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Datum 2019-12-19 FI Dnr 19-27340

Finansinspektionen och finansiell stabilitet

Forord

Finansinspektionen (FI) har i uppdrag att arbeta for att det finansiella systemet
ska vara stabilt och praglas av ett hogt fortroende med val fungerande
marknader. Uppdraget inkluderar ocksa att arbeta for att det finansiella
systemet ska ge ett hogt skydd for konsumenter och att vidta atgarder for att
motverka finansiella obalanser.

Denna promemoria beskriver hur FI definierar sitt stabilitetsuppdrag, hur detta
uppdrag relaterar till de andra uppdrag som vi har och hur det hdnger samman
med uppdragen for andra myndigheter med ansvar att bidra till finansiell
stabilitet.

Den beskriver aven hur FI arbetar for att uppratthalla stabiliteten i det
finansiella systemet. Det handlar bland annat om FI:s tillsyn dver finansiella
aktorer och marknader, hur vi arbetar med att identifiera sarbarheter for att
bedéma behovet och effekterna av atgarder. Syftet ar dels att satta ramarna for
vart arbete med finansiell stabilitet, dels att kommunicera var syn pa det
uppdrag vi har och hur vi tolkar det.

Givet att det finansiella systemet standigt ar i forandring och kunskaperna pa
omradet vaxer ser Fl ocksa mojligheter att lyfta upp omraden dar vi ska
utvecklas och bli battre. FI kommer bland annat att arbeta med att utveckla sin
samlade syn pa sarbarheter och motstandskraft i det finansiella systemet med
nya metoder.

FI ser ocksa ett behov av att tydliggora sin policyprocess; fran att identifiera
sarbarheter till att vidta atgarder och darefter utvardera effekterna.

| denna promemoria introducerar FI dven sa kallade mellanliggande
stabilitetsmal. De &r ett satt att konkretisera stabilitetsuppdraget genom att
tydliggora sambandet mellan uppdraget och de sarbarhetsindikatorer som vi
anvander.
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Sammanfattning

Det finansiella systemet formedlar betalningar, omvandlar sparande till
finansiering och hanterar risker. Dessa grundldggande funktioner ar centrala for
att samhallsekonomin ska fungera val. Finansiell stabilitet innebar att det
finansiella systemet kan uppratthalla sina grundldggande funktioner i bade
normala och stressade lagen. Finansiella obalanser pa kreditmarknaden avser
situationer dar hushall och icke-finansiella foretag genom overdrivet stora
skulder och annat hogt finansiellt risktagande kan forstarka svangningar i
samhallsekonomin.

FI har i uppdrag att arbeta for att det finansiella systemet ska vara stabilt, ha
hogt fortroende med val fungerande marknader, ett hogt konsumentskydd och
att motverka finansiella obalanser pa kreditmarknaden. Fl:s arbete inom
stabilitetsomradet innefattar bade mikrotillsyn och makrotillsyn. Medan
mikrotillsynen fokuserar pa enskilda foretags risker och beteende utgar
makrotillsynen fran ett systemperspektiv.

Utover FI finns det andra aktdrer som har uppdrag som &r kopplade till
finansiell stabilitet. Riksbanken ska frdmja ett sékert betalningsvasende och
kan ge likviditetsstod till banker i en kris. Riksgéldskontoret ansvarar for den
statliga insattningsgarantin och resolution av banker i kris. Det kravs darfor
samordning for att uppdraget att varna ett stabilt finansiellt system ska
uppfyllas. Samordningen sker bland annat i Finansiella stabilitetsradet. Att det
svenska finansiella systemet &r nara sammankopplat med det globala skapar
dessutom ett behov av internationellt samarbete, sarskilt pa EU-niva dar manga
regelverk beslutas.

Ett mal for Fl:s arbete ar att det finansiella systemet ska ha en tillfredsstallande
stabilitet. Det innebar att det finansiella systemet ska ha en motstandskraft som
gor att det trots stora storningar, som till exempel under finanskrisen 2008—
2009, klarar av att utfora sina grundfunktioner utan statliga ingripanden som
medfor betydande kostnader for skattebetalarna. Om det uppstar hot mot den
finansiella stabiliteten, ska FI vidta atgérder for att hantera de sarbarheter som
har byggts upp med de verktyg som lagstiftningen stéller till forfogande.
Samtidigt kan en allt for strikt reglering férsamra forutsattningarna for det
finansiella systemet att utféra sina grundfunktioner. Darfor behdver
atgardernas effekt pa finansiell stabilitet alltid vagas mot hur effektiviteten i det
finansiella systemet paverkas.

For att konkretisera arbetet mot malet har FI satt upp fyra mellanliggande
stabilitetsmal. De utgar fran de sarbarheter som kan uppsta pa grund av
marknadsmisslyckanden pa finansmarknaderna:

1. Begransa systemriskerna fran eller konsekvenserna av incitament som
ger ett for hogt risktagande

3(29)



NS
SNSe,

N4y,

FI Dnr 19-27340

(I/o,_t‘r\

2. Begransa systemrisker och finansiella obalanser som orsakas av stora
skulder

3. Begrénsa systemrisker som orsakas av loptidsobalanser och bristande
marknadslikviditet

4. Begréansa systemrisker som orsakas av hoga (direkta och indirekta)
koncentrationer av exponeringar.

Grunden i arbetet med finansiell stabilitet &r att se till att finansiella foretag
uppfyller de krav som stalls for att driva finansiell verksamhet och att de foljer
géllande lagar och regler. For att 6vervaka den finansiella stabiliteten
identifierar och mater FI de sarbarheter som uppkommer i det finansiella
systemet bade kvalitativt och kvantitativt med hjélp av sarbarhetsindikatorer.
Indikatorerna kan méata bade enskilda sarbarheter och systemrisker pa en
aggregerad niva. Om de kvantitativa indikatorerna fungerar val kan FI
identifiera problem tidigare och arbeta mer férebyggande.

Fl arbetar pa flera satt for att na malet med finansiell stabilitet. De
grundlaggande verktygen ar tillstandsgivning, regelgivning och tillsyn. Genom
de tva forstnamnda verktygen styr Fl vilka som far ratt att driva finansiell
verksamhet och vilka regler de ska f6lja, baserat pa lagar beslutade pa EU-niva
eller i Sverige. Det tredje verktyget — tillsyn — syftar till att sékerstélla att
foretagen foljer reglerna. For att atgarderna som infors ska fa effekt ar det
viktigt att FI kommunicerar kring de regler som galler, men ocksa om de
forvantningar som finns och sina bedémningar av regelefterlevnad och
sarbarheter.

Inom regelgivningen &r kapital och likviditetskrav viktiga atgarder. De kan
sakerstélla att finansiella foretag har tillrackligt med kapital och att de haller
tillrackligt med likvida tillgangar givet deras riskprofil eller riskerna de skapar
for systemet som helhet. FI har ocksa mojlighet att anvanda lantagarbaserade
atgarder, som till exempel amorteringskrav. De syftar i stallet primart pa att
motverka finansiella obalanser genom att starka motstandskraften hos
hushallen.

Nar FI beslutar om atgarder eller insatser ar de inriktade pa de aktorer eller
fenomen som skapar sarbarheter. Da kan atgarderna medfora att den 6nskade
effekten uppnas med sa sma bieffekter som mojligt. Innan FI beslutar om en
atgard ska vidtas utfor FI en konsekvensanalys for att bedoma effekterna pa
den finansiella stabiliteten och det finansiella systemets funktionssatt, samt pa
de aktérer som omfattas. Men arbetet slutar inte dar; utvarderingar av atgarders
effekter ar en integrerad del av processen. Utvarderingarna utgor sedan
underlag for om ytterligare atgarder behovs eller om inforda atgarder behdver
andras.
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Vad ar finansiell stabilitet?

Det finansiella systemet formedlar betalningar, omvandlar sparande till
finansiering och hanterar risker. Dessa grundlaggande funktioner ar
centrala for att samhallsekonomin ska fungera val. Finansiell stabilitet
innebar att det finansiella systemet kan uppratthalla sina grundlaggande
funktioner bade under normala och stressade lagen. Finansiella obalanser
pa kreditmarknaden avser situationer dar hushall och icke-finansiella
foretag genom overdrivet stora skulder och annat hogt finansiellt
risktagande kan forstarka svangningar i samhallsekonomin.

Det finansiella systemet och dess grundléaggande funktioner
Det finansiella systemet tillhandahaller grundlaggande funktioner som ar
centrala for att samhé&llsekonomin ska fungera vél, ndmligen att

e formedla betalningar
e omvandla sparande till finansiering
e hantera risker.

Formedling av betalningar innebar att det finansiella systemet hjalper hushall
och foretag nér de ska betala for till exempel varor eller tjanster. En
omvandling av sparande till finansiering innebdr att det finansiella systemet tar
hand om sparandet i hushall och foretag och medverkar till att finansiera
konsumtion och investeringar i till exempel fastigheter. Hantering av risker
innebar att det finansiella systemet gor det majligt for hushall och foretag att
hantera, sprida och férdela sina risker. Det kan till exempel vara ett hushall
som tecknar en hemfdrsékring eller ett exportféretag som skyddar sig mot
valutarisken i inkommande och utgaende utlandsbetalningar genom
derivatkontrakt.

Det svenska finansiella systemet
Det finansiella systemet bestar av

aktorer
marknader
infrastruktur
regelverk.

Bland aktorerna finns finansiella foretag som banker, forsékringsforetag,
fondbolag, finansiella infrastrukturféretag och myndigheter. Aktorer inkluderar
ocksa hushall och icke-finansiella féretag. Till de finansiella marknaderna hor
de marknader dér det finansiella systemets grundldggande funktioner
tillhandahalls, till exempel marknaden for betalningstjanster, kreditmarknaden
och vérdepappersmarknader. Den finansiella infrastrukturen gor det mojligt att
betala och utbyta vardepapper, registrera &gande och att hjalpa aktodrerna att
hantera sina risker. Det finansiella regelverket bestar av exempelvis lagar och
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normer. Regelverket satter ramarna och spelreglerna for det finansiella
systemet.

Det svenska finansiella systemet omfattar de aktorer som ar aktiva pa svenska
finansiella marknader, &ven i de fall som en aktor har sin legala hemvist
utanfor Sverige. Det svenska systemet ar ocksa i hog grad sammanflatat med
omvaérldens.

Effektivitet i det finansiella systemet
Ett effektivt finansiellt system

e formedlar betalningar snabbt, sakert och till rimliga
transaktionskostnader.

e ger sparare och investerare tillgang till sparformer som motsvarar deras
Onskade risk och forvéantad avkastning till rimliga priser.

e omvandlar sparande till finansiering av ekonomiskt sunda investeringar
och konsumtion, och allokerar risker till aktérer som ar lampade och
villiga att hantera dem.

Dessa funktioner framjas av konkurrens och av att kunder och finansiella
aktorer far god tillgang till information. Men konkurrens maste ske inom ramar
som sakerstaller att verksamheten ar sund utifran malet om finansiell stabilitet
och andra samhélleliga mal, som ett hdgt konsumentskydd.

Storningar, sarbarheter och motstandskraft

En storning innebér att nagot plotsligt eller ovantat paverkar det finansiella
systemet. Ett exempel kan vara att den ekonomiska utvecklingen plétsligt
forsamras kraftigt. Det kan ocksa handla om att globala investerare tappar
fortroendet for banker och darfor slutar att finansiera deras verksamhet.
Stérningarna kan uppsta inom det svenska finansiella systemet men kan ocksa
komma fran omvérlden eller realekonomin.

Aktorer, marknader och det finansiella systemet kan vara sarbara for
storningar, vilket kan leda till allvarliga problem hos dessa, eller att de i vérsta
fall slutar fungera. Till exempel kan ett livforsakringsforetag vara sarbart for en
storning som ett kraftigt aktieprisfall. Ju storre andel av foretagets tillgangar
som utgors av aktier, desto storre blir denna sarbarhet. En aktor eller marknad
som ar sarbar for en viss storning behover inte nédvandigtvis vara sarbar for
andra typer av storningar.

Motstandskraft hos aktorer, marknader, infrastruktur eller det finansiella
systemet som helhet, innebér att de kan fortsatta att uppratthalla sina
grundlaggande funktioner nar storningar intraffar. Att 6ka motstandskraften ar
nara forknippat med att minska sarbarheten, men syftar ofta pa ett agerande
som far en bredare paverkan. Om till exempel en bank har stor utlaning till
icke-finansiella foretag sa kan banken vara sarbar om en kraftigt forsamrad
I6onsamhet uppstar hos dessa, eftersom bankens kreditforluster da kan oka.
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Banken kan i sadana fall minska sin sarbarhet gentemot icke-finansiella foretag
genom att minska sin utlaning till dem. Men banken kan ocksa bygga mer
motstandskraft mot problem hos icke-finansiella foretag genom att 6ka sina
kapitalbuffertar. En storre kapitalbuffert innebdr samtidigt att banken blir mer
motstandskraftig mot andra storningar, till exempel ar det mindre sannolikt att
en bank med en god kapitalsituation far finansieringsproblem vid finansiell
stress. Darmed bygger banken motstandskraft mot sina sarbarheter i flera
dimensioner samtidigt. Begreppet motstandskraft behover inte vara kopplat till
en pa forhand specificerad storning utan inbegriper ocksa kapacitet att kunna
uppratthalla grundlaggande funktioner nar det helt ovantade intraffar.

Det finansiella systemet kan som helhet ha en god motstandskraft d&ven om
enskilda aktorer eller marknader ar sarbara. Till exempel kan en bank vara
sarbar for forluster kopplade till utlaning till foretag, vilket kan leda till att
banken inte kan fortsétta Iana ut. Men om andra banker eller
obligationsmarknaden kan fortsatta forsorja foretag och hushall med utlaning
ar kreditmarknaden som helhet motstandskraftig trots den enskilda bankens
sarbarhet.

Finansiell stabilitet och systemrisker

Finansiell stabilitet innebér att det finansiella systemet kan uppratthalla sina
grundlaggande funktioner. Det forutsatter att systemet har god motstandskraft
sd att funktionerna kan fullgéras dven nar det utsatts for stérningar. Om
motstandskraften i det finansiella systemet ar for 1ag kan det inte uppratthalla
de grundlaggande funktionerna nar storningar intraffar, vilket far negativa
effekter pa samhallsekonomin bade pa kort och lang sikt.

Finansiell stabilitet dr svar att mata, men kan konkretiseras genom att man
beskriver sarbarheter och de konsekvenser som de kan leda till. Ett finansiellt
system kan till synes fungera val och vara effektivt, samtidigt som det kan
finnas underliggande sarbarheter och brist pa motstandskraft som gor att
storningar kan rubba systemets balans. Fore finanskrisen 2008—2009 fungerade
till exempel det svenska finansiella systemet till synes vél. Men néar problem
kopplade till de amerikanska finansiella marknaderna uppstod, spred sig
problemen till svenska marknader och forstarktes av de sarbarheter som redan
fanns hos svenska finansiella foretag. Darigenom uppstod det ett behov av
myndighetsatgarder for att aterstélla stabiliteten i det svenska finansiella
systemet.

Givet radande metoder for att tillhandahalla de grundlaggande funktionerna
finns det alltid en viss inneboende instabilitet. Till exempel omvandlar
bankerna kortsiktigt sparande, genom inlaning, till langsiktiga investeringar.
Det innebar att loptidsobalanser uppstar pa bankens balansrakning, vilket kan
gora den sarbar for storningar som paverkar bankens finansiering.

Allvarliga hot mot den finansiella stabiliteten brukar bendmnas systemrisker.
Sadana kan byggas upp i enskilda — men centrala — foretag eller i samspelet

7(29)



NS
SNSe,

FI Dnr 19-27340

N4y,
(I/o,_t‘r\

N®

mellan olika foretag och marknader. Systemriskerna kan vara strukturella eller
cykliska. Skillnaden &r att strukturella systemrisker har sin grund i mer
varaktiga forhallanden i det finansiella systemet, medan de cykliska
systemriskerna kan 6ka och minska 6ver tiden nar till exempel viljan att ta risk
forandras.

Finansiella obalanser pa kreditmarknaden

Med finansiella obalanser pa kreditmarknaden menas situationer dar stora och
snabbt vaxande skulder och hdgt risktagande bland hushall och icke-finansiella
foretag kan forstarka svangningar i samhallsekonomin och déarmed innebéra
makroekonomiska stabilitetsrisker. Finansiella obalanser kan till exempel
byggas upp nar breda grupper av lantagare 6kar sina skulder kraftigt. Da okar
ocksa deras rantekanslighet, vilket minskar deras ekonomiska marginaler nar
rantor stiger. Hushall och icke-finansiella foretag kan ocksa oka sitt
risktagande genom att ta pa sig stora skulder for att kopa finansiella tillgangar
eller reala tillgangar som fastigheter. Det gor att deras formogenhet kan minska
nar tillgangspriser faller kraftigt.

Sammantaget innebar detta att i ett forsamrat ekonomiskt lage — med till
exempel markant stigande rantor, fallande tillgangspriser och en allméan
ekonomisk nedgang — kan manga hushall eller icke-finansiella foretag valja
eller tvingas till stora anpassningar for att hantera hogre skuldbetalningar och
anpassa sig till en lagre formogenhet. Hushallen kan da minska sin konsumtion
och foretagen sina investeringar och sin efterfragan pa arbetskraft, vilket
forstarker den ekonomiska nedgangen.! Exempel pa kreditdrivna
overinvesteringar &r fastighetssektorerna i Spanien och pa Irland aren fore
finanskrisen, vilka bidrog till de kraftiga ekonomiska nedgangar som sedan
skedde dar. Storbritannien och Danmark ar exempel pa lander dar stora och
snabbt vaxande skulder bidrog till stora konsumtionsfall i samband med
finanskrisen. Finansiella obalanser behdver inte innebéra ett direkt hot mot den
finansiella stabiliteten, om lantagarna fortsatter att fullgéra sina ataganden och
motstandskraften i det finansiella systemet ar god. Samtidigt kan en
uppbyggnad av finansiella obalanser i forlangningen hota den finansiella
stabiliteten.?

Marknadsmisslyckanden motiv for reglering och tillsyn

Finansiell reglering och tillsyn kan motiveras av vad som brukar kallas
marknadsmisslyckanden, som innebar att marknaden inte pa egen hand kan
uppna den béasta fordelningen av resurserna. Marknadsmisslyckanden kan
uppsta nar aktorer utnyttjar att andra aktorer inte har samma information och
kunskapsniva, eller nar incitamenten for enskilda aktorer inte ligger i linje med

1 Se Braconier och Palmqvist (2017), ”Makrotillsynens roll i Sverige”, Ekonomisk Debatt nr 4,
2017.

2 | andra sammanhang forekommer det att till exempel tillgdngsvarderingar isolerat betraktas
som en finansiell obalans. | denna PM avser finansiella obalanser primart skulder i den privata
sektorn.
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samhallsintresset som helhet. Exempelvis kan aktorer ta alltfor stora risker som
de kan fa egen vinning av om utfallet blir gott samtidigt som de kan skjuta 6ver
kostnaderna pa andra aktorer, eller samhéllet som helhet, om det gar illa (sa
kallad moral hazard).

| forlangningen kan sadana marknadsmisslyckanden hota den finansiella
stabiliteten. V&l avvédgda regleringar kan déarmed bidra till ett mer stabilt
system och en effektivare resursfordelning, till exempel genom att minska
aktorernas incitament eller mojligheter att ta alltfér stora risker. Vissa
marknadsmisslyckanden uppstar framst pa grund av enskilda foretags agerande
eller de produkter som foretagen saljer. Andra marknadsmisslyckanden uppstar
eller forstarks i stallet i samspelet mellan olika finansiella féretag och
marknader.

Exempel pa sddana anledningar till marknadsmisslyckanden &r 3

e strategiska komplementariteter
e nodforsaljningar
e sammanlankning.

Med strategiska komplementariteter menas att finansiella akttrers forvéantade
ekonomiska utbyte fran en viss strategi 6kar nar manga andra aktorer valjer
samma strategi. Till exempel kan en aktor vélja att ta pa sig allt hogre risker
nar andra gor det eftersom hen annars riskerar att generera lagre avkastning én
konkurrenterna.

Nodforsaljningar sker nar aktorer som upplever finansiella svarigheter tvingas
salja tillgangar och darigenom pressar ner priserna. Det kan i sin tur forsatta
andra aktorer i finansiella svarigheter och tvinga fram liknande forséljningar
fran deras hall, vilket pressar ner tillgangspriserna ytterligare.

Det finansiella systemet & sammanlankat och om en aktor far problem kan det
darfor leda till spridningseffekter. Till exempel kan stora utfloden fran
rantefonder som investerar i bankobligationer sanka priserna pa dessa
tillgangar och skapa finansieringsproblem for banker. Banker ar dessutom ofta
nara sammanlénkade med varandra, till exempel genom att de anvander samma
infrastruktur och tillsammans finansierar varandras verksamheter genom att
aga fordringar pa varandra. Sammanlankningar kan aven uppsta genom att
finansiella foretag ofta har liknande motparter och darmed blir ké&nsliga for
samma slags storningar.

Ett argument for reglering ar att aktorer pa de finansiella marknaderna ibland
tycks villiga att ta pa sig allt storre risker nar ekonomin utvecklas starkt och de
finansiella villkoren &r stabila och gynnsamma under langre perioder. Det
okade risktagandet kan spa pa den ekonomiska tillvéxten vilket i sin tur kan

3 Se De Nicolo med flera (2012), ”Externalities and Macroprudential policy”, IMF SDN/12/05.
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bidra till ett &nnu hogre risktagande. Nér sedan utvecklingen vander minskar
viljan att ta risk, och aktorer kan da uppleva att de tagit pa sig alltfor stora
risker, till exempel i form av stora skulder. De forsoker da minska sitt
risktagande och sina skulder, vilket kan bidra till en ytterligare inbromsning i
ekonomin och stramare finansiella villkor. Det kan leda till forlopp som kallas
kreditcykler, som typiskt ar betydligt langre &n en vanlig konjunkturcykel.*

Den okade viljan att ta risk kan uppsta bland bade de finansiella foretagen och
deras kunder. Om de finansiella foretagen blir alltmer villiga att ta pa sig risk
kan de till exempel i allt hogre grad tillhandahalla krediter utan att
vidmakthalla hoga kreditstandarder och tillrackliga kapitalbuffertar. | ett sadant
lage kan utbudet av krediter och annan finansiering bli alltfor stort och riskerna
for stora i relation till langivarnas kapital, och det finansiella systemet kan bli
sarbart for stérningar.

Men om den Okade viljan att ta risk i stallet uppstar hos de finansiella
foretagens kunder, det vill sdga hushallen och de icke-finansiella foretagen, kan
efterfragan pa krediter och skulderna hos dessa oka alltfor mycket utan att
kreditstandarder forsamras. Darmed blir dessa aktorer alltfor sarbara for
storningar, vilket till exempel kan leda till att hushall kraftigt drar ner sin
konsumtion for att de 6nskar eller tvingas att minska sina skulder. Om manga
hushall gor det samtidigt kan det i sin tur forstarka ekonomiska uppgangar och
fordjupa svackor. Sa lange de finansiella aktorerna i ett sadant lage har
uppratthallit hoga kreditstandarder och tillrackliga kapitalbuffertar har de dock
tillracklig motstandskraft mot en sadan djupare svacka, och den finansiella
stabiliteten behover inte hotas. Daremot har icke-finansiella aktorer i ett sddant
fall bidragit till att skapa obalanser pa kreditmarknaden, som kan leda till storre
svangningar i den reala ekonomin.®

4 Se till exempel Borio med flera (2013), ”Characterising the financial cycle: don’t lose sight of
the medium term”. Det bor dven noteras att kreditcykler ibland drivs av en kombination av
alltfor hogt utbud av och efterfrdgan pa krediter, vilket okar risken att finansiella obalanser gar
over i finansiell instabilitet.

5 Sddana skuldnivaer kan uppkomma trots att enskilda hushall och banker ar rationella.
Skuldnivaerna kan dock bli for hdga ur samhéllssynvinkel om hushall inte tar hansyn till
effekterna pd andra hushall av att de kan tvingas dra ner pa sin konsumtion, det vill saga samre
aggregerad ekonomisk utveckling, eller véljer att sélja sin bostad (nedpressade bostadspriser
och darmed svagare balansrakningar for andra hushall). Se till exempel Korinek och Simsek
(2016) "Liquidity trap and excessive leverage”, American Economic Review samt Farhi och
Werning (2016) A theory of macroprudential policies in the presence of nominal rigities”,
Econometrica.
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Fl:s uppdrag inom stabilitetsomradet

Fl:s uppdrag inom stabilitetsomradet &r att arbeta for att det finansiella
systemet ar stabilt och att motverka finansiella obalanser pa
kreditmarknaden. Det innebar att FI maste géra avvagningar mellan
stabilitet och effektivitet. Eftersom det ocksa finns andra aktorer som har
uppdrag kopplade till finansiell stabilitet, kravs det &ven samordning for
att uppdraget ska uppfyllas. Det svenska finansiella systemet ar ocksa
nara sammankopplat med det globala. Det skapar i sin tur ett behov av
internationellt samarbete.

FI ska verka for finansiell stabilitet

Det uppdrag och de befogenheter som FI har regleras genom lagar,
forordningar och regleringsbrev. Hogst i den juridiska hierarkin &r de lagar som
riksdagen har beslutat, och deras forarbeten. Forordningar i Europeiska
unionen (EU) &r direkt tillampliga i Sverige och har darfér samma plats i
hierarkin som svenska lagar. Efter det foljer svenska forordningar som
regeringen har beslutat, som exempelvis férordningen med instruktion for
Finansinspektionen. Regeringens regleringsbrev ar langst ner i hierarkin.
Regleringsbrevet uppdateras minst en gang per ar och styr Fl:s budget och
inriktning pa arbetet, till exempel genom sarskilda uppdrag, for ett enskilt ar.

Enligt den gallande instruktionen ska FI arbeta for att det finansiella systemet:

” — ar stabilt och praglas av ett hogt fortroende med val fungerande
marknader som tillgodoser hushallens och féretagens behov av finansiella
tjanster, och

— ger ett hogt skydd for konsumenter. 8

Detta uppdrag har i allt vasentligt varit oférandrat sedan 1995. FI har saledes
sedan lange haft ett uppdrag att varna stabiliteten i de finansiella féretagen och
i det finansiella systemet som helhet. Fl:s bemyndigande att vidta atgarder styrs
av svenska lagar och andra svenska forfattningar som genomfor eller
kompletterar EU-rattsakter. Det foljer ocksa av instruktionen att Fl har en
viktig roll i konsumentskyddet pa finansmarknaden och att marknaderna
fungerar vél. De uppdragen tas inte upp i detta dokument utdver hur de
relaterar till finansiell stabilitet.

FI ska motverka finansiella obalanser

Som tidigare har diskuterats i dokumentet kan hushall och icke-finansiella
foretag bidra till att finansiella obalanser byggs upp pa kreditmarknaden. FI har
darfor aven ett uppdrag att motverka finansiella obalanser, uttryckt som att FI
ansvarar for

6 Se 2 § i forordningen (2009:93) med instruktion for Finansinspektionen.
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”...att vidta dtgdrder for att motverka finansiella obalanser i syfte att
stabilisera kreditmarknaden, men med beaktande av atgardernas effekt pa den
ekonomiska utvecklingen.””

For att uppfylla detta kompletterande uppdrag har FI med tiden fatt utvidgade
befogenheter. FI kan, efter regeringens medgivande, stalla ytterligare krav pa
banker sa att de inte bidrar till makroekonomiska eller finansiella
stabilitetsrisker.®

En avvagning mellan stabilitet och effektivitet

Fl:s uppdrag kan uttryckas som att verka for finansiell stabilitet, val fungerande
marknader, ett hdgt konsumentskydd och att motverka finansiella obalanser.
Aven om de olika uppdragen 6verlappar varandra, finns det ocksa
motsattningar som skapar ett behov av att vaga uppdragen mot varandra. A ena
sidan kan finansiell reglering som ensidigt prioriterar stabilitet gora det dyrare
for hushall och foretag att fa tillgang till finansiella tjanster, sasom krediter
eller forsékringar. A andra sidan kan ett finansiellt system dér stabilitet ges 1ag
prioritet innebdra att marknaderna stundtals &r effektiva och fungerar val men
samtidigt vara utsatt for aterkommande kriser och samhéllsekonomisk
instabilitet, vilket innebar hoga kostnader for bade enskilda och samhallet. Till
exempel hjalper bankers loptidsomvandling hushall och foretag att lana pengar,
samtidigt som bankernas loptidsobalanser kan innebara hogre systemrisker.
Darfor innebar avvagningen ofta att sadana sarbarheter ska hanteras snarare an
elimineras. En ensidig prioritering av stabilitet kan ocksa bli ett hinder for
konkurrens och innovation. Detta innebar bade direkta och indirekta
samhéallsekonomiska kostnader, i form av lagre tillvéxt eller minskad
ekonomisk handlingsfrihet for enskilda.® Darfor behéver stabiliteten vigas mot
effektiviteten i det finansiella systemet. En sadan avvéagning innebér att ett
fullstdndigt stabilt finansiellt system inte &r 6nskvart, eftersom det skulle
innebara att manga viktiga funktioner aldrig skulle fullgéras.

Avvigningen mellan sddana évergripande mal &r till sin natur politisk.*® Det ar
darfor onskvart att riksdag och regering redovisar en 6vergripande syn pa
uppdragen och den avvégning mellan stabilitet och effektivitet som de innebar.
Det ar sarskilt viktigt eftersom flera myndigheter utdver FI ocksa har
stabilitetsuppdrag, och att myndigheterna i brist pa en Gvergripande syn kan

7 Se 1 § forordningen (2009:93) med instruktion for Finansinspektionen. Uppdraget infordes
genom en &ndring i instruktionen som tradde i kraft den 1 januari 2014.

8 Se 6 kap. 3 b och 3 ¢ § lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrérelse och prop.
2017/18:22 s. 17. | de utvidgade befogenheterna ingar aven mojligheten att foreskriva om
amorteringskrav. Se prop. 2015/16:89 s. 11.

% En annan typ av avvagning behover géras om en atgard kan innebara betydande
fordelningseffekter. Det &r till exempel fallet for makrotillsynsétgérder riktade mot hushall,
vilket ar en orsak till att sédana atgarder kraver regeringens godkannande.

10 Riksrevisionen rekommenderade ocksa att regeringen skulle klargora hur FI ska vaga olika
mal mot varandra, se Riksrevisionen (2018), “’Finansiell stabilitet — makrotillsyn p4 ritt sétt”,
RIR 2018:2.
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gora olika tolkningar och darmed gora olika avvéagningar mellan stabilitet och
effektivitet.

Makrotillsynen fokuserar pa systemrisker

Finansiell regelgivning och tillsyn delas ofta upp i en mikro- och en
makrodimension.!! Eftersom dessa tva dimensioner saval 6verlappar som
samverkar med varandra ar det dock svart att dra en tydlig grans mellan dem.
Uppdelningen sker delvis av institutionella skal, eftersom ansvaret for de tva i
manga lander ligger pa olika myndigheter. | Sverige ansvarar dock FI for bada.
Men uppdelningen gérs dven pa grund av att fokus skiljer sig at mellan de bada
ansatserna. Mikrodimensionen fokuserar pa att évervaka och vidta atgarder
mot enskilda aktérer och marknader FI utdvar tillsyn éver. Till exempel
definierar FI syftet med banktillsynen som att sékerstalla en rimlig balans
mellan kreditinstitutens risker och kapital sa att banksystemets stabilitet inte
aventyras. Pa ett liknande satt syftar forsakringstillsynen till att sakerstalla att
det finns en rimlig balans mellan forsakringsforetagens risker och solvens sa att
ataganden gentemot forsakringstagarna kan infrias. FI definierar syftet med
tillsynen pa marknadsomradet som att sakerstélla att vardepappersmarknader &r
effektiva och att framja en finansiellt stabil och operativt séker infrastruktur.

Makrotillsynen fokuserar pa att évervaka och vidta atgarder for att motverka
sarbarheter som uppstar i det finansiella systemet som helhet och som kan hota
den finansiella stabiliteten och i forlangningen den ekonomiska stabiliteten. |
detta ingar ocksa att motverka finansiella obalanser. Makrotillsynen har
darmed ett systemperspektiv, bland annat med utgangspunkt i analysen av
marknadsmisslyckanden som uppkommer till f6ljd av samspelet mellan olika
aktorer, marknader och infrastruktur och som darmed ger upphov till
systemrisker. Internationellt anvénds ofta termerna macroprudential regulation
eller macroprudential policy vilket speglar att det handlar om just regelgivning
och atgarder utifran ett systemperspektiv i stéllet for ett foretagsperspektiv. |
granslandet mellan systemperspektiv och foretagsperspektiv finns de
finansiella foretag som ar systemviktiga. Ett foretag &r systemviktigt om
problem som uppstar hos det enskilda foretaget kan leda till allvarliga
storningar i det finansiella systemet som hotar den finansiella stabiliteten. Det
galler till exempel vissa banker och foretag som tillhandahaller finansiell
infrastruktur, som centrala motparter.

Samtidigt kan det vara svart att separera makrotillsyn fran regelgivning och
tillsyn pa mikroniva. For det forsta sker saval mikrotillsynsreglering som
makrotillsynsreglering via de finansiella foretag som star under Fl:s tillsyn.
Dessutom har en del av de verktyg som anvands inom de tva tillsynsgrenarna —
till exempel kapitalkrav pa storbanker — liknande effekter. | sadana fall handlar
skillnaden snarare om att FI av makrotillsynsskal till exempel kan vilja lagga
hogre kapitalkrav pa en systemviktig bank &n vad foretagsspecifika risker

11 Se till exempel “Micro- versus macro-prudential supervision: Potential differences, tensions
and complementarities”, ECB Financial Stability Review — Special feature C, Maj 2014.
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skulle motivera, for att ta hojd for de systemrisker som sadana banker skapar.
Samtidigt kan FI ocksa av mikrotillsynskal valja att stalla hogre kapitalkrav pa
en enskild bank om bankens risktagande motiverar det. Slutligen ar det ocksa
sd att de bada ansatserna i hog grad samverkar nar det géller att uppna de olika
stabilitetsmalen. Till exempel ar en sund tillsyn av finansiella foretag en
forutsattning for finansiell och ekonomisk stabilitet. Samtidigt kan en
makrotillsynsatgard som ett amorteringskrav minska sannolikheten for stora
prisfall pa bostader och darmed kreditriskerna for enskilda banker.

FI och andra aktorer

Nationell samverkan

Som tidigare har angetts ar det inte bara FI som ansvarar for att verka for
finansiell stabilitet. Riksdagen stiftar lagar och regeringen beslutar om
forordningar pa det finansiella omradet. EU beslutar om direktiv som styr
svenska lagar och om férordningar som fungerar som inhemsk lag. Riksbanken
ska frdmja ett sékert och effektivt betalningsvésende och kan ge likviditetsstod
till banker i en kris.'? Riksgaldskontoret ansvarar for den statliga
insattningsgarantin och ansvarar som resolutionsmyndighet dven for att hantera
banker som FI har bedémt narmar sig obestand eller redan har gatt omkull.*®
En skillnad ér att Riksgaldens och Riksbankens respektive arbete for finansiell
stabilitet i hogre grad géller planering infor kris och hantering av kriser i
enskilda foretag eller det finansiella systemet, medan Fl:s arbete framst ar
forebyggande. Aven om Fl:s arbete i higre grad ar forebyggande finns det
element som fokuserar pa att underlatta krishantering. Ett viktigt sddant
omrade &r aterhamtningsplaner fér systemviktiga banker och finansiella
infrastrukturforetag.

For att de ansvariga myndigheterna tillsammans ska uppna malen for finansiell
stabilitet behdver de ha en god inbdrdes kommunikation och samverkan.
Regeringen har med bland annat med det syftet inrattat Finansiella
stabilitetsradet.'* Dar mots foretradare for Finansinspektionen, regeringen,
Riksbanken och Riksgélden for att diskutera fragor som rér finansiell stabilitet
och hur finansiella obalanser kan motverkas. Radet har ocksa en roll nér det
géller informationsutbyte och att samverka vid hantering av en kris, men beslut
om atgarder fattas av de enskilda myndigheterna inom ramen for deras
respektive uppdrag och befogenheter.

Internationellt samarbete

Det svenska finansiella systemet ar ndra sammankopplat med det globala, till
exempel genom finansiella foretag som har gransdverskridande verksamheter.
Darfor paverkas aven det svenska finansiella systemet av vad

12 Se 1 kap. 2 § i lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank.

13 Se 1 § forordningen (2007:1447) med instruktion for Riksgaldskontoret. FI gor en
beddmning om en bank &r fallerande eller sannolikt kommer fallera innan Riksgélden kan
forsétta banken i resolution.

14 Rédet ar tekniskt sett en del av en kommitté dar aven en beredningsgrupp och ett kansli
ingar; se dir. 2013:120.
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tillsynsmyndigheter och reglerare i andra lander beslutar. Det skapar ett behov
av att FI féljer och paverkar vad som hander utanfor Sverige. Det
internationella samarbetet innebar bade mojligheter och begransningar for det
svenska arbetet med finansiell stabilitet. Nar FI avser att vidta en atgard inom
ramen for de europeiska direktiven och forordningarna, finns det i vissa fall en
skyldighet att meddela EU:s centrala myndigheter och de behdriga
tillsynsmyndigheterna i andra medlemslander. FI kan i vissa fall behtva
invanta godkannande fran berérda myndigheter innan FI genomfor en atgard.

Eftersom manga regelverk som FI arbetar utefter tas fram pa europeisk niva ar
samverkan inom EU det enskilt viktigaste omradet for internationellt
samarbete. De mest centrala forumen ar EU:s tillsynsmyndigheter for banker
(EBA), forsakringsforetag (Eiopa) och marknader (Esma) samt den Europeiska
systemrisknamnden (ESRB).™ Dessutom sker samarbete regionalt och
globalt.®

15 De europeiska tillsynsmyndigheternas fullstandiga namn ar Europeiska bankmyndigheten
(EBA), Europeiska forsékrings- och tjanstepensionsmyndigeten (Eiopa), och Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma).

16 Regionalt sker samarbetet for makrotillsynen inom ramen for det nordisk-baltiska
makrotillsynsforumet (NBMF). Pa den globala nivan deltar FI bland annat i Baselkommittén
for banktillsyn, Finansiella stabilitetsndmnden (FSB) och Internationella organisationen for
vérdepapperstillsyn (losco).
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Fl:s mal for finansiell stabilitet

Ett mal for Fl:s arbete ar att det finansiella systemet ska ha en
tillfredsstéllande stabilitet. Om den finansiella stabiliteten férsamras bor
FI vidta atgarder for att hantera de sarbarheter som har byggts upp.
Samtidigt behover atgardernas effekt pa stabiliteten alltid vagas mot hur
effektiviteten i det finansiella systemet paverkas. For att arbeta mer
effektivt med finansiell stabilitet har FI satt upp fyra mellanliggande mal.
De utgar fran de sarbarheter som kan uppsta vid marknadsmisslyckanden
pa finansmarknaderna.

Fl:s tolkning av stabilitetsuppdraget

FI verkar for ett stabilt finansiellt system och motverkar finansiella obalanser,
men vager ocksa av dessa uppdrag mot effektiviteten i det finansiella systemet.
Det ar svart for det politiska systemet att formulera ett entydigt och konkret
stabilitetsmal for Fl:s verksamhet eftersom finansiell stabilitet &r svar att mata.
FI behover darfor sjalv fortydliga sitt mal for finansiell stabilitet och hur
avvagningen mellan stabilitet och effektivitet ska goras.

Aven om regering och riksdag inte konkret har formulerat stabilitetsmal for
Fl:s arbete, har det politiska systemet indirekt gett vissa utgangspunkter det.
Nuvarande regleringar av finansiella foretag innehaller till exempel sa kallad
minimireglering, det vill sdga krav pa bland annat kapital som manga
finansiella foretag maste uppfylla for att kunna verka pa de finansiella
marknaderna. Det finns ocksa maximinivaer pa vissa omraden som begréansar
hur hoga krav FI kan stélla pa foretagen. Nivaerna innehaller ibland ocksa en
uttalad risktolerans.!’” Dartill finns det regleringar som staller krav pa hur FI
ska utdva tillsyn och omraden dar FI kan stélla krav, men dar sddana beslut
kraver ett godkannande av det politiska systemet, antingen nationellt eller pa
EU-niva. Sammantaget innebér dessa utgangspunkter granser for
stabilitetsarbetet och hjélper darmed FI att tolka sitt uppdrag.

Ett rimligt mal &r att det finansiella systemet ska ha en tillfredsstéllande
stabilitet. Det innebar att det finansiella systemet ska ha en motstandskraft som
gor att det trots stora storningar, som till exempel under finanskrisen 2008—
2009, klarar av att utfora sina grundfunktioner utan statliga ingripanden som
medfor betydande kostnader for skattebetalarna. Om sarbarheterna okar sa att
det faktiska eller bedomda framtida laget avviker fran detta mal bor FI vidta
atgarder for att dampa sarbarheterna eller 6ka motstandskraften, men med
beaktande av hur det paverkar effektiviteten pa de finansiella marknaderna. Pa
motsvarande satt kan minskade sarbarheter i det finansiella systemet skapa
utrymme for att latta pa vidtagna atgarder.

7 Till exempel anger Solvens 2-direktivet att solvenkapitalskravet ska sékerstalla att foretag
givet deras riskprofil ska kunna uppfylla sina forpliktelser mot forsakringstagare med en
sannolikhet pa 99,5 procent under de kommande tolv manaderna.
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For att kunna folja och beddma stabiliteten i det svenska systemet behdver Fl
analysera hur viktiga finansiella foretag, marknader och regler kan komma att
fungera i stressade lagen. Men finansiell stabilitet handlar ocksa om att
forebygga och skapa motstandskraft mot stérningar som inte nédvandigtvis far
snabba och stora konsekvenser som en systemkris innebar. Sddana stérningar
kan anda fa mycket kannbara samhallsekonomiska effekter om det finansiella
systemets grundfunktioner forsamras.® Eftersom det finansiella systemet &r
komplext och finansiell stabilitet darfor ar svar att mata ser FI ett behov av att
anvénda ett antal ansatser for att beddma stabiliteten.

| princip vore en systemovergripande ansats att foredra, for att direkt kunna
utvardera Fl:s maluppfyllelse och identifiera behov av atgarder. Men det
saknas i dagslaget en vedertagen metod for en sadan analys. Samtidigt som FI
kommer att arbeta med att utveckla systemévergripande matt, kommer
stabilitetsbedomningen pa kortare sikt att utga fran ett antal delmal som
fokuserar pa de storsta stabilitetsriskerna for det finansiella systemet. Sadana
mellanliggande stabilitetsmal kan konkretisera och underlatta arbetet med att
verka for finansiell stabilitet och att motverka finansiella obalanser.'® Dessa
delmal kan innefatta kvalitativa bedomningar och kan darfor flexibelt hantera
nytillkomna eller underskattade sarbarheter. Delmalen gor det dven lattare for
FI att pa ett pedagogiskt satt formedla sin riskbedomning och hur inférda eller
foreslagna atgarder bidrar till det 6vergripande stabilitetsmalet.

Mellanliggande stabilitetsmal

Med utgangspunkt i de marknadsmisslyckanden som é&r relevanta for finansiell
stabilitet, har FI identifierat fyra mellanliggande stabilitetsmal. | formuleringen
av malen har FI utgatt fran ESRB:s mellanliggande mal som &r avsedda for att
bevaka sarbarheter i banksystemet i sin helhet. FI har utvecklat malen sa att de
ar tillampliga dven for andra sektorer, men ocksa for att bevaka
foretagsspecifika sarbarheter.?° Det innebér att alla fyra mellanliggande mal
kan anvandas for saval banker, forsékringsforetag, fonder som for finansiella
infrastrukturforetag. Samtidigt ar mellanliggande mal mer tillampbara for vissa
omraden an for andra i dagslaget. Men att malen ar utformade for att kunna

18 Om till exempel bankers internettjanster skulle drabbas av upprepade, mer eller mindre
allvarliga stérningar och sékerhetsproblem behdver detta inte innebdra ndgon akut “’kris”. Men
det skulle skada fortroendet for det finansiella systemets funktionsformaga, vilket kan leda till
instabilitet.

19 Se t.ex. Suarez, 2018, In search of a macroprudential stance assessment framework”,
ESRB/ECB/IMF workshop “Towards a framework for macroprudential stance”, Frankfurt, 31
oktober, 2018 om fordelar med mellanliggande mal.

20 ESRB har ytterligare ett mellanliggande mal i sin rekommendation, uttryckt pa en
dvergripande niva som att starka de finansiella infrastrukturernas motstandskraft. De verktyg
ESRB kopplar till detta mellanliggande mal omfattar t.ex. 6kad information och krav om
sékerhetsmarginaler och varderingsavdrag gallande clearing via centrala motparter. FI har valt
att bryta upp malet och inkludera det i de 6vriga mellanliggande malen da infrastrukturens
motstandskraft ar viktig for alla 6vriga mellanliggande mal. Se ESRB:s rekommendation av
den 4 april 2013 om makrotillsynspolitikens mellanliggande mal och instrument
(ESRB/2013/1).
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anvandas av alla omraden gor att ansatsen kan anpassas allteftersom det
finansiella systemet forandras.

FI har darfor valt att kalla de mellanliggande malen for stabilitetsmal i stallet
for makrotillsynsmal. Dels for att grunden i att de mellanliggande
stabilitetsmalen uppfylls laggs av tillstandsprévning, regelgivning och tillsyn
utifran ett foretagsspecifikt perspektiv. Men ocksa for att de mest effektiva
verktygen for att uppfylla malen kan tillhora bade mikro- och makrotillsynen.
Fl:s stabilitetsmal ar formulerade sa att det blir lattare att méata sarbarheter och
motstandskraft och att det gar att utforma och utvardera atgarder i syfte att na
malen.

1. Begransa systemriskerna fran eller konsekvenserna av incitament som
ger ett for hogt risktagande

Att finansiella foretag tar risker ar en forutséttning for att de ska fullgéra sina
funktioner. Men ibland har foretagen, enskilt eller som grupp, incitament att ta
risker eller agera pa ett satt som kan leda till att det finansiella systemet inte
kan utfora sina grundlaggande funktioner. Exempelvis &r en banks stravan att
ta aktiedgarnas intresse 6verordnat dess intresse for finansiell stabilitet och ett
Okat risktagande kan till och med i vissa fall vara rationellt ur aktiedgarnas
perspektiv dven om det riskerar bankens dverlevnad.

Vissa enskilda finansiella foretags stabilitet ar centrala for att det finansiella
systemet ska fullgéra de grundldggande funktionerna. Darfor har de
marknadsaktorer som gor affarer med sadana systemviktiga finansiella foretag,
till exempel koper bankernas obligationer, ofta raknat med att staten ska radda
dessa om de far problem. Férvantningar om ett sadant statligt stod skapar
incitament for systemviktiga foretag att ta for mycket risk, till exempel genom
mer riskfylld utlaning (s kallad moral hazard). Darmed blir det finansiella
systemet som helhet mer sarbart for stérningar.

Utover forvantningar om statligt stod for systemviktiga foretag sa kan ocksa
insattningsgarantin skapa situationer dar féretagens finansieringskostnader for
inlaning inte motsvarar deras riskprofil. Om manga finansiella foretag
samtidigt ett alltfor hogt risktagande pa grund av det, kan det ocksa skapa
problem for det finansiella systemet. Dessa systemrisker kan till exempel
dampas genom hogre kapitalkrav eller genom att begéra forstarkning av de
finansiella foretagens interna styrning och riskhantering.

2. Begréansa systemrisker och finansiella obalanser som orsakas av stora
skulder

Snabbt véaxande skulder ar en viktig padrivande faktor vid finansiella kriser och
skuldernas niva kan ha en forstarkande effekt. Lagt kapitaliserade finansiella
foretag, i forhallande till risknivan, ar sarbara for storningar och forluster. Det
finns en risk for att finansiella foretag i en kris inte kan fylla sina funktioner i
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det finansiella systemet, vilket kan fa stora negativa konsekvenser for
samhallsekonomin. Snabbt 6kande skulder hos hushall och icke-finansiella
foretag kan pa liknande satt 6ka risken for att finansiella obalanser byggs upp.

Att se till att finansiella foretag har eget kapital som motsvarar riskerna i deras
affarsmodeller och sarbarheterna de skapar for det finansiella systemet ar centralt
for tillsynen. Utover foretagsspecifik tillsyn ar kapitalkrav och lantagarbaserade
verktyg?! riktade mot hushallens skulder exempel pa &tgarder som FI kan
anvanda for att bygga motstandskraft hos de finansiella foretagen och mot
hushallens stora skulder.

3. Begransa systemrisker som orsakas av loptidsobalanser och bristande
marknadslikviditet

Manga finansiella foretag, sasom banker och fonder, har en betydande del av
sin finansiering i form av inlaning och andra skuldinstrument med kortare I6ptid
an tillgangarna. Sadana loptidsobalanser gor de finansiella foretagen sarbara for
storningar i finansieringen, eftersom de kan tvingas till snabba forsaljningar av
tillgangar. Ju mindre likvida dessa tillgangsmarknader &r i ett krislage, desto
svarare ar det att sélja tillgangarna och desto storre prisfall leder forsaljningarna
till. Darmed blir spridningseffekter till andra finansiella foretag som haller
liknande tillgangar storre, och i varsta fall kan utvecklingen hota den finansiella
stabiliteten.

I livforsakringsforetag forekommer en omvand situation, eftersom ataganden pa
skuldsidan ofta har en lidngre I6ptid &n tillgdngarna. Aven denna Iéptidsobalans
kan medféra problem, till exempel genom att kraftigt fallande aktiepriser tvingar
foretagen att sélja av riskfyllda tillgangar och kopa rantebarande vardepapper
med langre I6ptid. Sker sadana forséljningar samtidigt av flertalet foretag kan det
forstarka marknadsrorelser och fordjupa en finansiell kris.

For att begrénsa systemproblem till f6ljd av bristande marknadslikviditet
behdver ocksa den finansiella infrastrukturen ha en betryggande motstandskraft
for att marknader dar transaktioner utfors inte ska sluta fungera vid stérningar
som till exempel cyberattacker. Till exempel skulle operativa storningar i RIX
eller Euroclear Sweden, det svenska betalningssystemet och Sveriges
vardepapperscentral, kunna fa stor likviditetspaverkan och kunna skapa
finansiell instabilitet.

For att minska sarbarheterna utévar Fl tillsyn éver de finansiella foretagens
finansieringsstrategier och kan till exempel stélla krav pa att finansiella foretag
ska finansiera sina illikvida tillgangar med stabil finansiering samt inneha

21 |_antagarbaserade verktyg syftar i allmanhet till att 6ka lantagarnas motstandskraft genom att
begransa uppbyggnaden av skulder och omfattar atgarder som bolanetak, skuldkvotstak och
amorteringskrav.

19 (29)



NS
SNSe,

N4y,

FI Dnr 19-27340

(I/o,_t‘r\

N®

reserver av likvida tillgangar av hog kvalitet som vid behov kan avyttras eller
belanas for att anskaffa likviditet.

4. Begransa systemrisker som orsakas av hoga (direkta och indirekta)
koncentrationer av exponeringar

En direkt koncentrationsrisk uppstar om finansiella féretag far en alltfor stor
exponering mot en viss sektor av ekonomin (till exempel fastighetsmarknaden)
eller mot ett fatal motparter. Hog koncentration gor ett finansiellt foretag
sarbart for storningar och risker som ar specifika for just dessa motparter. Det
galler bade exponeringar pa tillgangs- och pa finansieringssidan av
balansrakningen. Exempelvis paverkas en fond som i huvudsak investerar i
kommersiella fastigheter mycket av en stérning pa fastighetsmarknaden.

Indirekta koncentrationer av exponeringar uppstar inom det finansiella
systemet nér de finansiella foretagen har stora exponeringar mot samma
motparter och samtidigt har mycket affarer inbordes, det vill séga ar
exponerade mot varandra. En hdg sadan koncentration innebar att flera foretag
ar sarbara for samma stérning. Sammanlankningen mellan foretagen kan
dessutom medfora att en storning sprids och forstérks i det finansiella systemet
genom en dominoeffekt. Till exempel forstarks effekter av nédforséljningar av
en hog indirekt koncentration av exponeringar och att manga finansiella aktorer
ar sammanlénkade.

For storre banker dvervakar FI exponeringarna lopande i tillsynen och det finns
till exempel begransningar av hur stora exponeringar foretag far ha mot en
enskild motpart och sarskilda kapitalpaslag som beror pa graden av
koncentration i de finansiella foretagens exponeringar. Ett satt att motverka
negativa spridningseffekter som kan uppsta om en viss motpart med
exponeringar mot manga andra gar omkull, ar krav pa att till exempel
derivatkontrakt ska clearas via centrala motparter (CCP). Samtidigt innebéar en
koncentration av clearingen till CCP:er ocksa i sig en koncentrationsrisk som
aven den maste hanteras. Till exempel kan en stor koncentration av
exponeringar hos CCP:er innebara att deras krav pa sakerheter snabbt paverkar
manga aktorer i systemet samtidigt.
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Fl:s arbetssatt

Grunden i Fl:s arbete med finansiell stabilitet &r att sakerstalla att
finansiella foretag uppfyller de krav som stélls for att driva finansiell
verksamhet och att de foljer gallande lagar och regler. Fl identifierar och
mater de sarbarheter som uppkommer i det finansiella systemet bade
kvalitativt och kvantitativt med hjalp av sarbarhetsindikatorer.
Indikatorerna kan mata bade aggregerade systemrisker och enskilda
sarbarheter. Val fungerande kvantitativa indikatorer skapar utrymme fér
att arbeta mer forebyggande.

Tillstandsproévning och tillsyn

Det kravs tillstand fran FI for att bedriva finansiell verksamhet. Genom
tillstandsprovning kan FI se till att finansiella foretag, deras agare och ledning
uppfyller de grundlaggande kraven for att fa driva finansiell verksamhet, vilket
ar viktigt for den finansiella stabiliteten. De aktorer som inte uppfyller kraven
kan stangas ute. Tillsynen av enskilda fOretag syftar till att dels sakerstélla att
foretagen foljer de regler som géller, dels identifiera och hantera sarbarheter.

Tillsynen kan forenklat delas in i tre former:

e LOpande tillsyn
e Undersokningar
e Kartlaggningar och fordjupade analyser.

Den I6pande tillsynen fokuserar pa I6pande dvervakning av foretagens
riskprofil och att féretagen och marknader uppfyller de regler och krav som
stéalls. Till exempel &r tillsynen av forsékringsforetagens Egen risk- och
solvenshedomning (ORSA) en central del av forsakringstillsynen.?? En viktig
del i den I6pande banktillsynen ar Fl:s dversyn och undersékning av bankerna.
Oversynen syftar till att utvardera och bedéma bankernas kapital- och
likviditetssituationer utifran deras risktagande. Oversyns- och
undersokningsprocessen (OUP) innefattar en omfattande insamling av
information och en detaljerad riskutvardering innan en slutgiltig beddmning
gors. Arbetet med OUP:n &r sedan en grund for beslut om atgérder ska vidtas,
exempelvis hogre kapitalkrav, eller om det finns behov av ytterligare
tillsynsaktiviteter, till exempel en undersokning.

Undersokningar innebdr att FI pa djupet undersoker regelefterlevnaden inom
ett enskilt foretag eller ett visst omrade.?® Kartlaggningar och férdjupade
analyser anvands oftast for att FI behover skapa sig en béttre forstaelse for

22 F| granskar bade inrapporterade resultat och foretagens processer. Se till exempel Fl-tillsyn
12, ”Forsakringforetagens egna risk- och solvensbedémningar”, for en detaljerad undersdkning
av forsékringforetagens processer.

28 Understkningar inom ett visst omrade dér flera finansiella foretag ingar kallas
temaundersokningar.

21 (29)



NS
SNSe,

FI Dnr 19-27340

N4y,
(I/o,_t‘r\

N®

risker. De syftar inte i forsta hand till att bedoma regelefterlevnad och
genomfors darfor ofta under friare former &n undersokningar.

FI kan vélja att genomfora en undersékning eller kartlaggning av flera olika
anledningar. | vissa fall beror det pa att FI har identifierat en risk som &r av stor
vikt for den finansiella stabiliteten utan att det finns ndgon misstanke om
bristande regelefterlevnad. | andra fall & undersokningsverksamheten mer
handelsestyrd, till exempel for att FI genom den I6pande tillsynen
uppmarksammat ett problem som behéver undersdkas narmre.

For att tillsynen ska kunna foérebygga problem maste arbetet vara
framatblickande. Ett grundlaggande forhallningssatt arbetet &r darfor att det ska
vara riskbaserat. Det innebér att FI fordelar resurser och prioriterar arbetet
utifran var riskerna bedoms vara storst och kan fa storst negativa konsekvenser.
Utgangspunkten i den riskbaserade tillsynen ar riskbedomningen, dar de
viktigaste riskerna identifieras, och riskklassificeringen dar de féretag dar
problem kan fa storst genomslag identifieras.?* | dialogen med foretag under
tillsyn och genom tillampning av praxis kan FI verka for att na sina mal pa
stabilitetsomradet. Genom den periodiska rapporteringen,
informationsinhdmtningen och tillsynsdialogen far FI insyn i enskilda foretag
och marknader. Det ar grundlaggande verktyg for att forebygga, upptéacka och
hantera sarbarheter i det finansiella systemet som helhet.

Fran sarbarheter till atgard

Fl:s stabilitetsarbete &r riskbaserat och strdvar mot ett arbetssétt som kan
beskrivas i sex olika steg (se Figur 1).2° Det forsta steget ar att utifran
uppdragen och de mellanliggande mal FI satt upp identifiera och kartlagga
sarbarheter i det finansiella systemet och risker hos dess aktorer. Det andra
steget innebar att beddma om systemet har tillracklig motstandskraft for att
uppvaga sarbarheterna. Detta kan till exempel ske med hjalp av stresstest av
systemviktiga féretag. Om motstandskraften inte bedoms tillracklig vidtar det
tredje steget. Det fokuserar pa att identifiera ratt atgard for att hantera
sarbarheten eller dka de finansiella foretagens eller marknadernas
motstandskraft. | det fjarde steget bedoéms och justeras identifierade atgarder
och effekter med hjélp av konsekvensanalyser. Det femte steget beslutar om en
specifik atgard ska genomforas, till exempel en regelandring eller ett beslut om
kapitalpaslag. I det avslutande steget utvarderas effekterna av atgarderna. Det
steget ligger efter inforandet. Effekterna av de atgarder som har vidtagits,
tillsammans med andra forandringar i sarbarheterna i det finansiella systemet,
leder till en fornyad sarbarhetsidentifiering.

Processen kan sagas paga kontinuerligt genom att eventuella forandringar i
sarbarheterna i det finansiella systemet observeras och inkluderas i den

24 Till exempel &r tillsynskategoriseringen det forsta ledet i OUP. Se Fl:s promemoria
”Finansinspektionens tillsynskategorisering av kreditinstitut”, FI Dnr 16-13938.
25 Se “Elements of a Macroprudential Stance”, ESRB 2019 for en liknande ansats.
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samlade bedémningen av den finansiella stabiliteten. Detta kapitel fokuserar pa
de forsta tva stegen i processen, och i viss man steg 3.

Figur 1: Fl:s arbete med finansiell stabilitet

1. Identifiera
sarbarheter och
risker

3. Identifieraen
lamplig atgard

2. Beddma
motstandskraft

4. Justera och
bedéma
effekterna av en
atgard

6. Utvardera 5. Beslutaom en
effekterna av en atgard ska inforas
atgard eller inte

FI kartlagger och bedémer sarbarheter och motstandskraft

FI foljer I6pande sarbarheter och motstandskraft i det finansiella systemet. En
del sker med hjalp av den I6pande tillsynen av finansiella foretag (som till
exempel inom OUP) och en annan genom fordjupade analyser av det
finansiella systemet som helhet eller av enskilda foretag. Eftersom det kan ta
tid for atgarder att fa effekt ar det viktigt att uppbyggnaden av sarbarheter
identifieras i god tid. Ju tidigare en atgard kan vidtas, desto mindre omfattande
behdver den i regel vara. Insatser i rétt tid minskar darmed sannolikheten for att
stabiliteten ska hotas framdver men ocksa att ekonomin ska paverkas negativt
vid inférandet, vilket kan bli fallet om atgarder i ett sent skede maste séttas in
med stor kraft.

En stor del av de sarbarheter som FI har identifierat kan sorteras in under de
mellanliggande malen (se Tabell 1). Utéver bedomningarna i tillsynsarbetet har
FI aven utvecklat kvantitativa indikatorer kopplade till de mellanliggande
malen for att systematiskt kunna félja sarbarheterna i det finansiella systemet.?
Pa ett Gvergripande plan kan varje sarbarhetsindikator fungera som en lank i
kedjan fran uppdrag, 6ver mellanliggande mal till verktyg. Pa ett liknande satt
som fokus i tillsynen anpassas efter riskerna kan listan éver sarbarheter och
indikatorer komma att forandras éver tid. Det beror pa att det finansiella
systemets och samhallsekonomins struktur forandras, att Fl infor atgarder mot
sarbarheter och att battre data gor det mojligt att vidareutveckla metoder.

% Se till exempel Stabiliteten i det finansiella systemet, FI, 2019:2.
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Sarbarhetsindikatorer och stresstester

For att mata hur stor negativ effekt en stérning kan fa pa det finansiella
systemet behovs en eller flera indikatorer som fangar och ger ett matt pa den
specifika sarbarheten. FI jobbar med indikatorer for sarbarheter snarare &n
krissignaleringsindikatorer. Det beror pa att sarbarheter utvecklas langsamt och
gar att folja. De storningar som utlGser kriser uppstar ofta plétsligt och &r svara
att forutsaga. De utvalda indikatorernas varden bestdimmer inte ensamt
sarbarhetens potentiella effekt pa den finansiella stabiliteten. Vissa sarbarheter
kan bedomas ha storre paverkan an andra. | den bedomningen ingar att vardera
sannolikheten att den aktuella sarbarheten kommer att utsattas for en
belastning. Till exempel har FI utvecklat olika typer av sa kallade stresstest
inom olika omraden. Stresstester av banker syftar till att bedéma om det finns
tillrackligt stora kapitalbuffertar i banksystemet, om de haller tillrackligt
likvida tillgangar och om enskilda banker har tillracklig kapitaltackning givet
deras risker. | stresstesten utsatts bankernas balansrakningar for en eller flera
storningar, och om till exempel kapitalbuffertarna inte racker till &r detta en
indikation pa att bankerna inte har tillracklig motstandskraft. Samtidigt beror
sarbarheten pa hur sannolik en sadan storning &r, det vill siga om den kan
forvantas intraffa relativt ofta eller kanske bara ett ar pa tusen.

Fl:s kvantitativa arbete utgar i dag fran indikatorer som kan knytas till de fyra
mellanliggande malen for finansiell stabilitet som berdrdes ovan. Indikatorerna
fokuserar pa att kvantifiera sarbarheter. Ett sadant exempel &r den totala
kredittillvaxten i den svenska ekonomin. Den &r kopplad till det andra
mellanliggande malet. Ett annat exempel ar forsékringssektorns grad av
koncentration i olika produktkategorier. Det mattet ar kopplat till det fjarde
mellanliggande malet.

Troskelvarden for nar en indikator signalerar forhojd sarbarhet kan skattas med
data, sattas genom en expertbedémning eller en kombination av de tva. | vissa
fall ar det svart att gora en bedémning. Da &r det en fordel om data for att
berakna indikatorn finns langt bak i tiden. Ett sadant exempel ar kredittillvaxt.
Den finns dessutom for andra lander an Sverige. Det gor att fler erfarenheter &n
de svenska kan anvandas for att kalibrera vid vilka nivaer indikatorn visar pa
forhojd sarbarhet.

| FI:s stabilitetsrapport végs olika sarbarhetsindikatorer inom en specifik del av
det finansiella systemet, till exempel forsékringssektorn, ihop till en samlad
sarbarhetsindikator for hela sektorn.?” Utover sédana sektorspecifika
sarbarhetsindikatorer kan man ocksa tanka sig att vaga ihop olika indikatorer
for varje mellanliggande mal till ett samlat matt for de risker som &r kopplade
till det specifika malet.

27 Se Fl-analys 2, Finansinspektionens sarbarhetsindikatorer”.
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Sarbarhetsindikatorer kan inte fullstandigt fanga sarbarheter eller
transmissionskanaler, det vill séga hur en storning 6verfors via en sarbarhet och
hur detta i sin tur paverkar den finansiella stabiliteten. Det kan medfora att
effekter av sarbarheter antingen under- eller éverskattas. Till exempel kan
bankernas totala utlaningstillvaxt till icke-finansiella foretag vara lag samtidigt
som utlaningen till enskilda sektorer, en liten grupp foretag eller foretag med
higa belaningsgrader kan véxa véldigt snabbt. Ar dessa delar tillrackligt stora
kan de utgora sarbarheter som har betydelse for den finansiella stabiliteten om
det intraffar en storning just dar. Darfor ar det viktigt att ocksa anvanda
sarbarhetsindikatorer pa en mer detaljerad niva.

En sadan ansats kan till exempel vara att koncentrationsrisker mats med hjalp
av detaljerad portfoljdata fran alla svenska banker, forsakringsforetag och
investeringsfonder i stéllet for aggregerad data 6ver de finansiella foretagens
exponeringar pa sektorniva. Ett annat exempel &r indikatorer baserade pa
bolanedata som mater andelen hushall som tar stora bolan relativt sin inkomst i
stallet for att enbart anvanda indikatorer 6ver hushallens samlade bolanetillvéaxt
eller den genomsnittliga skuldkvoten for hushallen. Férutom att fordjupa och
komplettera bedémningen av sarbarheter &r detaljerade indikatorer, och
mikrodata mer generellt, viktiga for att FI ska kunna identifiera ratt atgard samt
bedéma och utvardera dess effekter.?®

Tabell 1: Mellanliggande mal, sarbarheter och verktyg

Mellanliggande mal Exempel pa Exempel pa Exempel pa
sarbarhet sarbarhetsindikator verktyg
1. Begrénsa systemriskerna a) Systemviktiga a) Too-hig-too-fail-premien?® | a) Samlade
fran eller konsekvenserna av banker kapitalkrav och
incitament som ger ett for . MREL-krav
hogt risktagande b) Styrning och i
kontroll i b) Tillsyn och
forsékringsforetag kommunikation
kring ORSA

2.Begrénsa stabilitetsrisker
och finansiella obalanser som
orsakas av stora skulder.

a) Hushallens stora
skulder

b) Lagt kapitaliserade
banker

a) Andel hushall med hég LTI

b) Karnprimérkapitalrelation
vid stresstester

a) Amorteringskrav

b) Okade
kapitalbuffertkrav

28 Ett exempel pa ett anvandande av mikrodata for att bedoma effekter av en atgard ar Fl-
analys 11, "Konsekvenser av ett skdrpt amorteringskrav”.
29 Se Fl-analys 15, ”Gynnas bankerna fortfarande av en forviintan om en implicit statlig

garanti?”,
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3. Begréansa systemrisker som
orsakas av léptidsobalanser i
den finansiella sektorn och
bristande marknadslikviditet

a) Bankernas
beroende av
marknadsfinansiering

b) Likviditetsobalans
hos investerings-
fonder

c) Livforsakrings-
foretagens
aktieinnehav

a) Andel kortfristig
marknadsfinansiering

b) Stresstest - inldsenscenario

c) Andel aktier relativt
overskott i forhallande till
garanterade ataganden

a) NSFR-krav.

b) Tillsynsaktivitet
rérande fonders
inlésenpolicy.

c) Tillsynsaktivitet
rérande
forsakringsforetags
investerings-
strategier

4.Begransa systemrisker som
orsakas av den finansiella
sektorns hdga (direkta och
indirekta) koncentrationer av
exponeringar.

Koncentration av
exponeringar:

a) i forsakringsforetag

b) hos centrala
motparter

c¢) Sammanlankning i
banksektorn

Koncentrationsindikatorer
och stresstester

a) Kapitalkrav for
koncentrationsrisk
(pelare 1) och
I6pande tillsyn

b) Marginalkrav for
derivatkontrakt

c) Systemriskbuffert

Kvalitativa sarbarhetsbedomningar
Sarbarhetsindikatorer ar till sin natur beroende av att sarbarheten gar att mata.
Men allt ar inte méatbart. Darfér kan inte FI félja alla 6nskade sarbarheter med

kvantitativa indikatorer.®° Det kan gélla for sérbarheter som historiskt visat sig
ha stor paverkan pa finansiell stabilitet. Men det kan ocksa vara sa att
forandringar i det finansiella systemets struktur ger upphov till nya sarbarheter,
till exempel cyberrisker, eller att andra operativa risker férandras.

Tillsammans med kvalitativa bedomningar i den lépande tillsynen &r Fl:s arliga
riskidentifieringsprocess darfor en viktig del i arbetet med finansiell stabilitet.
Denna genomgang identifierar och rangordnar aktuella sarbarheter, bland annat
for det finansiella systemets stabilitet och funktionsformaga. Dessa sarbarheter
behdver inte nddvandigtvis vara kvantifierbara. De sarbarheter som bedéms
vara storst tas med i Fl:s verksamhetsplan med en riktad tillsynsaktivitet eller
genom ett regelprojekt.

30 Aven om FI kunde folja alla tankbara sarbarheter med hjalp av indikatorer &r det inte troligt
att F1 enbart skulle forlita sig pa dessa. Indikatorerna kan pavisa eventuell uppbyggnad av
sarbarheter. Men det kravs mer analys innan FI kan infora atgarder mot sarbarheterna.

26 (29)

NS
sNSe,

(I/o,l‘:\



NS
SNSe,

N4y,

FI Dnr 19-27340

(I/o,_t‘r\

Verktyg och utvardering

De atgarder FI framst anvander for att nd malet med finansiell stabilitet
ar tillstandsgivning, regelgivning och tillsyn. For att atgarderna ska fa
effekt ar det viktigt att FI kommunicerar kring regler, forvantningar och
sina bedémningar. Inom regelgivningen &r de vanligaste verktygen
kapital-, likviditets- eller lantagarbaserade. Nar FI beslutar om atgarder
ar de inriktade pa de aktorer eller fenomen som skapar sarbarheter.
Darigenom kan atgarderna uppna den 6nskade effekten med sa sma
bieffekter som majligt. Innan FI fattar beslut gérs en konsekvensanalys
for att bedoma effekterna pa de aktérer som omfattas samt pa den
finansiella stabiliteten och det finansiella systemets funktionssatt. Efter att
atgarder har inforts utvarderas deras effekter vilket utgér underlag for
om ytterligare atgarder behovs eller om inférda atgarder behover andras.

Fl:s verktyg

Fl ansvarar for tillsyn, regelgivning och tillstandsprovning som ror finansiella
marknader och finansiella foretag. Det innebér att vi kan verka for finansiell
stabilitet och motverka obalanser genom ett antal olika atgarder. De olika
atgarderna kan &ven grupperas in under ett eller flera av Fl:s mellanliggande
mal (se exempel i Tabell 1). En forutsattning for att atgarder ska fa effekt ar att
FI pa ett tydligt satt kommunicerar kring nyheter om regler, vara forvantningar
pa foretagen och vara bedémningar.

Genom tillstandsgivning och ledningsprévningar kan FI paverka vilka foretag
som verkar pa de finansiella marknaderna och vilka som innehar viktiga poster
i foretagen. Darmed kan FI bidra till ett mer stabilt finansiellt system, till
exempel genom att kréava att ett foretag har tillrackligt langfristig finansiering
for sin utlaning, eller att styrelseledaméter har tillracklig kunskap och
erfarenhet.

FI kan ocksa verka for ett stabilt finansiellt system genom regelgivning pa
finansmarknaden.3! Det sker genom tillampning av nationellt och
internationellt beslutade regelverk samt till viss del genom de regler i form av
foreskrifter som FI tar fram. For att dessa atgarder ska fa effekt kravs det att
foretagen foljer reglerna och att marknader paverkas som avsett. Darfor ar
tillsynen dver de finansiella foretagen och marknaderna central for FI. Inom
ramen for tillsynen och arbetet med finansiell stabilitet kan FI utfora riktade
tillsynsaktiviteter eller tillsynsatgarder. FI kan till exempel begéra forstarkning
av bankers styrformer, processer eller rutiner enligt kapitaltdckningsdirektivet.

31| begreppet regelgivning ryms arbetet med att ta fram foreskrifter.
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Nér det galler regelgivning kan de vanligaste verktygen forenklat delas in i tre
kategorier: kapitalbaserade, likviditetsbaserade och lantagarbaserade
instrument. 32

Kapitalbaserade instrument syftar framst till att 6ka de finansiella foretagens
motstandskraft genom att 6ka deras formaga att bara forluster. Inom
bankomradet har det historiskt framst handlat om kreditforluster, men bade
banker och vardepappersfonder behover till exempel ocksa ha kapital for att
kunna tacka eventuella forluster relaterade till operativa risker. Inom
forsakringsomradet handlar det framst om situationer da vérdet pa foretagens
tillgangar inte motsvarar deras ataganden. Sadana lagen kan till exempel uppsta
som en foljd av fallande rantor, vilket kan leda till att vardet pa ataganden
stiger mer &n vaérdet pa tillgangar. For att hantera kredit- och motpartsrisk hos
centrala motparter finns det ocksa krav pa kapital som ska motsvaras av likvida
och omedelbart omsattningsbara placeringar pa tillgangssidan.

Likviditetsbaserade instrument syftar till att 6ka de finansiella foretagens
motstandskraft mot likviditetsstorningar, till exempel i form av
refinansieringsproblem. Dessa verktyg bidrar huvudsakligen till att hantera
risker som uppstar till foljd av bristande tillgang pa likviditet och alltfor stor
I6ptidsobalans.

Slutligen syftar lantagarbaserade instrument till att 6ka lantagarnas
motstandskraft genom att begransa uppbyggnaden av skulder. Sadana atgarder
kan bidra till att minska finansiella obalanser och ekonomiska nedgangar,
eftersom till exempel hushall med mindre skulder och balansrakningar kan
vantas dra ner mindre pa sin konsumtion. De kan ocksa bidra till att minska
stabilitetsriskerna eftersom fler lantagare kan forvantas klara av att betala
rantor och aterbetala lan under stressade férhallanden.

Val av atgard

Om sarbarheterna i det finansiella systemet vaxer kan det behévas atgarder for
att starka den finansiella stabiliteten. Om FI till exempel har beddémt att det
finns sarbarheter i utlaningen till hushall kan atgarden antingen fokusera pa
banken eller pa hushallet. Uppstar sarbarheten pa bankens balansrékning, till
exempel en okad risk for kreditforluster, fokuseras atgarden pa banken. Om
den i stallet uppstar pa hushallets balansrakning, bor atgarden fokusera pa
hushallen. Ett exempel & om det bedéms att hushall fortsatter att betala ranta
och amortering &ven vid en stoérning men att de kan vélja eller tvingas dra ner
pa sin konsumtion. Riktas inte atgarden mot aktdren eller fenomenet som
bidrar till sarbarheten riskerar atgarden att vara ineffektiv eller inte uppna

32 | gruppen lantagarbaserade atgarder brukar ibland regleringar som rér finansiella foretags
exponeringar pa portfoljniva sorteras in. Till skillnad fran kapitalbaserade och
likviditetsbaserade instrument dr lantagarbaserade instrument framst kopplat till
makrotillsynen.

33 Om en motpart till en central motpart fallerar tacker kapitalet upp for eventuella forluster
som overskrider vardet pa motpartens stallda sikerheter och dess bidrag till defaultfonden.
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syftet.34 Grunden i den atgard som FI valjer ar proportionalitetsprincipen som
syftar till att atgarder inte ska vara mer ingripande &n vad som kravs med
hansyn till syftet. Det kan till exempel innebéra att det i regelverk finns
undantag for mindre foretag om de inte bedéms bidra i samma utstrackning till
sarbarheter och om de samtidigt skulle béara stora kostnader pa grund av en
atgard.

Konsekvensanalys och utvardering av atgarders effekter

Infor beslut om att genomfora en atgard tar FI fram ett beslutsunderlag som
bestar av en riskidentifiering, val av verktyg och kalibrering samt en
konsekvensanalys. Konsekvensanalysen omfattar vanligtvis en bedémning av
atgardens forvantade effekter pa berorda finansiella aktorer och deras
motparter, den finansiella stabiliteten, det finansiella systemets funktionssétt
och i slutandan samhallet i stort.3> Bedomningar av atgarders effekter kan
genomforas bade kvantitativt och kvalitativt.

Nar FI har vidtagit en atgard bor effekterna av den utvérderas i efterhand.®® En
sadan utvérdering bor dels bedoma om atgéarden har uppnatt den avsedda
effekten pa det finansiella systemet, dels om vantade — eller icke-vantade —
sidoeffekter har uppstatt. | den man atgarden inte har uppnatt de effekter som
har avsetts kan den behéva omformas, eller ytterligare atgarder kan behova
vidtas.

3 Se ”Fl:s anvindning av makrotillsynsverktyg”, s.17, for en jimforelse av olika atgirder dér
syftet ar att starka hushéllens balansrakningar genom att minska andelen bolénetagare med
stora skulder relativt sin inkomst i stéllet for att starka bankernas motstandskraft.

% Ett exempel pa en sadan konsekvensanalys ar Fl-analys 11, ”Konsekvenser av ett skirpt
amorteringskrav”.

% Néagra exempel pé sadana utvarderingar ar Fl-analys 10, ” Amorteringskravet har minskat
hushallens skulder”, FI-analys 12, ”Bolanetaket har ddmpat hushallens skulder” och FI-analys
17, ”Féarre sarbara hushéll efter skédrpt amorteringskrav”.
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