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Finansiell stabilitet och makrotillsyn

Tack for mojligheten att delta i dagens utfragning. I rubriken stér “finansiell
stabilitet och makrotillsyn”. Det &r &mnen jag girna diskuterar, sirskilt hér i
finansutskottet.

Finansinspektionen (FI) har ju i uppdrag att verka for finansiell stabilitet och
att motverka finansiella obalanser. Foljdriktigt har FI ansvar for de verktyg
inom mikro- och makrotillsyn som finns for att nd dessa mél. Med makrotillsyn
menas atgirder som minskar systemriskerna, dvs. risken att storningar ska leda
till att det finansiella systemet inte kan fullgéra sina uppgifter.

FI har visserligen haft i uppdrag att verka for finansiell stabilitet inda sedan
1995, men finanskrisen for snart tio ar sedan visade att nagot saknades 1
myndigheternas tankeramar och verktygslddor. Hur tankeramarna borde
utvecklas och vilka verktyg som behdvdes var langt ifran lika klart. Vi har
kommit en god bit pa vigen i1 analysen av dessa fragor, men erfarenheterna av
tillimpad makrotillsyn bortom traditionella dtgarder som kapital- och
likviditetskrav dr begransade. Det géller bade 1 Sverige och internationellt.

Det beror inte pa att FI varit passivt. Redan 2010 inférdes boldnetaket, som bor
raknas som en makrotillsynsatgird, oavsett hur man ser pa motiveringen da. Vi
har dven anvént kapitalkraven som bade mikro- och makrotillsynsverktyg for
att bygga motstandskraft i bankerna. Och efter en krdnglig resa inforde FI i juni
2016 ett amorteringskrav kopplat till hog belaningsgrad. Det kravet skérps i
mars 1 ar med en komponent kopplad till hog skuldkvot. Syftet med bolanetak
och amorteringskrav &r att stdrka hushallens motstandskraft.

Nagra av FI:s atgirder har ifragasatts (i vart fall innan de genomforts). Men det
har ocksa funnits roster som talat for att FI borde gora mer. Och nér det géller
amorteringskravet ville &ven FI agera tidigare.

For att forsta varfor FI behovt vara sé aktivt, 1 synnerhet nér det géller att
paverka hushéllen, dr det nodvéandigt att sétta in makrotillsynen i ett storre
sammanhang. Jag anser ndmligen att de stora krav som stéllts pa
makrotillsynen delvis dr ett uttryck for obalanser mellan politikomraden. Av
det foljer att makrotillsynen inte pa egen hand kan styra utvecklingen At rétt
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hall, sirskilt med hinsyn till att verktygen dr oprovade som medel att motverka
de starka krafter som driver pa hushallens skuldsittning. Innan jag forklarar
grunden for den slutsatsen ska jag diskutera makrotillsynens framviaxt och
organisation.

Makrotillsyn — ett politikomride under framvixt

Lat mig alltsa borja med bakgrunden. Makrotillsyn ar egentligen inget nytt. Att
verka for ett stabilt finansiellt system &r nidgot FI haft i uppdrag 1 snart 25 ars
tid. Och 1 praktiken innebir det uppdraget att FI verkar for att minska
systemriskerna, ndgot som ryms i det vi i dag kallar makrotillsyn.

En barande tanke ar att ansvariga myndigheter méste ténka pa risker i ett
systemperspektiv. Det ricker inte att enskilda banker ar stabila och
motstdndskraftiga. Spridningseffekter maste finnas med 1 analysen, inte bara
nir det géiller likviditetsproblem. Finanskrisen visade till exempel vad som
hinder nar manga banker tar samma typ av kreditrisker. Kapitalkraven maste
beakta sddana systemrisker. Stresstester dér hela systemet utsétts for chocker
har darfor blivit ett viktigt tillsynsverktyg. Och det racker inte att banker
overlever stora kreditforluster. De maste dven klara att fortsitta att forse
ekonomin med krediter &ven nédr ekonomin drabbas av en chock. Kom ihag att
hanteringen av krisen for tio ar sedan 1 stor utstrickning handlade om att
sdkerstilla kreditforsorjningen. De ldnder som lyckades béast med detta kom
ocksa snabbast ur krisen (ddribland Sverige). Vil tilltagna kapitalbuffertar 1
bankerna &r alltsa ett viktigt verktyg for bade mikro- och makrotillsyn. Detta
synsétt vagleder FI:s tillimpning av kapitaltickningsreglerna.

I ldnder dér bankerna gjorde stora forluster — under krisen och dérefter — har
aterkapitalisering av bankerna, inklusive att bygga upp motstandskraft mot nya
chocker, statt i centrum. I Sverige aterstélldes kreditforsorjningen snabbt efter
krisaren. Men den delvis kreditdrivna aterhdmtningen har fétt oss att inse att
makrotillsyn innefattar nagot mer an att se till att banker har rejila
kapitalbuffertar, ndmligen att vdrna samhéllsekonomin mot stérningar fran
kreditmarknaderna som sprider sig via andra vdgar 4n bankernas kapital.
Sérskilt utlaningen till hushallen kom dérmed i fokus.

Grunden ir att stora skulder kan forstarka ekonomiska nedgangar nir ménga
hushall samtidigt drar ner sin konsumtion. Obalanser péd kreditmarknaden kan
alltsa forstarka makroekonomiska storningar och 1 forldingningen hota den
finansiella stabiliteten. Ddrmed 4r det en uppgift for makrotillsynen att vérna
motstdndskraften dven i hushallssektorn. Det handlar om att undvika en for
snabb skuldtillvixt, &ven nér befarade kreditforluster inte 1 sig hotar enskilda
finansiella institut. Med mindre skuldsatta hushéll minskar risken for kraftiga
ekonomiska nedgingar och dédrmed &ven risken for finansiell instabilitet.

De viktigaste verktygen har varit boldnetak och amorteringskrav for att
sakerstdlla att hushall inte tar storre skulder @n att de klarar en ekonomisk
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nedgang eller en kraftig rinteuppgéng utan att drastiskt behova dra ner annan
konsumtion. Denna typ av atgirder verkar via bankernas kreditprovningar. De
villkor bankerna stéller pa lantagarna utéver FI:s minimikrav spelar ocksa en
viktig roll. Nyckelordet dr motstdndskraft mot chocker och kriser, precis som
pa bankomradet.

Sérskilt 1 Sverige har makrotillsyn blivit ett omrade som kan ségas ligga mellan
traditionell finansiell reglering och krisforebyggande i vidare mening. Jag vill
betona ordet forebyggande. Makrotillsynatgirder handlar 1 forsta hand om att
skapa strukturer som stirker ekonomins motstdndskraft mot framtida kriser, 1
finansiella systemet och i ekonomin 1 dvrigt. Det &r alltsé inte frdga om spakar
som ska dras upp och ner beroende pa till exempel konjunkturldget.

Vissa av medlen dr konventionella regleringsverktyg, till exempel kapitalkrav
pa banker, som naturligt hanteras av tillsynsmyndigheten. Andra, som
boldnetak och amorteringskrav, paverkar mer direkt enskilda hushéll, 14t vara
via krav pa banker, och kan dérfor 4ven ha fordelningspolitiska effekter.

Bredden i de atgérder som kan komma ifrdga har ocksa péverkat hur
makrotillsynen organiseras. I vissa ldnder ligger det slutliga beslutsfattandet
hos tillsynsmyndigheten (oavsett om ansvaret for tillsynen rékar ligga pa
centralbanken eller en separat finansinspektion). I andra lander ligger besluten
hos regeringen. I dter andra &r atgdrderna lagfésta och beslutade av
parlamentet. I manga ldnder finns dven nagon form av kommitté med
foretrddare for finansdepartement, tillsynsmyndighet och centralbank for att
diskutera makrotillsynsfragor.

Sverige har valt en 16sning déir ansvaret for analys av och forslag om att
anvianda makrotillsynsverktyg ligger pa FI, men vissa atgarder méste
godkinnas av regeringen. Att det slutliga avgdérandet ligger pa politisk niva
avspeglar att dtgidrder som bolanetak och amorteringskrav paverkar enskilda
och kan ha fordelningspolitiska effekter. Det speciella med denna typ av
verktyg framgar dven av att makrotillsynsatgirder som ror kapitalkrav pa
banker &r delegerade till FI, pd samma sétt som dvriga beslut om tillimpning
av kapitalkravsregler.

Dessutom finns Finansiella stabilitetsradet som forum f6r diskussion och
informationsutbyte kring alla typer av frdgor inom omradet finansiell stabilitet,
sjalvklart inklusive makrotillsyn.

Ansvarsfordelningen mellan FI och regeringen

Lat mig 1 det hir sammanhanget ge min syn pé ansvarsfordelningen mellan FI
och regeringen vid beslut om makrotillsynsverktyg. Regelverket bygger pa att
FI ska analysera vilka atgidrder som bor vidtas for att vdrna finansiell stabilitet
och vid behov motverka finansiella obalanser. Det avspeglar att FI har ett

uttalat ansvar for dessa fragor. Av den anledningen har FI mer kapacitet for att
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analysera just stabilitetsrisker och ldmpliga atgérder an Regeringskansliet.
Denna arbetsfordelning 14gger ockséd ansvaret att ta initiativ pd FI som
sjalvstindig myndighet, vilket kan bidra till att behov av atgarder identifieras
och vidtas snabbare &n om ansvaret ldggs helt pd det politiska systemet.

FI:s forslag har ocksa foregétts av gedigna och ingaende analyser av motiv och
effekter. Innan vi foreslog en skidrpning av amorteringskravet publicerade vi
fyra Fl-analyser. De studerade bade vilka sérbarheter hushallens stora skulder
medfdr och konsekvenserna av olika tinkbara tgirder.' I arbetet med dessa
analyser har vi ibland anvint externa referenspersoner med hog kompetens
inom omrédet. Och vi skrev en omfattande remisspromemoria som motiverar
vart forslag och redovisar dess konsekvenser. Att forslagen remissbehandlas
g0r att analyserna kvalitetssidkras och kan ses dver en géng till innan vi ldmnar
dem till regeringen.

Det kan dérfor inte vara lagstiftarens tanke att regeringen ska bdrja med ett
blankt papper och gora alla analyser av problem och mojliga atgirder fran
grunden nér FI har skickat in ett forslag for godkdnnande. Inte heller att
regeringen pa basis av ett forslag fran FI ska initiera en utvérdering av ett brett
spektrum av alternativa atgérder. I sé fall skulle ansvaret i dess helhet ha lagts
pa regeringen. Regeringen ska virdera den foreslagna atgiarden. Att regeringen
endast har att séga ja eller nej till Fl:s forslag pekar i samma riktning.

Regeringens dverviaganden bor syfta till att tillfora nya aspekter pa forslaget.
Och det kan finnas fragor som regeringen bor besvara. Regeringen kan till
exempel stilla sig foljande fragor:

1. Har regeringen en annan syn pa de obalanser och risker som foranleder
FI:s forslag? Att forslaget dr remissbehandlat och offentligt gor att
regeringen dven kan viga in synpunkter fran andra &n FI 1 sitt beslut.

2. Overviger regeringen andra atgirder som gor att behovet att anviinda
makrotillsynsverktyg inte dr s stort som FI:s analyser indikerar? Har
handlar det om att regeringen kan ha mer information an FIL.

3. Bedomer regeringen att atgirden paverkar andra politikomraden
negativt, till exempel fordelningspolitiken eller stabiliseringspolitiken?
Regeringen kan hér ha anledning att géra andra avvigningar mellan
potentiellt motstridiga méal an FI som naturligen fokuserar pé sitt
specialomride.

Svarar regeringen nej pa dessa fragor, bor den kunna besluta att ge FI ritt att
genomfora sitt forslag.

En beslutsordning som pé detta sétt fordelar berednings- och beslutsansvar
mellan regeringen och en specialmyndighet dr inte unik. FI har tidigare pekat

! Se Fl-analys nr 5, 9, 10 och 11 (http://www.fi.se/sv/publicerat/rapporter/fi-analys/).
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pa likheter med styrsystemet for statsskuldsforvaltningen som nu varit i bruk i
nirmare 20 &r (och infordes nir jag arbetade pa Riksgilden). Aven hir har en
expertmyndighet 1 uppdrag att analysera och ldmna forslag om hur ett av
riksdagen beslutat mal bést ska uppnés. Forslaget kommenteras av Riksbanken
och eventuellt andra instanser innan regeringen arligen fattar beslut om
riktlinjer for statsskuldens forvaltning.

Det finns skillnader mellan statsskuldsforvaltning och makrotillsyn, till
exempel hur ansvaret fordelas mellan regeringen och expertmyndigheten, hur
ofta beslut fattas och sé& vidare. Men jag tycker att inspiration kan hamtas fran
detta omréde, dir procedurerna nu &r vél inarbetade. Att regeringen i rets
regleringsbrev gett FI i uppdrag att redovisa metoder for identifiering och
virdering av makroekonomiska och finansiella stabilitetsrisker samt for att
utvirdera verktygen kan till exempel vara ett forsta steg i utvecklingen av mer
samlad rapportering om makrotillsynen. Jag minns att Riksgélden hade
motsvarande utvecklingsuppdrag nir styrsystemet for statsskuldsforvaltningen
var nytt.

Utmaningar i makrotillsynen

Lat mig sa aterkomma till de aktuella utmaningarna inom makrotillsynen. De
grundldggande forutsittningarna ges av utvecklingen 1 det finansiella systemet.

I den senaste stabilitetsrapporten, som vi publicerade i november, beddmer FI
att svenska banker 6verlag har tillfredsstdllande motstandskraft och formaga att
uppritthélla samhéllskritiska funktioner d&ven under turbulenta férhéllanden.
Det beror pa att svenska banker har fortsatt god lonsambhet, ldga kreditforluster
och hoga kapitalnivéer i1 forhallande till riskerna 1 verksamheten. Bankernas
kapital bestar till stor del av buffertar som kan anvéndas som stotddmpare i
krisldgen. Svenska banker har omfattande finansiering via viardepapper, men
aven betydande likviditetsbuffertar. FI lagger sarskilt vikt vid att de haller
tillgdngar i dollar och euro. Det ger buffertar med extra hog likviditet 1 en kris.
Men dven om motstandskraften &r tillfredsstillande finns risker. Vi har
identifierat tva sarbarheter 1 att bankerna ar stora och sammanlinkade,
respektive att de dr beroende av marknadsfinansiering. Vi foljer 16pande hur
dessa sdrbarheter utvecklas.

Men vi kunde forstas ocksa konstatera att den starka utlaningstillvixten 1
hushéllssektorn fortsitter trots att FI infort ett amorteringskrav kopplat till
beldningsgraden. Den utvecklingen riskerar att skapa @n storre obalanser i
kreditmarknaden och minska ekonomins och finanssektorns motstindskraft
mot storningar.

FI bedomer alltsa att vi fortsatt ser 6kande risker kopplade till att allt fler
hushall tar pa sig stora skulder och att det darfor krivs atgérder som stérker
hushallens motstandskraft. FI:s viktigaste verktyg for detta &r
makrotillsynsatgédrder som via bankernas kreditprévningar paverkar
skuldséttningen. Vi kommer nu i mars att skdrpa amorteringskravet pa nya lan.
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De mest sérbara lantagarna, det vill sdga de som har stora skulder bade i
forhallande till inkomster och till bostadens viarde kommer att behova amortera
minst 3 procent per ar.

Genom sadana atgirder bidrar vi till att géra ekonomin och det finansiella
systemet mer robusta. Sverige tillhor de lander som mest aktivt anvént
makrotillsynsverktyg, men de tillimpas forstds inte bara i Sverige. Till exempel
har Storbritannien, Danmark och Irland infort bolanetak och skuldkvotstak. Det
ar lander som drabbades av problem under finanskrisaren. De har alltsa lart sig
den harda viigen vad finansiella obalanser kan leda till. Aven Norge, ett land
dér utvecklingen mer liknar Sveriges, har bolanetak och skuldkvotstak.

Tack vare det beslut som riksdagen fattade i december har FI fran februari
tillgang till en bred uppsittning verktyg for makrotillsyn. Vi star pa sé sétt
battre rustade én tidigare.

Fran FlI:s sida tackar vi for fortroendet att hantera dessa verktyg. Vi kommer pa
samma sitt som hittills att analysera utvecklingen och vid behov vidta
respektive foresla dtgdrder. Men vi maste samtidigt peka pé de utmaningar vi
under rddande omstidndigheter moter i arbetet att motverka finansiella
obalanser med hjélp av makrotillsynsatgarder. Utmaningarna beror i hog grad
pa det ovanliga ekonomiska ldget.

Sverige och manga andra ldnder upplever en period med envist lag inflation.
Trogna sitt uppdrag for centralbankerna en starkt expansiv penningpolitik.

I kombination med en langsiktig nedgang i langre rantor gor det att
lanerdntorna ligger pé historiskt 1dga nivéer. Vi har en hgkonjunktur som 1
Sverige visar tecken pé att 6vergé i vad som normalt skulle kallas en
overhettning, inte minst pa arbetsmarknaden. Men inflationen har forblivit 1ag.
I stéllet har priser pa tillgdngar, som bostédder och aktier, stigit desto mer.
Hogre tillgangspriser ger underlag for storre 1an mot bostdder som sédkerhet.
Lan till l&ga rantor och jakt pa tillgdngar med hogre avkastning én statspapper
har varit — och dr — padrivande 1 forloppet. Laga réntor har gett effekter, men
inte enbart som det varit tidnkt.

Makrotillsynens utmaningar forstiarks av beslut — eller icke-beslut — inom andra
politikomraden:

o Skattepolitiken gor via avdragsratten for rantebetalningar att
hushallen betalar dnnu lagre rantor efter skatt.

e Bostadspolitiken har inte formatt balansera den 6kade efterfragan
pa bostdder, i synnerhet i storstadsomradena. Det har pressat upp
bostadspriserna och darmed hur mycket hushall maste och kan
lana for att kopa en bostad. Byggandet har kommit i gang pa senare
ar, men nu framtonar att det delvis ar fraga om bostader av en typ
som hushallen inte har rad att kopa.

6(3)

NS
5\ 2

Ny

&

4
oL



FI Dnr 18-1203

Vigen framat

Krisen pa 1990-talet gav Sverige ett inflationsmal och insikten om vérdet av
stabila statsfinanser. Finanskrisen 2008 kom utifran. Sverige klarade den bittre
dn manga andra lander, bland annat i kraft av 1ardomarna fran bankkrisen 15 ar
tidigare. Dérefter har finanskrisen gett oss hérdare kapital- och likviditetskrav
pa banker och resolution som metod for hantering av banker i kris. Det gor att
Sverige nu star béttre rustat dn fore finanskrisen.

Finanskrisen har ocksé gett oss makrotillsyn som ett nytt och viktigt
politikomrade. Verktyg som sdkerstiller granser for enskildas skuldsittning
och amorteringskrav &r viktiga grundelement 1 en vél fungerande och robust
kreditmarknad. Ett syfte 4r att motverka forlopp som inte faller inom
traditionella politikomraden eller till och med forstirks av atgarder inom andra
politikomréaden. Men det &r inte rimligt att forvénta sig att den typen av
atgirder under nuvarande omstdndigheter ska kunna st emot de starka krafter
som gor att skulderna véxer. Det finns en paradox i att FI antas skruva at sa
hart att skuldtillvixten vinds samtidigt som politiken pa andra omraden delvis
verkar i motsatt riktning.

Det ldngsiktiga ekonomisk-politiska malet d4r hog och hallbar tillviaxt med lag
arbetsloshet. Det malet — menar jag — hotas om vi inte inser den stora risk som
kombinationen av hdgkonjunktur, laga rantor efter skatt och 14g rorlighet pa
bostadsmarknaden skapar péd kreditmarknaden. Makrotillsynen, inklusive det
skdrpta amorteringskravet, forsoker minska riskerna kopplade till hdga skulder,
men det krivs dven strukturella dtgarder for att hantera detta unika
makroekonomiska lage.

Fran FI:s sida har vi darfor redan tidigare pekat pa att det behovs en samlad
politik for att hantera hushéllens skulder. En samlad politik handlar i forsta
hand om pragmatisk tillimpning av det nuvarande ramverket. Den situation
som nu rader var inte forutsedd nér skatteregler beslutades och inflationsmalet
infordes. Och nédr ramverket for makrotillsyn skisserades av internationella
organ var det f4 som anade att det nya politikomradet skulle méta stora
utmaningar.

En lardom fran kriser &r att inget ramverk &r perfekt. Det maste inte minst
hanteras beroende pa rdidande omsténdigheter, i synnerhet om dessa har
oforutsedda inslag. Utmaningen for Sverige under nuvarande omstandigheter
ar att se till att vi utvecklar virt ramverk sa att vi inte hamnar i en kris.

En bred diskussion om en samlad politik skulle kunna leda oss in pa atgérder
inom flera politikomraden for att i #id hantera dagens hoga skuldsittning. Och
dé skulle den relativt milda reglering som amorteringskravet utgdr kunna ses i
ett mer rimligt perspektiv.
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Tillaggas kan att 4ven banker och andra privata aktorer har ett betydande
ansvar. Méinga foretag har numera ambitidsa hallbarhetsmal. Det 4r bra. P&
motsvarande sétt borde en sund och langsiktigt hdllbar kreditgivning vara ett
givet inslag. Och en sjélvklar ingrediens i en hdllbar kreditgivning dr att
hushall inte belanar sig for mycket och att de med hoga skulder amorterar. S&
var det inte innan Finansinspektionen och det politiska systemet borjade agera.
Men nu verkar amorteringskraven och bankernas dndrade instédllning i samma
riktning: ett sunt amorteringsbeteende héller pa att etableras.

Slutord

Makrotillsynen arbetar inte i ett vakuum. FI har ett ansvar att uppmarksamma
ndr mojligheterna att fullgdra vart uppdrag péverkas av beslut pé andra
politikomréden. Vi forvéntar oss — och vilkomnar — motsvarande diskussion
om vart agerande.

Som framgatt bedomer jag att vi befinner oss i ett exceptionellt lige vad giller
hushallens skuldsittning. For att hantera laget pd basta sitt behovs en 6ppen
diskussion om mojliga dtgarder inom flera politikomrdden (dven
makrotillsynen). Det exceptionella laget gor alltsé att véagar till en mer samlad
politik mot hushallens skulder bor provas.

Att uppgéngen i priserna pa bostdder pa senare tid brutits och priser till och
med fallit kan 1 detta avseende ses som en fordel. Sannolikt kommer lagre
bostadspriser dven att dimpa kredittillvixten. Det kan ge mer utrymme att
vénta och se. Och mer tid till analys och reflektion kring de storre fragorna.

Alla bor dra sitt stra till stacken ér ett slitet uttryck, men det ér likvil en god
utgdngspunkt nir man star infér utmaningar. Med en mer samlad politik kan vi
som har ansvar for finansiell stabilitet gemensamt bidra till att minska riskerna
for en framtida kris 1 svensk ekonomi. Den breda samsynen bland beslutsfattare
att skulduppbyggnaden ar ett hot bor ge en bra utgdngspunkt for en konstruktiv
diskussion, hér i finansutskottet i dag och framover.
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