvika alltféor omfattande
kapitalinfloéden och en alltfor stark valuta (Wrobel, 1996). Skattskyldigheten omfattar bade
inhemska och utldndska placerare, medan méklarhus som handlar med aktier for egen rék-
ning undantas frén beskattning. Undantagen géller bland annat ocksd schweiziska investe-
ringsfonder, utldndska banker, utlandska forsékringsbolag och utlandska méklarhus. De manga
undantagen anses vara en forklaring till att Schweiz trots skatten betraktas som ett finan-
siellt centrum (Brondolo, 2011). Skatten ger arliga intékter pd ungefdr 0,5 procent av BNP.

Vilken effekt har en transaktionsskatt i linder med mindre utvecklade finansmarknader
och férre formanliga skatteavdrag? Lét oss diskutera det med utgangspunkt i den svenska
erfarenheten.

4 Den svenska erfarenheten

1984 inférdes den sd kallade valpskatten i Sverige. Skatten syftade bland annat till att
minska volatiliteten, det vill sdga prisrorligheten, pa finansmarknaden. En annan orsak anses
vara att den fackliga centralorganisationen LO foresprakade en sadan skatt, nagot som
bland annat dterspeglades i den davarande LO-ordféranden Stig Malms kritik mot héga
ersattningar till "finansvalparna” (Campbell och Froot, 1993; Wrobel, 1996).

Valpskatten uppgick till en borjan till 0,5 procent vid kop och forséljning av aktier, det vill
sdga till 1 procent for en transaktion. De skattskyldiga var dels fondkommissiondrer, dels de
foretag som under ett halvt kalenderar omsatt vardepapper till ett varde av minst 500 000
kronor. Skatten var geografiskt begrénsad, till skillnad fran den brittiska transaktionsskat-
ten som beskattar all aktiehandel i foretag registrerade i Storbritannien oavsett var handeln
ager rum. Skatten omfattade saledes enbart svenska vardepapper som handlades vid en
svensk marknadsplats.

Intdkterna fran skatten uppgick till 0,13 procent av Sveriges BNP for budgetaret 1984.4
Den 1 juli 1986 fordubblades skattesatsen till 2 procent per transaktion och skattebasen
breddades sa att den nu ocksa omfattade optioner pa aktier och konvertibler.> Detta
resulterade i att intdkterna 6kade till 0,33 procent av BNP for budgetdret 1986 (ESV, 2011).
Samtidigt maste skatteintdkterna ses mot bakgrunden av att detta var under en period da
utflodet av kapital fran Sverige var begransat av den sa kallade valutaregleringen, som var

4 Ekonomistyrningsverket (ESV), 2011.
5 Konvertibler dr ett skuldebrev som kan konverteras till aktier till en férutbestamd kurs i det emitterande foretaget.
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i kraft 1939-1989. Svenska placerare hade alltsd smd mojligheter att flytta transaktioner till
utlandska marknader, vilket paverkade skatteintakterna.

Diagram 1 illustrerar hur omséttningen vid Stockholmsbérsen (gul linje) férdndrades i
samband med att skattesatsen fordubblades och skattebasen breddades. Den genomsnitt-
liga omséttningen vid Stockholmsborsen minskade med cirka 30 procent under andra halv-
aret 1986 och under heldret 1987 (bla linje) jamfort med forsta halvaret 1986 (rod linje).
Skattehojningen sammanfoll dessutom med att handeln i de 11 mest omsatta aktierna
minskade med 60 procent (Umlauf, 1993). Orsaken till den lagre omséttningen var att ut-
landska placerare drog ner pa sin aktiehandel i Sverige och att svenska placerare minskade
mangden aktietransaktioner (Wrobel, 1996). Den lagre omsattningen kan forstds bero pa
andra faktorer a4n enbart férandringen i beskattning. Det ar dock svart att identifiera vilka
andra faktorer som kan ha paverkat omsattningen sa patagligt vid den hér tidpunkten.

Diagram 1. Omsattningen pa Stockholmsbérsen 1986-1987
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Anm. Den 1 juli 1986 férdubblades skattesatsen och skattebasen breddades till att inkludera
optioner pa aktier och konvertibler.

Kalla: Nasdag OMX.

Efter att skattebasen breddades till att dven inkludera terminskontrakt pa aktier och aktie-
index den 1 juli 1987, visade basen ytterligare tecken pd att erodera, och skatteintdkterna
Okade inte i den utstrackning som man hade forvantat sig: for budgetaret 1987 uppgick
skatteintdkterna till 0,37 procent av BNP (ESV, 2011).

Skattebasen breddades dterigen 1989 och omfattade da ocksa obligationer. Motivet var
att man ville skapa neutralitet mellan skatten pé obligationer och skatten pa aktier. Darmed
skulle man undvika handel med obeskattade tillgangar. Omsattningen av obligationer
foéll med 85 procent i samband med denna breddning. Handeln med obligationsbaserade
derivat minskade med 98 procent och handeln med optioner upphorde i stort sett helt.
Intéktsokningen fran basbreddningen var darfor férhéllandevis liten och uppgick till 80
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miljoner kronor, eller mindre &n 5 procent av de férvantade intédkterna (Campbell och Froot,
1993). Samtidigt som omséattningen foll 6kade handeln med obeskattade men likartade
rantebarande instrument, som skuldférbindelser (debentures), forward rate agreements
och variable rate notes. Det var instrument som kunde aterskapa den risk- och avkastnings-
profil som obligationerna hade haft. Den totala handeln med rantebarande instrument
minskade saledes inte patagligt, eftersom handeln ékade med likartade men obeskattade
tillgdngar (Campbell och Froot, 1993). Vi frdgar oss darfor i vilken utstrackning skatten
verkligen minskade inslaget av spekulation pa obligationsmarknaden.

Ar 1990 hade 6ver 50 procent av omsattningen av svenska aktier flyttat till London-
borsen (Umlauf, 1993). Det var kort efter att de sista delarna av valutaregleringen av-
skaffats i Sverige. Skatten pa obligationer avskaffades sedan i juli 1990. Skatten pa andra
finansiella transaktioner halverades den 1 januari 1991 och valpskatten avskaffades helt
i december 1991. Skatteintdkterna hade da fallit till 0,12 procent av Sveriges BNP (ESV,
2011). Nér skatten hade avskaffats 6kade ater omsattningen vid Stockholmsborsen: 1992
dgde 6ver 50 procent av aktiehandeln i svenska aktier rum vid Stockholmsbérsen, jamfort
med 40 procent 1991 (Campbell och Froot, 1993).

Diagram 2 visar skatteintdkterna som andel av BNP. Det framgar av diagrammet att
intdktsokningarna fran den successivt breddade skattebasen var begransade efter 1986.

Diagram 2. Skatteintakter som andel av BNP
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Anm. Intdkterna géller for budgetaren, det vill siga den period som galler for statsbudgeten.
Fore 1997 strackte sig budgetaret fran och med 1 juli till och med 30 juni.

Kalla: ESV.

Skatten gav upphov till en rad juridiska komplikationer under den tid da den var i kraft. Det
uppstod till exempel problem med att definiera vad som skulle utgéra en beskattningsbar
transaktion. Beskattningsbara transaktioner definierades som genomférda transaktioner.
Som en foljd av detta beskattade man inte vissa typer av derivat, vilket gav upphov till en
bristande skatteneutralitet. Den bristande neutraliteten ledde i sin tur till en 6kad handel
med likartade men obeskattade finansiella instrument.
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Skatten inférdes under en period da finansmarknaderna var reglerade. Skattebasernas
rorlighet har 6kat betydligt jamfort med 1980-talet till foljd av avregleringen och internatio-
naliseringen av finansmarknaderna i kombination med den datoriserade vardepappershan-
deln. Det &r darfor inte troligt att skatten skulle generera motsvarande intékter idag. Mang-
den finansiella instrument har dessutom 6kat 6ver tiden, liksom instrumentens komplexitet.
Det gor det svdrare att uppratthélla skatteneutralitet mellan olika tillgdngar om en transak-
tionsskatt infors idag. Om skatten 6kar handeln med obeskattade tillgangar kan man fraga
sig i vilken utstrackning den skulle minska inslaget av spekulation pa finansmarknaden.

De som argumenterar for en transaktionsskatt menar att den svenska valpskatten inte
utformades pa ett effektivt satt och att en mer optimalt utformad skatt kan korrigera for
marknadsmisslyckanden. Vi redogor i det foljande for dessa argument.

5 Finansmarknadens funktion

Ekonomisk analys av skatter utgar vanligtvis fran att en skatt i sd liten utstrackning som
mojligt ska vara snedvridande. Exempel pd snedvridningar dr nar en skatt gynnar vissa
investeringar framfor andra, eller nar den leder till att en del utbyten av varor och tjanster
inte dger rum. De intdkter som skatten ger ska stéllas mot de samhéllsekonomiska kostna-
der som den f6r med sig i form av minskad ekonomisk aktivitet. Darfér bor utgifter finan-
sieras med skatter som har sa liten snedvridande effekt som mojligt.

En transaktionsskatt syftar daremot uttryckligen till att skapa snedvridningar. Man
motiverar detta med att skatten kan korrigera for sa kallade negativa externaliteter och
darmed forbattra finansmarknadens satt att fungera. En negativ externalitet uppkommer
ndr kostnaderna for en vara eller tjdnst inte belastar parterna i en transaktion fullstandigt
och dessutom péverkar utomstdende parter. En korrekt utformad skatt kan i sddana lagen
Oka den samhallsekonomiska effektiviteten genom att fa parterna att ta hansyn till den
kostnad som de orsakar samhdllet i dvrigt. Skatten blir d& en sd kallad second best-16sning
som korrigerar en snedvridning med en annan snedvridning. Sett ur det perspektivet ar en
transaktionsskatt exempelvis lik miljoskatter eller "syndskatter” pa till exempel alkohol och
tobak.

5.1 NEGATIVA EXTERNALITETER TILL FOLID AV HOG VOLATILITET

Ett argument som ibland framfors &r att kortsiktiga och spekulativa transaktioner ar skad-
liga for finansmarknadernas funktion. Som exempel pd sddana transaktioner nimns ofta
hogfrekventa, algoritmstyrda transaktioner (sd kallad high frequency trading). En transak-
tionsskatt skulle da vara motiverad for att den minskar transaktionsvolymen och darmed
gor sa att finansmarknaderna fungerar béttre.

Det ar dock oklart vilken koppling som finns mellan transaktionsvolymen och markna-
dens funktion. En marknad kan anses fungera vél om den &r:

(i) likvid, det vill siga om omséttningen &r stor och enskilda transaktioner inte paverkar
marknadspriset i ndgon storre utstrackning;
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(ii) effektiv, det vill saga om priserna reflekterar all relevant och tillgéanglig information.

En vidareutveckling av (i) ar att volatiliteten bor std i proportion till volatiliteten i de
ekonomiska fundamenta som marknaden reflekterar.

Nagot forenklat kan man sdga att moderna finansmarknader i regel ar likvida och férhal-
landevis effektiva. Samtidigt ar volatiliteten i priserna pa vissa tillgangar hogre dn vad som
motiveras av volatiliteten i de fundamenta som priserna ska reflektera (Shiller, 1981; LeRoy,
2008). Denna sa kallade excess volatility kan man se som en negativ externalitet, i synner-
het om man beddmer att volatiliteten for med sig risker for den finansiella stabiliteten eller
okar foretagens kapitalkostnader.

Enligt Summers och Summers (1989) kan man foérvénta sig att en transaktionsskatt
minskar volatiliteten darfor att den missgynnar kortsiktiga placerare till formén for langsiktiga.
Summers och Summers (1989) menar att 6verdrivet stora kursrérelser uppstar till féljd av att
vissa placerare spekulerar i att en observerad prisférandring ska fortsatta i samma riktning,
ett sa kallat momentum. Sma kursrorelser kan da tillfalligt forstarkas pa ett satt som inte
motiveras av de fundamentala ekonomiska variablerna. | ett sddant lage kan transaktions-
skatten minska volatiliteten, sdvida ldngsiktiga placerare & mer bendgna an kortsiktiga
placerare att basera sina placeringar pa ekonomiska fundamenta och dessutom i genomsnitt
gor farre transaktioner. | praktiken &r det dock svért att skilja mellan kort- och langsiktiga
placerare. Teoretiska modeller av finansmarknaders mikrostruktur har inte heller resulterat i
nagra entydiga slutsatser om sambandet mellan transaktionsskatter och volatilitet.®

Empiriska studier ger dessutom inget entydigt beldgg fér att en transaktionsskatt skulle
minska volatiliteten.” Studier av hogfrekvent handel pekar pa att dessa transaktioner sanno-
likt bidrar till en lagre volatilitet, &ven om man inte kan utesluta att de kan ha en negativ
effekt pd hur marknaden fungerar under sarskilt turbulenta perioder.®

Sammanfattningsvis bestdr argumentet fér en transaktionskatt som ett medel for att
minska volatiliteten av tre huvudsakliga delargument:

(i) volatiliteten pa finansmarknaderna ar stérre an vad som ar samhéllsekonomiskt optimalt;

(ii) volatiliteten minskar om transaktionsvolymerna minskar;

(iii) en transaktionsskatt leder till minskade transaktionsvolymer.

Aven om (i) vore korrekt, s& &r (ii) i basta fall en hypotes, savél teoretiskt som empiriskt,
och (iii) forutsatter att transaktionsvolymen inte flyttar till andra lander eller till obeskattade
placeringsinstrument.

Vi vill ocksa understryka att en storre transaktionsvolym i regel innebéar en storre likvidi-
tet pa finansmarknaden. Det kan man se som nagot positivt, eftersom likviditeten forbatt-
rar riskhanteringen och mojliggor en effektiv kapitalforsorjning for hushall och féretag. Om
en transaktionsskatt minskar handelsvolymen &r den dérfor en skatt pé likviditet snarare &n
pa volatilitet. Pa mycket likvida marknader paverkas inte tillgangspriserna av storleken och

6 Se till exempel Subrahmanyam (1998); Dupont och Lee (2007); Pellizzari och Westerhoff (2009).

7 Se EU-kommissionen (2010b) for en oversikt, eller Umlauf (1993) for en detaljstudie av den svenska erfarenheten
fran 1980-talet.

8 Se till exempel Brogaard (2010); Zigrand m.fl. (2011); Linton och O'Hara (2011).
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frekvensen i handeln, medan handeln kan paverka priserna betydligt pa en illikvid marknad
(Habermeier och Kirilenko, 2003). | samma utstrackning som en transaktionsskatt minskar
likviditeten 6kar den darfor volatiliteten pd marknaden, snarare an minskar den.?

Det finns dessutom forskning som visar att hogfrekventa transaktioner forbattrar likvi-
diteten i handeln med aktier, minskar transaktionskostnaderna och gor prissattningen pa
finansmarknaderna mer effektiv (Hendershott m.fl., 2011). Det finns ocksé flera studier som
tar upp sambandet mellan likviditeten pd aktiemarknaden och den langsiktiga tillvaxten."
| dessa undersokningar &r likviditeten pa aktiemarknaden positivt korrelerad med langsiktig
tillvéxt, kapitaluppbyggnad och produktivitetstillvaxt. Enligt dessa studier skulle en transak-
tionsskatt sdledes leda till lagre ekonomisk tillvaxt, eftersom skatten minskar likviditeten.

5.2 NEGATIVA EXTERNALITETER TILL FOLJD AV EN KORTSIKTIG PLACERINGSHORISONT

Ett annat relaterat argument som ibland framfors ar att en transaktionsskatt framjar en
langsiktig placeringshorisont hos investerare. Skatten skulle darmed leda till att bolags-
ledningar lagger mindre vikt vid kortsiktiga konsekvenser, det vill sdga att man minskar
inslaget av "kvartalskapitalism" i ekonomin. Argumentet &r inte dvertygande. Det saknas
belagg for att det skulle finnas ett enkelt och entydigt samband mellan hur ofta investe-
rare omsétter ett bolags aktier eller obligationer och vilka beslut en bolagsledning fattar. |
slutdndan bor vérderingen av ett foretags aktier reflektera nuvérdet av férvantade framtida
vinster. Det ar svdrt att se hur en transaktionsskatt skulle kunna paverka de férvantade
vinsterna vid sidan om den negativa effekt som foljer av en 6kad kapitalkostnad.

Det bor ocksa papekas att kopplingen mellan placeringshorisonten och graden av spe-
kulation &r oklar. Det &r svart att avgéra om en placering ar samhallsekonomiskt kostsam
enbart med utgdngspunkt i dess tidshorisont. Hedging, som ibland kategoriseras som en
kortsiktig transaktion, &r till exempel en investeringsstrategi som syftar till att minska eller
eliminera finansiell risk. Det gar att ifrdgasatta om den &r samhallsekonomiskt kostsam.
Ménga kortsiktiga placeringar reflekterar ocksa foretagens behov av att forsakra sig mot
fluktuationer i vaxelkurser och ravarupriser. Dessutom behover en placerare balansera om
en optimal portfélj som &r fordelad pd riskfria och riskfyllda tillgdngar nér vardet pa de
riskfyllda tillgdngarna forandras. Det géller oavsett om ett langsiktigt sparande eller en
kortsiktig placering avses. Placeringar som endast I6per en kort tid kan alltsa spegla andra
behov dn spekulation.

5.3 NEGATIVA EXTERNALITETER TILL FOLJD AV FINANSSEKTORNS STORLEK

Det finns en omfattande forskning som visar pé finanssektorns betydelse fér den ekonomis-
ka tillvaxten." Valutvecklade finansiella marknader underlattar tillgangen pa kapital och gor
det mer |6nsamt for foretag att investera. Finanssektorns samhallsfunktion bestar dels i att

9 Se till exempel Suvanto (2001) eller EU-kommissionen (2010a).

10 Se till exempel Levine (1991); Holmstrom och Tirole (1993); Bencivenga m.fl. (1995); Levine och Zervos (1998);
Beck m.fl. (2000).

11 Se till exempel Beck m.fl. (2000) eller Levine (2005) fér en 6versikt.
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framja att kapital férdelas (allokeras) dit avkastningen ar som hogst, dels i att underlatta risk-
spridning. Finansiella transaktioner ar darfor positiva for samhallsekonomin i den utstrack-
ning som de bidrar till en effektiv kapitalallokering.

Aven om en vixande finanssektor antas ha en positiv effekt pa kapitalallokeringen, och
darmed pa samhéllsekonomin, sd bor denna effekt vagas mot det faktum att finanssektorn
i sig tar samhaéllets resurser i ansprak. For det forsta fordras namligen ndgon form av myn-
dighet som 6vervakar den finansiella stabiliteten. Ju storre finanssektor, desto mer resurser
tas i ansprak for 6vervakning. For det andra fordras humankapital. Tobin (1984) menade
att de hoga I6nerna i finanssektorn lockar till sig manga hégutbildade, vars humankapital
skulle kunna ge en hogre samhdllelig avkastning pa annat héll. Om sa &r fallet, bor denna
alternativkostnad och kostnaden for 6vervakning tas med nar fordelarna och nackdelarna
med en skatt pd finansiella transaktioner vdgs mot varandra.

Utover dessa kostnader tillkommer troligen andra diffusa kostnader for en stor och
vidlyftig finanssektor. Till exempel genom att néringslivets anseende skadas for att en viss
kultur inom finansbranschen paverkar allmdnhetens uppfattning om de 6vriga delarna av
naringslivet. Eller om det sociala kontraktet utsétts for pafrestningar, till exempel om en
grupp individer uppbér hoga ersattningar for att utfora ett arbete som inte anses bidra
till samhaéllsnyttan. Debatten i kolvattnet av finanskrisen ger vissa beldgg for att det finns
sddana hir samband. Aven om det skulle ligga en del substans i denna argumentation s&
ar det langt ifran klart att en transaktionsskatt skulle vara ratt satt att hantera problemen.
En transaktionsskatt kan i slutdndan belasta hushall och féretag genom dyrare finansiella
tjdnster. | till exempel USA 6verviltrar de finansiella intermedidrerna (bland annat banker,
forsékringsbolag och investmentbanker) avgiften for aktiehandeln péd kunden (Matheson,
2011).

Det finns dock ett visst stdd for uppfattningen att finanssektorns andel av ekonomin
har vuxit de senaste decennierna. 1960 stod omsattningen i den amerikanska finans- och
forsékringsbranschen for 4 procent av USA:s BNP, 2007 utgjorde den 8 procent (Krugman,
2009). | USA har dessutom finanssektorns andel av BNP fyrdubblats under de senaste 60
aren, om man ser till summan av vinster och [6ner i sektorn. Och i Storbritannien 6kade
banksektorns tillgdngar fran 50 procent av landets BNP under 1970-talet till 300 procent ar
2000 och till hela 550 procent ar 2007."2

Den internationella finanskrisen under hosten 2008 visade att en alltfor stor finanssektor
skapar risker som kan medféra betydande kostnader for samhallsekonomin. Det géller fram-
for allt om finansmarknaden ar sa koncentrerad att den ar beroende av ndgra fa finansiella
foretag som inte far gd i konkurs av finansiella stabilitetsskél. Finanskrisen péa Island ar ett
exempel pa att en alltfér omfattande banksektor kan skapa en finansiell instabilitet som far
reala ekonomiska konsekvenser. Samma sak bekrdftas dven i flera studier. Dessa finner stod
for att en storre finanssektor okar tillvéxten i lander med en lagre niva av finansiell utveck-
ling, medan en stérre sektor minskar tillvaxten i linder med redan vél utvecklade finans-

12 Tal av Lorenzo Bini Smaghi, ledamot i Europeiska centralbankens (ECB) direktion, vid Nomura Seminar den 15
april 2010.
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marknader.” Ett skdl som framhallits &r att en alltfor omfattande kreditgivning okar risken
for improduktiva investeringar. Resultaten i Arcand m.fl. (2011) tyder pa att en 6vre grans
i utldningen till den privata sektorn & omkring 110 procent av BNP. Mer forskning behdvs
emellertid innan slutsatser kan dras om den ldmpliga storleken pa den finansiella sektorn i
enskilda lander.

Samtidigt visar finanskrisens férlopp att det &r viktigt for féretagen att det finns banker
med en tillrdckligt stor kapacitet for att forsérja ekonomin med krediter. En av finansmark-
nadens mest grundldggande funktioner &r att formedla lan mellan dem som vill spara och
dem som vill genomféra investeringar eller konsumera men saknar tillrdckliga medel. Om
bankerna inte l&nar ut till hushall och féretag som har [6nsamma investeringsobjekt, uppstar
en kreditransonering med negativ effekt pa konsumtionen, investeringarna och BNP.

Det dr inte heller uppenbart att en skatt pd finansiella transaktioner skulle p&verka finans-
sektorns storlek. Nar man analyserar skatter ar det av central vikt att skilja pa vem som rent
formellt betalar skatten och vem som bar den ekonomiska kostnaden. Den ekonomiska inci-
densen, det vill sdga transaktionsskattens faktiska férdelningsprofil, ar svarbedémd. Skatten
kan till exempel i slutdndan belasta finansinstitut, marknadsplatser, icke-finansiella foretag
via en fordndrad kapitalkostnad. Foretagens kapitalkostnader 6kar om investerare ska kom-
penseras for skatten (vilket exempelvis dr fallet om avkastningskravet efter skatt bestdms
pa de internationella kapitalmarknaderna). Det leder till minskade investeringar och darmed
lagre BNP. Skatten kan ocksa belasta hushall och icke-finansiella féretag genom att finan-
siella tjdnster blir dyrare och riskspridningen kostsammare. | den mén skatten skulle leda till
kostsammare riskspridning for hushallen och vdltras 6ver pa foretagens kapitalkostnad och
pé kostnaden for statlig upplaning, skulle den inte vara en skatt pa finanssektorns storlek.

Det finns andra instrument som &r battre ldimpade att hantera en alltfor stor finanssektor.
IMF (2010) tar till exempel upp en skatt pa finansiell verksamhet, en sa kallad Financial
Activities Tax. Skatten skulle std i proportion till summan av l6ner och vinster hos de finan-
siella foretagen, vilket innebar att skattebasen kan jamféras med det momspliktiga mervér-
det. En sddan skatt skulle darfor syfta till att kompensera for att de flesta finansiella tjanster
dr momsbefriade. Momsbefrielsen innebdr att finanssektorn indirekt subventioneras och
eventuellt &r storre &n den annars hade varit.

Transaktionsskatten ger alltsa upphov till flera negativa externa effekter. De som for-
ordar skatten menar trots allt att en ratt utformad transaktionsskatt skulle kunna férstarka
statsbudgeten i de lander som infor skatten. Dessa statsfinansiella aspekter diskuterar vi i det

foljande.

13 Se Arcand m.fl. (2011); Rioja och Valev (2004); Deidda och Fattouh (2002).
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6 Statsfinansiella aspekter

De statsfinansiella argumenten for en transaktionsskatt bygger bland annat pé att inték-
terna fran skatten bidrar till att starka de svaga offentliga finanser som finanskrisen har gett
upphov till i manga ldnder. Skatten dr dven ténkt att finansiera framtida stodatgarder till
sektorn. Har rader dock en motsattning mellan skattens tva syften: att forbéttra finans-
marknadens sétt att fungera och generera intédkter. | den utstrackning som skatten paverkar
volymen av spekulativa transaktioner paverkar den intdkterna negativt; i den utstrackning
som skatten genererar intédkter paverkas daremot inte de spekulativa transaktionerna.

Den finanskris som brét ut 2007 ledde till omfattande statliga stodatgarder till finans-
sektorn i manga lander. Delar av de statliga garantierna utnyttjades visserligen inte fullt ut,
men totalt sett erbjod man finanssektorn i bland annat Belgien, Irland, Tyskland, Grekland,
Nederldnderna, Spanien, Storbritannien och USA offentliga resurser som i genomsnitt
motsvarade 7 procent av BNP. Om man tar hdnsyn till att delar av stodet har betalats
tillbaka, uppgar kostnaden till i genomsnitt 5 procent av BNP: 38 procent i Irland, 6 procent
i Storbritannien, 12 procent i Tyskland och 3 procent i USA (IMF, 2011). Men om man ser
till samhaéllsekonomin i stort har kostnaden varit langt storre: produktionsbortfallet till foljd
av finanskrisen uppgick under den djupaste nedgédngen i genomsnitt till 26 procent av BNP
i G20-omradet (IMF, 2010). Intdkterna fran transaktionsskatten ar tankt att delvis tacka
dessa kostnader.

Hur stora ar da de potentiella intakterna? De forvantade intdkterna varierar beroende
pa skattesatsen, skattens geografiska tdckning och handelsvolymen. Sa ldnge det saknas
en internationell uppslutning kring skatten, kommer dessutom intékterna att paverkas av
mojligheterna att undvika skatten. Hur stora intédkterna blir kommer till exempel att bero
pa i vilken utstrackning transaktionerna flyttar till obeskattade marknader. Den svenska
transaktionsskatten ledde, som tidigare namnts, till att omsattningen av svenska aktier flyt-
tade till Londonbd&rsen nar valutaregleringen avskaffades. Den teknologiska utvecklingen
sedan dess och finansmarknadernas globalisering talar for att skattebasen torde vara dn
mer lattrorlig i dag.
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Tabell 1 visar intdkterna som andel av BNP i ett antal linder som har eller har haft en
transaktionsskatt.

Tabell 1. Intdkter som andel av BNP

LAND 1990 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Frankrike 005 001 003 002 001 001 001 001 001 001 0 0
Tyskland 0,06 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Hongkong n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 2,10 1,32
Indien n/a n/a n/a n/a n/a n/a 002 007 012 019 0,1 n/a
Italien 0,08 0,12 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Japan 018 0M 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sydkorea 0,12 0,18 0,62 0,37 045 0,32 0,26 04 0,43 0,58 n/a n/a
Sydafrika n/a n/a n/a 034 036 036 046 054 058 049 0,51 n/a
Schweiz 056 038 085 0,67 0,5 046 047 044 046 046 n/a n/a
Taiwan n/a n/a n/a 0,65 0,77 0,72 0,85 0,65 0,79 1,07 0,77 n/a

Storbritannien 012 0,17 045 027 023 022 022 027 028 029 0,22 n/a

Kélla: Matheson (2011).

Skatteintékterna i Frankrike, Japan, Tyskland och Italien uppgick som mest till 0,2 procent
av BNP. | Sydafrika, Sydkorea, Storbritannien och Schweiz genererade skatten intakter
motsvarande 0,2-0,7 procent av BNP, medan intakterna i Hongkong och Taiwan var 1-2
procent. Det framgér sdledes av tabell 1 att kommissionens uppskattning av intédkterna fran
en transaktionsskatt pd EU-nivd, det vill sdga 0,5 procent av BNP, ligger i det 6vre interval-
let for de europeiska lander som har eller har haft en liknande skatt.

Skatteintdkterna kommer ocksa att variera beroende pa hur beskattningsunderlaget
definieras och i vilken utstrackning transaktionerna med liknande obeskattade finansiella
instrument okar. Tabell 2 visar hur intdkterna berdknas variera beroende pa hur skattebasen
definieras.
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Tabell 2. Prognostiserade intdkter fran transaktionsbeskattning

PROGNOSTISERADE

KALLA SKATTEBAS SKATTESATS (%) INTAKTER (MDR USD)
Pollin m.fl. (2008) USA, aktier 0,5 28-55
USA, terminer 0,002 1-3
USA, optioner 0,5 3-7
Schmidt (2007) USD, spot, termin och swap 0,005 28,4
GBP, spot, termin och swap 0,005 12,3
EUR, spot, termin och swap 0,005 5,6
JPY, spot, termin och swap 0,005 5
Schulmeister m.fl. (2008)  Aktier, globalt 0,01 6,6-7
Obligationer, globalt 0,01 1,4
Derivat, bors, globalt 0,01 110-147
Derivat, OTC, globalt 0,01 83-111
Spratt (2006) USD, spot och derivat 0,005-0,01 10,7-20,9
GBP, spot och derivat 0,005-0,02 4,3-8,4
EUR, spot och derivat 0,005-0,03 2,5-4,9
JPY, spot och derivat 0,005-0,04 21-41

Kallor: Pollin m.fl. (2008), Schmidt (2007), Schulmeister m.fl. (2008) och Spratt (2006).

Det framgar av tabell 2 att intdkterna varierar betydligt beroende pa hur stort beskatt-
ningsunderlaget ar. Intdkterna beror ocksa pa transaktionselasticiteten, som anger hur
skattebasen paverkas av en férandring i skattesatsen. Det finns en stor osdkerhet i bedém-
ningen av transaktionselasticitetens storlek. Pollin m.fl. (2008) antar att en transaktions-
skatt pa 0,5 procent for aktier och optioner minskar handeln i USA med 50 procent eller
att handelsvolymen blir oférdndrad. Schulmeister m.fl. (2008) utgar fran att handeln med
aktier, obligationer och derivat faller med 10-40 procent om man infor en halften sd hog
skatt pd global niva.

Har vill vi pAminna om den svenska erfarenheten, som visar att intdkterna fran en trans-
aktionsskatt kan vara flyktiga av flera skal:

(i) P4 avreglerade och internationaliserade finansiella marknader ar det latt att flytta
transaktioner till obeskattade marknader. Utvecklingen mot automatiserad och datoriserad
handel har sannolikt 6kat dessa mojligheter ytterligare. Detta leder till en eroderad skatte-
bas.

(i) Det har visat sig vara problematiskt att juridiskt sett avgéra vad som dr en beskatt-
ningsbar transaktion. Detta gor skattekontrollen svarare och 6kar handeln med obeskatta-
de finansiella instrument, vilket i sin tur eroderar skattebasen. En 6kad handel med obeskat-
tade finansiella instrument ger oss ocksa skal att ifrdgasatta om skatten minskar inslaget av
spekulation pa finansmarknaden.

(iii) Om skatten fyller sin funktion och f&r marknaden att fungera battre — i motsats
till vad som hévdas i den hér artikeln — krymper skattebasen nar handeln med finansiella
instrument minskar. De statsfinansiella argumenten for skatten blir pa sa vis svagare.
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7 Avslutande kommentarer

En skatt pa finansiella transaktioner kan vid férsta anblicken framstd som ett attraktivt po-
licyinstrument med potential att bdde paverka hur finansmarknaden fungerar och generera
skatteintékter. Denna bild 6verlever knappast en ndrmare granskning.

Det saknas tydliga belagg for att man pd ett Gnskvart sétt skulle kunna paverka hur fi-
nansmarknaderna fungerar med hjalp av en transaktionsskatt. Varken ekonomisk teori eller
empiri ger stdd for att transaktionsskatter bidrar till en minskad volatilitet. Vi kan inte heller
se att den skulle bidra till ett finansiellt risktagande som ligger mer i linje med samhallets
intressen. Visserligen skulle en del av den datoriserade handeln med finansiella instrument
inte langre vara lonsam om en transaktionsskatt infordes, men vi tycker att det &r hogst
oklart om en sddan utveckling ar 6nskvard. Om datoriserad handel bidrar till lagre transak-
tionskostnader for investerare och en effektivare prissattning, skulle skatten skapa problem
snarare an losa dem. Det rader dessutom en direkt motsdttning mellan skattens tva syften.
Antingen paverkas inte volymen av spekulativa transaktioner — och dé& genererar skatten
intdkter — eller s& minskar dessa transaktioner pd bekostnad av skattebasen. Det ar inte hel-
ler uppenbart att en skatt pd finansiella transaktioner skulle paverka finanssektorns storlek.
Det finns till exempel en risk att skatten leder till dyrare riskspridning och véltras éver pa
foretagens kapitalkostnad och pa kostnaden for statlig upplaning. | sa fall skulle den inte
vara en skatt pa finanssektorns storlek.

Vardet av en transaktionsskatt som intdktskalla kan dessutom ifrdgasdttas. Skatter ge-
nererar intédkter, men medfor i regel ocksa kostnader i form av ekonomiska snedvridningar.
Dessa snedvridningar leder till en minskad ekonomisk aktivitet. | valet mellan olika skatter
bor utgdngspunkten vara att statens utgifter ska finansieras till ldgsta mojliga samhallseko-
nomiska kostnad; skatter som &r kraftigt snedvridande bér med andra ord undvikas. Skatter
som korrigerar for externaliteter ar ett undantag, men som framgar ovan ar det inte klart
om transaktionsskatten kan fylla en sddan funktion. Genom att studera de ekonomiska
effekterna av olika skatter kan man rangordna alternativen efter hur kostsamma de ar i
termer av samhdllsekonomisk effektivitet. Skatt pa finansiella transaktioner vore med denna
mattstock matt sannolikt ett daligt satt att fa in skatteintékter. Stora snedvridningar kan
forvantas i form av transaktioner som flyttar till andra lander, till obeskattade finansiella in-
strument eller helt upphér. Skatten skulle ocksa 6ka féretagens kapitalkostnad, vilket skulle
leda till minskade investeringar och ddrmed lagre BNP. Aven statens uppldningskostnad
skulle 6ka, vilket maste finansieras med andra skattehojningar eller minskade utgifter.

Vid en narmare analys framstar en skatt pa finansiella transaktioner framst som en
politisk symbolfraga. Det finansiella systemet behdver utan tvekan reformeras, och manga
lander dr i behov av skatteintékter for att forstarka de offentliga finanserna. Finanskrisen
har fort med sig en internationell debatt om hur man ska reformera de finansiella systemen
och hur man ska reglera dem. Debatten har ocksd handlat om vad det finns for policyin-
strument for att starka den finansiella stabiliteten. Det har har bland annat lett till ett nytt
omfattande regelverk for banker, Basel Ill. Regelverket innebér skarpta kapitalkrav som ska
anvéndas kontracykliskt, vilket innebdr att de ska begransa kreditgivningen i en hégkon-
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junktur. Bankerna ska dessutom halla en stérre andel eget kapital i sina balansrakningar,
och det stdlls nya krav pa bankernas likviditetshantering.

Det finns ocksa atgadrder som syftar till att minimera kostnaderna foér skattebetalarna vid
en eventuell bankkris. Den svenska stabilitetsavgiften, som regeringen inrdttade 2009, ar
till exempel ett verktyg for att vdrna skattebetalarnas intressen och langsiktigt starka den
finansiella stabiliteten. Avgiften baseras pa ett avgiftsunderlag som, ndgot férenklat ut-
tryckt, utgors av skuldsidan i kreditinstitutets balansrakning. Den svenska stabilitetsavgiften
ger intdkter som finansierar en stabilitetsfond, en fond som kan anvandas for att hantera
framtida finansiella kriser. Aven i flera andra EU-lander dverviger man att inféra regler om
en stabilitetsavgift, till exempel i Belgien, Danmark, Frankrike, Storbritannien och Tyskland.
Man har dessutom nyligen inrattat en EU-myndighet, European Systemic Risk Board (ESRB),
som ska 6vervaka det finansiella systemet i EU p& makroniva. ESRB ska bidra till att fore-
bygga och reducera systemrisker som kan hota den finansiella stabiliteten i EU.

Man har ocksa diskuterat en skatt pa finansiell verksamhet, en sa kallad Financial
Activities Tax, som tagits upp av IMF (2010). Aven EU-kommissionen har diskuterat detta
alternativ men utan att presentera ndgot konkret forslag. En skatt pé finansiell verksamhet
kan utformas pa olika satt, men tanken &r att skatten skulle kunna balansera den moms-
befrielse som av skattetekniska skal omfattar stora delar av finanssektorn. Danmark &r ett
exempel pé ett land som har infort en sadan skatt.

Effekterna av en transaktionsskatt bor utvarderas i relation till dessa atgérder. | annat fall
riskerar man att infora flera ekonomiska styrmedel for att uppnd samma mal; med andra
ord riskerar man att infora en transaktionsskatt samtidigt som det finns andra planerade
och redan befintliga dtgdrder som ar mer lampliga for att férbattra finansmarknadens
funktionssatt.
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