ANFORANDE

Datum: 2015-02-19 Finansinspektionen
. H Box 7821
Talare: Martin Andersson oB.103 97 Stockholm
Mote:  SNS/SIFR Finanspanel [Brunnsgatan 3]

Tel +46 8 787 80 00

Fax +46 8 24 13 35
finansinspektionen@fi.se
www.fi.se

Ett ar med den nya makrotillsynen

Hej och tack for att jag far komma hit och prata om makrotillsyn och det
utdkade uppdrag Finansinspektionen har fatt. VVad &r makrotillsyn, hur bedriver
vi makrotillsyn och inte minst varfor det &r viktigt? Det ar saker jag tankte
prata med er om. Lat mig borja med varfor.

Kriser leder till forandringar i reglering och tillsyn

| Sverige hade vi en bankkris i borjan av 90-talet. Finansinspektionen hade da
just bildats genom en sammanslagning av Bankinspektionen och
Forsakringsinspektionen. Efter denna kris skedde en genomgripande Gversyn
av den svenska banklagstiftningen. Det genomgaende temat var att statens
insatser skulle fokusera pa att véarna systemstabiliteten. Finansinspektionens
instruktion andrades 1995 sa att de dvergripande malen for
Finansinspektionens verksamhet skulle vara att bidra till det finansiella
systemets stabilitet och effektivitet samt att verka for ett gott konsumentskydd.*
Sa for svensk del ar det har med makrotillsyn i form av att verka for
systemstabilitet inget nytt, utan snarare nagot som legat i Finansinspektionens
uppdrag i 20 ars tid.

Den senaste krisen kulminerade nar den amerikanska investmentbanken
Lehman Brothers gick omkull i september 2008. Till skillnad mot den svenska
bankkrisen var detta en finansiell kris som skéljde 6ver hela varlden. Det
finansiella systemet var mycket bréckligare &n man hade trott. Problem i en
bank spred sig snabbt och bankernas formaga att hantera forluster och brist pa
likviditet var otillracklig. Vissa lander drabbades hardare an andra men aven
for oss i Sverige blev laxan dyr. Vara storbanker forlorade miljarder i Baltikum
och Sveriges BNP backade under 2009 med ungefar 5 procent, den storsta
nedgangen sedan krigsaret 1940. Bostader tappade i varde, folk forlorade
jobben och alla var oroliga.

Det var den storsta internationella kraschen sedan depressionen pa 1930-talet
och att saker behdvdes forandras var uppenbart for alla. Aren efter finanskrisen

! Se 2 § i Forordning (1994:1538) om andring i forordningen (1992:102) med instruktion for
Finansinspektionen. Denna férandring tradde i kraft 1995-01-01.
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har darfor handlat om att ta fram nya regler — globalt, inom EU och i Sverige —
for att tdppa till de brister som krisen blottade. | likhet med vad som hénde i
Sverige efter bankkrisen har dessa regler inneburit att politiken i manga lander
nu har fatt ett mer tydligt fokus pa systemstabilitet. Manga stater har utokat
sina verktygslador och atgarder har vidtagits for att starka stabiliteten i det
finansiella systemet. Hogre krav pa bankernas kapital, storre
likviditetsbuffertar och nya bonusregler ar direkta resultat av den reglering som
tillkommit sedan finanskrisen.

Finansinspektionens uppdrag har utokats

Reglering och tillsyn motiveras av vad ekonomer brukar kalla
marknadsmisslyckanden. Ett marknadsmisslyckande innebér att en fri eller
oreglerad marknad inte kan uppna en samhallsekonomiskt effektiv
resursanvandning. Det kan handla om informationsasymmetrier, det vill sdga
att alla aktorer inte har samma information. Det kan ocksa handla om externa
effekter, det vill sdga att en transaktion eller ett beslut paverkar nyttan for en
tredje part pa ett satt som inte speglas i kostnaden for transaktionen eller
beslutet.

Det klassiska exemplet pa en extern effekt ar nar ett foretag smutsar ner miljon
utan att betala for det. Men den har typen av fenomen finns ocksa pa det
finansiella omradet. Ett tydligt exempel pa en extern effekt &r nar banker tar pa
sig stora risker, som ger dem hog avkastning om det gar bra samtidigt som de
kan lampa over kostnaderna pa samhallet om det gar illa. Ett exempel pa en
informationsasymmetri ar nar konsumenter ska foérhandla om réntan pa sitt
bolan med sin bank, dar banken typiskt sett besitter mer information om vad
som paverkar vilken ranta konsumenten kan fa.

Finansinspektionen ar idag alltsa ansvarig for makrotillsynen i Sverige. Det
annonserades under hosten 2013 och har nu formaliserats i den instruktion som
reglerar Finansinspektionens verksamhet. Samtidigt har vi alltsa i 20 ar
ansvarat for den finansiella stabiliteten, det vill séga inte bara tillsyn 6ver
enskilda foretag. Till skillnad mot i manga andra lander innebéar darfor valet av
oss som makrotillsynsmyndighet principiellt inte sérskilt stora forandringar.
Det som framforallt har paverkat oss &r att vi har fatt mojlighet att lagga storre
resurser pa den typen av analys an forut. Det som ar mer genuint nytt for var
del ar att vi darutover ocksa ska motverka finansiella obalanser i syfte att
stabilisera kreditmarknaden.

Att uppdraget har utkats beror pa att historien har visat att det inte racker med
att enbart verka for finansiell stabilitet, i meningen att de finansiella
marknaderna kan utfora sina grundldggande funktioner, som &r att férmedla
betalningar, att omvandla sparande till finansiering och att hantera risker.
Finansmarknaden och den finansiella utvecklingen har bredare effekter pa
samhéllsekonomin &n sa. En obalanserad kreditmarknad kan orsaka problem
for samhallsekonomin genom Overinvesteringar och dverdriven skuldsattning i
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nagon del av ekonomin, samt genom den efterféljande sanering av
balansrakningarna som forr eller senare tvingas fram. Sadana kreditdrivna
overinvesteringar i fastigheter skedde i Spanien och Irland under aren fére
finanskrisen.

Makrotillsyn innebar att fatta beslut under osakerhet

Forskningen kring makrotillsyn och finansiella obalanser &r fortfarande i ett
tidigt stadium. Det finns darfor inte sa mycket teori att luta sig mot om hur man
ska utdva makrotillsyn. Dessutom har manga av atgarderna inte anvants i
sarskilt stor omfattning. Det innebdr att det heller inte finns sarskilt mycket
empiri om vilka effekter olika atgarder far. Man kan likna det vid att navigera
utan att ha varken ndgon bra karta eller tillforlitlig kompass till forfogande.

Makrotillsyn handlar darfor i stor utstrackning om att fatta beslut under
osakerhet. Vi kommer inte att veta allt innan vi agerar. Den strategi vi har valt
ar darfor att gora lite i taget och utvardera effekterna av varje atgard innan vi
tar nasta steg om det behovs. Vi forsoker hitta och ta tag i potentiellt stora
problem nér de fortfarande ar hanterbara. Samtidigt vet vi inte exakt vilken
effekt vara atgarder far och om vi tar i for mycket riskerar vi att géra mer skada
an nytta. Genom att vidta atgarder successivt kan vi analysera effekterna av
dem och vid behov utoka dem eller vidta andra atgarder.

Att vidta makrotillsynsatgarder innebar ocksa en avvagning mellan finansiell
stabilitet och samhallsekonomisk effektivitet. En reglering innebar 6kade
kostnader, att konkurrensen begransas eller att innovationstakten blir lagre.
Exempelvis skulle ransonering av krediter innebdra att det finansiella systemet
blev stabilt, men inte sérskilt effektivt. Utmaningen for reglering och tillsyn &r
darfor att hitta en lamplig avvagning mellan stabilitet och effektivitet.

En tankeram for stabilitetsarbetet

Sverige har ett stort och sammankopplat finansiellt system med stora banker
som alla &r beroende av marknadsfinansiering. Det sammanhanger med att
Sverige &r en utvecklad ekonomi. Svenska hushall har gott om pengar, som de
sparar eller investerar i bostadder. Sparandet sker oftare i form av aktier &n via
traditionellt banksparande. De bostader vi kdper &r ganska dyra vilket leder till
att vi far ett stort banksystem som har mindre inlaning an utlaning. Bankerna
behdver darfor vanda sig till marknaden for att fa finansiering.

En del av den finansieringen ar svenska pensionspengar, men bankerna har
ocksa utlandska finansiarer. Dessutom lanar bankerna ut pengar till varandra
for att tacka eller placera 6ver- och underskott. De &ger varandras obligationer,
inte for att de vill ge krediter till varandra, utan for att de behéver kunna
hantera sin likviditet.
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Det hér ger vissa egenskaper till det finansiella systemet som kan orsaka
problem nar chocker eller storningar intraffar. Det kallar vi for sarbarheter. En
sadan sarbarhet &r att svenska banker &r beroende av kortfristig
marknadsfinansiering. Det goér bankerna beroende av investerarnas fortsatta
intresse. Finansinspektionen kan inte forhindra att chocker eller storningar,
som Lehman Brothers fall, intréffar och nar sddana storningar intraffar kan de
skapa problem pa grund av de sarbarheter som finns.

Det vi kan gora ar att utforma regelverket och utéva tillsyn som skapar en god
motstandskraft sa att bankerna eller andra finansiella foretag sjalva kan hantera
en sadan storning. Vi staller till exempel krav pa likviditetsbuffertar sa att
bankerna sjalva kan klara av att marknadsfinansieringen blir osékrare eller
forsvinner en tid. Och vi staller krav pa bankerna att bankerna ska ha
tillrackligt med forlusttdckande kapacitet for de risker de utsatter sig sjalva och
systemet for. Ingen av dessa atgarder forhindrar i sig att det intraffar nya
storningar. Men med en battre motstandskraft kan det finansiella systemet
uppratthalla sina grundlaggande funktioner, trots férandrade ekonomiska
forutsattningar.

Vi ska som sagt ocksa motverka finansiella obalanser. Det har vi tolkat som att
det finansiella systemet inte i alltfér hg grad ska skapa eller forstarka
svangningar i den reala ekonomin. I dagslaget handlar den problematiken
framfor allt om hushallens skulder. Internationella erfarenheter tyder namligen
pa att hushall med hoga belaningsgrader ar mer kénsliga for andrade
ekonomiska forutsattningar. Hushallen fortsatter att betala pa sina lan aven om
inkomsten minskar. Men de tvingas dra ner pa annan konsumtion, vilket leder
till att en konjunkturnedgang kan forstarkas. Da ingar det numera i vart
uppdrag att aven forsoka gora hushallen mer motstandskraftiga.

Atgarder som syftar till att motverka finansiella obalanser gor att vi tangerar
andra politikomraden. Nér vi infor atgarder i syfte att stabilisera
kreditmarknaden kommer dessa atgarder ofta att ha savél realekonomiska som
fordelningspolitiska effekter. Det ar ocksa sa att andra myndigheter kan ha
béattre verktyg for att hantera ett problem som vi identifierat. Nar det sker ska vi
lyfta den fragan nar det behovs.

Har ar det Finansiella stabilitetsradet ett viktigt forum eftersom det ar en plats
dar flera myndigheter kan diskutera problem och vilka atgarder som behovs.
Men det innebar inte att vare sig vi eller de andra myndigheter som ingar i
radet kan fransaga sig ansvaret att agera i vantan pa att en annan aktor ska
infora en viss atgard.

Vart arbete i praktiken
Makrotillsyn handlar om att minska riskerna for att det finansiella systemet

sétts i gungning eller att det finansiella systemet satter samhallsekonomin i
gungning. En viktig bestandsdel &r da att ligga steget fore och forsoka ta tag i
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problem sa fort som mojligt. Det innebar att en avgorande faktor ar hur bra
man ar pa att bade hitta och forsta vad som ar morgondagens problem. Vart
arbetssatt maste darfor vara framatblickande. Det innebar samtidigt att
makrotillsyn inte handlar om att bli populér. Letar man efter problem tidigt blir
man den som alltid ifragasatter och stéller de besvarliga fragorna.

Det andra ar en beslutsamhet nar man upptécker problem. Att fatta beslut under
osdkerhet innebdr inte att man star passiv, utan att man borjar infora atgarder
som successivt minskar riskerna man ser. Det géller all tillsyn men &r sarskilt
viktigt att komma ihag for makrotillsynen eftersom vi séllan kommer ha hela
bilden tydlig, och konsekvenserna av att inte agera ofta ligger langt i framtiden.
Men om vi kan se att den potentiella skadan av att inte gora nagot kan bli
valdig stor, maste vi agera trots en ofullstandig bild.

Makrotillsyn kraver mycket kraft, en tilltro till var formaga men kanske mest
av allt professionalism. Det har ar namligen beslut som manga ganger far stora
konsekvenser for foretag och hushall. Vi far varken vara alarmister som for
snabbt tillgriper kostsamma atgarder som sen visar sig vara obehovliga, eller
vara obekymrade och tro att allt ordnar sig. Ingripanden ar sadant som vécker
radslor, oro och manga ganger ilska hos dem som paverkas. Samtidigt &r det
nddvéndigt for alla att vi fattar de hér besluten for att undvika vérre faror
langre fram. Ett bra exempel i nartid ar nér vi inforde bolanetaket 2010. Detta
beslut ifragasattes da av de flesta, men idag ar det manga som tycker att vi
gjorde rétt.

Det tredje &r att ha en tydlighet i sin kommunikation. Makrotillsyns-
myndigheter maste anamma tankeséttet att kommunikation ar ett viktigt
tillsynsverktyg for att bade hantera och minska risker i systemet. Genom att
vara mer 6ppna om vara stallningstaganden, vart tankesatt och genom att hela
tiden signalera vilka risker vi ar oroliga for, kan vi paverka utvecklingen och
ibland sakert undvika behovet av nya regler. For att lyckas med var
kommunikation maste vi bli sedda som en trovardig aktor. Det betyder bade ett
klart och tydligt mandat men ocksa att branschen och aktérerna har fortroende
for var analytiska formaga. Folk maste tro pa det vi pratar om. Och vi maste bli
battre pa att prata om det vi tror pa.

En illustration av arbetssattet - hushallens skulder

Ett omrade som vi jobbar mycket med och som ocksa fungerar som en bra
illustration for hur vi arbetar med makrotillsynsatgarder ar hushallens skulder.

Svenska hushall har stora skulder, framfor allt i form av bolan. Samtidigt har
hushallen hga inkomster. Men under perioden 1995-2010 okade skulderna
snabbare &n inkomsterna, vilket aterspeglas i form av en stigande skuldkvot
denna period. En viktig forklaring ar att allt fler ager sin egen bostad. Tidigare
fanns det fler hyresratter som nu har ombildats till bostadsréatter. Hog
skuldséattning bland hushall innebar risker, framfor allt for hushallen sjalva.
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Saval finansiella kriser som stora makroekonomiska anpassningar intréaffar
dock framst efter en period nar skulderna har 6kat betydligt snabbare &n
inkomsterna.

Idag ar skuldkvoten pa ungefar samma niva som 2010. Tillvéxten i utlaningen
till svenska hushall de senaste aren har varit lagre an den var under bérjan av
2000-talet. Detta &r en indikation pa att utvecklingen inte ar alarmerande. Att
bade skuldkvoten och tillvéxten i utlaningen har dampats sedan 2010 kan
delvis bero pa att Finansinspektionen sedan dess infort en rad atgarder. Forst
infordes bolanetaket. Efter det har vi successivt hojt kapitalkraven pa bankerna
for att se till att bankerna har marginaler att klara av eventuella kreditforluster.

Dock har tillvaxten i utlaningen borjat stiga igen sedan mitten av 2012, och pa
nagra ars sikt kan stigande bostadspriser och laga réantor driva upp
kredittillvaxten och andelen relativt hogt belanade hushall ytterligare. Det kan
medfdra att sarbarheter byggs upp.

De flesta hushall som tar nya bolan amorterar idag. De med stérst lan i relation
till bostadens vérde amorterar i princip alltid. Daremot véljer nastan vartannat
hushall med en belaningsgrad i intervallet 50-75 procent att vanta med
amorteringarna. Det ar problematiskt eftersom internationella jamforelser visar
att hushall med belaningsgrader Gver 40-50 procent tycks reagera extra mycket
pa makroekonomiska storningar. De slutar inte betala av ranta och amortering
pa bolanen. Daremot drar de ner pa mycket annat.

Detta kan fa stora negativa konsekvenser pa ekonomin i stort och forstarker
konjunkturnedgangar. Pa ekonomsprak ar detta ett exempel pa ett
marknadsmisslyckande i form av en extern effekt. Ju storre lan ett hushall tar,
desto djupare blir nasta lagkonjunktur. Detta tanker inte den enskilda individen
pa, men om alla agerar sa okar riskerna for samhallet som helhet.

Om nagot ovantat intraffar ar risken alltsa stor att d&ven svenska hushall med
belaningsgrader 6ver 50 procent kommer att skara ner pa sina
konsumtionsutgifter. Da ar det oroande att se att andelen hushall med
belaningsgrader 6ver 50 procent har 6kat de senaste aren, samtidigt som manga
av dessa hushall viljer att vanta med sina amorteringar. Detta &r skalet till att vi
foreslagit infora ett amorteringskrav i Sverige. For att vi vill att bolanelantagare
pa sikt ska vara béttre rustade for storningar i ekonomin. Detta kommer pa sikt
ge hushallen battre motstandskraft mot storningar. Den svara avvagningen ar
aven denna gang att inte ta i for mycket sa att vi skapar de problem vi vill
undvika samtidigt som ett alltfor mjukt krav kan leda till att riskerna eskalerar.
Darfor maste vi folja upp effekterna av amorteringskravet, utvéardera det och,
vid behov, &ndra det.

Vart arbete med hushallens skulder har pagatt i snart fem ar. Hur den har

skiftat och utvecklats fangar vél hur makrotillsyn i mitt tycke ska fungera.
Under de har fem aren har vi forst tagit hand om de akuta riskerna vi sag for
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hushallen dar allt for manga tog for stora Ian genom att infora bolanetaket.
Darefter har vi battrat pa bankernas formaga att sta emot kreditforluster genom
att krava att de avsatter mer kapital for sin bostadsutlaning. Och nu har vi
borjat hantera de risker som finns kvar for Sveriges ekonomi, makroriskerna,
genom att krava att hushallen amorterar mer.

Hade vi forsokt gora allt det har pa en gang hade vi kanske skapat stora
problem. Bostadsmarknaden hade kunnat hamna under hard press och vi hade
skapat stor osakerhet for bade hushall och banker. | stéllet har vi tagit en sak i
taget och infort atgarder successivt. Och tittar man pa resultatet ar det positivt.
Bostadsmarknaden har inte kraschat, som vissa befarade. Och bade hushallen
och bankerna har béttre motstandskraft an tidigare.

Agerandet kring hushallens skulder visar ocksa pa en annan viktig lardom. Att
det viktigaste ar att ha ett identifierat mal och ett tydligt uppdrag, en forstaelse
for sambanden, och en tillgang till verktygen. Vem som har detta ansvar spelar
daremot mindre roll. Det hdvdas ibland att den svenska Iésningen med ett
radgivande organ och en tillsynsmyndighet med all beslutande makt skulle vara
dalig. Tanken é&r att det inte gar att delegera makrotillsynen till en myndighet
som Finansinspektionen, eftersom Finansinspektionen lyder under regeringen
och darmed inte skulle vaga vidta de atgarder som behdvs. Det pratas om en
”inaction bias”.

Blickar man ut 6ver Europa kan man dock se att detta inte stammer.
Finansinspektionen har faktiskt vidtagit fler makrotillsynsatgarder sedan
finanskrisen &n nagot annat EU-land. Det verkar heller inte som att hur man
valjer att dela upp makrotillsynen mellan olika myndigheter spelar sérskilt stor
roll for sjélva besluten, utan det viktigaste verkar vara att finns en tydlig
ansvarsfordelning.

Tack!
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