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Bakgrund

Riksrevisionen har granskat hur makrotillsynen genomfors och hur berérda
myndigheter samverkar i frégor som rér makrotillsynen. Granskningen
mynnade ut i rapporten " Finansiell stabilitet — makrotillsyn paratt sitt?”.
Rapporten innehaller slutsatser och rekommendationer som avser regeringen,
Finansinspektionen (FI), Riksgaldskontoret och Riksbanken. Regeringen har
efterfragat Fl:s synpunkter pa de i akttagel ser och rekommendationer som avser
Fl:sverksamhet. FI |&mnar dessa synpunkter i denna skrivelse.

Fl:ssynpunkter paiakttagelser i rapporten

Med makrotillsyn menas oftast atgarder for att minska systemrisker, dar
systemrisker innebar risken for stérningar som gor att det finansiella systemet
inte kan utféra sina grundldggande uppgifter (att omvandla sparande till
finansiering, att utféra betalningar och att hantera risker).! Atgarder som
numera kallas makrotillsyn har visserligen anvantsi ett antal lander fore den
global a finanskrisen, men deras bredare anvandning & ny och det &r framfor
allt efter finanskrisen som lander har uppréttat formellaramverk som anger
vilkaverktyg som ér tillgangliga och vem som ansvarar for dem. Makrotillsyn
& sdledes ett relativt nytt politikomrade, som dessutom haller pa att utvecklas.

Granskningen ar gjord utifran ett val snavt perspektiv

Riksrevisionen har granskat den svenska makrotillsynen utifran ett antal
rekommendationer fran Europei ska systemrisknamnden (ESRB). ESRB:s
rekommendationer bygger pa en ganska mekanisk ansats dar den myndighet
som ansvarar for makrotillsynen ska ange ett antal mellanliggande mal,
exempelvis att "Minska och férhindra alltfor stor kredittillvaxt och
skuldséttningsgrad”. Till varje mellanliggande mal ska myndigheten pa

! Se IMF-FSB-BIS (2016), " Elements of Effective Macroprudential Policies — Lessons from
International Experience’.
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forhand ange ett antal instrument som kan anvandas for att uppnajust det
mellanliggande malet. Vidare ska den ansvariga myndigheten upprétta ett
ramverk for tillampning av instrumenten och detta ramverk ska aven omfatta
lampligaindikatorer for att bevaka utvecklingen av systemrisker och vagleda
beslut om tillampning, kalibrering, och avaktivering av instrument.?

Ett sddant arbetssétt kan kontrasteras mot hur Fl och flera andra europeiska
makrotillsynsmyndigheter valt att operationalisera sitt arbete. Sarbarheter i det
finansiella systemet kan inte métas med enkla enskilda indikatorer och valet av
verktyg for att hantera dessa sarbarheter beror bl.a. pavilka verktyg som finns
tillgangliga och vilka sidoeffekter dessa kan ha.

Detta kan exemplifieras med hur FI har arbetat med hushallens stora skulder,
som & en av de sarbarheter som FI — och manga andra— har identifierat. FI &r
orolig for att om det kommer en djup lagkonjunktur sa kan hushdllen tvingas
dra ner sA mycket pa sin konsumtion att |agkonjunkturen 6vergar i en kris.
Forskning och erfarenheter tyder pa att stora eller snabbt stigande skulder &r en
indikator paforhojda risker for ett sddant férlopp. Men skulderna kan ocksa
stigaav andra skdl som inte nddvandigtvis innebér att riskerna okar.
Exempelvis steg hushallens skulder snabbt under 1995-2010. Det berodde
bland annat pa att bostadsratter ombildades till hyresrétter, vilket inte
nodvandigtvis medférde att riskerna 6kade i samma omfattning som hushallens
skulder steg.

Makrotillsynen kan alltsa inte vara mekanisk och bara baseras pa en indikator
som méter exempelvis tillvaxten i hushallens skulder. Indikatorer ar viktiga for
att folja utvecklingen och uppbyggnaden av risker, men som
makrotillsynsmyndighet maste FI analysera varfor skulderna okar for att
bedoma om &tgarder behovs och i safall vilken dgard som ar aktuell. Déarefter
krévs en utforlig konsekvensanalys av en tankt dtgard. | fallet med hushdllens
stora skulder har FI ocksa analyserat och genomfort flera kompletterande
atgarder snarare &@n att "skruva &” en specifik atgard alltmer.

ESRB:s rekommendationer & av typen "folj eller forklara’. Det innebér att
medlemsl anderna kan véja att antingen félja en rekommendation eller gora pa
ett annat sétt och forklara hur syftet med rekommendationen anda uppfylls.
Det finns alltsa flera sétt att uppfylla ESRB:s rekommendationer. | ett
internationellt perspektiv ser det ocksa valdigt olika ut; vem som ansvarar for
makrotillsynen, vilka verktyg som omfattas, vilken forberedande analys som

2 Dessa rekommendationer liknar tankesattet kring penningpolitiken nar inflationsmé&l sregimen
var ung. D& beskrevs ofta penningpolitiken utifrén en enkel handlingsregel som relaterade de
penningpolitiska besluten till prognosen for ett specifikt métt painflationen pa en viss sikt.
Beskrivningen var visserligen l&tt att forstd och darmed transparent. Men erfarenheterna visade
att penningpolitiken inte alltid kunde beskrivas utifran en sddan enkel handlingsregel. | takt
med att penningpolitiken har utvecklats har centralbanker i allmanhet dvergett den typen av
enkla handlingsregler for att beskriva penningpolitiken. Kartan stémde helt enkelt inte verens
med verkligheten.

% Rekommendationerna & darmed inte formellt bindande for FI, till skillnad fr&n exempelvis
EU-direktiv och férordningar.
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gors, och inte minst hur mycket och vad som kommuniceras skiljer sig &
mellan olika lander. Det finns ingen " one-size-fits-al” for hur detta ska skétas
pa basta sétt. Darfor ar det viktigt att inte se de rekommendationer ESRB
utfardade 2013 — innan nagot land hade borjat anvanda makrotillsynsatgarder i
stérre omfattning — som en slags manua som alla skafolja.

ESRB har nyligen utvérderat hur medlemsléander uppfyller ESRB:s
rekommendationer och kom dér till slutsatsen till att Sverige & " Fully
compliant” med dessa.* Det innebér att ESRB menar att Sverige ndr syftet med
rekommendationerna, &ven om Sverige ibland valt att géra pa lite annat satt.
Givet att Riksrevisionen lagger sa stor vikt vid ESRB:s rekommendationer &
det dverraskande att det inte finns nagon diskussion av eller motivering till
varfor Riksrevisionen ndr en delvis annan slutsats &n ESRB.

FI menar sdledes att Riksrevisionen valt ett val snavt perspektiv for sin
granskning. Det hade exempelvis varit vardefullt om analysen kompl etterats
med jamforel ser med hur andralénder i praktiken tagit sig an
makrotillsynsuppdraget.

FI har gjort omfattande analyser infor varje atgard

Riksrevisionen menar att Fl infor beslut om makrotillsynsatgérder inte har
analyserat tillrackligt manga alternativ. FI delar inte denna syn. Det finnsi dag
begransad empirisk kunskap om effekterna av olika makrotillsynsatgarder. FI
har darfor i omgangar analyserat fleraténkbara atgarder, genomfort de som
beddmts vara lampliga (och réttdligt tillgangliga) och studerat vilka effekter de
har fatt.

Né&r FI fick ansvaret for makrotillsynen 2014 var den allméanna uppfattningen
att det viktigaste makrotillsynsverktyget var kapitalkrav pa bankerna.
Exempelvis var det manga som tankte att den kontracykliska kapital bufferten
skulle anvandas for att dampa kreditgivningen.® | dag har synen andrats, bade i
Sverige och internationellt; krav pa att bankerna héller kapitalbuffertar & bra
for att bygga motstandskraft i bankerna, men har begransade effekter pa
kreditgivningen. Det & bland annat darfor Fl, efter att hainhdmtat regeringens
medgivande, har infort — och darefter skarpt — amorteringskravet.

Att Fl inte har analyserat hogre kapitalkrav som ett alternativ till krav pa
amorteringar & darmed en foljd av erfarenheter och analyser av tidigare
vidtagna dtgarder. Dessa analyser & publicerade som Fl-analyser, i tal, i
stabilitetsrapporter, eller i remiss- eller beslutspromemorior till respektive
atgard. Det som saknas &r alltsainte anayser. Daremot kan FI sammanstélla

* Se ESRB (2017), " Summary compliance report: ESRB Recommendation on intermediate
objectives and instruments of macroprudential policy (ESRB/2013/1)".

® Exempelvis skrev Nordh Berntsson, C. och J. Molin (2012) att ” Exempel pa verktyg som kan
anvandas for att motverka en Gverdriven kreditexpansion och démpa cyklernai tillgangspriser
ar kontracykliska kapitalbuffertar...”, se " Ett svenskt ramverk for makrotillsyn”, Penning- och
valutapolitik 2012:1, Sveriges rikshank.
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och offentliggora resultaten av analyser och erfarenheter pa ett samlat stéle, sa
att vagen fran analystill sutligt beslut blir tydligare.

Malet for makrotillsynen ar finansiell stabilitet

| rapporten menar Riksrevisionen att FI ibland vidtagit atgéarder som inte &r
motiverade av direkt hansyn till finansiell stabilitet och att Fl:s breda tolkning
av uppdraget riskerar att gbra makrotillsynen mindre effektiv och att eventuella
ma konflikter forstarks. FI & av motsatt uppfattning.

For det forsta dverensstdmmer Fl:stolkning av uppdraget med den beskrivning
som gjorts av riksdag och regering. Det framgar bland annat av skrivningar i
propositionen om ytterligare makrotillsynsverktyg, vilket &ven Riksrevisionen
noterar (se sid. 30).

For det andra ser Fl inte uppdraget som att myndigheten helt vid sidan om att
verka for finansiell stabilitet ocksa ska verka for makroekonomisk stabilitet. De
atgarder som FI vidtar bidrar i forlangningen till den finansiella stabiliteten.
Exempelvis ser Fl inte att hushallens stora skulder riskerar att ge upphov till sa
stora kreditforluster att den finansiella stabiliteten &r direkt hotad. Men om
hushalen drar ner sin konsumtion tillrackligt mycket s kan en djup
|agkonjunktur 6vergai en kris dér det uppstar kreditforluster i andra sektorer i
ekonomin, eller dar fértroendet for de finansiella marknaderna urholkas. Detta
skullei férlangningen kunna hota den finansiella stabiliteten.

Genom att kunna motivera atgarder utifrén uppdraget att motverka finansiella
obalanser far FI en mojlighet till tidigaingripanden. Fl behover alltsainte
vanta pa att riskerna blir sa stora att de utgor ett direkt hot mot den finansiella
stabiliteten innan den vidtar &tgarder, somi safall skulle behtvavara
kraftfulla. M6jligheten till tidigaingripanden gor att atgardernai stéllet kan
utformas som en forsakring mot att utvecklingen fortsétter a fel hall och anda
minska uppbyggnaden av risker innan de vuxit sig stora. Darmed minskar
risken att Fl:s atgarder skapar eller forstarker en makonflikt mellan finansiell
stabilitet och en god ekonomisk utveckling. Makrotillsynen blir ocksa mer
effektiv i meningen att Fl inte behover vidta lika kraftfulla atgéarder for att
minska uppbyggnaden av risker.

Fl:s uppgift &r att bygga motstandskraft. Om Fl vidtar dtgérder i form av
exempelvis amorteringskrav for att 6ka hushallens motstandskraft sa har det
direkta effekter pA makroekonomin. Fl:s atgarder kan darfor ha
stabiliseringspolitiska effekter, men de & i huvudsak av forebyggande karaktar.
De ska altsdinte anvandas for traditionell stabiliseringspolitik. Att motverka
finansiella obalanser innebéar att bygga motstandskraft i hela ekonomin, vilket i
forlangningen minskar risken for att den finansiella stabiliteten hotas.
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Fl:ssynpunkter pa rekommendationerna

Nedan foljer Fl:s kommentarer pa de specifika rekommendationer som &r
riktade till FI. Rekommendationerna & numrerade i den ordning de namnsi
rapporten (se sid. 8-9). Rekommendation 1 och 4 &r riktade till regeringen och
kommenteras darfor inte.

Rekommendation 2

FI boér ange mellanliggande mél i linje med ESRB:s rekommendation, eller
tydligare motivera och beskriva hur sarbarheter anvands som ett operativt stod
for beslut om atgarder.

FI anser inte att makrotillsynen bor bli mer mekanisk. Varje agard kraver en
omfattande analys av sarbarheter, vilken effekt dtgarden har pa sarbarheterna,
och vilka dvriga effekter &tgarden har. FI menar att denna analys kan och bor
fortsdtta att utvecklas. Detta ér i linje med Fl:s regleringsbrev for 2018, som
anger att Fl ska utveckla analysen av sarbarheter.

Fl & delar heller inte synen att sjalva kopplingen av sarbarheter till
mellanliggande mal skulle géra makrotillsynen mer transparent. FI har
exempelvisidentifierat hushallens stora och vaxande skulder som en sarbarhet.
Visserligen skulle denna sérbarhet kunna sorteras in under ESRB:s
mellanliggande ma ”Minska och forhindra alltfor stor kredittillvaxt och
skuldséttningsgrad”, men besluten att infora och skérpa amorteringskravet hade
knappast blivit mer transparenta for att FI hade gjort en sadan sortering. FI
menar tvartom att det ar tydligare och mer transparent att direkt motivera
atgarder utifran de sarbarheter myndigheten har identifierat.

Rekommendation 3

FI bor utarbeta och tillampa ett mer detaljerat ramverksdokument i syfte att
sakerstalla makrotillsynens effektivitet och géra den mer transparent och
férutsagbar. Inom ramen for detta bor FI tydligare an i dag redogora for de
olika instrumentens for- och nackdelar.

Fl:s tankeram, " Finansinspektionen och finansiell stabilitet”, skrevsinnan Fl
hade fétt tillgang till alla verktyg och innan FI hade infort och skarpt
amorteringskravet. FI &r positiv till att i ett férsta steg sasmmanstélla analyser
och erfarenheter av &tgarder som FI hittills har vidtagit. FI noterar att
regeringen i regleringsbrevet for 2018 ocksa gett Fl i uppdrag att utveckla
metoder for att utvardera effekterna av vidtagna makrotillsynsatgérder. Fl
menar att detta majliggor ett tydligare ansvarsutkréavande av politiken.

Men det & inte mgjligt att gora en komplett sammanstallning av allaténkbara
makrotillsynsatgarder, dvs. dven sddana som annu inte tagitsi bruk. Det skulle
kunnaliknas vid att rita en komplett karta dver ett omréde som i stor
utstrackning ar outforskat. Dessutom riskerar en sadan karta att |1asa
makrotillsynen i just det mekaniska forhallningssétt som FI vill undvika.
Trovéardigheten for makrotillsynsramverket byggs genom va genomtankta
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atgarder for att hanteraidentifierade problem, inte genom mekaniska
handlingsregler.

Rekommendation 5

De myndigheter som har till uppgift att bidra till den finansiella stabiliteten
bor fortsatta att utveckla samarbetet kring valet av instrument, sa att fler typer
av atgarder analyseras och jamforsi syfte att uppna finansiell stabilitet pa ett
effektivt satt.

FI delar Riksrevisionens syn att den samverkan som finns mellan berérda
myndigheter kring sdrbarheter och risker for den finansiella stabiliteten
fungerar val, men valkomnar ocksa ett utvecklat samarbete. Men Fl delar inte
Riksrevisionens syn att denna samverkan enbart ska handla om de verktyg som
FI ansvarar for.

Samverkan bor aven innefatta andra politikomraden som har béring pa den
finansiella stabiliteten. Det kan till exempel gélla dtgérder inom skatteomradet
och bostadspolitiken, krav pa nedskrivningsbara skulder inom
resolutionsramverket och utformningen av ramverket for likviditetsstod i
Kriser.

Att lyssna pa och tatill sig andras bedomningar av risker och argument for och
emot olika atgérder tvingar myndigheterna, som deltagarnai Finansiella
stabilitetsrédet och i andra sammanhang, att skérpa sin analys. Men det finns
inget egenvérdei att krdva enighet om behovet av eller den exakta
utformningen av en &tgard. Det riskerar att ledatill en inaction bias, dar inga
bedlut fattas eftersom myndigheterna inte kommer 6verens. Minst lika
alvarligt &r att det forsvarar ansvarsutkravandet av respektive myndighets
politik. Beslut om att vidta atgarder och deras utformning bor darfor aven
fortsattningsvis fattas gavstandigt av regering och myndigheternainom sina
respektive ansvarsomraden.

FINANSINSPEKTIONEN
Erik Thedéen

Generaldirektor

Stefan Palmqvist
Bitradande chefsekonom
076-507 80 54
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