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Forord

I kolvattnet av den senaste krisen har det uppstitt en
internationell debatt om vad som kan géras fér att motverka
uppkomsten av finansiella kriser. Regeringen tillsatte den 3
februari 2011 Finanskriskommittén (FKK) som fick till uppgift
att géra en dversyn av det svenska regelverket for hantering av
finansiella kriser. FKK limnade i januari 2013 ett delbetinkande
(SOU 2013:6). I bérjan av 2012 startades ett internt projekt
inom Finansdepartementet som fick till uppgift att analysera
samspelet mellan den finansiella sektorn och den reala
ekonomin. Projektets arbete har sammanfattats i en rapport frin
Finansdepartementets ekonomiska avdelning (2012:1) med titeln
”Hur péverkar det finansiella systemet den reala ekonomin?”.

Som ett led i arbetet med att skapa ett ramverk f6r finansiell
stabilitetspolitik ~ startades ett ytterligare projekt inom
Finansdepartementet med syfte att se 6ver mdjliga mdl och
instrument for detta nya politikomride samt politikens effekter
pd ekonomin. Denna rapport ir en del av detta arbete.

Rapporten  “Finansiell ~ stabilitetspolitik - ett  nytt
politikomrdde  under  utveckling” har  utarbetats pi
Finansmarknadsavdelningen och Ekonomiska avdelningen pa
Finansdepartementet. Forfattare har varit Hovick Shahnazarian
och Mirten Bjellerup. En tdigare version av rapporten
seminariebehandlades p8 Finansdepartementet den 4 juni 2013.

Stockholm den 26 augusti 2013






Sammanfattning

Historien visar med all 6nskvird tydlighet att finansiella kriser
kan ha mycket pitagliga konsekvenser fér den ekonomiska
utvecklingen. Effekterna blir bdde omfattande och ldngvariga nir
banker, foretag och hushall avvecklar stora delar av de finansiella
obalanser som byggts upp under ldng tid. Den pdgdende globala
finanskrisen som kulminerade hésten 2008 ir det senaste och
kanske mest dramatiska exemplet.

I kolvattnet av krisen har forskare och ekonomisk-politiska
beslutsfattare diskuterat vad som kan goéras foér att minska
riskerna for att obalanser byggs upp 1 det finansiella systemet for
att dirigenom motverka uppkomsten av finansiella kriser." Savil
debatten som frigans dignitet gor att man kan tala om att det
vixer fram ett nytt politikomride.

En konkret foljd av krisen och den dirpd foljande
diskussionen idr det nya internationella regelverket, Basel 3.
Detta regelverk har som 6vergripande syfte att stirka bankernas
formiga att std emot forluster, for att pid si sitt minska
sannolikheten fér konkurser och dirmed for nya finansiella
kriser. En viktig del av det nya regelverket ir ett antal nya
instrument, sdsom likviditetstickningsgrad och kontracykliska
kapitalbuffertar. Europaparlamentets och ridets férordning om
kapitaltickning innebir bla. att alla medlemsstater mdste
bestimma vem som ska ansvara for de nya instrumenten.

For att kunna etablera detta nya politikomride och hantera de
aktuella instrumenten pd ett vilavvigt sitt, behovs tydliga

! En liknande diskussion finns iven gillande hur uppkomna kriser ska hanteras, nigot
denna rapport inte behandlar.
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riktlinjer for den finansiella stabilitetspolitiken. Denna rapport
innehdller en inventering av befintlig kunskap samt analys av
mal, instrument och politikens effekt pid ekonomin.
Forhoppningen ir att rapporten kan utgora ett stdd och en
vigledning i valet och utformningen av mil och instrument.

Tankbara mal {6r det nya politikomradet

Det finns tre huvudsakliga tinkbara mil fér det nya
politikomradet (se tabell 1 nedan).

Tabell 1: Alternativa mal {6r det nya politikomridet

Mal Malvariabel Benamning
1 | Stabilisera konjunkturen | Aggregerat utbud / Stabiliseringspolitik*
Aggregerad efterfragan
2 | Stabilisera Kreditutbud / Finansiell
kreditmarknaden Kreditefterfragan stabiliseringspolitik
3a | Stabilisera banksystemet | Uppratthalla grundlaggande | Makrotillsynspolitik
funktioner
3b | Forbattra bankernas Uppratthalla grundlaggande | Strukturell
motstandskraft funktioner makrotillsynspolitik

* Mal av typ 1 ar inte ett mal for ett eget politikomrade. Politiken blir i detta fall en del av den befintliga
stabiliseringspolitiken, dvs. den fungerar huvudsakligen som ett komplement till penningpolitiken.
Kalla: Egen skiss

Den férsta typen av mal (mil 1) innebdr att instrumenten
anvinds for att stabilisera konjunkturen, vilket innebir att
politken ~ kommer att  komplettera den  befintliga
stabiliseringspolitiken och att det inte 4r frigan om ett nytt, eget
politikomride. Den andra typen av mal (mél 2) ir att stabilisera
kreditmarknaden genom att motverka uppbyggnad av obalanser,
som annars kan fi betydande negativa konsekvenser for
kreditutbudet och kreditefterfrigan och dirmed pi den reala
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ekonomin.” Den tredje typen av mil (mil 3) har som syfte att
genom forbittrad tillsyn stirka, skydda och stabilisera
banksystemet och dirigenom kreditutbudet. Ml 3a innebir dels
att de strukturella problemen 1 det finansiella systemet adresseras
genom forstirkt reglering av de finansiella instituten, dels att
tidsvarierande buffertar anvinds f6r att kunna anpassa
motstindskraften efter den finansiella cykeln. M4l 3b adresserar
endast de strukturella problemen.

Valet av mil f6r det nya politikomridet beror pd vilka
lirdomar som dras frin finanskrisen och vilka problem som det
nya politikomridet ska l6sa.

Vilka problem ska politiken adressera?

I litteraturen diskuteras om uppbyggandet och avvecklandet av
finansiella obalanser ir resultatet av ett antal olika negativa
externa effekter. En negativ extern effekt uppstdr nir olika
aktorer agerar rationellt utifrin det egna perspektivet, men dir
den samlade effekten av deras agerande leder till oénskade
samhillsekonomiska effekter. Det kan vara illustrativt att
beskriva de negativa externa effekterna under en stiliserad
kreditcykel (figur 1).

I fas 1 av kreditcykeln ir BNP-tillvixten hog och situationen
kinnetecknas av  snabbt  6kande  kreditvolymer och
tillgdngspriser, sdvil for reala som finansiella tillgdngar. De tre
viktigaste negativa externa effekterna som bidrar il
utvecklingen 1 denna  fas  dr  ullgingspris-  och
skuldsittningsgradspiralen, den dkade riskkorrelationen samt den
titare sammankopplingen mellan de finansiella instituten.
Sammantaget innebir fas 1 att finansiella obalanser byggs upp
nir minga banker, hushill och féretag, pd grund av de negativa
externa effekterna, tar pd sig allt mer skuld och risk och risken
blir allt mer korrelerad.

2 En alternativ bredare formulering av mél 2 skulle vara att istillet stabilisera den
finansiella konjunkturcykeln.
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Figur 1: De viktigaste negativa externa effekterna i en
stiliserad kreditcykel

Kredit/BNP

Aktorer: Banker, hushéll och féretag Banker Féretag och hushall

Informations-
osékerhet

Okad riskkorrelation Panik-

utforséljning
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kontraktion

Tétare sammankoppling

Tillgangspris- och
skuldséttningsspiral
Balansréknings-
sanering

Fas 1 Fas 2 Fas 3
Killa: Egen skiss

Fas 2 inleds med att ndgot utl8ser en finansiell kris. Som en f6ljd
av fallande tillgingspriser fir bankerna problem med
kapitaltickningen vilket de miste dtgirda. En mojlig dtgird ir att
bankerna siljer av tillgdngar. Dessa panikutforsiliningar
forstirker prisfallen genom det 6kade utbudet pd marknaden. En
annan mojlig dtgird ir att bankerna drar ner pd utliningen. Nir
ménga banker samtidigt drar ner pi sin utlining i syfte att
forbdttra sin kapitaltickning resulterar det 1 en kreditkontraktion
i ekonomin som helhet, vilket paverkar lintagarna, dvs. hushall
och féretag. Dessutom rdder en stor informationsosikerbet kring
vilka aktdrer som iger vilka tillgdngar. Detta gor det svért att
bedéma motpartsrisken, vilket leder till 6kad forsiktighet och
lagre aktivitet. Fas 2 innebir alltsd att bankerna avvecklar stora
delar av de obalanser som byggts upp under fas 1. I fas 3 ir
mekanismerna bakom problemet mycket lika de som driver
bankerna i1 fas 2. Under denna fas genomfér nimligen féretag
och hushdll en balansrikningssanering. Fallande tillgdngspriser,
fraimst huspriser, gor att hushdllen upplever sin skuldbérda som

10
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alltfér stor och minskar sin skuldsittningsgrad och/eller 6kar sitt
forsiktighetssparande. Foretagen beter sig pd ett liknande sitt
och skjuter upp sina investeringar. Det 6kade sparandet och de
minskade investeringarna leder till en svag efterfrigan 1
ekonomin under ldng tid. Fas 3 innebir alltsd att foretagen och
hushillen avvecklar stora delar av de obalanser som de byggt upp
under fas 1. Det bor understrykas att resonemanget ovan ir
schematiskt. S&vil fas 2 som fas 3 behover inte foregds av fas 1
respektive faserna 1 och 2, vilket visar p& behovet av en bredare
definition av politikomradet.

De ovan beskrivna negativa externa effekterna kan ocksd
beskrivas utifrdn deras effekt pd tre huvudomriden, nimligen
marknadslikviditet, kreditutbud och kreditefterfrdgan. En poing
med en sidan beskrivning ir att det blir littare att illustrera pd
vilket sitt dessa negativa externa effekter, genom olika
transmissionskanaler, pdverkar den reala ekonomin (figur 2).

Effekterna pd marknadslikviditeten kommer under fas 2 och
ir informationsosikerhet och panikutférsiljningar. Situationen
som uppstdr pd de finansiella marknaderna karakteriseras ofta av
stor volatilitet och snabba och djupa prisfall. Okad volatilitet
innebir en 6kad osikerhet och dirmed 6kad forsiktighet, vilket
dimpar efterfrigan i ekonomin (osikerhetskanalen). Effekterna
pa kreditutbudet kommer bide 1 fas 1 och fas 2 och forstirker
upp- respektive nedgingen. I fas 2 medfér tex. de finansiella
institutens titare sammankopphng en forstirkning av de chocker
som intriffar vilket spir pd kreditdtstramningen eller 6kningen
av utliningsrintorna. Detta dimpar i sin tur efterfrigan 1 den
reala  ekonomin  (bankkapitalkanalen).  Effekterna  pi
kreditefterfrigan kommer bdde i fas 1 och i fas 3. I fas 3 paverkas
t.ex. hushdll och féretag av snabbt fallande tillgdngspriser. I syfte
att  sinka  sin  beliningsgrad  okar  hushdllen  sitt
forsiktighetssparande,  vilket minskar den  aggregerade
efterfrigan i ekonomin (balansrikningskanalen).’

> Forutom att fas 3 har visat sig ha stor betydelse historiskt, 4terspeglar iven
resonemangen bide regeringens och Riksbankens analys av den svenska ekonomin i

11
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Figur 2: Analysschema for transmissionsmekanismen,
inklusive de tre huvudomradena for kreditcykelns negativa
externa effekter
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Killa: Egen skiss och Finansdepartementet (2012)

Analysen av vilka problem som politiken ska adressera och hur
dessa paverkar ekonomin ger de nédvindiga byggstenarna for att
formulera ett overgripande mil f6r den finansiella
stabilitetspolitiken.

Hur ska ett mal for finansiell stabilitetspolitik formuleras?

For att formulera ett overgripande médl for finansiell
stabilitetspolitik dr det nédvindigt att ta stillning till om det
finns ett behov av en férebyggande politik, och dirmed delmal,
tor de tre huvudomridena marknadslikviditet, kreditutbud och
kreditefterfrigan. For marknadslikviditet finns det inte ndgot

dagsliget. Se t.ex. Regeringens proposition 2012/2013:100 2013 3&rs ekonomiska
vérproposition”, Riksbanken (2012¢) och Riksbanken (2013).

12
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behov att motverka alltfor likvida marknader 1 en uppgingsfas
(fas 1). Dirfor finns det inte heller nigot behov av delmal for
detta omrdde. Diremot finns det ett tydligt behov av att
forbittra likviditeten pd marknaderna i en krissituation (fas 2).*
Utover detta kan naturligtvis strukturella dtgirder vidtas som
forbattrar marknadens funktionssitt. Milet for kreditutbudet
(delmal 1) bor vara att motverka uppbyggnad av finansiella
obalanser hos de finansiella institutionerna. Finansiella obalanser
kan uppstd 1 mdnga delar av verksamheten, inte bara 1 de delar
som relaterar till kreditgivningen. Dessa kan motverkas genom
att sikerstilla att de finansiella instituten bygger upp kapital- och
likviditetsreserver. Bankerna ska dirigenom inte behova vidta
stora konsolideringar av sina balansrikningar i hindelse av kris.
Milet for kreditefterfrigan (delmdl 2) bor pd motsvarande sitt
vara att motverka uppbyggnad av finansiella obalanser hos
hushdll och foretag. Risken dr annars att de bygger upp en s hog
skuldsittning att de genomfér omfattande konsolideringar av
sina balansrikningar om de ekonomiska forutsittningarna
indras, t.ex. i form av plétsligt fallande huspriser.

Syftet dr med andra ord att motverka uppbyggnad av
finansiella obalanser hos sivil banker som hushill och foretag.
Om obalanserna hos de olika aktérerna inte motverkas kan de
leda wll allvarliga problem for kreditutbudet och
kreditefterfrigan, en insikt som sammanfattas i mélet f6r den
finansiella stabilitetspolitiken, att stabilisera kreditmarknaden
(mal 2 1 tabell 1). Detta mal foéresprdkas i denna rapport. Ett
smalare mal (mél 3 1 tabell 1) bedéms inte som limpligt, dd det
bortser frin den viktiga roll som hushill och féretag spelar i ett
kristérlopp. Ett bredare mal (mal 1 1 tabell 1) bedéms heller inte
vara limpligt d& konjunkturutvecklingen till den l3ngt
overvigande delen pdverkas av annat in de problem som den
finansiella stabilitetspolitiken borde adressera.

* I en krissituation spelar statsskuldspolitiken och penningpolitiken viktiga roller i detta
avseende.

13
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Vilka indikatorer behovs for analysen?

Finansiella obalanser kan uppstd av en mingd olika skil och hos
ménga olika aktdérer och ir foljaktligen svira att uppticka.
Rapportens bedémning ir dirfér att ett brett perspektiv ir
nodvindigt 1 bdde analysen och genomférandet av politiken. Det
breda analysunderlaget bor t.ex. inkludera indikatorer som ger en
nuligesbedémning av situationen pi de finansiella marknaderna
(marknadslikviditet), hos bankerna (kreditutbudet) och hos
hushdll och foéretag (kreditefterfrigan). Analysen bor idven
kompletteras med prognoser och scenarioanalyser av de olika
aktdrernas ekonomiska situation. En s3dan uppsittning
indikatorer bér dirutdver inkludera marknadsbaserade och
framatblickande indikatorer, samt indikatorer som miter 1 vilken
grad olika finansiella institut &kar risken 1 det finansiella
systemet som helhet. Som en liten 6ppen ekonomi med en stor
finansiell sektor som har verksamhet i1 flera olika linder ir
Sverige dessutom starkt beroende av omvirlden. Detta innebir
att effekterna av uppbyggande och avvecklande av finansiella
obalanser 1 omvirlden litt fortplantar sig i Sverige. Dirfér dr det
av stor vikt att dven ha en god uppfattning om situationen i
omvirlden genom anvindandet av finansiella omvirlds-
indikatorer.

Vilka instrument kan anvindas?

De instrument som kan anvindas fér att uppnd de uppsatta
mélen kan delas upp 1 tvd dimensioner. Den férsta dimensionen
handlar om deras karaktir, dvs. om de ir cykliska eller
strukturella. Den andra dimensionen handlar om instrumentens
koppling till de tre olika huvudomridena (se tabell 2 nedan).
Rapportens bedémning dr att det dr mojligt att motverka
uppbyggnad av finansiella obalanser genom anvindandet av ett
fatal cykliska och strukturella instrument, riktade mot bide
kreditutbudet och kreditefterfrigan. De cykliska instrumenten

14
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kan varieras 6ver tid medan de strukturella instrumenten syftar
till att hantera problem som relaterar till det finansiella systemets
struktur och storlek samt till de strukturella faktorer som ir
viktiga for hushdll och foretag, t.ex. tilliten beldningsgrad,
snarare in konjunkturella férhillanden. Flertalet instrument kan
fungera pd bida sitten, dock inte samtidigt.

Tabell 2: Exempel pa befintliga och méjliga cykliska och
strukturella instrument {6r finansiell stabilitetspolitik

Cykliska instrument Strukturella instrument
Marknadslikviditet Okonventionell Tillgangar som sakerhet vid
penningpolitik centralbanksrepor
Kreditutbud (delmal 1) Kontracyklisk kapitalbuffert | Likviditetsreserver
(LCR och NSFR)
Kreditefterfragan (delmal 2) | Belaningsgrad (LTV) Inkomstrelaterad
belaningsgrad (LTI)

* Beldningsgrad (LTV) dr {ér nirvarande ett strukturellt instrument (boldnetaket).
Inkomstrelaterad beliningsgrad (LTI) skots idag av bankerna som en del av deras
kreditprévning.

Killa: Egen kategorisering

De flesta instrument har som syfte att motverka de negativa
externa effekterna pd kreditutbudet, genom péverkan antingen
pd bankernas eget kapital eller pd deras likviditetsreserver. Men
det finns ocksd instrument som syftar till att piverka hushéllens
och foretagens balansrikningar och deras kreditefterfrigan. Nir
det  giller likviditet dr det wviktigt att  sirskilja
marknadslikviditeten ~ fr&n  bankernas  likviditet.  For
marknadslikviditeten ~ spelar de instrument som  t.ex.
centralbankerna har dll sitt forfogande en viktig roll
huvudsakligen 1 krissituationer. Bankernas likviditetssituation
hanteras diremot foretridesvis med instrument inriktade pd en

15
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forebyggande politik rérande just likviditetstickningsgraden
inom dessa banker.

Nir det giller instrument som ska anvindas cykliskt ir det en
fordel om dessa dr enkla till sin konstruktion. Kontracyklisk
kapitalbuffert har denna fordel och bedéms ha de bista
forutsittningarna att anvindas som cykliskt instrument riktat
mot kreditutbudet. For kreditefterfrigan ligger en cyklisk
beliningsgrad nirmast till hands. Nir det giller strukturella
instrument bedéms bla. likviditetstickningsgrad (LCR) och
stabil nettofinansieringsgrad (NSFR) ha goda férutsittningar att
kunna dimpa strukturella risker kopplade till kreditutbudet,
medan inkomstrelaterad beldningsgrad ligger nirmast till hands
vad giller kreditefterfrigan.

Det bor ocksd pipekas att de hir diskuterade instrumenten ir
utvalda for att de bedéms som limpliga for den finansiella
stabilitetspolitiken. Men det finns naturligtvis en rad andra
instrument med stor potentiell piverkan pi den finansiella
stabiliteten, t.ex. olika finanspolitiska instrument. Gemensamt
for dessa andra instrument dr dock att de anvinds med andra mél
i syfte, men likvil utgér en viktig forutsittning fér den
finansiella stabilitetspolitiken. En del av instrumenten kan ocksd
betraktas som krishanteringsinstrument, t.ex. stabilitetsavgiften.

Vad giller de ovan diskuterade instrumentens effekt pd sdvil
finansiella variabler som p& den reala ekonomin ir slutsatsen frén
befintliga studier och rapportens egna berikningar tydlig. Flera
av de tinkbara instrumenten skulle ha en pitaglig effekt, dels pd
direkt  policyrelevanta  variabler som  kredittillvixt  och
huspristillvixt, dels pd utvecklingen av den reala ekonomin, hir
mitt som BNP-tillvixt.

Komplexa forhillanden mellan olika politikomriden

Den utdragna finanskrisen har illustrerat att om finansiella
obalanser byggs upp, och under dramatiska former delvis
avvecklas, fir det omfattande 3terverkningar pd den reala
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ekonomin. Det ir dirfor viktigt att kartligga och forsoka forstd
olika orsakssamband och, inte minst, hur samspelet mellan den
finansiella stabilitetspolitiken och den traditionella ekonomiska
politiken ser ut.” En sddan forstielse kan dels begrinsa eventuella
mélkonflikter mellan olika politikomriden, dels dra nytta av
omsesidigt férstirkande effekter (se figur 3 nedan).

Behovet av samspel 4r uppenbart i krissituationer, men finns
dven for den forebyggande politiken. Rapportens bedémning ir
att de cykliska instrumenten blir en viktig del av det
stabiliseringspolitiska ramverket eftersom de har en effekt pd de
reala konjunktursvingningarna. I en krissituation kommer dessa
instrument att anvindas tillsammans med 6vrig ekonomisk
politik for att dimpa effekten av krisen pd ekonomin. Denna
stabiliseringspolitiska  dimension, genom dess effekt pd
konjunkturen, har dirfér en klar koppling tll bade
penningpolitiken och finanspolitiken.

* Det finns sedan tidigare tvi centrala politikomrdden inom den makroekonomiska
politiken: penningpolitik och finanspolitik. Penningpolitiken ir inriktad pd ett mal
(inflation) och ett instrument (styrrintan). Fokus fér penningpolitiken ir att uppnd detta
inflationsmél ~ genom  styrrinteférindringar.  Finanspolitiken  innehiller  tre
huvudomriden, férdelnings-, allokerings- och stabiliseringspolitik. M3l inom dessa
omriden ska nis givet de finanspolitiska milen fér den offentliga sektorns finanser.
Utdver finans- och penningpolitiken spelar mikrotillsynen en viktig roll i detta
sammanhang. Den syftar till att hantera risker i individuella finansiella institut eller att
begrinsa institutspecifik stress. Detta gérs med hjilp av bl.a. nivikrav som stills pd de
finansiella institutens kapital och likviditet samt tillsyn av enskilda institut och deras
hantering av olika risker. I en krissituation behdvs dirutéver en politik f6r krishantering i
form av ett ramverk f6r hantering av bl.a. banker.
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Figur 3: Schematisk skiss 6ver kopplingen mellan olika
politikomriden

Finanspolitik

- - ~

Finansiell
stabilitetspolitik

S~ -

Penningpolitik

Killa: Egen skiss

Slutsatser och kommentarer

Finansiella kriser kan ha mycket pitagliga konsekvenser for den
ekonomiska utvecklingen och effekterna blir bdde omfattande
och langvariga nir banker, foretag och hushill avvecklar stora
delar av de finansiella obalanser som byggts upp under ling tid.
Kopplingen mellan de finansiella obalanserna och den reala
ckonomins utveckling gdr huvudsakligen via aktérernas roller pd
kreditmarknaden. Bedémningen i rapporten ir dirfor att den
finansiella stabilitetspolitikens &vergripande mail bér vara att
stabilisera kreditmarknaden. Detta mél kan i sin tur delas upp i
tvd delmdl; att motverka uppbyggandet av finansiella obalanser
hos banker (kreditutbud) respektive hushdll och foretag
(kreditefterfrdgan). Politiken kan bedrivas genom anvindandet
av strukturella men ocksi cykliska instrument. Samudigt ir
finansiella obalanser svéra att uppticka och kan uppstd 1 minga
olika delar av ekonomin, varfér ett brett perspektiv ir
nddvindigt 1 bide analysen och genomférandet av politiken.
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Analysen i rapporten visar dels att finansiell stabilitetspolitik
har ett komplext forhdllande till andra politikomriden, dels att
instrumenten dr kraftfulla. Dessutom ir politikomridet i sin
linda och kunskaperna ir dirfér begrinsade. Detta talar
sammantaget fér en forsiktig anvindning av instrumenten,
framforallt de cykliska. T utgingsliget bor dirfér de cykliska
instrumenten begrinsas till att endast omfatta de kontracykliska
kapitalbuffertarna. I takt med att kunskapen om och
erfarenheten av instrument och indikatorer ¢kar kan denna
forsiktiga hillning omprovas.
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1 Inledning

Historien visar med all 6nskvird tydlighet att finansiella kriser
kan ha mycket stora konsekvenser fér den ekonomiska
utvecklingen, sivil pd kort som pd ling sikt. Den globala
finanskrisen och Japans utveckling efter sin 1990-talskris ir tvd
sentida och vilkinda exempel som bekriftar detta. I kolvattnet
av den senaste krisen har manga aktorer dterigen diskuterat vad
som kan goras fér att motverka att finansiella kriser uppstir.®
Detta har resulterat i framvixten av ett nytt politikomride, som
har som syfte att motverka att finansiella obalanser uppstir.
Denna rapport syftar till att (1) fértydliga motiven bakom de mal
och den breda syn p3 politikomrddet som férordas, (ii) diskutera
vilka indikatorer som ska anvindas i analysen, (iii) strukturera
och diskutera de instrument som kan anvindas for att uppnd
maélen samt (iv) diskutera vilken effekt olika instrument fir pd
den reala ekonomin.

Rapporten syftar i férsta hand till att forbittra det politiska
beslutsunderlaget 1 olika avseenden, dven om det i rapporten
ocksd gors beddmningar som sammanfattas 1 respektive kapitels
slutavsnitt. Vilken vikt som ska tillmitas olika motiv for de
mojliga mélen, hur de ska formuleras, vilken stillning de ska ha,
hur de ska uppnds samt hur det ska féljas upp, ir i slutindan
frdgor som kriver politiska dverviganden.

¢ En liknande diskussion finns dven gillande hur uppkomna kriser ska hanteras, nigot
denna rapport inte behandlar. Rapporten behandlar heller inte huruvida en f8rebyggande
politik l6nar sig i termer av en cost/benefit-analys 1 steady state, diremot gors
berikningar av politikens kostnader pd kort sikt (avsnitt 6.3.3).
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Men oavsett hur dessa dverviganden kan komma att se ut ir
det forst nodvindigt att ha en sd klar uppfattning som mojligt
om vad det ir som inte har fungerat och dirmed har bidragit till
krisen, for att pd sd sitt ha en utgdngspunkt fér diskussionen
kring vilka 3tgirder som boér vidtas. Genom att beskriva
problemen och férklara varfér de uppstér, blir det ocksd méjligt
att anvinda analysen f6r att formulera tydliga ml for politiken.

Det finns tre huvudsakliga problemomridden wur ett
samhillsekonomiskt perspektiv. De tvi forsta ir kreditutbud och
kreditefterfrigan, det tredje ir likviditet pd de finansiella
marknaderna. Utgingspunkten for analysen i denna rapport ir
att den reala ekonomin ibland utvecklas mycket svagt beroende
pa att hushdll och foretag fir finansiella problem. Ibland beror
dessa problem pd finansiella obalanser hos dem sjilva och ibland
beror problemen pd finansiella obalanser hos bankerna, eller pd
bide och. Fér att motverka uppbyggnad av sidana obalanser hos
banker, foretag och hushdll beskriver denna rapport ett mojligt
ramverk foér detta nya politikomridde. I rapporten anvinds
benimningen finansiell stabilitetspolitik f6r att markera att den
syftar till att motverka uppbyggnad av finansiella obalanser hos
sdvil banker som foretag och hushall.”

Rapporten ir disponerad enligt féljande: I kapitel 2 beskrivs
framvixten av detta nya politikomrdde samt dess férhdllande till
ovriga ekonomiska polittkomrdden. Kapitel 3 innehiller en
genomgdng av den befintliga litteraturen pd omridet, medan
kapitel 4 identifierar problemen som politiken ska adressera,
deras koppling till den reala ekonomin samt hur ett mil for
politikomrddet kan formuleras. Kapitel 5 identifierar ett antal
centrala indikatorer som kan fungera som st6d i analysen.
Kapitel 6 analyserar vilka instrument som kan anvindas fér att nd
de wuppsatta milen samt uppskattar vilken effekt dessa
instrument skulle ha pd relevanta finansiella variabler samt pd

7 Makrotillsynspolitik 4r en annan och smalare definition som 3terfinns i litteraturen.
Syftet med denna politik skulle primirt vara att stirka, skydda och stabilisera
banksystemet, och dirigenom endast kreditutbudet, genom forbittrad tillsyn.
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den reala ekonomin. Rapporten avslutas med slutsatser och
kommentarer i kapitel 7.
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2 Ett nytt politikomrade vaxer
fram

I kolvattnet av finanskrisen har det forts en internationell debatt
om vad som kan goéras fér att motverka uppkomsten av
finansiella kriser. Sivil debatten som frigans dignitet gér att man
kan tala om att det vixer fram ett nytt politikomrdde med syfte
att motverka att finansiella obalanser uppstir. Som den utdragna
finanskrisen har illustrerat har de finansiella obalanser som
byggts upp, och under dramatiska former delvis avvecklats, haft
omfattande dterverkningar pd den reala ekonomin. Det ir dirfér
viktigt att kartligga och analysera olika orsakssamband och, inte
minst, hur samspelet ser ut mellan det nya politikomrddet och
den traditionella ekonomiska politiken. Detta dels for att kunna
begrinsa eventuella konflikter mellan olika politikomriden, dels
for att dra nytta av dmsesidigt férstirkande effekter. Behovet av
samspel ir uppenbart i krishantering men finns dven fér den
forebyggande politiken.

Detta kapitel inleds med avsnitt 2.1 som kortfattat beskriver
de huvudsakliga ekonomisk-politiska omridena. Avsnitt 2.2
beskriver sedan de viktigaste lirdomarna frin finanskrisen samt
tidigare svenska erfarenheter och ger tillsammans med avsnitt 2.1
bakgrunden till framvixten av det nya politikomridet.
Avsnitt 2.3 sitter in det nya politikomriddet 1 ett bredare
sammanhang och beskriver kortfattat sdvil dess férutsittningar
som dess relation till de 6vriga ekonomisk-politiska omridena.
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2.1 De huvudsakliga politikomradena innan krisen

Den generella beskrivningen 1 detta avsnitt avser att dterge
huvuddragen i det ekonomiskpolitiska ramverk som gillde 1 ett
stort flertal av de utvecklade ekonomierna fére krisen. Avsnittet
ir skrivet tillbakablickande, men beskrivningen giller i stora drag
fortfarande.®

Det finns sedan tidigare tvd centrala politikomriden inom den
makroekonomiska politiken: penningpolitik och finanspolitik.
Dirutéver finns det ocksd regelverk som syftar till att hantera
risker 1 individuella finansiella institut genom finansiell tillsyn,
s.k. mikrotillsyn.

Fore krisen var penningpolitiken inriktad pd ett mél (inflation)
och ett instrument (styrrintan). Fokus fér penningpolitiken var
att uppnd detta mer eller mindre explicita inflationsmél samt att
paverka inflationsférvintningarna, genom styrrinteférindringar
och genom att kommunicera sin syn pd den framtida
penningpolitiken, t.ex. genom en publicering av styrrintebanan.
Penningpolitiken antogs i genomslag genom sin paverkan pd de
korta marknadsrintorna och tillgingspriserna. Styrrintan
forutsattes dessutom ha en i princip omedelbar effekt pd de
korta marknadsrintorna. De lingre rintorna antogs ocksd
forindras men med en tidsférdrojning. En penningpolitisk
dtstramning, dvs. en hojning av centralbankens styrrinta antogs
leda till att marknadsrintorna stiger, vilket gér att bankernas
finansieringskostnad okar d& det blir dyrare for dem att lina.
Denna 6kade kostnad f6r bankerna leder till att de i sin tur hojer
de utldningsrintor som hushill och féretag méter lika mycket.
Detta innebir att penningpolitiken tidigare 1 princip antog att
skillnaderna mellan utldningsrintor och marknadsrintor férblev
oférindrade. Nir marknadsrintorna och utléningsrintorna stiger
okar hushillen sitt sparande och minskar sin konsumtion.
Foretagen reagerar pd motsvarande sitt, vilket leder till att de
minskar sina investeringar.

¥ Se t.ex. Blanchard m.fl. (2010) fér en utférligare beskrivning.
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Det fanns ocksd en konsensus i den makroekonomiska
litteraturen att penningpolitik ska anvindas for att stabilisera
ekonomin 1 ett flexibelt vixelkurssystem medan finanspolitiken
ska inriktas pd fordelning, allokering och stabilisering, med klara
finanspolitiska mél for den offentliga sektorns finanser.” I
Sverige infordes bla. ny budgetprocess, 6verskottsmal,
utgiftstak samt kommunalt balanskrav. Dirutéver gavs de
automatiska stabilisatorer en storre vikt eftersom de inte ansdgs
std 1 konflikt med det 6vergripande maélet. Med finanspolitik
dsyftades atgirder som inbegriper en effekt pd den offentliga
sektorns finansiella sparande. Finanspolitiken definieras i regel
som expansiv om det s.k. primira konjunkturjusterade sparandet
som andel av potentiell BNP minskar, och omvint dtstramande
om det 6kar.”” T allminhet anvinds begreppet ”finanspolitik”,
s.k. diskretionir finanspolitik, for att beskriva férindringar i det
offentligfinansiella  sparandet som inte idr beroende av
forindringar 1 bidraget frin de automatiska och de semi-
automatiska stabilisatorerna. Dessa tv8 sorters stabilisatorer
fangar upp forindringar i skatteintikter och utgifter som inte ir
beroende av den ekonomiska aktiviteten. Skillnaden mellan
diskretionir och semi-automatisk finanspolitik ir att de semi-
automatiska 3tgirderna ir foérutsigbara och vidtas regelmissigt
under forloppet av en konjunkturcykel. Hit riknas exempelvis
vissa  arbetsmarknadspolitiska 4tgirder. Skillnaden mellan
automatiska och semi-automatiska Atgirder ir att de semi-
automatiska 3tgirderna foljer av politiska beslut och inte bygger
pa en rittighetslagstiftning.

Innan finanskrisen 2008 fokuserade det regelverk som styr de
finansiella institutionerna frimst p& mikrotillsyn, dvs. det syftade
till att hantera risker i individuella finansiella institut eller att
begrinsa institutspecifik stress. Detta gjordes med hjilp av bla.

? T ett fast vixelkurssystem har penningpolitiken inte samma méjlighet att stabilisera
ekonomin. Dirfér far finanspolitiken dven axla ansvaret for stabiliseringspolitiken.

1% S3vil EU, IMF som OECD ir eniga om denna definition. Det konjunkturjusterade
sparandet ir det offentligfinansiella sparandet som skulle uppkommit om ekonomin var i
konjunkturell balans, dvs. vid fullt resursutnyttjande.
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nivikrav som stills pd de finansiella institutens kapital och
likviditet och med tillsyn av enskilda institut och deras hantering
av olika risker (sdsom kreditrisk, marknadsrisk, operativ
risk m.m.). Malet for detta politikomrdde var frimst
konsumentskydd dven om de s& sméningom fick en mer uttalad
uppgift att verka for finansiell stabilitet. De risker som
paverkade de finansiella instituten behandlades exogent vilket
innebir att risker skulle hanteras pd ett effektivt sitt pd de
finansiella instituten.

Ovanstdende beskrivning av politikomridena penningpolitik,
finanspolitik och mikrotillsyn giller i stora drag fortfarande, men
for krishanteringen dr det annorlunda di den precis som den
forebyggande politiken ir féremdl f6r omvandling pd ett mer
patagligt och omfattande sitt in de traditionella ekonomisk
politiska omridena. T en krissituation behdvs, utdver de ovan
beskrivna politikomrddena, en politik for krishantering 1 form av
ett ramverk for hantering av bl.a. banker. I detta avseende fanns
och finns det stora skillnader mellan linder, men pigiende
arbeten har bla. som mil att forbittra och harmonisera
krishanteringsramverken 1 olika linder. Ett exempel pd detta ir
det direktiviorslag som Europeiska Kommissionen presenterade
den 6 juni 2012 till EU-ramverk fér hantering av finansiella
institut 1 en krissituation. Direktivet handlar om att sikerstilla
att myndlgheter har verktyg for att avveckla institut pd ett sitt
som minimerar spridningsrisker och samtldlgt bibehéller
tillgdingen p& grundliggande finansiella tjinster. Aktieigarna,
dtminstone vissa borgenirer och bankindustrin i stort — genom
nigon form av stabilitetsfond — ska bira kostnaderna for ett
eventuellt omhindertagande av en bank 1 kris. P& s& sitt ska
incitamenten for ett dverdrivet risktagande, s.k. moral hazard,
minskas. Det handlar bl.a. om &tgirder inom féljande omriden:
forberedande och forebyggande &tgirder, 3tgirder for tidigt
ingripande, avvecklingsdtgirder, samordning av
grinsdverskridande krishantering, finansiering av kostnaderna
for avveckling och sanktioner.
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Beskrivningen ovan av de ekonomisk politiska omridena
giller visserligen fortfarande men finanskrisen har resulterat i en
omfattande debatt om behovet av en ny férebyggande politik fér
att forstirka de traditionella ekonomiskpolitiska omrddena.

2.2 Lardomar fran finanskrisen

Blanchard m.fl. (2010) menar att den globala ekonomiska miljén
3ren fore krisen — med l3ga rintor, l3g och relativt stabil inflation
samt hog och relativt stabil tillvixt — invaggade makroekonomer
och beslutsfattare i falsk trygghet."" Det fanns en konsensus
kring ramverket f6r den ekonomiska politiken som ansigs vara
optimal, pragmatisk och effektiv. Forfattarna konstaterar att
krisen har medfért ett utbrett ifrigasittande av gamla sanningar
och resultatet har blivit en diskussion gillande hur ramverket fér
den ekonomiska politiken bor reformeras for att inte hamna i
samma situation som under den globala krisen. Av den breda
diskussion som Blanchard m.fl. (2010) {6r dr deras observationer
kring de finansiella marknaderna och regleringarna av speciellt
intresse.

Blanchard m.fl. (2010) menar att tiden foére krisen
kinnetecknades av avregleringar av de finansiella marknaderna,
och att all politisk inblandning pd fungerande kreditmarknader
ansdgs icke-optimal. Finansiell reglering ansdgs inte heller vara
en del av den makroekonomiska politiken under denna period.
Regleringar skulle enbart inrikta sig pi enskilda finansiella
institut och sikerstilla att de hade god motstindskraft. En
anledning till detta var att finansiella intermediirer inte ansdgs ha
ndgon funktion for den penningpolitiska
transmissionsmekanismen (se avsnitt 2.1). Finansiell reglering
inriktades istillet pd att korrigera marknadsmisslyckanden som
hirrér fridn asymmetrisk information och andra brister som
uppstdr pga. de implicita eller explicita statliga garantierna.

' Se dven Pain och Réhn (2011) fér en beskrivning av lirdomar frin finanskrisen.
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Blanchard m.fl. (2010) sammanfattar det med att konstatera att
systemrisker ~ och  procyklikalitet ~ forknippade  med
bankverksamhet 1 princip ignorerades 1 de wutvecklade
ekonomierna.

Krisen visade att det dr hogst tveksamt att behandla
skillnaden mellan reporintan och utliningsrintan som sévil liten
som fast. Det hir innebir att hilsotillstindet hos de finansiella
intermedidrerna ir viktiga.

Att finanskrisen ledde till krav pd ett ramverk fér finansiell
stabilitetspolitik ir till stor del en foljd av att regleringen och
tillsynen pd minga hall varit alltfor inriktad pd hilsotillstdndet i
enskilda institut, och haft fér lite fokus p& exempelvis
kreditexpansionen i ekonomin och pd linkarna mellan olika
institut 1 det finansiella systemet. Framfor allt har den finansiella
tillsynen inte 1 tillrickligt hog grad tagit hinsyn till riskerna for
omfattande spridning av finansiella problem till f6ljd av de
finansiella institutens betydande exponeringar mot varandra och
deras ofta likartade exponeringar. Tillsynsarrangemangen
avspeglade inte heller i tillrickligt hog grad finanssektorns 6kade
internationalisering. De senaste decennierna har de finansiella
marknaderna blivit alltmer sammanlinkade. Samtidigt bedrevs
tillsynen huvudsakligen fortfarande utifrdn nationella mandat
och fokuserade pi foretagen inom den egna jurisdiktionen.
Blanchard m.fl. (2010) konstaterar foljaktligen att tillsynen
dirfor saknade den nédvindiga dverblicken.

Den centrala frdgan som Blanchard m.fl. (2010) lyfter fram ir
hur ramverket fér den ekonomiska politiken kan indras och
reformeras for att hantera de problem som observerats.

I Sverige ledde bankkrisen i bérjan av 1990-talet och den
globala finanskrisen till ett omfattande reformarbete. En direkt
konsekvens av 1990-talskrisen var att det finanspolitiska
ramverket i Sverige reformerades i grunden, med syfte att gora
finanspolitiken lingsiktigt hallbar. Genom 6verskottsmilet,
utgiftstaket, det kommunala balanskravet och en stram
budgetprocess sikerstills att det finns ett offentligfinansiellt
utrymme att pdverka efterfrigan vid t.ex. stdrningar i delar av
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finansmarknaden. Ramverkets utformning och funktionssitt 1
sig kan sdledes 1 hog grad anses bidra till den finansiella
stabiliteten.'

I samband med att det finanspolitiska ramverket
reformerades gjordes dven en 6versyn av det penningpolitiska
ramverket. Riksbanken blev oberoende och fick till uppgift att
verka for prisstabilitet med hinsyn tagen till den realekonomiska
utvecklingen. Riksbanken fick ocksd till uppgift att frimja ett
sikert och effektivt betalningsvisende och att agera som lender
of last resort 1 samband med en kris pi de finansiella
marknaderna.

Efter den svenska bankkrisen 1 bérjan av 1990-talet sig
Finansdepartementet ~ bla.  &ver  rorelsereglerna  for
bankverksamhet,  Finansinspektionen  fick  utéver  sitt
konsumentskyddsuppdrag ocksd uppgiften att arbeta for ett
stabilt och vil fungerande finansiellt system”. Bdde Riksbanken
och Finansinspektionen har sedan 1990-talet publicerat
stabilitetsrapporter.

Behovet att samordna insatserna for att frimja stabiliteten i
det finansiella systemet har blivit tydligare, och sedan 1990-talet
har samarbetet mellan myndigheterna utvecklats. Det finns
sedan ett antal &r ullbaka en &verenskommelse mellan
Riksbanken, Finansinspektionen och Finansdepartementet om
att samarbeta och utvixla information 1 frigor som ror finansiell
stabilitet och krishantering. Sedan Riksgildskontoret utsdgs till
stddmyndighet 2008 omfattas dven denna myndighet av
samarbetsoverenskommelsen. Sedan 2012 har Riksbanken och
Finansinspektionen ett samverkansrdd for att férebygga risker
for det finansiella systemet.

Som en direkt konsekvens av den globala krisen ir
Regeringen, Finansinspektionen och Riksbanken éverens om att
inféra hogre kapitalkrav for de svenska storbankerna in de

12 Detta ir ocksd i linje med det som Blanchard m.fl. (2010) foreslr.
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miniminivier som Overenskommits pd global nivd i det s.k.
Basel 3-regelverket."

2.3 Komplexa forhallanden mellan
politikomradena

Definitionen av det nya politikomradet spelar stor roll for dess
forhdllande till 6vriga politikomrdden. Sedan cirka 10 &r tillbaka
finns en vixande forskningslitteratur och policydiskussion kring
begreppet makrotillsynspolitik. Litteraturen inom omradet har
utvecklats i tvd huvudfdror. Den férsta och bredare firan
beskriver en makrotillsynspolitik med ett snivare mal. Syftet med
denna politik dr primirt att stirka, skydda och stabilisera
banksystemet, och dirigenom. kreditutbudet, genom foérbittrad
tillsyn, utan att explicit ta hinsyn tll interaktionen med
konjunkturcykeln och den ekonomiska politiken i stort. Den
andra och smalare firan beskriver en makrotillsynspolitik med ett
bredare mdl, vars syfte ir att motverka finansiella obalanser hos
sdvil banker som hushill och féretag. En viktig aspekt av en
politik med ett bredare mil - hir kallad finansiell
stabilitetspolitik — ir att dess interaktion med finanspolitiken,
mikrotillsynen och penningpolitiken dr mer komplex in 1 fallet
med en snivare definition av politikomridet." Givet att ett
bredare perspektiv férordas ir det dirfor viktigt att beskriva hur
kopplingarna mellan de olika politikomrddena ser ut. Dels for att
kunna  begrinsa  eventuella  konflikter —mellan  olika
politikomraden, dels for att dra nytta av dmsesidigt forstirkande
effekter, se figur 2.1. Avsnittet ir tinkt att illustrera, utan att pd
ndgot sitt vara uttdmmande, att forutsittningarna foér den
finansiella stabilitetspolitiken 1 vildigt hog grad bestims av

" De svenska storbankerna kommer att ha kirnprimirkapital p§ minst 12 procent av
riskvigda tillgingar 2015. Se ocks3 Riksbanken (2010b).

* Utdver den generella mildefinitionen beror kopplingen ocksi pa vilka instrument som
anvinds, vilket diskuteras mer utférligt i avsnitt 6.2.
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utformningen av den &vriga ekonomiska politiken, och vice
versa.

Figur 2.1: En schematisk skiss 6ver kopplingen mellan olika
politikomriden

Finanspolitik

p——— —-_— -

Finansiell
stabilitetspolitik

S~ —_——a ————

Penningpolitik

Killa: Egen skiss

Kopplingen mellan mikrotillsyn och finansiell
stabilitetspolitik

En viktig lirdom frin krisen som nimndes i avsnitt 2.2 var att
det regelverk som fanns pd plats innan finanskrisen 2008 frimst
fokuserade pd mikrotillsyn, dvs. syftade till att hantera risker 1
individuella finansiella institut. Finansiell stabilitetspolitik syftar
till att hantera risker i hela finansiella systemet. Skiljelinjen
mellan mikrotillsyn och finansiell stabilitetspolitik kan dock vara
nigot oklar. Som det framgick fr&n avsnitt 2.1 omfattar
mikrotillsyn de &tgirder som anvinds f6r att hantera
institutspecifika risker och investerarskydd. Den delen av den
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finansiella stabilitetspolitiken som rér bankerna, & andra sidan,
omfattar de dtgirder som anvinds fér att hantera systemrisker.
Systemperspektivet dr viktigt 1 finansiell stabilitetspolitik,
eftersom 4tgirder som 1 ett mikroperspektiv bedéms vara
limpliga f6r enskilda institut kollektivt kan leda tll eller
forstirka finansiella obalanser. Finansiell stabilitetspolitik och
mikrotillsyn dr dock omsesidigt beroende av varandra. Utéver
det dmsesidiga beroendet mellan finansiell stabilitetspolitik och
mikrotillsyn ir flera av de instrument som tillimpas inom
mikrotillsyn sddana som iven kan tillimpas inom den finansiella
stabilitetspolitiken. Detta giller specifikt kapitalticknings-
regelverket enligt Capital Requirements Direcitive 4 (CRD 4).
Exempel pid sidana instrument dr vissa kapitalkrav, samt
likviditetskrav och systemriskbuffert.”

Kopplingen mellan penningpolitik och finansiell
stabilitetspolitik

Minga beskriver det som att det finns en naturlig och viktig
koppling mellan det som traditionellt brukar betraktas som
penningpolitik respektive finansiell stabilitet. Ett illustrativt
exempel dr den fore detta vice riksbankschefen Lars E.O.
Svenssons uttalande:

“Penningpolitiken pdverkar den realekonomiska utvecklingen och
dirmed lénsamhet, tillgingspriser, balansrikningar och kreditférluster,
vilket innebir att den indirekt dven piverkar den finansiella stabiliteten.
Politiken f&r finansiell stabilitet i form av krav p3 tillrickligt kapital och
tillrickliga buffertar har en direkt inverkan pi rintemarginaler och
rinteskillnader, utlining och andra aspekter pi8 de finansiella
forhdllandena, samt p3 penningpolitikens transmissionsmekanism.
Penningpolitiken bér dirfér i regel ta hinsyn till hur politiken for

finansiell stabilitet bedrivs och politiken for finansiell stabilitet ta

15 Se niista kapitel for en nirmare beskrivning av olika instrument.
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hinsyn till hur penningpolitiken bedrivs. Det ir ungefir samma sak som
att penningpolitiken bér ta hinsyn till hur finanspolitiken bedrivs och

vice versa.”!®

IMF (2013a och b) betonar att penningpolitik frimst bor
anvindas for att balansera efterfrigeobalanser, medan finansiell
stabilitetspolitik 1 férsta hand bor anvindas for att begrinsa
incitamenten fér Overdrivet risktagande. De menar att om
finansiell stabilitetspolitik lyckas att framgingsrikt motverka alla
hot mot den finansiella stabiliteten kan penningpolitiken inriktas
pd att stabilisera priserna och BNP. Trots denna tudelning
betonar IMF vikten av att alla politikomriden kompenserar for
de negativa biverkningarna som kan komma frin andra
politikomriden.

En friga som diskuterats i litteraturen dr om penningpolitik
kan anvindas for att férbittra likviditeten pd de finansiella
marknaderna.  Blanchard m.fl.  (2010) konstaterar att
penningpolitik kan vara ett trubbigt instrument iven om
styrrintan paverkar likviditeten pd marknaden. Anledningen ir
att priset man fir betala fér att motverka t.ex. husprisbubblor
och overdriven kredittillvixt dr att BNP-gapet blir storre nir
styrrintan hojs. De férordar istillet finansiell stabilitetspolitik
som inte har samma effekt pd BNP-gapet. Den globala
finanskrisen har samtidigt tvingat centralbankerna att
omdefiniera och utvidga sin traditionella roll som ”lender of last
resort”.  Under krisen utdkade centralbankerna  sina
likviditetstdd till andra finansiella institutioner utéver de som
har inliningsverksamhet. Vidare gjorde de direkta ingrepp
(med inkép) eller indirekta ingrepp (genom godkinnande av
tillgingarna  som  sikerhet) pi  tillgingsmarknaderna.”
Blanchard m.fl. (2010) argumenterar fér att denna politik dven
skulle kunna féras under mer normala tider och inte bara i en
krissituation. Sammantaget innebir detta att sivdl den

16 Svensson (2012).
7 Becker (2012) och Bryant m.fl. (2012) foér ocksi en diskussion i vilken grad
penningpolitik bor ta hinsyn till finansiell stabilitet.
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konventionella som den okonventionella penningpolitiken kan
skapa viktiga forutsittningar f6r marknadslikviditet och
finansiell stabilitet.

Kopplingen mellan finanspolitik och finansiell
stabilitetspolitik

Aven finanspolitiken kan skapa viktiga forutsittningar for
finansiell ~stabilitet. En viktig lirdom frin den globala
finanskrisen 4r behovet att sikerstilla ett offentligfinansiellt
utrymme f6r att mojliggéra expansiv finanspolitik nir detta
behdvs. Genom &verskottsmilet, utgiftstaket, det kommunala
balanskravet och en stram budgetprocess sikerstills att det finns
ett offentligfinansiellt utrymme att pdverka efterfrigan vid t.ex.
storningar i delar av finansmarknaden. Ramverkets utformning
och funktionssitt 1 sig kan alltsd anses bidra till den finansiella
stabiliteten. Samtidigt vidtas finanspolitiska dtgirder f6r att nd de
overgripande  finanspolitiska mélen  (sisom  ekonomisk
effektivitet, fordelningspolitiska mal mm.) och skapar dirigenom
grundliggande férutsittningar for finansiell stabilitet, vilket en
politik for finansiell stabilitet miste forhilla sig till." Samtidigt
skulle dessa mer traditionella finanspolitiska instrument som
vanligtvis har ett annat mail, ocksi kunna anvindas i1 en
krissituation 1 syfte att stabilisera det finansiella systemet, om de
instrument som den finansiella stabilitetspolitiken har till sitt
forfogande inte skulle vara tillrickliga.

Den o6kade fokuseringen pd finansiell stabilitetspolitik
innebir inte att ingen hinsyn ska tas till strukturella faktorer av
betydelse for den finansiella stabiliteten. Finanspolitiken kan
nimligen ocksd foérbittra ekonomins funktionssitt genom olika
strukturella  4tgirder, tex. riktade mot bostadsigande,

18 Savil forskningslitteraturen som den ekonomiska historien innehller en rad exempel
pd utmaningar f6r en férebyggande politik. Ett exempel ir avregleringar av de finansiella
marknaderna vilket bidrar till 6kad efterfrigan p4 krediter, oftast i en uppgingsfas, vilket
t.ex. var fallet under 1980-talet i Sverige. Ett annat exempel ir t.ex. ROT-avdraget som
inférdes 2009, vilket bidrog till att hilla uppe kreditefterfrigan under finanskrisen.
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kreditefterfrigan, sparande, dven om effekterna pd den finansiella
stabiliteten normalt sett inte dr det primira mélet f6r dtgirderna.
Det kan ocksid handla om kreditgarantier och program for
skuldsanering mm. En annan viktig strukturell faktor som
huvudsakligen ligger inom finanspolitiken ir betydelsen av klara
och tydliga krishanteringsinstrument. Dessa syftar tll att
sikerstilla att myndigheter har trovirdiga verktyg for att
avveckla institut pd ett sitt som minimerar spridningsrisker och
samtidigt bibehdller tillgdngen pd grundliggande finansiella
yinster. I en krissituation samverkar krishanteringsinstrument
tillsammans med annan ekonomisk politik fér att motverka den
negativa effekten som en kris medfor (se figur 2.1).

Kopplingen mellan krishantering, finansiell stabilitetspolitik
och andra politikomraden

Hur samspelet mellan den finansiella stabilitetspolitiken och den
traditionella ekonomiska politiken ser ut blir dn viktigare i1 en
krissituation. Dels for att kunna begrinsa eventuella konflikter
mellan olika politikomriden, dels for att dra nytta av dmsesidigt
forstirkande effekter. Nir banker avvecklas 1 en krissituation
uppstdr ettt negativt tryck pd8 ekonomin via olika
transmissionskanaler. I en sidan situation bor den 6vriga
ekonomiska politiken anvindas pd ett ansvarsfullt sitt for att
motverka effekterna av sjilva krishanteringen. Samtidigt kan
behovet av en akut krishantering minska om all annan
ekonomisk politik anvinds for att motverka att en krissituation
uppstdr. Det idr virt att poingtera att iven om det finns
instrument som dr specifika f6r krishantering (t.ex. regler for
avveckling av institut), kommer krishanteringen att innebira
anvindning av flera av de instrument som ir en del av finans- och
penningpolitiken samt mikrotillsynen och den finansiella
stabilitetspolitiken.
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Sammanfattningsvis visar resonemangen ovan att det finns klara
kopplingar mellan alla politikomridden. Mikrotillsynen stiller
nivakrav pd kapital och likviditet vilka har en direkt effekt pd hur
robust den finansiella stabilitetspolitiken blir. Hogre krav pd
enskilda institut medfér mer kapital och likviditet, vilket
minskar behovet av en aktivistisk finansiell stabilitetspolitik. En
penningpolitik och finanspolitik som ocks8 verkar f6r att minska
obalanser som uppkommer medfér ocksd ett mindre behov av
finansiell stabilitetspolitik. Det omvinda férhdllandet giller
ocksd. Finansiell stabilitetspolitik kan inte ersitta svag
mikrotillsyn eller svag makroekonomisk polittk. En stark
reglering och en effektiv tillsyn av enskilda institut ir
noédvindiga forutsittningar f6r en  effektiv  finansiell
stabilitetspolitik. Den l6pande finansiella stabilitetspolitiken bor
alltsd utformas med beaktande av den &vriga makroekonomiska
politiken, och vice versa. I en akut krissituation blir behovet av
samordning oftast tydligare nir all ekonomisk politik anvinds
for att motverka effekten av en kris.
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3 Litteraturgenomgang

Som nimndes i avsnitt 2.3 har litteraturen utvecklats 1 tvd
huvudfiror. Den foérsta och bredare firan beskriver en
makrotillsynspolitik med ett sndvare mdl. Syftet med denna politik
skulle primirt vara att stirka, skydda och stabilisera
banksystemet genom forbittrad tillsyn. Den andra och smalare
firan beskriver en makrotillsynspolitik med ett bredare mdl, dir
iven hushdllen och foéretagen adresseras. Denna ansats
foresprikas i denna rapport. Men for okad tydlighet forordas
bendmningen finansiell stabilitetspolitik, di politikomradet enligt
denna  definition  omfattar mer dn  ullsyn. I
litteraturgenomgdngen 1 detta kapitel anvinds den etikett som ir
mest forekommande 1 litteraturen, nimligen makrotillsyns-
politik, medan resten av rapporten anvinder etiketten “finansiell
stabilitetspolitik”.

Den akademiska litteraturen som beskriver makrotillsyns-
politik ir av forklarliga skil knapphindig jimfoért med t.ex. den
penningpolitiska litteraturen och inte alltd samstimmig. En
mycket bra ingdng till den senaste forskningen inom omradet ges
dock av sex uppsatser.” I detta kapitel gérs en genomging av den
akademiska litteraturen kring malen, instrumenten och effekten
av makrotllsynspolitik.

' Longworth (2011), BIS (2010), IMF (2011), Galati och Moessner (2011), Borio (2011)
och Sutherland och Hoeller (2012) tillhandahdller en 6versikt av tidigare publicerade
forskningsresultat. Genomgangen av litteraturen visar att majoriteten av den forskning
som hinvisas till ir forskning som frimst bedrivits pd olika centralbanker och andra
institutioner med nira koppling till centralbanksvirlden. Mot bakgrund av att den stora
tillvixten 1 litteraturen ir av sent datum ir det inte férvinande att ménga uppsatser ir
icke-publicerade policyuppsatser.
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3.1 Mal for politiken

I likhet med b&de penning- och finanspolitiken har iven
makrotillsynspolitiken en stabiliseringspolitisk dimension och en
strukturpolitisk dimension.

Stabiliseringspolitisk dimension

Finansiella obalanser byggs 1 princip endast upp under en
hégkonjunktur. I goda tider tenderar nimligen olika aktorer i
ekonomin underskatta risk och overinvestera i olika tillgdngar.
Dessa 6verinvesteringar finansieras med och drivs av krediter.
Kreditcykeln ir i detta fall 1 en uppdtgdende fas. I diliga tider,
hinder det omvinda. Samma aktérer blir mindre riskbenigna och
ovilliga att investera. I extremfallet kan detta resultera i en
kreditdtstramning, dir bankerna hiller inne krediter fér nya
investeringar.®  Detta kallas fér “tidsdimensionen  av
systemrisker” 1 litteraturen.

For att aktivt kunna styra kredit- och priscykler krivs att
olika instrument tillimpas cykliskt, det vill siga att de varieras

% Brunnermeier m.fl. (2009), Shin (2010), och Hanson m.fl. (2011), bland andra,
motiverar varfér det ir nddvindigt att vidta makrotillsynspolitik. I korthet argumenterar
de for att de finansiella instituten inte tar tillricklig hinsyn till spridningseffekterna av
sitt beteende pd det finansiella systemet och den reala ekonomin. Underprissittning av
risk, flockbeteende och "moral hazard” i kombination med implicita skyddsnit kan éver
tiden leda till finansiella obalanser. Nir obalanserna korrigeras fortplantar sig olika
chocker snabbt genom det finansiella systemet pd grund av de sammankopplingar som
finns mellan olika finansiella institut. Snabba férsiljningar av tillgdngar (fire sale) ir en
annan negativ extern effekt som leder till att tillgingspriserna faller in mer och paverkar
andra institutioner med liknande tillgdngar (t.ex. Kashyap, Berner och Goodhart, 2011).
Dessutom fir de finansiella instituten mycket svirare att rulla 6ver sin korta
interbankfinansiering (Perotti och Suarez, 2009). Det viktiga i slutindan ir kanske inte
bommen eller tillgingsprisbubblan i sig sjilv, men snarare om boomen finansierats med
kredit hos beldnade institut (Crowe m.fl., 2011). I ekonometriska skattningar har det
visat sig att det bara ir kredittillvixten som har prognosférmiga for att forklara finansiell
stress 1 de flesta linder (Slingenberg och De Haan 2011). Claessens, Kose och
Terrones (2011) har visat att recessioner kan bli bide djupare och lingre om dessa beror
pd att tillgdngsbubblor har spruckit med efterféljande féljdverkningar pd
kreditmarknaden. De Nicold m.fl. (2012) tillhandahiller en bra genomging av olika
externa effekter och hur makrotillsynpolitik kan anvindas fér att ritta till dessa.

40



Ds 2013:45 Litteraturgenomgang

over tid. Motdtgirder sitts in 1 en uppgingsfas f6r att dimpa en
viss utveckling och dras tillbaka i en nedgingsfas for att
stimulera marknaden. Det hir innebir att en cyklisk
makrotillsynpolitik kan anvindas fér att hindra eller lindra
uppbyggnaden av finansiella obalanser pd ett tidigt stadium.
Exempelvis kan de minikrav som idag stills pi de finansiella
instituten kompletteras med en kontracyklisk faktor.

Nir det giller stabiliseringspolitiken visade krisen att
penningpolitiken inte klarade att pd egen hand stabilisera
ekonomin och alla de obalanser som finns i en ekonomi.
Makrotillsynspolitik kan komplettera den forda
penningpolitiken for att pd s& sitt motverka uppbyggnaden av
olika obalanser som har potential att fi en negativ effekt pd
ekonomin om dessa obalanser Kkorrigeras snabbt 1 en
ldgkonjunktur. Men de flesta instrument som ir aktuella fér att
bedriva en framgingsrik makrotillsynspolitik idr i grunden olika
regleringar som utformas kontracykliskt fér att uppni de
uppsatta madlen. Makrotillsynspolitik anvinder alltsd dessa
tidsvarierande instrument i férebyggande syfte fér att motverka
uppkomsten av finansiella obalanser.

Strukturpolitisk dimension

Nir det giller strukturpolitiken visade krisen att det fanns en hel
del tillkortakommanden. En viktig lirdom frin finanskrisen var
att mikrotillsynen av de finansiella instituten med regleringar av
enskilda finansiella institut, med syftet att skapa enskilda
motstindskraftiga banker, inte ir tillricklig for att sikerstilla att
det finansiella systemet i sin helhet blir motstindskraftigt.
Anledningen ir att problem 1 ett finansiellt institut snabbt kan
fortplanta sig till andra finansiella institut. Den traditionella
mikrotillsynen tar inte hinsyn till att de finansiella instituten ir
sammankopplade och att det finns en spridningseffekt. Denna
spridningseffekt ir ett exempel av det som 1 litteraturen kallas
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for tvirsnittsdimensionen av systemrisk”.’’ Det finns bide
direkta och indirekta sammankopplingar mellan de finansiella
instituten. Ett exempel pi direkta sammankopplingar ir de
exponeringar som de finansiella instituten har mot varandra pd
interbankmarknaden. Motpartsexponeringar (till exempel genom
bilateral derivathandel) ir ett annat exempel. Ett exempel pd en
indirekt sammankoppling ir att de finansiella instituten viljer att
investera 1 samma tillgdngsslag, sdsom bol&n. Det hir innebir att
de kommer att drabbas samtidigt av en husprischock.

En separation av "retail banking” frdn ”investment banking”,
olika avgifter och péslag for systemviktiga finansinstitut,
insittningsgarantisystemet, reformer av finansiella
infrastrukturen (till exempel central motpartsclearing och
bruttoavveckling 1 realtid) ir andra exempel pd strukturella
makrotillsynsdtgirder som pédverkat strukturen i det finansiella
systemet.

Vilken dimension ska politiken hantera?

Det finns ingen konsensus inom litteraturen om
makrotillsynspolitik ska hantera bide de stabiliseringspolitiska
och strukturpolitiska problemen. Longworth (2011) menar t.ex.
att  makrotillsynspolitik  bara ska inrikta sig pd de
stabiliseringspolitiska problemen genom att med kontracykliska
tgirder motverka uppbyggnaden av obalanser 1 en uppgingsfas.
Det hir innebir att makrotillsynspolitik bara ska hantera det
som 1 litteraturen kallas f6r “tidsdimensionen av systemrisker”.
Longworth (2011) menar att minga av de strukturella reformer
som tar sikte pd tvirsnittsdimensionen ir av engingskaraktir
(tex. ett beslut tas att man ska ha en enda central
motpartsclearing). Schoenmaker och Wierts (2011) menar att

1 "Moral hazard” och ”adverse selection” ir andra negativa externa effekter som féljer av
strukturen och regelverken fér det finansiella systemet. Ett utmirkt exempel pd moral
hazard 4r den implicita garantin fér stora finansiella institutioner. Denna moral hazard
kan leda till 6verdrivet risktagande. Ett annat exempel dr kompensationsstrukturen som
kan ge personalen incitament att ta dverdrivna risker.
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bide de stabiliseringspolitiska liksom de strukturpolitiska
problemen bér hanteras av makrotillsynspolitik (dvs. bide
tidsdimensionen och tvirsnittsdimensionen av systemrisker).

De cykliska och de strukturella dimensionerna ir & andra
sidan 6msesidig beroende av varandra. Shin (2010) visar att i en
hogkonjunktur resulterar en allt hogre kredittillvixt att
bankernas balansrikningar vixer allt snabbare medan tillgingen
till stabil finansiering (sisom inl&ning) inte vixer i samma takt.
Detta innebir 1 sin tur att bankerna méste forlita sig mer pa bl.a.
interbankfinansiering,  vilket  resulterar 1 en  okad
sammankoppling mellan bankerna. Detta beror sjilvfallet hur
stora matchningsrisker som institutet har tagit pd sig i
utgingsliget.”

Mail

Den stabiliseringspolitiska  liksom den  strukturpolitiska
dimensionen ir viktig for utformningen av maélen fér
makrotillsynpolitiken. Drehmann m.fl. (2011) definierar tre
olika typer av mil f6r makrotillsynspolitik.

- Ett mdl kan vara att  utjimna de  reala
konjunktursvingningarna, dvs. ett makroekonomiskt
stabilitetsmal.

- Ett annat m8l kan vara att utjimna de finansiella
konjunktursvingningarna, dvs. ett finansiellt stabilitetsm3l.

- Ett tredje mdl kan vara att skydda banker frin uppbyggnad
av svagheter 1 det finansiella systemet, dvs. ett strukturellt
mél med vissa stabilitetsinslag som syftar till att endast

2 Denna matchningsrisk syftar pd att banken bide linar in och ldnar ut pd olika 16ptider.
Ju mer léptiden pd inliningen och utliningen skiljer sig it desto storre ir
matchningsrisken. Matchningsrisken dr dock en naturlig del av bankverksamhet d& den
just bla. syftar till att omvandla kortsiktig inlining och 6vrig finansiering till l8ngsiktig
utldning. Problemet som kan uppst ir att den korta finansieringen snabbt kan upphéra 1
en situation med hég stress pd de finansiella marknaderna, vilket innebir att banken pi
mycket kort varsel méste ersitta denna finansiering p4 annat hall.
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forstirka bankernas balansrikningar i en uppgidngsfas utan
ndgon explicit hinsyn till effekterna pd varken de reala eller
finansiella konjunktursvingningarna. Drehmann m.fl. menar
att det tredje mélet ir ett mer praktiskt och mindre ambitiést
mél f6r en politik f6r makrotillsyn.

Formuleringarna 1 Riksbanken (2012a) ir representativa for
litteraturen i stort och fértydligar synen pd politikomridets mal:

”Slutmilet fér makrotillsyn 4r stabilitet i det finansiella systemet
(vilket i forlingningen gynnar utvecklingen i den reala ekonomin).
Enligt Riksbankens definition innebir finansiell stabilitet att det
finansiella systemet kan uppritthélla sina grundliggande funktioner
och att det har motstidndskraft mot stérningar som hotar dessa
funktioner. De grundliggande funktionerna som &syftas ir att
formedla betalningar, att omvandla sparande till finansiering och att
hantera risker. Denna definition ir internationellt sett timligen
vedertagen, iven om den exakta ordalydelsen givetvis kan variera.” %

Riksbanken (2012a) skriver vidare att det dr tvd typer av
systemrisker som kan hota slutmailet, nimligen de cykliska och
de strukturella:

”Systemrisk ir, som namnet antyder, risker som piverkar systemet
som helhet. Mer precist avser vi risken for att det finansiella
systemet ska drabbas av si allvarliga stérningar att nigon av dess
grundliggande funktioner slis ut eller pdverkas mycket negativt.
Den cykliska dimensionen, eller tidsdimensionen, handlar om hur
riskerna f6r systemet som helhet kan byggas upp over tiden,
antingen genom finansiella aktorers samspel med varandra eller
genom dterkopplingar mellan det finansiella systemet och
realekonomin. Den strukturella dimensionen, som iven kallas
tviarsnittsdimensionen, handlar om hur koncentrationen av risk och
linkarna mellan olika delar av det finansiella systemet vid varje given
tidpunkt pdverkar risken f6r att en kris ska drabba systemet som

helhet.”

 Se dven Riksbanken (2012b), Nordh Berntsson och Molin (2012) och BIS (2010b).
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Aven Finanskriskommittén skriver 1 delbetinkandet Att

férebygga och hantera finansiella kriser (SOU 2013:6) att

”Makrotillsynsarbetet innehiller flera moment. Vi bedémer att det
frimst handlar om att bygga upp kunskap om risker mot det
finansiella systemets funktionsférmiga, s.k. systemrisker, utveckla
nya verktyg for att motverka systemrisker, l6pande Gvervaka den
finansiella stabiliteten och identifiera systemrisker och, slutligen,
vid behov agera genom att anvinda de verktyg som finns utvecklade
och tillgingliga f6r detta syfte (makrotillsynsverktyg).”

Finanskriskommittén kategoriserar systemrisker pid samma sitt
som Riksbanken, dvs. strukturella risker och cykliska risker. De
konstaterar, liksom Riksbanken och Drehmann m.fl. (2011), att

”De finansiella cyklerna 4r inte desamma som konjunkturcyklerna
dven om de 6msesidigt kan forstirka varandra. Det saknas tillricklig
kunskap om mekanismerna bakom de starka cykliska dragen 1
riskuppbyggnaden 1 den finansiella sektorn och kunskapen om vad
som kan goras for att pd ett effektivt sitt motverka dem ir dn
mindre — framfér allt dirfér att de praktiska erfarenheterna ir si
begrinsade. Kunskapen ir inte heller tillrickligt utvecklad di det
giller sambanden mellan den finansiella sektorn och ekonomin i
stort, dvs. dess vixelverkan med den reala ekonomin och den
ekonomiska politiken.”

Dessa argument anvinds ofta for att sniva in mélet for
makrotillsyn. Bdde Riksbankens liksom Finanskriskommitténs
definition  fértydligar att det &vergripande malet for
makrotillsynspolitik dr den strukturpolitiska dimensionen. Den
cykliska dimensionen handlar egentligen inte om att stabilisera
ekonomin eller olika finansiella obalanser, snarare att skapa
strukturer som sikerstiller att banker har tillrickliga buffertar
for att kunna fullgéra sin funktion.

Men det mil som férordas av Drehmann m.l. (2011),
Riksbanken (2012a) och Finanskriskommittén ir langtifrin
sjilvklart 1 den akademiska litteraturen. Galati och
Moessner (2010) liksom Houben m.fl. (2012) skriver att det inte
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finns en konsensus kring méilen fér makrotillsynpolitik.** De
menar att den allminna uppfattningen ir att det handlar om att
begrinsa riskerna och kostnaderna fér systemkriser, dven om det
finns skillnader 1 sprdk och betoning. Lim m.fl. (2011)
verksamma pd IMF skriver att méilet f6r makrotillsynspolitik bor
vara att begrinsa risken for omfattande storningar i
tillhandah&llandet av finansiella tjinster och dirmed minimera
effekterna av sidana storningar pid ekonomin. De menar att
systemrisken till stor del ir driven av dels fluktuationer 1 de
ekonomiska och finansiella cyklerna 6ver tiden, dels graden av
hur sammankopplade finansinstituten ir pd de finansiella
marknaderna. Denna definition ligger ganska nira Riksbankens
definition. Men, nir IMF konkretiserar den analytiska
omfattningen framkommer en annan bild. De pdpekar att fokus
for detta nya politikomrdde bor ligga pa det finansiella systemet
som helhet, inklusive interaktioner mellan den finansiella och
den reala sektorn.

Lirdomarna frin krisen som sammanfattades 1 avsnitt 2.1
indikerar att det uppstod flera olika problem som var kopplade
till olika delar av transmissionsmekanismen. Ml som férordas 1
litteraturen tar sikte pd kreditutbudet och andra tjinster som
tillhandahdlls av finansiella institut (framféralle banker). Milet,
som det idr definierat, har lite férenklat som syfte att dimpa
bankkapitalkanalen. Men, en snabb konsolidering av féretagens
och hushéllens balansrikningar (balansrikningskanalen) samt en
beteendeférindring  till  féljd av  allmin  osikerhet
(osdkerhetskanalen) kan ocksd skapa stora problem. Frigan ir
om méilet att motverka systemrisker ir tillrickligt f6r att komma
t dessa problem. En diskussion kring denna frigestillning
kommer att f6ras i kapitel 4.

2* Se ocksd Borio (2003), Brunemeier m.fl. (2009), Bank of England (2009) och Hanson
m.fl. (2011).
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3.2 Finansiella indikatorer for politiken

For att kunna bedriva cyklisk makrotillsynspolitik behéver man
indikatorer som kan ge vigledning om nir olika cykliska
instrument ska aktiveras och avaktiveras. I detta avsnitt ges en
oversiktlig beskrivning av de indikatorer som lyfts fram 1
litteraturen och som har potential att finga systemrisker.

Drehmann m.fl. (2010) undersdker olika indikatorer foér
reglering av de kontracykliska kapitalbuffertarna. De konstaterar
forst att varje system maste omfatta tvd delar:

1) Val av en indikatorvariabel som signalerar nir det ir dags att
bygga upp kapitalbuffertar och nir det ir dags att frigora
dessa buffertar.

1) Vilja en justeringsfaktor som transformerar férindringar i
indikatorvariabeln till kapitalkrav.

Enligt Drehmann m.fl. (2010) bér indikatorvariabler som ligger
till grund f6r signaleringen ha ett antal 6nskvirda egenskaper.

1) Indikatorvariabeln bér ge ritt signal om nir bankerna ska
bérja ackumulera kapitalbuffert och nir dessa buffertar ska
frislippas.

2) Indikatorvariabeln ska ge signal i god tid s8 att storleken pd
den buffert som byggts upp under goda tider ir tillrickligt
stor for att ticka forluster under simre tider utan att utlgsa

svara pafrestningar pd systemet.

3) Den indikator som anvinds bor vara robust for att férhindra
att regelarbitrage och manipulation uppstar.

4) Indikatorn ska kunna verkstillas internationellt.
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5) Den ska vara regelbaserad och fungera som en
semiautomatisk stabilisator, dvs. klara troskelvirden viljs for
indikatorvariabeln s3 att det klart och tydligt framgdr nir
buffertar ska byggas upp/ldsas upp.

6) Indikatorvariabeln och tréskelvirden fér denna ska vara sd
pass enkla att anvindningen av indikatorn inte kriver stora
resurser, dvs. genomforandet ska ha en 13g kostnad.

7) Den ska vara enkel och transparent.

8) Systemet bor bygga vidare pd nuvarande tillsynsregler. Det
innebir 1 praktiken tvd begrinsningar. For det forsta bor
minimikapitalkravet behandlas som golv fér kapitalet hela
tiden. For det andra bér justeringsfaktorn vara multiplikativ.

En indikator som fangar de risker som byggs upp i goda tider ir
den bista ledande indikatorn for framtida bankkriser. Indikatorn
bér dirfér under uppbyggnadsfasen uppvisa en signifikant
variation kring sitt lingsiktiga genomsnitt. Detta villkor
utesluter nigra mojliga kandidater, som 1 sjilva verket fungerar
som mycket goda indikatorer nir man ska fristilla buffertarna,
t.ex. nodlidande krediter vilka aldrig kan bli mindre 4n noll 1
goda tider. A andra sidan, variabler sisom utlining och
tillgdngspriser (inte minst priserna pd bostadsfastigheter) kan
vara anvindbara. I synnerhet kreditexpansion ir férmodligen den
bista ledande indikatorn fér bankkriser. Annu bittre menar de
att det dr att anvinda utliningstillvixten och férindringen av
tillgdngspriser 1 forhdllande till deras ldngsiktiga trender.

Drehmann m.fl. (2010) undersdker sedan ett antal mojliga
indikatorer. De delar in indikatorerna i tre grupper: aggregerade
makroekonomiska  indikatorer, indikatorer som  fingar
aktiviteten inom banksektorn och indikatorer som fingar
bankernas finansieringskostnader.
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Aggregerade makroekonomiska indikatorer

Indikatorer som fingar den sammanlagda produktionen 1
ekonomin och ett (brett definierat) utliningsmitt ir de mest
naturliga indikatorerna for tillstdndet 1 den finansiella cykeln.
Tillgdngspriser kan ocksd fungera som indikatorer eftersom de
tenderar att oka kraftigt fore systemiska bankkriser. Fordelen
med dessa indikatorer ir att dessa inte kan manipuleras av
bankerna och andra aktorer. Dessutom idr de littillgingliga.
Drehmann m.fl. (2010) redogor for foljande aggregerade
makroekonomiska indikatorer:

1) Den reala BNP-tillvixten:” Denna indikator ir den mest
naturliga indikatorn f6r konjunkturutvecklingen 1 en
ekonomi. Men, det ir ett kint faktum att konjunkturcykeln
och den finansiella cykeln inte ir fullt synkroniserade vid alla
tidpunkter.

2) Den  aggregerade  reala  kredittillvixten:*®  Eftersom
hégkonjunktur kinnetecknas av snabb kreditexpansion
medan en ldgkonjunktur férknippas med kreditdtstramning
kan avvikelsen mellan kredittillvixten frdn en trend vara en
informativ indikator.

3) Utliningen 1 forbdllande wll BNP: Denna indikator
kontrollerar f6r om kreditutbudet och efterfrigan vixer i
linje med ekonomins storlek. I studien beriknas kreditgapet
som skillnaden mellan utlining/BNP-kvot och dennas
lingsiktiga trend.”

4) Tillvixten 1 olika tillgingspriser: Finansiella tillgingar och i
synnerhet fastighetspriser tenderar att visa en exceptionellt

% Det ir den 4rliga procentuella férindringen som avses.

% Det 4r den 3rliga procentuella f6rindringen som avses.

¥ Denna indikator kallas foér kreditgapet och beskrivs nirmare i bilaga A till denna
rapport.
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stark tillvixt under perioder som féregir bankkriser. De
faller direfter snabbt i hindelse av en finansiell stress. I
likhet med kreditgapet skaps ett husprisgap. Denna
definieras som skillnaden mellan ett fastighetsprisindex®
(dess procentuella forindring) frin dess trend dividerad med
trenden.”’

Indikatorer som fingar aktiviteten inom banksektorn

Aggregerade indikatorer som fingar situationen fér bankernas
verksamhet brukar ha en nira koppling till finansiella cykler.
Perioder av hog lonsamhet foér bankerna brukar vanligtvis
forknippas med perioder nir banker tenderar att ocksd 6ka sin
verksamhet genom snabb kredittillvixt och risktagande.
Gynnsamma ekonomiska villkor fér bankerna brukar ocksd
associeras med laga realiserade kreditkostnader.
Drehmann m.fl. (2010) redogér for foljande bankindikatorer:

1) Bankerna nettoinkomster: Summan av bankernas rintenetto
och andra nettoinkomster ir ett sitt att mita bankernas
intjiningsférmaga.

2) Banksektorns wvinster: Vinsttillvixten i férhdllande till den
genomsnittliga tillvixten kan vara en bra indikator pd hur det
gdr for bankerna. Deras resultat brukar 6ka 1 goda tider och
minska 1 tider av stress. Nettointikter eller resultat fore eller
efter skatt 1 férhdllande till totala tillgingar 4r exempel pd
lénsamhetsmétt som kan anvindas. Avkastningen pd totalt
kapital (ROA) och avkastningen pi eget kapital (ROE) ir
andra indikatorer som maiter lénsamheten pd ett bra sitt,
dven om ROE ir mindre attraktiv eftersom denna blandar
ithop l6nsamhetsmaéttet med skuldsittningskvoten.

% Fastighetsprisindex dr ett vdgt genomsnitt av priset pi bostider och priset pd
kommersiella fastigheter.
# Trenden beriknas med hjilp av ett ensidigt HP-filter med ett lambda lika med 400 000.
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3) Aggregerade forluster: Denna indikator fokuserar pd
kostnadssidan (de totala kreditforlusterna, realiserade
kreditforluster, oreglerade  fordringar,  avskrivningar,
reserveringar 1 forhdllande till totala tillgdngar). Den
finansiella cykeln brukar kinnetecknas av uppging och
nedging av realiserade kreditforluster.

Indikatorer som fingar bankernas finansieringskostnader

Banker kan 1 regel skaffa sig finansiering relativt billig i goda
tider medan under perioder av stress blir sddan finansiering
dyrare.

Banksektorns kreditspreadar (index): Dessa ir indikatorer
som fingar sirbarheter i banksektorn, dvs. marknadens
bedémning av risken fér bankkonkurser. Den
genomsnittliga CDS-spreaden {6r de storsta bankerna 1
varje land kan vara en god indikator.

Indikatorer som fingar kostnaden for likviditet

Den genomsnittliga kostnaden som banksektorn miste betala
for att hoja sin kortfristiga likviditet dr nira kopplade till
finansieringsvillkoren pd de finansiella marknaderna. Dessa
indikatorer kan dirfér finga just évergingen frin bra till diliga
tider:

1) En tinkbar indikator ir skillnaden mellan STIBOR och
rintan pd statsskuldsvixlar med samma l6ptid.

2) Spreaden for foretagsobligationer: 1 goda tider tenderar
spreaden for foretagsobligationer att vara ligre in den
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genomsnittliga nivdn, medan 1 perioder av stress tenderar
spreaden att 6ka snabbt och mycket.”

Slutligen, Drehmann m.fl. (2011) underséker hur vil olika
indikatorer fungerar for att faststilla nivin for den
kontracykliska kapitalbutferten. En av deras slutsatser ir att det
finns klara férdelar med att vilja systemomfattande indikatorer
framfér  bankspecifika  indikatorer  fér  reglering av
kapitalbuffertar. En annan viktg slutsats dr att  de
systemomfattande indikatorer som ger de bista signalerna for
takten och storleken pd ackumuleringen av kapitalbuffertar inte
nodvindigtvis dr de bista for att finga tidpunkten fér och
intensiteten 1 nir dessa buffertar ska slippas. De finner att
kreditgapet ir den bista indikatorn fér uppbyggnadsfasen
eftersom denna indikator fingar just uppbyggnaden av olika
sirbarheter 1 hela systemet som vanligen leder till bankkriser. De
menar vidare att kreditspreadar ir bittre indikatorer for
frislippandet av kapitalbuffertar eftersom dessa indikatorer ger
en mer tidsanpassad signal om situationen pd de finansiella
marknaderna och bankerna samt om en kreditdtstramning ir i
sikte. Dock bér det poingteras att indikatorerna for
frislippandet av  kapitalbuffertarna har visentligt simre
prognosférméga jimfért med indikatorerna for att identifiera
uppbyggnaden av finansiella obalanser. Forfattarna understryker
dirfor vikten av att f6lja minga olika indikatorer samt gora egna
bedémningar 1 bdda faserna.

Riksbanken (2012b) kommer ocksi fram till liknande
slutsatser och menar att beslutet att aktivera de kontracykliska
kapitalbuffertarna bér baseras pd ett antal indikatorer som visar
nir systemriskerna 6kar, medan beslutet om att avaktivera
buffertarna bér baseras pd indikatorer som anger stressnivin
inom den finansiella sektorn. De menar att kreditgapet ir en bra
indikator fér aktivering av de kontracykliska kapitalbuffertarna

® En skillnad mot (1) dr att denna spread baseras p rintebirande virdepapper med
lingre 16ptid, vilket innebir att andra risker som t.ex. kreditrisk forklarar en stérre del av
spreadens storlek.
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medan ett finansiellt stressindex, som miter stressnivin pi
obligations-, penning-, aktie- och valutamarknaderna, ir en
bittre avaktiveringsindikator.

Borio och Drehmann (2009) menar att en anledning till att
det har tagit tid att skapa ett operativt ramverk fér makrotillsyn
beror pd att det dr svirt att mita graden av finansiell stabilitet.
De granskar och klassificerar ett antal mitmetoder i tre olika
dimensioner. I ett férsta steg undersoker de om de olika
mitmetoderna fungerar som ledande indikatorer. I ett andra steg
undersoker de om mitmetoderna tar hinsyn till beteendemissiga
interaktioner som ligger bakom episoder av finansiell oro.
Mitmetoder som bortser ifrdn kollektivt beteende kan [itt
underskatta sannolikheten fér finansiell oro. I ett sista steg
undersoker de om mitmetoderna ger en forklaring till vad som
driver transmissionsmekanismen. De fokuserar sin studie pd
indikatorer och modeller som anvinds 1 det dagliga arbetet pd
ménga institutioner. En enkel metod som ofta anvinds ir att
analysera  dels  indikatorer = baserade pi traditionella
balansrikningsvariabler dels ledande varningsindikatorer (EWT).
De undersoker ocksd vektorautoregressiva modeller (VAR) samt
modeller som anvinds fér makrostresstester. De granskar de
tillgingliga mitmetoderna och pekar pd vad de menar ir flera
svagheter. De konstaterar att alla indikatorer baserade pd
balansrikningsvariabler ger en 6gonblicksbild av situationen i det
finansiella systemet. Detta giller dven de mer marknadsbaserade
indikatorerna dven om dessa anses vara mer framétblickande in
traditionella nyckeltal. Diremot finner de att EWT ger en bittre
och tidig indikation p& uppbyggnaden av finansiella risker.’’ De
nimner tillgdngsprisgapet och kreditgapet som tvi EWI med
goda dnskvirda egenskaper.”? De finner vidare att VAR-modeller
ir relativt robusta, men att de variabler som ofta anvinds 1 dessa
modeller dr bakdtblickande vilket gor det svirt att forlita sig pd
de prognoser som kommer frin dessa modeller. De varnar

! Schwab m.fl. (2011) presenterar en mer sofistikerad ekonometrisk panelmodell som
resulterar i en EWL
2 Detsamma gor Shin (2010).
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slutligen fér modeller f6r makrostresstester eftersom de ansdg
att dessa tester kan invagga beslutsfattare 1 en falsk kinsla av
sikerhet.

Finansdepartementet (2012) tar fasta pd observationerna i
Borio och Drehmann (2009) och kombinerar en VAR-modell
som inkluderar ledande indikatorer liksom mer traditionella
indikatorer baserade p4 balansrikningsvariabler tillsammans med
ett antal makrovariabler. De kopplar dessutom olika finansiella
indikatorer till olika transmissionskanaler fér att dirigenom
kunna beskriva vad som driver modellens resultat. Denna modell
anvinds dessutom for att bl.a. genomféra olika stresstester. De
visar att forindringar i tillgdngspriser foregdr forindringar i
kredittillvixt  samt kreditgap och foéresldr dirfor att
formogenhetsgapet anvinds som en ledande indikator. Denna
indikator, som sammanfattar utvecklingen hos bankernas
lantagare, foreslis anvindas som huvudindikator fér
balansrikningskanalen. De finner, liksom Riksbanken, att det
finansiella stressindexet sammanfattar osikerheten pi de
finansiella marknaderna pd ett bra sitt och foreslir att denna
anvinds som huvudindikator fér den s.k. osikerhetskanalen.
Dirutéver finner de att bankernas utldningsrinta, som paverkas
av sdvil den rinta bankerna sjilva far betala for att [dna som det
rintepdslag bankerna ligger till vid utlining tll sina kunder,
sammanfattar utvecklingen hos bankerna och foreslir att denna
anvinds som huvudindikator fér  bankkapitalkanalen.”
Finansdepartementet (2012) visar sedan att en ekonometrisk
makromodell (VAR) som inkluderar dessa tre indikatorer har
bittre prognosférméiga in en makromodell utan dessa finansiella
variabler. Denna modell anvinds sedan foér policystudier samt
olika  stresstester. Eftersom de framtagna finansiella
indikatorerna ir sammansatta mitt gir det att skapa scenarier for
en ldng rad olika finansiella variabler. Dirigenom gir det att fi en
uppfattning om vilken effekt dessa variabler har pd de

3 Foér en nirmare beskrivning av Finansdepartementet (2012) hinvisas lisaren till
bilaga B.
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sammansatta mitten och direfter vilken effekt dessa har pd den
reala ekonomin.

Det finns dven indikatorer och metoder som miter
sammankopplingen mellan olika finansiella institut samt dessa
instituts kapitalbehov. Ett intressant sitt att mita bristen pd
kapital dr det s.k. S-RISK-mdttet, som skattar bristen pd kapital
med hjilp av bankernas aktieavkastning dir hinsyn tas till just
spridningsrisken (se Acharya m.fl., 2012). Schwaab m.fl. (2011)
presenterar en mer sofistikerad ekonometrisk metod for att
bestimma den gemensamma risken fér fallissemang bland
finansiella institut. I skattningarna anvinds bdde bankspecifika
liksom marknads- och makroekonomiska variabler. De menar att
en sidan modell ocksd kan anvindas for att 3 en indikation om
nir kapitalbuffertarna ska avaktiveras. Jonsson (2011)
presenterar en alternativ statistisk metod som kan anvindas fér
att konstruera en avaktiveringsindikator for Sverige. Aven denna
indikator skattar den gemensamma risken for fallissemang for de
svenska bankerna. Metoden ir en replikering av Segoviano och
Goodhart (2009). Gray och Jobst (2011) presenterar ytterligare
en systemriskindikator. Denna indikator kompletterar de
traditionella stresstestmetoderna i1 den meningen att den ger en
riskjusterad bild av bankernas balansrikningar och dirigenom en
marknadsbaserad bedémning av bankernas kapitalsituation
(CCA-kapitaltickningsgrad). Alla  dessa indikatorer ir
komplicerade och icke-transparanta och strider mot ménga av de
villkor som Drehmann m.fl. stiller upp fér en god indikator.
Dessutom ir det viktigt att komma ihdg att dessa indikatorer ir
mer limpade for att faststilla kapitalpdslag for systemviktiga
banker eftersom alla dessa métt tar hinsyn till att svirigheter i en
bank kan sprida sig till andra banker.

3.3 Instrument for politiken

Till skillnad fr8n maldiskussionen, som i minga uppsatser ir
ganska knapphindig och sniv, finns det en hel del skrivet 1
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litteraturen om mdojliga instrument som kan anvindas foér
makrotillsyn.”* Finanskriskommittén valde i delbetinkandet Att
forebygga och hantera finansiella kriser (SOU 2013:6) att
kategorisera instrument med utgdngspunkt frin om de ska sittas
in for att dtgirda de strukturella eller de cykliska riskerna. Nedan
sammanfattas  de  verktyg = som  lyfts  fram  av
Finanskriskommittén.

Instrument mot strukturella risker

Kommittén konstaterar att det behdvs nya modeller och
metoder for att kunna analysera sammankopplingar och
beroenden som innebir risker for systemets funktionsférmiga.”
Vidare betonas vikten av bra och internationellt harmoniserad
data. En viktig punkt som lyfts fram ir att begreppet
“strukturellt” inte behover betyda att dtgirder ir permanenta.
Aven verktyg som siktar in sig pi strukturella risker kan behéva
indras vid strukturella férindringar som paverkar den
strukturella risken eller ger upphov till nya strukturella risker.
Kommittén lyfter fram tre instrument himtad frin Capital
Requirements Directive 4 (CRD 4), nimligen:

1) Kapitalbevarande buffert eller konserveringsbuffert: CRD 4
stadgar att bufferten ska uppgd till 2,5 procent av den totala
riskexponeringen, vilket ska liggas ovanpd
minimikapitalkraven.*

** Se BIS (2001) fér en konceptuell genomging och definition av olika riskbegrepp samt
en bra diskussion kring hur instrument som traditionellt anvints som
mikrotillsynsverktyg kan anvindas for makrotillsyn.

% Se avsnitt 3.2 fér en kort genomging av de modeller och metoder som finns tillgingliga
just nu.

%% Konserveringsbuffertar och kontracykliska kapitalbuffertar ir en del av Basel III. For
en detaljerad genomging av Basel 3 hinvisas till BIS (2010a och 2010b).
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Systemriskpdslag och systemriskbuffert:’” Enligt CRD 4 bér krav pd
extra kapitalbuffertar pd kirnprimirkapital fér institut som ir
systemviktiga pd global niv3 stillas (systemriskpdslag), eftersom
konsekvenserna  fér  det  finansiella  systemet  och
samhillsekonomin blir sirskilt allvarliga om dessa far problem.”
Direktivet  innehdller ~ utéver  det ovan  beskrivna
systemriskpdslaget dessutom en méojlighet f6r medlemsstaterna
att infora en systemriskbuffert. Systemriskbufferten syftar till
att  forhindra  och  motverka l8ngsiktiga  icke-cykliska
systemrisker. Direktivet tydliggor att systemrisker hir ska tolkas
som en risk for en storning i det finansiella systemet som kan 3
allvarliga negativa konsekvenser for det finansiella systemet och
samhillsekonomin i en medlemsstat.”

77 Aktorerna i det finansiella systemet 4r starkt sammanflitade; dir manga aktorer har
riskexponering mot varandra, vilket innebir att om enskilda aktérer blir instabila
piverkas hela systemet. For att minska den enskilda bankens paverkan pi hela det
finansiella systemet ir en 6sning att stilla hogre kapitalkrav pd de banker som anses vara
systemviktiga institutioner; systemically important financial institutions (SIFIs). Dessa
SIFIs ir institutioner som anses vara viktigast for att hilla stabiliteten i systemet, det
behover inte exklusivt vara de stérsta utan bér vara de som anses vara av vikt for
systemets stabilitet. Banker som anses vara systemviktiga fir hogre kapitalkrav pa sig dn
resten av bankerna vilket medf6r en hogre kapitalkostnad vilket minskar kinslighet och
Skar stabiliteten 1 hela systemet. Se vidare BIS (2011).

% Kravet giller utdver EU-férordningens kapitalbaskrav, konserveringsbuffert och
kontracyklisk kapitalbuffert. Hur mycket extra kapital institutet ska hdlla kommer
dirmed att variera beroende pé graden av systemviktighet. Det globala systemriskpéslaget
kan variera mellan 1-3,5 procent. Kapitalkravet 1 den ligsta riskkategorin ir en procent av
institutets totala riskexponeringsbelopp. Direfter liggs det pd ytterligare krav pd
0,5 procent fér varje kategori. Systemriskpaslaget for vriga systemviktiga institut uppgar
till 2 procent enligt direktivet.

¥ Systemriskbufferten kan tillimpas p4 alla institut eller en grupp av institut och ska
bestd av kirnprimirkapital. Det innebir att olika krav kan gilla for olika grupper av
institut beroende pd vilken systemrisk de kan utgdra foér det finansiella systemet.
Bestdimmelserna i direktivet limnar stort utrymme for myndigheten att ta hinsyn till
landspecifika  strukturella systemrisker vid inférande av  systemriskbufferten.
Systemviktiga institut kan utgéra en sidan systemrisk. Direktivet ger dock iven
mojlighet att motivera systemriskbufferten utifrdn andra strukturella systemrisker.
Kravet ska baseras p4 institutets totala riskexponeringsbelopp med undantag for vissa
exponeringsklasser, sisom statsobligationer och exponeringar mot multinationella och
internationella organisationer. Dessa exponeringsklasser bedéms inte bidra till
systemrisk. Direktivet ger den nationella myndigheten befogenhet att sitta en
systemriskbuffert pd upp till 3 procent p4 samtliga exponeringar som institutet har.
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2) Likviditetstickningskrav:*® Kommittén lyfter fram den av
Finansinspektionen inférda krav pd likviditetstickningsgrad
(LCR) frin den 1 januari 2013.

Instrument mot cykliska risker

Kommittén definierar instrument mot cykliska risker som
instrument som aktiveras av och kalibreras mot nigon form av
cyklisk komponent, kopplad till den generella, aggregerade
marknadsutvecklingen. Kommittén lyfter fram foljande
instrument:

1) Kontracykliska kapitalbuffertar: Inom ramen foér CRD 4
foreslds en kontracyklisk kapitalbuffert, ett pislag pd
kapitaltickningskravet som ska variera med kreditcykeln.
Bufferten ska som huvudregel bestimmas till mellan noll och
2,5 procent av institutets riskexponeringar. Utgdngspunkten
for berikningen av den kapitalbuffert som ska krivas ir
relationen mellan den totala kreditgivningen och BND.*

2) Cykliska likviditetskrav: Det hir ir ett likviditetskrav som
varierar ver cykeln. En variabel buffert kan byggas pd den
s.k. likviditetstickningsgraden. Ett enklare instrument som

0 Likviditetstickningsgrad (LCR) syftar till att férsikra att en bank har en tillricklig hog
nivd av kvalitativa likvida tillgdngar; tillgingar som kan likvideras och férvandlas till
pengar for att garantera att banken uppfyller ett 30 dagars likviditetsbehov vid ett svért
stressat scenario. Syftet dr att bidra till ett stabilt och vil fungerande finansiellt system
dir banker och finansinstitut ska klara kortare perioder utan tillging till
marknadsfinansiering. LCR beriknas genom att sitta likvida tillgingar i férhéllande till
bankens totala nettokassautfléde fér de kommande 30 kalenderdagarna. For att
regleringen ska fi effekt krivs det att virdet inte understiger 100 procent. Kravet pd
likviditetstickningsgrad innebir att ett foretag ska ha tillrickligt mycket likvida tillgdngar
for att klara verkliga och simulerade kassautfléden under en stressad period p3 30 dagar.
Kriterierna for hogkvalitativa likvida tillgingarna ir att dessa framférallt ska enkelt, utan
eller med liten kostnad kunna omvandlas till pengar. Tillgdngarna skapar en implicit
likviditetsbuffert och ska bland annat best3 av statsobligationer, bostadsobligationer och
féretagsobligationer.

! For en detaljerad genomging av de kontracykliska kapitalbuffertarna hinvisas till
BIS (2010a), Drehmann m.fl. (2011), Riksbanken (2012b) och bilaga A.
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Kommittén lyfter fram ir ett krav pd likvida tillgdngar i
forhillande till totala tillgdngar, en s.k. Unweighted Liquid
Assets Ratio (LAR). Ett annat alternativ som lyfts fram ir
att applicera en cyklisk variation pd det av Baselkommittén
foreslagna Net Stable Funding Ratio (NSFR).*

3) Tak for utlining: Syftet med detta instrument idr att bromsa
upp en kreditexpansion. En variant ir att en tillging (t.ex. en
fastighet) bara fir beldnas upp till en viss andel av tillgdngens
virde, s.k. Loan-to-Value ratio” (LTV).* Boldnetaket ir en
variant av LTV. En annan mgjlighet dr att sitta ett tak for
utliningen 1 relation till kundens inkomst, s.k. ”Loan-to-
Income ratio” (LTT). Om taken varieras 6ver tid blir de dven
cykliska verktyg.

4) Tidsvarierande  kapitalkrav/riskvikter — pd  delsektorer:*
Fordelen med dessa instrument ir att dessa dtgirder riktas in

2 Stabil netto finansieringskrav (NSFR) syftar till att frimja bankers lingsiktiga
finansiering; vilket innebir att bankens befintliga stabila finansiering ska vara stérre dn
behovet av stabil finansiering. NSFR:en stiller krav p4 att bankerna ska hilla en minsta
nivd f6r stabil finansiering baserat pd dessa tillgdngars likviditetsegenskaper éver ett ar.
Tanken ir att detta ska skapa en uppritthillande mekanism for att komplettera LCR och
frimja lingsiktig och mer stabil finansiering snarare dn kortsiktig. Till bankens stabila
finansiering riknas den typen av eget kapital och skulder som forvintas vara siker
finansiering 6ver en tidsperiod pd ett &r i en forlingd stressad miljé. Finansiering kan
definieras som summan av bankens kapital, preferensaktier med l6ptider pd ett ar eller
lingre, skulder med effektiva loptider pi ett 4r, den del av inldningen som ir utan férfall
och/eller inldning med 16ptid p& mindre dn ett &r men som forvintas stanna inom banken
under en lingre tid, kortsiktig finansiering med loptider pd ett ir men som férvintas
stanna inom banken under en lingre tid. I Basel 3 finns angivet hur minga procent av
olika tillgdngsslag som anses vara stabil finansiering och hur ménga procent av de olika
tillgdngarna som anses behova stabil finansiering.

# Beldningsgrad dr ett mitt pd hur stor andel 1&n som kan tas i forhdllande till den
underliggande tillgdngens virde. Normalt sett ir en hog kvot ansett som hog risk vilket
kan gora lintagaren kinslig {6r forindringar 1 konjunkturen. Genom att stilla krav pd
eget kapital hos bankers kunder, dvs. begrinsa hur hég beliningsgraden fir vara, méste
lintagaren bidra med stdrre andel eget kapital vid kép eller ev. tillfora mer eget kapital till
lingivaren. Finansinspektionen har satt ett tak foér svenska bostadsigare pd en
beliningsgrad pd maximalt 85 procent. Detta for att minska ldntagarens och bankernas
kinslighet vid en nedgdng pd bostadsmarknaden.

* For att berikna en banks kapitaltickning viktas exponeringarna i férhéllande till dess
implicita risk; dir olika tillgdngsklasser ir tilldelade olika riskvikter antingen genom
férbestimda schabloner eller genom en godkind intern modell. En alternering av
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mot specifika sektorer dir riskerna bedéms vara som storst.
Nackdelen dr att det oftast dr svirt att identifiera varifrn
obalanserna i det finansiella systemet hirstammar.

5) Kassakrav: Kassakrav innebir att ett finansiellt foretag ska
hilla tillgingar, motsvarande en viss andel av sin in- och
upplining, pi ett (oftast rintelost) konto i centralbanken.
Dessa belopp skulle kunna anvindas som likviditetsbuffert
under perioder med finansiell oro. Kassakravsmedel ger ligre
rinteersittning in den rinta som banken fir betala for att
skaffa sig de likvida medel som ska placeras. Det hir innebir
en kostnad for banken som kan liknas vid en skatt och den
kommer dirfér att  piverka priset pd likviditet.
Finanskriskommittén konstaterar samtidigt att det ir ett
komplicerat sitt att gora ett visst beteende 1 bankerna dyrare.
Ett enklare alternativ ir att pdfora en avgift eller skatt med
samma effekt.”

Riksbanken (2012a) héller med Finanskriskommittén nir det
giller kategoriseringen av systemrisken i1 tvd delar, nimligen
strukturella respektive cykliska risker. Men, de menar samtidigt
att en uppdelning av instrumenten i denna dimension inte
fortydligar de specifika problem som instrumenten ir tinkta att
komma 4t.** De identifierar 1 stillet tre huvudsakliga

riskvikterna syftar till att minska risktagandet for enskilda institut eller enskilda
tillgdngsklasser. En 6kning av riskvikterna for t.ex. konsumentlin innebir att banken
méste 6ka kapitaltickningen och dirmed kapitalkostnaden. Frin ett makroperspektiv
giller det att myndigheten identifierar risker och gér bedémningen att riskvikter fér
specifika tillgingsslag behdver alterneras. Finansinspektionen krivde nyligen att
bankerna hojde sina riskvikter pd bostadslin till 15 procent, detta innebir att bankerna
méste hélla mer kapital mot bostadslin. Hir ansdg Finansinspektionen att en omotiverad
6kning av bostadspriserna krivde en 6kning av riskvikterna.

* Se ocksd Perotti och Suarez (2009 och 2011).

# Med inspiration frin det analysarbete som bedrivits i bland annat Bank of England och
De Nederlansche Bank, konkretiserar Riksbanken (2012a) de specifika problem som kan
ge upphov till de olika typerna av risk. Sedan lyfter de fram olika instrument som kan
tinkas motverka dessa problem. Se ocksi Bank of England (2011) och
Houben m.fl. (2012). Se vidare Schenmaker och Wierts (2011) och Blanchard m.fl. (2010)
om alternativa sitt att resonera kring mélen for makrotillsynspolitik.
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problemomrdden  fér  makrotillsynen  och  klassificerar
instrumenten i enlighet med dessa.

Instrument som kan anvindas {6r att komma 8t problem
relaterade till kreditmarknad och skuldsittning

Finansiella kriser foregds vanligen av stark kredittillvixt och
okad skuldsittning 1 ekonomin, parallellt med o6verhettning 1
nigon sektor av ekonomin, ofta fastighetssektorn. Kredittillvixt
och prisckningar verkar dessutom férstirka varandra. Nir
prisbubblan brister uppstir stora problem i den finansiella
sektorn. Riksbanken listar tinkbara instrument fér problem
relaterade till kreditmarknad och skuldsittning, uppdelad 1
instrument som kan komma 3t kreditutbudet och instrument
som syftar till att komma 4t kreditefterfrgan.

P&  kreditutbudssidan listar de foljande instrument:
Kontracykliska kapitalbuffertar, sektorspecifika riskvikter och
krav pd bruttosoliditet (som ir en del av Basel 3).

P& kreditefterfrigesidan pekar de ut foljande instrument:
Boldnetaket (ibland kallat maximum Loan-to-Value ratio eller
LTV cap), ett tak pd hur stort ett 1dn fir vara 1 férhdllande till
lintagarens disponibla inkomst (ibland kallat maximum Loan-to-
Income ratio eller LTT cap) och amorteringskrav. Gemensamt
for sddana instrument som tar sikte pa kreditefterfrigan ir att de
pd olika sitt gor det svirare eller dyrare f6r bankens l1dnekunder
att skuldsitta sig alltfér hogt. Riksbanken menar att dessa
instrument stirker indirekt bankernas motstdndskraft i den man
de stirker l8ntagarnas motstdndskraft. Av det skilet anser de att
dessa instrument ir intressanta ur ett systemskyddsperspektiv.
Det hir ir ett sitt att motivera anvindandet av dessa verktyg,
eftersom Riksbanken anser att slutméilet f6r makrotillsynspolitik
bor vara att sikerstilla att det finansiella systemet kan fullgéra
sina uppgifter.*’

* Som det pipekades tidigare i denna litteraturgenomging s gir det att ha ett bredare
mil f6r makrotillsyn som ocksd inkluderar kreditefterfrigan. Ett av de tre mdl
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Instrument som kan anvindas for att komma it problem
relaterade till likviditets- och finansieringsrelaterade
problem?

Riksbanken konstaterar att den grundliggande problematiken
bakom likviditets- och finansieringsrisker handlar om hur
bankerna matchar I6ptiderna pa sina tillgdngar och skulder. For
att begrinsa likviditetsriskerna behdver bankerna siledes minska
obalanserna 1 16ptid. Under finanskrisen blev det uppenbart att
det fanns stora obalanser, eftersom bankerna fick allvarliga
problem att finansiera sig pd grund av likviditetsproblemen p4 de
finansiella marknaderna. Riksbanken listar tinkbara instrument
for problem relaterade till likviditets- och finansieringsproblem
enligt foljande: Likviditetstickningsgrad (LCR), Net Stable
Funding Ratio (NSFR) och riktade avgifter. Riktade avgifter kan
exempelvis anvindas for att styra bankernas likviditetshantering i
svenska kronor eftersom de implicita likviditetsgarantier som
centralbankernas linefaciliteter ~erbjuder 6kar bankernas
risktagande. Den hir typen av riktade avgifter kallas
”pigouvianska skatter” och kan utformas p3 lite olika sitt.” For
nirvarande undersoker Riksbanken méjligheterna att anvinda
kassakrav i ett sidant syfte.”

Drehmann m.fl. (2011) identifierar fngar just detta, nimligen mélet att utjimna de
finansiella konjunktursvingningarna, dvs. det denna rapport kallar ett finansiellt
stabilitetsmal. Detta diskuteras 1 nista kapitel.

“# Borio (2004) diskuterar bla. hur centralbanker kan agera for att forbittra
likviditetsforsdriningen i ekonomin genom att tillhandahglla likviditet till de finansiella
marknaderna samt genom att sinka priset p3 likviditet med hjilp av styrrintan.

# Perotti och Suarez (2009 och 2011).

%0 Kassakrav har traditionellt anvinds fér penningpolitiska syften. Finanskriskommittén
konstaterar att det ocksd var det som var lagstiftarens ursprungliga syfte. Om kassakrav
ska anvindas f6r att forbittra likviditeten pd de finansiella marknaderna boér Riksbanken
4 en mer uttalat uppdrag f6r likviditetsforsdrjningen. Kommittén féresldr ett sidant
fortydligande av Riksbankslagen. Det ligger inom Riksbankens nuvarande uppdrag att
verka for ett sikert och effektivt betalningsvisende. Ett sidant fértydligande gér det
ocksd legitimt att anvinda alla de okonventioenlla instrument som anvindes under krisen
for att férbittra likviditeten pd de finansiella marknaderna.
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Instrument som kan anvindas for att komma it problem
relaterade till det finansiella systemets struktur

Strukturella  risker ~uppkommer dels pd grund av
sammanlinkningar mellan olika institut, marknader och
produkter och dels pid grund av hég koncentration av till
exempel bankers finansieringskillor eller exponeringar. Hir
nimner Riksbanken SIFI-pislag for systemviktiga banker som
ett viktigt instrument.

CGFS (2010a) kategoriserar problemen utifrdn tvd
dimensioner: en sirbarhetsdimension som pdminner om
Riksbankens samt en systemdimension som tar sikte pd vilka
delar av det finansiella systemet som pdverkas av problemen. De
identifierar tre huvudsakliga sirbarheter relaterade il
skuldsittningsgraden, likviditeten samt hur sammankopplade de
finansiella instituten ir. Problem relaterade till det finansiella
systemet delar de sedan in 1 fyra olika delkategorier: Banker,
icke-banker, virdepappersmarknaden och finansiell
infrastruktur. De kategoriserar sedan olika instrument 1 dessa tvd
dimensioner enligt nedan:

- Nidr det giller skuldsdittningsproblemen presenterar de
foljande instrument: For banker foreslir de en del
instrument som frimst pdverkar deras balansrikningar
(kapitalkrav,  riskvikter, = dynamiska  avsittningar,”

! Dynamiska avsittningar ir nir en bank &ver tid gér avsittningar fér eventuella
forluster som en effekt av konjunkturliget och missbedémningar av kreditrisker. Genom
att gbra en avsittning 1 resultatrikningen fér innevarande 3r ir banken mer férberedd om
den férvintade forsluten realiseras 1 framtiden. Avsittningarna bér vara
konjunkturberoende, dvs. avsittningarna bor 6ka i bra tider fér att sedan minska under
simre tider vilket okar stabiliteten bide hos bankerna och i ekonomin som helhet.
Dynamiska avsittningar kan tillimpas bide strukturellt och kontracykliskt. Tillimpas det
kontracykliskt innebir detta att avsittningarna varierar baserat pi historisk data och ir
beroende av konjunkturlige. Aven fast det inte finns nigra garantier att avsittningarna
kommer att vara tillrickliga, minskar risken {6r forsimrat fortroende till bankerna di de
utsitts for stress. Gor banken en riktad avsittning buffrar de upp f6r potentiella forluster
av ett specifikt 1dn. Dynamiska avsittningar ger bankerna méjlighet till resultatutjimning,
eftersom det finns stora osikerhet nir det giller storleken pi de férvintade
kreditforlusterna.
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utdelningsbegrinsningar och kredittillvixttak) samt en del
instrument som paverkar deras ldnekontrakt (LTV, LTT och
amorteringskrav). For icke-banker och fér den finansiella
infrastrukturen  har de inga forslag medan pd
virdepappersmarknaden lyfter de fram marginalkrav
(margin/haircut limit).”

- Nar det giller likviditetsproblemen presenterar de foljande
instrument: For banker foresldr de en del instrument som
frimst  paverkar  deras  balansrikningar  (krav = pd
likviditetsreserver, begrinsning av utldning 1 annan valuta,
begrinsning av den andel av utliningen som kan finansieras i
en annan valuta)” samt ett instrument som piverkar deras
ldnekontrakt (virderingsregler for
penningmarknadsinstrumenten sisom bankcertifikaten). For
icke-banker foéreslds krav pd valutareserver eller reserver i
inhemsk valuta. P4 virdepappersmarknaden lyfter de fram
olika centralbanksingripanden som férbittrar likviditeten pd
marknaden  och  som  piverkar  centralbankernas
balansrikningar.

>2 P4 virdepappersmarknaden kan investerare kopa virdepapper med kontanter l&nade
frdn en miklare. De anvinder dock andra virdepapper som sikerhet f6r dessa 1an. Syftet
med arrangemanget ir att 3 en hivstingseffekt. Nettovirdet, det vill siga skillnaden
mellan virdet pd virdepapper som anvinds som sikerhet och linet, utgérs av kontanta
medel som investeraren sjilv sdtter in f6r att kunna kopa nya virdepapper. Denna
skillnad (margin) maste dock ligga &ver en minsta marginal krav. Syftet ir att skydda
miklare 1 fall virdet p4 sikerheten minskar och investeraren inte lingre kan ticka l3net.
For en nirmare beskrivning hinvisas till CGFS (2010b) och Brunnermeirr m.fl. (2009)
dir det dven presenteras fler instrument som kan anvindas f6r att reglera marginalkrav pd
repomarknaden och haircut pd derivatmarknaden.

> Banker kan finansiera sin skuld bide genom inl&ning frin konsumenter eller genom att
stilla ut certifikat och/eller obligationer direkt frén kapitalmarknaden. Dessa virdepapper
behover inte vara utstillda i bankens nationella valuta utan kan iven stillas ut 1 olika
valutor och med olika l&ptider, vilket innebir att banken utsitter sig f6r bide valutarisker
och &terfinansieringsrisker. Genom att begrinsa bankernas mgjlighet till
marknadsfinansiering kan man mildra dessa risker och se till att bankerna inte
Sverexponerar sig. Restriktionerna kan komma i olika former, t.ex. restriktioner i hur
stor del som fir finansieras i utlindskvaluta, hur stor del marknadsfinansieringen fir vara
i relation till riksbanksfinansiering eller att begrinsa l6ptidsgapet mellan in och utlining.
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- Ndr det giller sammankopplingen mellan olika finansiella
institut lyfter de fram f6ljande instrument: For att pdverka
bankernas balansrikningar foreslds
koncentrationsbegrinsningar,  extra  kapitalkrav  pd
systemviktiga banker, och att banker tvingas etablera
dotterbolag i stillet for filial i olika linder. For att
effektivisera den finansiella infrastrukturen foreslés
anvindandet av en central motpart.”

De instrument som Finanskriskommittén, Riksbanken och
Committee on the global financial system lyfter fram ger en
ganska bra och uttémmande bild av de instrument som férordas
i litteraturen.”

Nordh Berntsson och Molin (2012) lyfter fram ndgra andra
instrument som ocksd kan anvindas i makrotillsyn. Nir det
giller strukturella dtgirder nimner de t.ex. limiter for stora
exponeringar. Nir det giller stabiliseringspolitiska 3tgirder
nimns dven avdragsregler for lintagarnas rintekostnader.

Crowe m.fl. (2011) studerar specifikt de instrument som kan
anvindas for att motverka bubblor pd husmarknaden. P2
regleringssidan nimner de sektorspecifika kapitalkrav kopplad
till utlining f6r Dbostadsindamil, hogre riskvikter for
bostadsutlining, dynamiska avsittningar fér l&n som har
bostaden som underliggande sikerhet, begrinsningar pi hur
stora exponeringar de finansiella instituten fir ha mot
bostadsmarknaden, LTV och LTI. P& finanspolitiska omridet
pekar de ut stimpelskatten, reavinstskatten, marknadsbaserad
fastighetsbeskattning och reducering av avdragsmojligheterna
for rinteutgifter som potentiella kandidater.” P3i det

>* Se ocksd Borio (2004).

% Se t.ex. Brunnemeier m.fl. (2009), Lim m.fl. (2011), Bank of England (2011), Houben
m.fl. (2012), Nordh Berntsson och Molin (2012), BIS (2010b), Crowe m.fl. (2011),
Schenmaker och Wierts (2011)

* Boije och Shahnazarian (2003) visar att en konjunkturberoende beskattning av
rintenettot fér bdde hushill och féretag har snarlika effekter som en indring av
rintenivdn och att ett sidant instrument kan anvindas for att piverka ett lands realrinta
vid en given nominell rinta. Ett sidant mer fiskalt instrument kan 1 teorin ocksi kunna
anvindas som ett cykliskt makrotillsynsinstrument f6r att i en uppgingsfas forsimra
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penningpolitiska omridet anser de att styrrintan och
kassakraven borde ta hinsyn till huspriser och kredittillvixten.

rinteavdragen samtidigt som skatten pi kapitalinkomster minskar. Det gor att
incitamenten att lina minskar samtidigt som incitamentet att spara dkar. I en nedgdngsfas
hinder det motsatta.
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4 Vad ar det som ska stabiliseras?

Den grundliggande anledningen till att bedriva nigon form av
aktiv finansiell stabiliseringspolitik ir — precis som for finans-
och penningpolitiken — att virna sambhillsekonomin och
vilfirden genom att f6rsoka sikerstilla en god makroekonomisk
utveckling. Det som den finansiella stabiliseringspolitiken syftar
till dr att undvika uppbyggnad och avvecklande av finansiella
obalanser hos olika ekonomiska aktérer; banker, féretag och
hushdll.” Om detta inte sker ir risken stor att framfor allt
avvecklandet av stora obalanser under ling tid inverkar mycket
negativt pd den allminna ekonomiska utvecklingen 1 termer av
t.ex. arbetsléshet och BNP-tillvixt (Blanchard m.fl., 2010).
Lindbeck (2010) beskriver det som att det finns tvd typer av
finansiella regimer, en normal regim och en krisregim, och att
overgdngen mellan de tv3 fir effekter pd den reala ekonomin. Tvi
vilkinda exempel pd detta ir skuldsatta japanska hushill och
foretag som genom utdragen skuldavveckling har haft en negativ
inverkan p den ekonomiska utvecklingen under &rtiondena efter
1990-talskrisen, samt Lehman Brothers konkurs 1 september
2008 och dess foljdeffekter for det finansiella systemet och
virldsekonomin. Japan- och Lehmanexemplen ir avsiktligt valda
for att de dr uppseendevickande och for att de flesta kiinner igen
dem.

%7 Finansiella obalanser ir visserligen inte ett precist begrepp, men ligger t.ex. mycket
nira det Bernanke (2013) kallar sirbarheter (vulnerabilities). Dessa finansiella
obalanser/sdrbarheter har potentialen att foérstirka chocker i det finansiella systemet. En
diskussion kring detta centrala begrepp foljer senare i detta kapitel.
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Men snabbt och ihdlligt vixande kreditvolymer kan innebira
problem iven om de inte leder tll spektakulira kriser.
Dell’Ariccia m.fl. (2012) poingterar att dven mdinga perioder
med en ihdllande och kraftig 6kning av kredittillvixten som inte
leder till fullskaliga kriser, f6ljs av utdragna perioder av relativt
lag ekonomisk tillvixt. Kort sagt, en kris dr inte en nddvindig
forutsittning for att obalanser i olika delar av det finansiella
systemet ska fi hogst pdtagliga negativa konsekvenser pd den
reala ekonomin.

Ett annat sitt att motivera en aktiv finansiell stabiliserings-
politik dr att utgd frdn t.ex. Reinhart och Rogoff (2010) som
konstaterar att statsfinansiella kriser ofta foregds av en kraftigt
okad skuldsittning i privat sektor. En finansiell kris och ett
dirpd utdraget avvecklande av skulder i den privata sektorn leder
nimligen ofta till sdvil 18g BNP-tillvixt som hogre skuldsittning
i den offentliga sektorn, det senare pd grund av savil kostnaden
for dtgirder foér att virna den finansiella stabiliteten som
forsimrade offentliga finanser pga. den ligre tillvixten.”®

Utgdngspunkten for analysen ir alltsd att den reala ekonomin
ibland utvecklas mycket svagt beroende pd att hushill och
foretag fir finansiella problem. Ibland beror dessa problem pd
finansiella obalanser hos dem sjilva och ibland beror det pd
finansiella obalanser hos bankerna, eller pd bide och. Denna
utgingspunkt gor att denna rapport skiljer sig frin stora delar av
makrotillsynslitteraturen som refererades till i kapitel 3. Dir ir
det finansiella systemet 1 fokus, dvs. de finansiella
institutionerna.  Utifrdin ett bredare ekonomisk-politiskt
perspektiv ter sig inte ett sidant smalare fokus sjilvklart,
eftersom regleringsverktygen di endast inriktas p3 att stabilisera
kreditutbudet, inte kreditefterfrigan. Att problemformuleringen
inbegriper sdvil utbuds- som efterfrigesidan av kreditmarknaden
berittigas dven av att hushdll och féretag utgér den direkta
kopplingen till den reala ekonomin. Dessutom finns det tydliga

% Ash m.fl. (2013) riktar skarp kritik mot resultaten i Reinhart och Rogoff (2010) och
ifrigasitter graden av samband mellan l3g tillvixt och hog statsskuld. Poingen i texten
ovan ror dock inte det ifrigasatta sambandet.
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likheter mellan problemen p4 utbuds- och efterfrigesidan. I bida
fallen ir det aktdrer som agerar rationellt utifrin det egna
perspektivet, men dir den samlade effekten av deras agerande
leder till oonskade samhillsekonomiska effekter, s.k. negativa
externa effekter.”” Detta innebidr bla. att de instrument som
paverkar kreditefterfrigan bér anvindas med hushillens och
foretagens situation fér dgonen och inte endast bankernas.”
White (2010) pdpekar just att sdvil l8ntagare som lingivare kan
bete sig oforsiktigt (imprudent) och pdminner om att det var just
detta bredare synsitt som Peter Cooke, BIS divarande
ordférande, avsdg nir han myntade uttrycket macroprudential
under sent 1970-tal.

De Nicolo mfl. (2012) understryker att stora delar av
litteraturen ofta har en otydlig koppling mellan aktérernas
(oftast bankernas) agerande, de negativa externaliteter som
kommer dirav och utformningen av méilet samt de foreslagna
instrumenten. Som beskrevs 1 kapitel 3 ir diskussionen och
analysen av den relativa betydelsen av de olika negativa externa
effekterna inte sillan kortfattad eller helt frinvarande. Detta
leder 1 sin tur ofta tll ett nigot otydligt avstamp i
maldiskussionerna som dirfoér kan landa i multipla mal med
otydlig koppling sinsemellan eller 1 vildigt generella
milformuleringar Denna otydlighet beror sannolikt till viss del
pd problemets komplexitet och i slutindan kan det naturligtvis
visa sig behdvas multipla mil. Utgingspunkten for analysen av
ett politikomride bor dock rimligen vara att ha si f8 och si
tydliga mal som mojligt. Speciellt giller detta om kunskapen
inom ett omride fortfarande har pitagliga luckor eller brister.
Ett sitt att hantera detta dr att diskutera sdvil delmil som mal
for hela politikomrddet. Men hur ska di dessa mal viljas och
formuleras?

% Litteraturen pi omrddet anvinder begreppet ’negativ extern effekt’ for att beskriva
denna typ av samhillsekonomiska problem.

0 Se kapitel 3 for en beskrivning av hur litteraturen oftast beskriver instrumentens
anvindningsomride.
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Malen bor helst kopplas till de problem i samhillsekonomin
som  beror p8 de negativa externa effekterna.
Litteraturgenomgingen 1 kapitel 3 visar att forskningen har
identifierat ett antal olika negativa externa effekter av beteendet
hos olika aktorer, framfor allt hos banker men 4ven hos hushill
och foretag. Dessa effekter kan beskrivas som att dven om
banker, hushill och féretag beter sig pd ett f6r dem rationellt
sitt, kan deras ibland likriktade beteende sammantaget leda till
odnskade effekter. Hur ser d& dessa beteenden ut?

4.1 Vilka problem ska politiken adressera?

Ett sitt att beskriva de skeenden som ligger bakom
uppbyggandet och avvecklandet av finansiella obalanser ir att
beskriva nir och hur de negativa externa effekterna upptrider
under en stiliserad kreditcykel (figur 1).*" Krisférloppet ir
uppdelat i tre faser:

1. Skulduppbyggnad och tillgingsprisékningar.
Finanskris och bankers sanering av balansrikningarna.

3. Efterbord och hushdlls och féretags sanering av
balansrikningarna.

Fas 1: Skulduppbyggnad och tillgingsprisékningar

Denna férsta fas innebir ofta hég BNP-tillvixt samt snabbt
okande kreditvolymer och tillgdngspriser. Dessa fenomen ir i sin
tur sammankopplade via olika kanaler 1
transmissionsmekanismen och forstirker varandra. Under fas 1
sker det inte ndgot som idr uppenbart negativt ur ett
samhillsekonomiskt perspektiv och den allminna uppfattningen

¢! Beskrivningen hir delar naturligen likheter med andra beskrivningar av ett krisférlopp,
t.ex. det som brukar kallas f6r Minsky moment, dvs. nir en marknad fallerar eller hamnar 1
kris efter en lingre tids uppgdng, driven av spekulation.
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ir 1 regel att det i bred bemirkelse gir bra fér ekonomin.
Ekonomin  vixer snabbt, tillgingspriserna  6kar  och
skuldsittningen stiger. Problemet ir att aktdrerna i ekonomin
inte internaliserar hela kostnaden av den 6kade risk de tar p3 sig,
pa sdvil skuld- som tillgdngssidan.

Litteraturen har identifierat olika negativa externa effekter
som kommer av det beteende som banker, hushdll och foretag
visar upp. De tre viktigaste ir att det skapas en tillgdngspris- och
skuldsittningsgradspiral (balance sheet spiral) samt att bankerna
okar sin riskkorrelation (strategic complementarities) och blir allt
titare sammankopplade (interconnectedness).

Tillgdngspris- och skuldsittningsgradspiralen ir namnet pd
den sjilviorstirkande mekanism som ir en konsekvens av att
bankernas balansrikningar vixer snabbt 1 en uppgingsfas
(Brunnermeier m.fl., 2009). Hogre tillgdngspriser stirker
bankens balansrikning vilket fir den att justera sin
skuldsittningsgrad, ndgot som 1 sin tur okar efterfrigan pd
tillgdngar vilket ytterligare eldar pd 6kningen av tillgdngspriser.
Den negativa externa effekten kommer av att tillrickligt manga
foljer samma strategi samtidigt. Skulle det endast réra sig om en
bank skulle detta sannolikt inte vara tillrickligt fér att paverka
tillgdngspriserna annat in marginellt och d& uppstdr heller ingen
spiraleffekt.

Den o6kade riskkorrelationen kommer bl.a. av att det finns
strategier vars ldnsamhet f6r bankerna 6kar med antalet aktorer
som foljer samma strategi. De Nicold m.fl. (2012) ger ett antal
exempel frin tidigare forskning, t.ex. att bankledningar har
incitament att folja den typ av strategi som investerare
belénar/uppmuntrar hos konkurrenterna (Rajan, 1994). Denna
typ av problem finns iven foér skuldsidan av bankernas
balansrikningar, t.ex. nir allt fler banker 6kar sin
marknadsupplining med samma uppliningsform.” Detta
likriktade beteende leder alltsd till att de olika bankernas resultat-

62 Exempelvis viljer minga banker att finansiera sin dkade utlining med sikerstillda
obligationer sisom bostadsobligationer.
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och balansrikningar blir allt mer lika i termer av riskexponering,
vilket goér bankerna som grupp mer sirbara f6r externa chocker.

Figur 4.1: De viktigaste negativa externa effekterna i en
stiliserad kreditcykel

Kredit/BNP

Aktérer: Banker, hushall och féretag Banker Foretag och hushall

Informations-
osékerhet

Okad riskkorrelation Panik-

utforséljning

Kredit-
kontraktion

Tétare sammankoppling

Tillgangspris- och
skuldséattningsspiral

Balansréknings-
sanering

Fas 1 Fas 2 Fas 3
Killa: Egen skiss

Hushéllens och foéretagens situation ir i stora drag densamma,
sett till de ovan beskrivna mekanismerna. Aven hir finns det en
liknande spiral dir hogre tillgdngspriser och férbittrade
ekonomiska utsikter leder till hogre skuldsittning. Och dven hir
finns det risk for en 6kad riskkorrelation. For foretagen kan det
handla om att investeringar 1 allt stoérre utstrickning ir
lanefinansierade. Det kan ocksd handla om att l3nefinansiering
vid foretagstorvirv 6kar markant 1 denna fas. For hushéllens del
handlar det om att den genomsnittliga exponeringen mot
bostadsmarknaden 6kar, d4 bostaden och bostadsldnen utgér en
vixande andel av hushéllens balansrikningar.

Fenomenet med titare sammankoppling (interconnectedness)
ror dock bara banker och andra finansiella institutioner. Banker
verkar 1 ett sammankopplat system vilket gor att problem i en
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del av systemet pdverkar de andra delarna av systemet.
De Nicold m.fl. (2012) menar att denna péverkan, eller dessa
spridningseffekter ~om  man s§ il kommer av
tillgdngsprisrorelser, Dbilaterala  interbankexponeringar samt
dterkopplingseffekter frin den reala ekonomin. Den negativa
externaliteten kommer av att sammankopplingen gor att smi
chocker hanteras genom att dess effekter sprids ut mellan olika
aktorer, men att stora chocker istillet forstirks di de nir/triffar
fler motparter. Denna typ av externaliteter dr speciellt starka for
systemviktiga finansiella institutioner (SIFI).

Sammantaget innebir alltsd fas 1 att finansiella obalanser
byggs upp nir banker, hushdll och foretag, pid grund av de
negativa externa effekterna, tar pd sig allt mer skuld och risk och
risken blir allt mer korrelerad. Detta agerande spir pd tillviixten i
ekonomin via transmissionsmekanismen och resulterar i en
overhettning. Ett 1 sammanhanget vanligt problem ir att denna
typ av utveckling inte alltid uppfattas som omedelbart negativ,
delvis beroende pd att det dr svirt att avgora hur allvarlig den
faktiskt dr. Det problemet giller dock inte for fas 2, vilken
beskrivs hirnist.

Fas 2: Finanskris och bankernas sanering av
balansrikningarna

Fas 2 inleds med att nigot utlser en finansiell kris. Savil den
utldsande faktorn som det precisa hindelseforloppet kan
naturligtvis variera mellan kriser, men de har i regel flera
gemensamma drag och den senaste krisens férlopp kommer att
anvindas som ett illustrativt exempel, om in inte heltickande.

I slutet av 2006 och bérjan av 2007 bérjade de amerikanska
huspriserna att falla efter att ha stigit snabbt under flertalet ir, en
vindning som skulle visa sig vara startskottet pd krisen. Foljden
av de fallande amerikanska bostadspriserna blev nimligen att de
virdepapper som var kopplade till dem tappade kraftigt i virde,
vilket i sin tur gav féljdverkningar for sivil andra nirbesliktade
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virdepapper som for de institutioner som innehade dem. Den
akuta delen av krisen kom nir Lehman Brothers pd grund av
denna utveckling ansokte om konkursskydd i september 2008
och det stod klart att amerikanska myndigheter inte skulle
ingripa (som man gjort med t.ex. Bear Sterns 2007). Den enorma
osikerhet kring vilka foljder detta skulle 8 for det finansiella
systemet i 6vrigt innebar drastiskt fallande likviditet pd flertalet
centrala finansiella marknader och snabbt fallande tillgingspriser.

I detta mycket kort atergivna hindelseférlopp finns det ett
antal bakomliggande negativa externaliteter som forklarar en stor
del av skeendet. Den akuta delen av krisfasen innebir att banker
far mer eller mindre stora problem med kapitaltickningen pd
grund av att deras tillgingar minskar 1 virde. For att l6sa detta
kan bankerna antingen skaffa mer kapital eller krympa
tillgdngssidan i balansrikningen, dvs. de fir silja tillgingar eller
dra ner pd utliningen. Problemet f6r det stora flertalet banker ir
att det ir mycket svirt att fi in nytt kapital mitt 1 en
krissituation, varfér de flesta tvingas krympa tillgdngssidan.
Detta kan alltsd ske pd tvd olika sitt och bdda ger upphov till
varsin typ av negativ extern effekt.

Den forsta 16sningen ir att banken siljer av tillgdngar. Den
negativa externa effekten kommer av att minga banker i stor
utstrickning samtidigt siljer liknande tillgingar, delvis pd grund
av  den okade riskkorrelationen (se fas 1). Dessa
panikutférsiljningar (fire sales) resulterar i snabbt fallande priser
di det okade utbudet driver marknaden. I vilken utstrickning
sddana panikférsiljningar kan utgéra ett reellt hot beror givetvis
pd hur stor andel av bankernas balansrikningar som bestir av
virdepapper som virderas till verkligt virde. Dessutom blir
denna negativa externa effekt mindre uttalad om bankernas
tillgingar till stérsta del bestir av utlining.”

% Resonemanget om panikutforsiljningar ir medvetet férenklat i flera avseenden. Det ir
tex. lingt ifrén sikert att en {8rsiljning av tillgingar forbattrar kapitaltickningen. Vidare
kan en samtidig utférsiljning av tillgingar dven bero p3 andra motiv, t.ex.
likviditetsproblem. Dock giller fortfarande att den negativa externa effekten i form av
snabbt och kraftigt fallande tillgingspriser uppstir nir minga aktdrer samtidigt siljer av
samma typer av tillgingar.
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Informationsosikerhet (pure informational contagion) ir
ytterligare en negativ extern effekt som pdverkar priserna och
likviditeten pa de finansiella marknaderna
(Brunnermeier m.fl. 2009). Effekten kommer av att de olika
aktorerna ir osdkra pd om dvriga aktdrer fortfarande ir solventa.
For det stora flertalet aktdrer blir det helt enkelt avsevirt svirare
att bedéma motpartsrisken, vilket leder till en patagligt okad
forsiktighet och dirmed ligre aktivitet, dvs. en férsimrad
likviditet. Den negativa externa effekten kommer av att s& minga
samtidigt har samma problem med informationsosikerhet. Hade
den bara gillt ndgot enstaka institut hade den inte haft samma
paverkan pd aktiviteten och likviditeten pd de finansiella
marknaderna.

Den andra 16sningen for att krympa bankens tillgdngssida 1
balansrikningen ir att dra ner pi utldningen. Denna lésning
innebir inga direkta problem fér banken pi det sittet som
panikutférsiljning av tillgdngar, annat in en minskad
intjiningsformdga. Men, nir tillrickligt manga banker samtidigt
drar ner pd sin utlining i syfte att forbittra sin kapitaltickning
innebir det en kreditkontraktion (credit crunch) 1 ekonomin som
helhet, vilken utgor en tydlig negativ extern effekt som drabbar
lantagarna, dvs. hushill och foéretag.®

Fas 2 innebir alltsd att bankerna avvecklar stora delar av de
finansiella obalanser som byggts upp under fas 1. Fas 2 ir dock
relativt begrinsad 1 tid, bl.a. p& grund av att bankerna ir pressade
att snabbt 4terstilla kapitaltickningen till acceptabla nivier.
Dessutom har bankerna relativt flexibla balansrikningar, dvs. de
ir mojliga att justera, vilket bidrar till att perioden med en
kreditkontraktion frin utbudssidan 1 regel ir forhdllandevis
kortvarig. Det giller dock inte kreditefterfrigan frin foretagen
och framfér allt hushillen, vilket beskrivs hirnist.

1 en nedgdngsfas ir det naturligt att bankerna gér en ny bedémning av olika lintagares
mojligheter att betala sina 1dn. Detta leder till det som kallas kreditmigration, dvs. att den
bedémda kreditrisken hos ett stort antal lintagare samtidigt hojs, vilket forstirker
kreditkontraktionen.
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Fas 3: Efterbord och féretagens och hushallens
skuldminskning

I fas 3 ir mekanismerna bakom problemet mycket lika de som
driver bankerna i fas 2. Aren efter den akuta krisen forsdker
nimligen dven foretag och hushdll att konsolidera sina
balansrikningar. Ett typexempel ir att hushdllen uppticker att
krisen medfért att ldnen som andel av husets virde har okat
markant pd grund av fallande huspriser. Den stora skillnaden
mot bankerna ir att hushéllen, och i viss utstrickning foretagen,
inte har samma flexibilitet 1 sina balansrikningar. Fér minga
hushdll finns det inte nigra nimnvirda tillgdngar att silja, varfor
det enda sittet att minska skuldsittningsgraden ir att amortera
pd linen i snabbare takt. Dessutom innebir denna fas att
hushéllen ir osikra pd den framtida ekonomiska utvecklingen
och o6kar sitt sparande, s.k. for51kt1ghetssparande Foretagen
beter sig pd ett liknande sitt och skjuter upp sina investeringar.
Dessa processer pdgdr under ldng tid och det ir svirt att paverka
aktdrernas agerande eftersom agerandet ir rationellt ur de
enskilda hushillens och fé‘)retagens perspektiv. Den negativa
externa effekten uppstir nir manga hushill och féretag samtldlgt
agerar pd detta sitt vilket resulterar i en svag efterfrigan i
ekonomin under ling tid. Denna negativa externa effekt har fatt
namnet balansrikningsrecession (balance sheet recession). Fas 3
innebir alltsd att foretagen och hushillen avvecklar stora delar av
de finansiella obalanser som de byggt upp under fas 1.

Olika faser kan upptrida samtidigt

Skeendet som beskrivits 1 fas 1 till 3 ovan ir avsiktligt férenklat
for att illustrera vad det dr som politiken ska férséka motverka.
En sddan forenkling dr att faserna inte ir s tydligt uppdelade i
verkligheten.  Fenomenen med  kreditkontraktion  och
balansrikningssanering kan t.ex. upptrida samtidigt. Faserna
behover dessutom inte folja pd varandra pd det sitt som
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beskrivits. Som noterats tidigare kan t.ex. en skulduppbyggnad
(fas 1) foljas av sdvil en finansiell kris (fas 2) som av en
skuldminskning hos hushill och féretag (fas 3). En situation
med balansrikningsrecession kan allts3 uppstd utan att den
foregds av en finansiell kris. Detta understryker ytterligare
problemets komplexitet och motiverar en bredare definition av
politikomridet. Ytterligare en méjlighet ir att uppbyggnadsfasen
(fas 1) inte leder tll en finansiell kris eller en
balansrikningsrecession, t.ex. om den 6kade skuldsittningen hos
hushdll och foretag ir en anpassning till indrade strukturella
forhdllanden. I sidana fall ror det sig alltsd om en utveckling som
inte bor motverkas trots att den pdverkar efterfrigan i
ekonomin. Det dr dock vildigt svirt att i praktiken identifiera
och avgoéra om en skulduppbyggnad riskerar att leda till problem
eller inte. Denna frigestillning berérs 1 kapitel 5 1 samband med
diskussionen rérande tinkbara indikatorer fér att finga
finansiella obalanser.

4.2 Hur paverkas den reala ekonomin av
problemen?

Beskrivningen i féregdende avsnitt syftade till att illustrera vilka
typer av negativa effekter som kommer upp under olika delar av
en kreditcykel. Men de negativa externa effekterna kan ocksd
beskrivas utifrdn deras effekt pd tre huvudomriden, nimligen:

1. Marknadslikviditet.
2. Kreditutbud.
3. Kreditefterfrigan.

En poing med denna beskrivning dr att det blir littare att
llustrera pd vilket sitt dessa negativa externa effekter, genom
olika transmissionskanaler, pdverkar den reala ekonomin
(figur 4.2).
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Vad giller marknadslikviditeten ir denna definition viktig i
forhallande till bankernas likviditet. Marknadslikviditet syftar pd
hur litt det ir att silja och kopa en tillgdng pd en viss marknad,
medan bankernas likviditet syftar pd den mingd likvida medel
som banken har fér att klara sin l6pande verksamhet. Denna
distinktion ir viktig for framstillningen hir, men ir inte sillan
otydlig i litteraturen (se kapitel 3).

Figur 4.2: Analysschema f6r transmissionsmekanismen,
inklusive de tre huvudomridena for negativa externa effekter

r § '-B“Marknads-, =.§,:Tlllian§sp[|ster fatl_ler, ®6kad
Marknadslikviditet §s likviditets- och ®?:qar i oot volatilitet
arknadslikvidite - X Hm k3 us, aktier, obligationer
§ & kreditrisk kar i
=
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[ @
Kreditutbud _ Balansrakningar forsamras

e ® ® 130 dyrare och svérare
““Balansrikning och betalningsférmaga forsamras
(Hushall och foretag)

Kreditefterfragan

BANKERNAS
LANTAGARE

@@ &%
Svagare konsumtion/investeringar

REALA
EKONOMIN

® Rintekanalen i¢: Balansrakningskanalen
(8} Bankkapitalkanalen © Osikerhetskanalen

Killa: Egen skiss och Finansdepartementet (2012)

Nir det giller marknadslikviditeten kommer de negativa externa
effekterna 1 princip uteslutande under den akuta delen av en kris
(fas 2). De tv8 dominerande effekterna ir informationsosikerhet
och panikutférsiljningar. Situationen som uppstdr pd de
finansiella marknaderna karakteriseras ofta av stor volatilitet och
snabba och djupa fall i priset pa de aktuella marknaderna. Okad
volatilitet innebir en okad osdkerhet och dirmed 6kad
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forsiktighet,  vilket  dimpar  efterfrigan 1  ekonomin
(osikerhetskanalen). Problemen ovan har dessutom en nira
koppling till kreditutbudet di det dr speciellt problematiskt med
stora likviditetsproblem pd de marknader dir bankerna
finansierar sin verksamhet.

Nir det giller kreditutbudet medfor t.ex. panikutférsiljningar
och informationsosikerhet att olika risker foérknippade med
bankverksamhet o6kar och att finansiella tillgdngar snabbt
minskar i virde. Som det beskrevs tidigare s8 medfor detta att
banker ofta tvingas att dra ner pd sin utlining for att forbittra
kapitaltickningen (bankkapitalkanalen), vilket resulterar 1 en
kraftig kreditdtstramning och/eller en kraftig o6kning av
utldningsrintorna, vilket i sin tur dimpar efterfrigan i den reala
ekonomin. Detta skeende forstirks i sin tur av den titare
sammankopplingen mellan de finansiella institutionerna som
byggts upp under fas 1, tillsammans med den okade
riskkorrelationen.

Nir det giller kreditefterfrigan paverkas hushillen och
foretagen ocksd av de snabbt fallande tillgingspriserna, och
framfér allt d3 hushillen som fir svagare balansrikningar av
husprisfallen. T syfte att sinka sin beldningsgrad okar de
amorteringstakten, dvs. de 6kar sitt sparande. Den negativa
externaliteten, en balansrikningssanering, uppstdr nir mdinga
hushill och foretag gor likadant och pd detta sitt minskar den
aggregerade efterfrigan i ekonomin (balansrikningskanalen).

4.3 Hur kan ett mal for politiken formuleras?

Analysen av vilka problem som politiken ska adressera och hur
dessa paverkar ekonomin ger de nédvindiga byggstenarna for att
formulera ett overgripande mil fér den finansiella
stabilitetspolitiken.
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4.3.1 Mal for politikens delomraden

For att formulera ett overgripande médl for finansiell
stabilitetspolitik 4r det nédvindigt att ta stillning till om det
finns ett behov av en foérebyggande politik och dirmed delmail
for de tre huvudomridena marknadslikviditet, kreditutbud och
kreditefterfrigan.®

Marknadslikviditeten ir ett omride dir det inte finns ett
behov att motverka alltfér likvida marknader i en uppgingsfas
(fas 1). Diremot finns det ett tydligt behov av att forbittra
likviditeten p8 marknaderna i en krissituation (fas 2), vilket
denna rapport dock inte utreder, mer in att konstatera att bdde
statsskuldspolitiken och penningpolitiken spelar en central roll
for marknadslikviditeten.®® Utdver detta kan naturligtvis
strukturella dtgirder vidtas som férbittrar marknadens
funktionssitt.

Milet for kreditutbudet (delmal 1) bér vara att motverka
uppbyggnad av finansiella obalanser hos de finansiella
institutionerna. Finansiella obalanser kan uppstd i manga delar av
verksamheten, inte bara 1 de delar som relaterar till
kreditgivningen. Dessa kan motverkas genom att sikerstilla att
de finansiella instituten  bygger upp  kapital- och
likviditetsreserver si att de inte ska behova vidta stora
konsolideringar av sina balansrikningar i hindelse av kris. T
avsaknad av tillrickliga reserver finns det risk att de finansiella
instituten drar ner pi sin utldning fér att forbittra sin
kapitaltickning. Denna mélformulering gér det mojligt att
tydliggéra vad som ir éverordnat inom detta delomride, dvs.
bankernas roll i kreditutbudet.”” Det bér dock understrykas att

% Formuleringen av delmal ska alltsd inte ses som ett sitt att bortse frin komplexiteten,
utan ett sitt att hantera den.

¢ Med statsskuldspolitik avses hir den roll som den statsskuldsférvaltande myndigheten
(Riksgilden 1 Sverige) spelar i en krissituation genom t.ex. eventuella extra emissioner av
statsskuldvixlar och statsobligationer samt genom kép av t.ex. bostadsobligationer.

¢ Rapportens beddmning ir att ett stort antal indikatorer bér féljas for att ge en bra bild
av respektive delomride och for att utgéra ett stdd 1 uppfyllandet av respektive delm3l. I
litteraturgenomgdngen i avsnitt 3.2 &terfinns en utférlig genomging av mojliga
indikatorer.
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det ir l&ngt ifrdn trivialt att uppnd detta delmdl, vilket avspeglas i
nuvarande regelverk och de diskussioner som foljt 1 spdren av
den globala finanskrisen. En anledning till komplexiteten ir att
problemet har tvi dimensioner, tvirsnittsdimensionen och
tidsdimensionen.®

Malet for kreditefterfrigan (delmdl 2) bér pd motsvarande
sitt vara att motverka uppbyggnad av finansiella obalanser hos
hushdll och foretag. Risken dr annars att de bygger upp en s hog
skuldsittning att de i hindelse av kris genomfér (omfattande)
konsolideringar av sina balansrikningar under ldng tid.*” Denna
formulering gor det méjligt att tydliggéra vad som idr éverordnat
inom detta delomride, dvs. hushillens och féretagens
kreditefterfrigan.

Finansiella obalanser ir ett samlingsnamn fér de sdrbarheter
som uppkommer pd grund av de olika negativa externa effekter
som diskuterades i avsnitt 4.1. Dirmed ligger rapportens
definition mycket nira det som Bernanke (2013) kallar just
sirbarheter (vulnerabilities). Finansiella obalanser innebir dock
inte automatiskt problem. Betydelsen av dem bestims 1 stillet av
ett samspel med de chocker som drabbar ekonomin. Chockerna
kan fungera som utlésande faktorer, det Bernanke (2013) kallar
triggers. Kombinationen av finansiella obalanser och utlésande
faktorer ir det som avgdér om de leder till finansiella kriser.
Bernanke (2013) tar de forluster som innehavare av s.k.
subprimeldn (subprime mortgages) rdkade ut for som exempel pd
en utlosande faktor till den globala finanskrisen. Som pipekades
leder inte alla chocker till finansiella kriser. For att kunna

% Tvirsnittsdimensionen rér tex. risk for okad riskkorrelation och titare

sammankoppling mellan finansiella institut, tvd av de externa negativa effekter som
beskrevs 1 avsnitt 4.1. Tidsdimensionen rér t.ex. tillgingspris- och skuldsittningsspiralen,
en annan av de beskrivna negativa externa effekterna. Utvecklingen i tvirsnitts-
dimensionen skulle kunna beskrivas med nigon form av systemriskmdtt, medan
tidsdimensionen skulle kunna beskrivas med nigot mitt pd pris och kvantitet for
kreditutbudet.

© Det ir viktigt att understryka att den finansiella stabilitetspolitiken méste ta i
beaktande att en l8ng rad andra delar av den ekonomiska politiken kan piverka, vilket
diskuterades 1 avsnitt 2.3. Den ovan féreslagna formuleringen av ett mil for detta
delomride sker allts§ mot bakgrund av vetskapen att &vrig ekonomisk politik har en
mycket stor inverkan pd méjligheterna att nd mélet.
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identifiera dessa finansiella obalanser och utlésande faktorer
behovs en bred analys av olika indikatorer, vilket diskuteras 1
kapitel 5. Den finansiella stabilitetspolitiken bor alltsd inriktas pd
att minska de finansiella obalanserna/sdrbarheterna s3 att
eventuella utlosande faktorer inte fir negativa effekter pd
kreditutbud och kreditefterfrigan och dirmed pi den reala
ekonomin.

4.3.2  Mal for hela politikomradet

Foregdende avsnitt redogjorde fér en analys som visade att
marknadslikviditeten inte bér vara en del av den férebyggande
finansiella stablhtetspohuken men att den utgdr ett viktigt
komplement i  en  krissituation. Den  finansiella
stabilitetspolitiken bor 1 stillet inriktas pd tvd delmil, nimligen
att motverka uppbyggnad av obalanser, dels hos banker, dels hos
foretag och hushill. Dessa obalanser riskerar annars att f3
betydande negativa konsekvenser for kreditutbudet och for
kreditefterfrigan och dirmed pi8 den reala ekonomin.
Formuleringen av dessa tvd delmal ger en naturlig éverging till
diskussionen om ett mal fér hela politikomridet.”

Drehmann m.fl. (2011) viljer att starta milanalysen genom
att definiera tre olika typer av mil. En utvidgad och omarbetad
version av Drehmann m.fl. (2011) kan anvindas for att belysa
viktiga skillnader mellan olika milformuleringar (se tabell 4.1
nedan).

Den férsta typen av mdl (mél 1) innebir att instrumenten
anvinds foér att stabilisera konjunkturen, vilket innebir att
politiken ~ kommer att  komplettera den  befintliga

7% Det bér understrykas att dessa och 8vriga finansiella obalanser samt makroekonomiska
obalanser ir ©msesidigt beroende av varandra. En bred definition av milet for
politikomridet kriver en analys dven av dessa forhillanden, vilket dven framgick av
avsnitt 3.2. Rapporten férordar inte att alla dessa obalanser ska ingd i malformuleringen,
en sidan definition ligger dock nira den definition som fdrordas av White (2010).
Diremot kan makroekonomiska obalanser resultera i finansiella obalanser, och vice versa,
vilket den finansiella stabilitetspolitiken méste ta i beaktande.
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stabiliseringspolitiken och att det inte dr frigan om ett nytt, eget
politikomride. Den andra typen av mal (mél 2) dr att stabilisera
kreditmarknaden genom att motverka uppbyggnad av obalanser
som annars kan f3 betydande negativa konsekvenser for
kreditutbudet och kreditefterfrdgan (ett brett finansiellt m4l).”!

Tabell 4.1: Alternativa mal for det nya politikomradet

Mal Malvariabel Bendamning
1 Stabilisera konjunkturen | Aggregerat utbud / Stabiliseringspolitik*
Aggregerad efterfragan
2 Stabilisera Kreditutbud / Finansiell
kreditmarknaden Kreditefterfragan stabiliseringspolitik
3a | Stabilisera banksystemet | Uppratthalla grundldggande | Makrotillsynspolitik
funktioner
3b | Forbattra bankernas Uppratthalla grundldggande | Strukturell
motstandskraft funktioner makrotillsynspolitik

* M3l av typ 1 ir inte ett mil for ett eget politikomride. Politiken blir 1 detta fall en del av
den befintliga stabiliseringspolitiken, dvs. den fungerar huvudsakligen som ett
komplement till penningpolitiken.

Killa: Egen skiss

! En bredare variant av mal 2 hade varit att stabilisera kreditcykeln, eller det som
Drehmann m.fl. (2011) kallar den finansiella konjunkturcykeln (se litteratur-
genomgangen 1 kapitel 3). Rapportens bedémning, liksom Drehmann m..fl. (2011), ir att
det i nuldget inte dr limpligt att ha en si hdg ambitionsnivi. En anledning ir att det ir
mycket svirare att stabilisera sjilva kreditcykeln, in vad det ir att motverka de finansiella
obalanserna/srbarheterna t.ex. dver den finansiella konjunkturcykeln. Tanken med de
cykliska instrumenten ir att f3 olika aktdrer att bygga upp buffertar i goda tider som de
sedan kan anvinda i en nedgingsfas. Genom att géra kapitalkostnaden hégre i fas 1 och
ligre 1 fas 2 och 3 av kreditcykeln kan dessa buffertar bidra till att jimna ut de finansiella
konjunkturcyklerna, trots att det inte ir det primira milet for den finansiella
stabilitetspolitiken. Skillnaden mellan ett mal med syftet att stabilisera kreditmarknaden
och ett mil med syftet att stabilisera en kreditcykel dr att den senare kriver en kvantitativ
mélvariabel som vigleder anvindandet av de cykliska instrumenten, i likhet med hur
inflationsmélet vigleder penningpolitiken. Jimfort med ett smalare mél inbegriper det
férordade mailet av typ 2 dels flera aktdrer (banker, féretag och hushill), dels flera
dimensioner (cyklisk och strukturell) dels fler obalanser det ska motverka. Det 4r dirfor
svirt att 1 nuliget formulera och férorda ett kvantitativt mal. Ett kvantitativt mil som
diskuterats dr kreditgapet. Men, det finns olika problem med denna variabel som
diskuteras nirmare i avsnitt 5.2.1. Beddmningen dir ir att en bred ansats bor vigleda
politiken och att ett eventuellt kvantitativt mél dr en friga f6r framtiden.

83



Vad ar det som ska stabiliseras? Ds 2013:45

Den tredje typen av mil ir att skydda banker frin uppbyggnad
av sdrbarheter i det finansiella systemet (ett smalt finansiellt
mal). Detta mal syftar di till att stirka systemets motstindskraft
utan ndgon explicit hinsyn till effekterna pd varken de reala eller
finansiella konjunktursvingningarna. Detta mdl kan formuleras
pa tvd olika sitt, beroende pd om avsikten med politiken ir att
hantera  problemen bdde 1 tidsdimensionen och i
tvirsnittsdimensionen (mal 3a) eller  endast i
tvirsnittsdimensionen (maél 3b).”?

Gemensamt for alla mil, utom mal 3b, ir att man ur ett
cykliskt perspektiv kan forséka nd dem olika aktivt, dvs. det som
inom stabiliseringspolitiken brukar kallas fine tuning och coarse
tuning, dvs. en mer respektive mindre aktivistisk politik. Dessa
tvd begrepp pdminner om det som t.ex. i den penningpolitiska
litteraturen brukar kallas optimal respektive robust politik.
Vildigt kortfattat dr en optimal ansats baserad pd detaljerad
kunskap och modellering med sikte pd att maximera vilfirden,
medan en robust ansats gir ut pd att minimera misstagen och d&
framforallt att undvika stora misstag som genererar vildigt diliga
ekonomiska utfall. Som kommer att framgid av kommande
kapitel s férordar denna rapport att finansiell stabilitetspolitik i
praktiken bor priglas av coarse tuning och robust politik.”

For politiken dr det dr onskvirt att om mojligt ta sikte pd de
negativa externaliteterna si direkt som mojligt. Det innebir att
ett mil som det forsta faller bort, di det handlar om ett indirekt
mal. Det ir de finansiella negativa externa effekterna som ska
adresseras 1 forsta hand och det finns en lang rad faktorer utdver
dessa finansiella negativa externa effekter som paverkar de reala
konjunktursvingningarna.

72 Se kapitel 3 for utforligare diskussioner kring dessa tvd olika dimensioner.

73 Ett bra exempel i detta sammanhang ir Riksbanken (2012b). Forfattarna anvinder BIS
metod f6r att avgdra nir de kontracykliska kapitalbuffertarna skulle aktiverats i Sverige,
om de hade funnits tidigare. Under perioden 1981-2012 skulle de ha aktiverats (hdjts)
endast vid tvd tillfillen; 1986 infér den kommande krisen pd 1990-talet samt 2005 infér
den kommande globala finanskrisen. I nigon mening skulle man dirfor for okad
tydlighet kunna etikettera de kontracykliska kapitalbuffertarna som kvasi-strukturella,
snarare in som cykliska, iven om den sistnimnda etiketten naturligtvis ir korrekt.
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Det ir dock onskvirt att mélet inkluderar s& mycket som
mojligt av det som den ekonomiska politiken faktiskt onskar
piverka. Det innebir att den tredje typen av ml med fokus
endast pd de finansiella institutionernas motstindskraft, dvs.
med fokus endast pd utbudssidan av kreditmarknaden (mél 3a
och 3b), ocks3 ir ett andrahandsval di det exkluderar hushillen
och féretagen, dvs. kreditefterfrigan.

Valet av mil blir 1 stillet det andra mailet, att stabilisera
kreditmarknaden, dvs. att motverka uppbyggnad av finansiella
obalanser som annars kan fi betydande negativa konsekvenser
for kreditutbudet och kreditefterfrigan.”* Jimfoért med det forsta
maélet dr det nirmare knutet till de underliggande problemen d&
de negativa externa effekterna adresseras mer direkt och kan
dirfor snarast ses som ett komplement tll att nd
makroekonomisk stabilitet. Jimfért med den tredje typen av mél
ir det mer heltickande d& iven hushillen och féretagen
inkluderas, dvs. kreditmarknadens efterfrigesida.

Valet av mal skiljer sig alltsd frdn huvudfiran av litteraturen
(mél av typ 3). Valet bottnar i den bredare formuleringen av det
samhillsekonomiska problemet, och att en stérre vikt lagts vid
finansiella obalanser hos hushillen och féretagen. Att hushillens
relevans foér politiken inte endast kommer av bolinens roll 1
bankernas balansrikning gér ocksi att de negativa externa
effekterna, via deras inverkan pd de tre huvudomridena, littare
kan kopplas till den reala ekonomin via analysschemat i figur 4.2,
d& hushdll och foretag har en uttalad roll.

Till sist, det dr virt att understryka att det hir férordade
milet (mil 2) innefattar de tvd mdl (mdl 3a och 3b) som
litteraturen ofta forordar. P4 samma sitt innefattar mal av typ 1
mél av typ 2, se figur 4.3 nedan.

7* Att det finansiella systemet kan uppritthilla sina grundliggande funktioner ir en
forutsittning for ett fungerande kreditutbud.
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Figur 4.3: Hur f6érhaller sig malen i tabell 4.1 till varandra?

Killa: Egen skiss

4.3.3 Vad maste ett mal tacka?

Kan inte valet av mil och delmil i avsnitten ovan synbarligen
innebira att de negativa effekterna gillande marknadslikviditeten
inte inkluderas i malformuleringarna? Ett méjligt svar pd denna
friga ryms 1 det som Longworth (2011) kallar policyproblemets
dimensionalitet. Som tydliggjordes 1 kapitel 3 s& ger litteraturen
en ling rad exempel pd olika typer av negativa externa effekter,
av vilka de viktigaste adresserats 1 avsnitt 4.1 och 4.2.
Longworth (2011) poingterar att externaliteterna kan vara
beroende av varandra, vilket i1 s fall skulle innebira att alla
eventuellt inte behdver adresseras samtidigt. Beror problem B pd
problem A kan det dirfor ricka med att adressera problem A.
Problemen under den akuta krisen i fas 2 idr sprungna ur
bankernas liga kapitaltickning och likviditetssituation, vilka de
méste forsoka justera. Bankernas anstringningar att 16sa
problemet kan ge upphov till sdvil en kraftig kreditkontraktion
(kreditutbud) som panikutforsiljningar (marknadslikviditet).
Ett mal med sikte pd kreditutbudet, och dirmed indirekt pd
kapitaltickningen och likviditetssituationen som ligger bakom
den negativa externa effekten som pdverkar kreditutbudet,
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kommer alltsi sannolikt att ha positiva effekter dven pd
marknadslikviditeten, iven om detta inte ir huvudmalet.

4.4 Sammanfattning av maldiskussionen

Finansiella kriser kan ha mycket pitagliga konsekvenser for den
ekonomiska utvecklingen och effekterna ir bdde omfattande och
langvariga nir banker, foretag och hushill avvecklar stora delar
av de finansiella obalanser som byggts upp under ling ud.
Kopplingen mellan de finansiella obalanserna och den reala
ekonomins utveckling gdr huvudsakligen via aktérernas roller pd
kreditmarknaden. Att stabilisera kreditmarknaden ir dirfér den
finansiella stabilitetspolitikens mél. Detta mél kan i sin tur delas
upp 1 tvd delmdl; att motverka uppbyggandet av finansiella
obalanser hos banker (kreditutbud) respektive hushdll och
foretag (kreditefterfrigan). Marknadslikviditeten ir ett omride
dir det inte finns ett behov att motverka alltfor likvida
marknader 1 en uppgingsfas. Diremot finns det ett tydligt behov
av att forbittra likviditeten pd marknaderna i en krissituation.
Skilen fér rapportens beddmning ir att mélformuleringen ovan
tydligt beskriver hos vilka aktérer de finansiella obalanserna
uppstdr och vilken férebyggande politik som behovs for att
motverka uppkomsten av dessa obalanser, obalanser som annars
kan {8 betydande effekter pd den reala ekonomin.
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5 Vilka indikatorer behovs for
analysen?

I kapitel 4 konstaterades att mélet for finansiell stabilitetspolitik
boér vara att sitta in dtgirder for att 1 god tid motverka
uppkomsten av finansiella obalanser, som annars kan f3
langtgdende konsekvenser  for kreditutbudet och
kreditefterfrigan om de korrigeras. Det ir samtidigt en svir
uppgift att identifiera finansiella obalanser, vilket understryks av
bl.a. Drehmann m.fl. (2011). Ett beslutsunderlag fér nir dtgirder
bor sittas in kriver dirfér en bred uppsittning av relevanta
indikatorer som kan signalera nir politiken ska aktiveras. I ett
inledande avsnitt (5.1) foreslds riktlinjer f6r vad analysen bor
innehélla och vikten av en bred uppsittning indikatorer betonas.
Avsnitt 5.2 presenterar ett mindre urval centrala indikatorer som
dven har en nira koppling till de effektbedémningar som gors 1
kapitel 6. Avsnitt 5.3 sammanfattar.

5.1 Bred uppsattning indikatorer ar nédvandig

Detta avsnitt berér huvudsakligen den analys som ir férknippad
med anvindandet av de cykliska instrumenten riktade mot
kreditutbud och kreditefterfrigan. Det bér understrykas att
analysen bor baseras pd ett heltickande analysunderlag om
situationen pd de finansiella marknaderna (marknadslikviditet),

hos bankerna (kreditutbud) och hos hushdll och féretag
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(kreditefterfridgan).” Ett sidant underlag bor idven inkludera
indikatorer pd och analys av bankernas, féretagens och
hushéllens balansrikningar, kompletterat med prognoser och
scenarioanalyser av olika aktdrers ekonomiska situation.
Dessutom  boér  det innehdlla  marknadsbaserade  och
framétblickande indikatorer samt indikatorer som miter 1 vilken
grad olika finansiella institut okar risken 1 det finansiella
systemet. Vidare bor analysen vara baserad pd sivil mikro- som
makrodata.

Som en liten 6ppen ekonomi med en stor finansiell sektor
som har verksamhet i flera olika linder ir Sverige starkt
beroende av omvirlden. Detta innebir att effekterna av
uppbyggande och avvecklande av finansiella obalanser i
omvirlden litt fortplantar sig i Sverige. Dirfor ir det av stor vikt
att iven ha en god uppfattning om situation 1 omvirlden genom
inkluderandet av finansiella omvirldsindikatorer. Naturligtvis
kan en svensk finansiell stabilitetspolitik inte pdverka obalanser i
omvirlden, men den kan hjilpa till att dimpa de effekter som
dessa externa obalanser har pd svensk ekonomi.

For en fullstindig analys av finansmarknader, banker, foretag
och hushill krivs det sjilvfallet en stor mingd indikatorer inom
respektive omrdde. Men, for att kunna skapa 6verskddlighet och
for att littare kunna kvantifiera effekterna pi den reala
ekonomin med ekonometriska metoder, finns det behov av att
arbeta utifrin ett fital sammanfattande indikatorer, vilket
diskuteras 1 foljande avsnitt.

5.2 Urval av centrala indikatorer

Tanken med detta avsnitt ir att diskutera limpliga indikatorer
kopplade till respektive delomride, dvs. till de olika delarna av
ekonomin i figur 4.2. Aven om detta avsnitt inte syftar att ligga
fram en komplett analysram diskuteras ett antal centrala

7> Ett sidant underlag bor inkludera alla de indikatorer som redogjordes for i
litteraturgenomgingen 1 avsnitt 3.2.
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indikatorer. Forst analyseras en indikator f6r kreditmarknaden
(avsnitt 5.2.1). Motivet ir denna marknads centrala betydelse 1
mélformuleringen (mil 2). For att f8 en mer komplett bild av
situationen pd kreditmarknaden analyseras 1 avsnitt 5.2.2
utliningsrintan som ir priset pd kreditmarknaden, kompletterad
med tvd andra indikatorer som fingar faktorer av betydelse for
kreditmarknaden och likviditeten p& de finansiella marknaderna
(formdgenhetsgap samt finansiellt stressindex). Ett annat motiv
for urvalet dr att indikatorerna kan anvindas fér att beskriva de
olika kanalerna i transmissionsmekanismen, dvs. hur chocker pd
de finansiella marknaderna paverkar den reala ekonomin
(Finansdepartementet, 2012).

5.2.1 Indikator for kreditmarknaden

I litteraturen finns visst empiriskt stéd nir det giller valet av
indikatorer. Sedan relativt ling tid har det publicerats uppsatser
med frigestillningen ”finns det variabler som fungerar som
indikatorer pd kommande finanskriser?” (se litteratur-
genomgingen 1 kapitel 3). Tvd exempel pd sidana uppsatser ir
Borio och Lowe (2002) och Drehmann m.fl. (2011), vilka bida
analyserar en rad olika reala och finansiella indikatorer — t.ex.
tillgdngspriser, kreditvolymer och investeringar — for att se i
vilken utstrickning de kan forutsiga finansiella kriser.
Indikatorerna testas bdde enskilt och 1 olika kombinationer.
Slutsatsen frin studierna ir att kreditgapet ir den bista
tillgingliga indikatorn.

Kreditgapet miter den aktuella kreditvolymen som andel av
BNP och hur mycket den avviker frin sin lingsiktiga trend.”®
Forst beriknas hur den totala kreditgivningen 1 ekonomin ser ut
1 férhillande till BNP idag (utliningskvoten). Detta ir alltsg ett
aggregerat mdtt som miter obalanser pd kreditmarknaden.
Direfter anvinds historiska data fér att berikna trenden. Detta

76 Se bilaga A for en detaljerad beskrivning av kreditgapet.
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gors genom att anvinda ett ensidigt HP-filter. Ett ensidigt HP-
filter har foérdelen att det ger mer tyngd &t senare drs utveckling.
Dessutom péverkas inte tidigare berikningar av gapet av att nya
observationer tillkommer. Direfter analyseras hur dagens
utldningskvot forhdller sig till trenden. Ett stort positivt gap
indikerar att kreditgivningen dr hog och att det finns risk att en
utldningsbubbla héller p4 att byggas upp.

Valet av kreditgapet som indikator foér kreditmarknaden
verkar vara vilavvigt, ur perspektivet att den har en relativt hog
korrelation med det tillstind som ska undvikas, dvs. en finansiell
kris. Men ibland kan indikatorn naturligtvis ge felaktiga signaler,
dels genom att den inte signalerar kris fastin det faktiskt blir en
kris kort direfter (typ 1-fel), dels genom att den dr pd nivier
som signalerar kris nir det 1 sjilva verket inte kommer nigon
(typ 2-fel). En mojlig forklaring som uppsatserna lyfter fram till
de fel av typ 1 som gors ir att de testade indikatorerna ir
inhemska, medan finansiella kriser inte sillan ir internationella
eller globala. En forklaring till de fel av typ 2 som gérs finns i
Dell’Ariccia m.fl. (2012). I deras globala sampel visar det sig att i
ca 40 procent av fallen ir en kraftig uppging i kvoten
kredit/BNT inte en uppbyggnadsfas (fas 1), utan nigot som
verkar vara ett skifte till en ny och hégre jimviktsnivd, dvs. ett
strukturellt skift i ekonomin. Relativt ofta sker det alltsd 1 olika
ekonomier kraftiga 6kningar av skuldsittningen som inte leder
till en kris. Givet skuldsittningens roll i finansiella kriser genom
historien kinns resultaten inte orimliga. Ett ihdllande positivt
och vixande kreditgap beskriver nimligen att kreditvolymerna
under en ling tid har vuxit snabbare in ekonomin som helhet,
jamfért med den historiska utvecklingen. Naturligtvis dr detta en
starkt forenklad bild av vad som foranleder en kris och den
stimmer foljaktligen inte alltid. Ett starkt positivt kreditgap
under en lingre tid kan dirfér ses som den vanligaste
gemensamma nimnaren {or finansiella kriser, varken mer eller
mindre.

Resonemanget ovan tangerar frigan om kreditgapets formiga
att gora korrekta prognoser om en kris intriffar inom ett till tre
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dr. Som konstaterats ir det den bista tllgingliga indikatorn i
detta avseende och gor enligt Drehmann m.fl. (2011) korrekta
prognoser i cirka 2/3 av fallen.” Den andra sidan av myntet ir
dock att den missar en kommande kris (typ 1-fel) 1 1/3 av fallen
och det bér poingteras att prognosférmdgan bara giller under
uppbyggnaden av finansiella obalanser (fas 1).”*”

Aven om kreditgapet ir en relativt bra indikator att félja bér
det pdpekas att mittet inte siger ndgot om krediter ir bra eller
daliga, vilket forstds beror pd om de finansierar en bra eller dilig
tillgdng. Det krivs sdledes information om tillgdngen fér att
bedéma om en kredit ir ett problem eller inte. Men det krivs
mer dn si. Vad som behovs ir indikatorer pd obalanser i hela
balansrikningen fér banker, foretag och hushill. Dessutom ir
det av stor vikt att gora en samlad bedémning av lntagarnas
betalningsférméga. Det ricker alltsd inte att bara titta pd skulder,
det krivs information om sdvdl tillgdngssidan som
betalningsférmgan for att beddma om en kredit 4r ett problem
eller inte.

5.2.2 Andra centrala indikatorer

Formégenbetsgapet  ir en sammanvigning av  hus- och
aktieprisernas avvikelser frin sina respektive historiska trender
och fingar den effekt tillgdngspriserna har pd sdvil hushillens
som foretagens konsumtions- och investeringsbeslut. Detta gors
genom att i ett forsta steg generera ett gap for vardera aktie- och
fastighetsmarknaden. Aktieprisgapet definieras som avvikelsen

77 Kreditgapets prognosférmaga ir en av anledningarna till att Basel-kommittén férordar
denna indikator i anvindandet av de kontracykliska kapitalbuffertarna, tillsammans med
andra centrala indikatorer liksom egna bedémningar.

78 Se avsnitt 3.2 for en utfdrligare diskussion kring olika indikatorer som fingar andra
faser i kreditcykeln.

7% Analysen i Assenmacher-Weche och Gerlach (2010) pekar pd att kreditgapet inte
innehiller mer information in den som finns i andra indikatorer. Edge och
Meisenzahl (2011) visar att kreditgapet kan vara mindre limplig relatidsindikator.
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av OMX-index frin dess trend, dividerat med trenden.®* Det
reala aktieprisgapet fingar om utvecklingen pd aktiemarknaden
foljer den historiska trenden. Husprisgapet definieras pd
motsvarande sitt, dvs. som avvikelsen av fastighetsprisindex frin
dess trend, dividerat med trenden. I ett andra steg vigs sedan
aktieprisgapet (20 procent) och husprisgapet (80 procent)
samman till ett férmogenhetsgap som dirmed sammanfattar
hus- och aktieprisutvecklingen.” Detta sammanfattande matt
anvinder Finansdepartementet (2012) som indikator for att
analysera vilken effekt balansrikningskanalen har pd den reala
ekonomin. Diagram 5.1 visar att férmogenhetsgapet samvarierar
med BNP-utvecklingen. Foérmdogenhetsgapets toppar  och
bottnar samman faller ungefirligen med de toppar (2000, 2007)
och bottnar (1993, 2009) som identifierats 1 konjunkturen.

Finansdepartementet (2012) pipekar att ekonomiska chocker
leder till att virdet av lintagarnas tillgdngar minskar samtidigt
som virdet pd l&nen dr detsamma. I sddana fall ser lintagarnas
balansrikningar betydligt simre ut in de riknat med, vilket gor
att de amorterar en del av sina skulder (konsoliderar sina
balansrikningar). Ett sitt att illustrera hur detta samband ser ut i
praktiken ir att jimfora hur tillgdngarna (férmodgenhetsgapet)
och skulderna (kreditgapet) har utvecklats historiskt.” Som
framgdr av diagram 5.2 foregir forindringar i tillgdngspriser
forindringar 1 kreditgapet med ett antal  kvartal.
Argumentationen fingar kirnan 1 balansrikningskanalen,
nimligen acceleratoreffekten.

% Trenden beriknas genom ett ensidigt HP-filter med hjilp av en utjimning parameter
lambda lika med 400 000. Fér en mer detaljerad beskrivning av denna metod hinvisas
lisaren till Drehmann m.fl. (2010). Baselkommittén foreslir att man anvinder denna
metod for att berikna kreditgapet och den kontracykliska kapitalbufferten.

8 Viktningen har gjorts efter tester av férmdgenhetsgapet sé att det blir ett sammanhillet
matt pd hushillens och féretagens finansiella hilsa utifrdn dess funktion som indikator i
balansrikningskanalen.

82 Kreditgapet har tekniskt sett konstruerats pi samma sitt som férmégenhetsgapet, se
vidare bilaga A.
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Diagram 5.1: Férmégenhetsgap och BNP-tillvixt

Procent Arlig procentuell forandring

30 r 15
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.15 -

-20 - - -10
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Killor: Ecowin och Finansdepartementet

Diagram 5.2: Férmogenhetsgap och kreditgap
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Utldningsrintan ir den genomsnittliga rinta som hushdll och
foretag faktiskt betalar. Den pdverkas av sivil de rintor
bankerna sjilva fir betala for att l8na som det rintepdslag
bankerna ligger till vid utldning till sina kunder for att dels ticka
sina kostnader och dels ticka det avkastning som aktieigarna
forvintar sig (vinstmarginalen). Utliningsrintan sammanfattar
dirfor utvecklingen hos bankerna och ir ocksd huvudindikator
for rinte- och bankkapitalkanalen.

Diagram 5.3: Utlaningsrinta och BNP-tillvixt

Procent Arlig procentuell frindring

9 - -8

1997 2000 2003 2006 2009 2012

= = Utlaningsrénta (va) ——BNP-tillvaxt, inverterad (ha)

Killor: Ecowin och Finansdepartementet

Utldningsrintan som anvinds som indikator ir alltsi en
sammanvigning av den rinta som hushdll respektive foretag
faktiskt betalar pd sina befintliga 1an, vilket innebir att den ir en
sammanvigning av rintesatserna pi ldn med olika l6ptid for
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respektive grupp.”” Denna rinta piverkar BNP-utvecklingen,
iven om effekten av en rinteférindring pd BNP tar 1 ull 2 &r
(diagram 5.3). Den faktiska utldningsrintan anvinds alltsd for att
analysera effekten av bankkapitalkanalen pd makroekonomin.

Det finansiella stressindexet ir en sammanvigning av (1)
volatiliteten p& aktiemarknaden, (2) volatiliteten pid valuta-
marknaden, (3) rinteskillnaden mellan bostads- och
statsobligationer ~ samt (4) rinteskillnaden ~ mellan
interbankrintan och rintan pd statsskuldvixlar. For att kunna {3
fram ett meningsfullt sammanfattande stressindex standardiseras
forst de fyra indikatorer som presenterades ovan.” Efter det vigs
de fyra delarna samman med lika stor vikt, varefter det nya
sammanfattande  indexet  ocksd  standardiseras.  Det
sammanfattande  finansiella  stressindexet  har  dirmed
medelvirdet noll och standardavvikelsen ett, vilket underlittar
tolkningen av indexet. Nir serien har virdet noll ir den alltsg lika
med sitt historiska medelvirde och stressnivin bor dirfor anses
vara normal. Standardiseringen gér ocksd att ett virde pd ett
betyder att stressen dr en standardavvikelse hogre in normalt.
Stressindexet sammanfattar osikerheten pd de finansiella
marknaderna  och  dr  ocks#  huvudindikator  fér
osidkerhetskanalen.

Den sammantagna stressen pi de finansiella marknaderna i
Sverige, som mits med hjilp av stressindex, har en tydlig
samvariation med BNP-utvecklingen (diagram 5.4). Perioder
med ligre stress in normalt sammanfaller ungefir med de
perioder d3 det varit hdg och stabil BNP-tillvixt och de tvd
perioderna med mycket hog stress sammanfaller ungefirligen
med de tvd stora ekonomiska kriser som Sverige genomlevt de
senaste drtiondena.

% Sammanvigningen av hushéllens (2/3) och féretagens (1/3) respektive rintor har gjorts
for att med fasta vikter f& en aggregerad serie som si bra som méjligt beskriver den
historiska utvecklingen av den totala utliningsrintan.

% Detta gors genom att subtrahera medelvirdet frén respektive serie och direfter dividera
med dess standardavvikelse. Den standardiserade serien har di medelvirdet noll och
standardavvikelsen ett.

97



Vilka indikatorer behovs for analysen? Ds 2013:45

Diagram 5.4: Stressindex och BNP-utveckling

Indexenheter Arlig procentuell frindring
5 - - 10
4 8
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— — Stressindex (va) ——BNP-tillvéxt, inverterad (ha)

Killor: Ecowin och Finansdepartementet

Slutligen, dven om detta kapitel redovisar ndgra centrala
indikatorer, bor det terigen understrykas vikten av att folja
manga olika indikatorer f6r att gora en samlad bedémning.

5.3 Sammanfattning av indikatordiskussionen

Finansiella obalanser kan uppstd av en mingd olika skil och hos
ménga olika aktérer och ir foljaktligen svira att uppticka.
Rapportens bedémning ir dirfor att ett brett perspektiv ir
nédvindigt 1 bdde analysen och genomférandet av politiken. Det
breda analysunderlaget bor t.ex. inkludera indikatorer som ger en
nuligesbedémning av situationen pd de finansiella marknaderna
(marknadslikviditet), hos bankerna (kreditutbudet) och hos
hushdll och foéretag (kreditefterfrigan). Analysen bor idven
kompletteras med prognoser och scenarioanalyser av de olika
aktorernas ekonomiska situation. En sidan uppsittning
indikatorer bér dirutdver inkludera marknadsbaserade och
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framitblickande indikatorer, samt indikatorer som miter 1 vilken
grad olika finansiella institut ©kar risken 1 det finansiella
systemet som helhet. Som en liten 6ppen ekonomi med en stor
finansiell sektor som har verksamhet i flera olika linder ir
Sverige dessutom starkt beroende av omvirlden. Detta innebir
att effekterna av uppbyggande och avvecklande av finansiella
obalanser 1 omvirlden litt fortplantar sig i Sverige. Dirfor dr det
av stor vikt att dven ha en god uppfattning om situation i1
omvirlden genom anvindandet av finansiella
omvirldsindikatorer.
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6 Vilka instrument kan anvandas?

Syftet med detta kapitel ir att dels klassificera instrument utifrin
tre huvudomrdden som de dmnar pdverka (avsnitt 6.1), dels
analysera hur valet av instrument och mél pdverkar férhéllanden
mellan politikomriden (avsnitt 6.2), dels kvantifiera vilken effekt
ett urval av dessa instrument far pd ekonomin (avsnitt 6.3).

6.1 Val och klassificering av instrument

I avsnitt 3.3.3 redogjordes for alla de instrument som
identifierats 1 litteraturen som kan anvindas foér att bedriva
finansiell stabilitetspolitik. Instrumenten delades upp 1 tvd
underkategorier, nimligen cykliska instrument och strukturella
instrument. De cykliska instrumenten kan varieras 6éver tid och
ir tinkta att sdttas in 1 en uppgingsfas foér att motverka att
obalanser byggs upp, for att sedan dras tillbaka 1 en nedgéngsfas.
De strukturella instrumenten syftar till att hantera problem som
relaterar  till finansiella systemets struktur, snarare in
konjunkturella férhdllanden, och att ticka kostnader som kan
uppkomma frin férvintningar om statligt stod for systemviktiga
institut. Denna s.k. implicita statsgaranti kan leda till alltfér hog
riskaptit som 1 sin tur kan resultera i obalanser i det finansiella
systemet. Det finns ocksd strukturella instrument som syftar till
att hantera strukturella faktorer viktiga for bankernas l8ntagare
och de finansiella marknaderna. Férutom befintliga instrument
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finns det dven kommande instrument att forhdlla sig tll 1
analysen.”

Kommande direktiv och nya instrument

Det internationellt 6verenskomna regelverket Basel 3 hiller just
nu pd att omsittas 1 en ny EU-férordning och ett nytt direktiv
(CRR/CRD 4) och kommer bli en central del av den nya
finansiella stabilitetspolitiken bide p& nationell och pd global
nivd. Det nya regelverket skirper minimikraven pi alla
internationellt verksamma banker, var de 4n finns i virlden, och
innebir att banker i framtiden ska ha sdvil mer och bittre kapital
for att ticka forluster som bittre likviditet.* De 6kade kraven
ska inforas successivt under ett antal &r. I kapitel 2 gavs en kort
beskrivning av Basel 3-instrumenten och en majoritet av de
instrument som identifierats 1 litteraturen som potentiella
finansiella stabilitetsinstrument. Dessa kan kategoriseras 1 fyra
olika kategorier: Kapitalrelaterade instrument, likviditets-
relaterade  instrument, kreditrelaterade instrument och
verksamhetsrelaterade  instrument.  Konserveringsbuffert,
kontracyklisk kapitalbuffert och bruttosoliditetskrav ir ngra
exempel pi kapitalrelaterade instrument.” Bland likviditets-
relaterade  instrument behandlas likviditetstickningsgraden
(LCR), stabil nettofinansieringsgrad ~ (NSFR), oviktad
likviditetsgrad (LAR), likviditetsreservkrav och sikerhets-
marginalkrav.*® Beldningsgrad (LTV), tak pd utldningen i

% Med anledning av att Sverige ir en liten Sppen ekonomi med globalt integrerade
finansmarknader kommer ingen diskussion att féras kring instrument inriktade pd att
styra kapitalfldden. Fér sddana resonemang hinvisas lisaren till Blanchard m.fl. (2013).

8 Det bér papekas att detta giller for Basel 3 men inte CRR/CRD 4. Det senare ir
tillimpligt p4 alla banker (och andra kreditinstitut samt virdepappersbolag) som bedriver
verksamhet inom EU oavsett om verksamheten ir internationell eller nationell.

¥ Ytterligare exempel pd kapitalrelaterade instrument dr dynamiska avsittningar,
systemriskpdslag,  systemriskbuffert, sektorspecifika riskvikter, sektorspecifika
kapitalkrav, sektorspecifika riskvikter och finansieringsrestriktioner.

8 Dessa nya instrument ir i flera fall valda mot bakgrund av erfarenheterna under
finanskrisen och de problem som d3 uppstod och som beskrivs i avsnitt 4.1. Exempelvis
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forhillande till disponibel inkomst (LTI) och amorteringskrav ir
nigra instrument som diskuterats som exempel pd
kreditrelaterade  instrument.”  Dirutéver  finns  det
verksamhetsrelaterade instrument sdsom krav pd central motpart
och hemvist av dotterbolag. Men for att kunna sortera i floran av
mojliga instrument behdvs en struktur att dela in dem efter.

Klassificering av instrumenten

Ett sitt att koppla samman instrumenten med mélen f6r den
finansiella stabilitetspolitiken ir att kategorisera instrumenten
utifrdin de huvudomriden av negativa externa effekter som
diskuterades i avsnitt 4.2 (tabell 6.1).”° De flesta instrument har
som syfte att pdverka de negativa externa effekterna pd
kreditutbudet. Genom att forbittra de finansiella institutens
kapitalsituation kan man sikerstilla att dessa institut inte vidtar
dtgirder (silja av tillgdngar, dra ner pd sin utldning och/eller géra
det dyrare att 1dna) som foérsimrar kreditutbudet i ekonomin. Ett
annat sitt att paverka detta beslut ir att forbittra de finansiella
institutens likviditetssituation. Genom att skapa
likviditetsreserver for de finansiella instituten behéver instituten
inte vidta 4tgirder pi en ging i en krissituation for att
konsolidera sina balansrikningar. Med andra ord forskjuts dessa
beslut nigot genom bittre likviditetsférutsittningar.

kommer inférandet av NSFR och LCR att minska den negativa externa effekten av
riskkorrelationen.

% Dessa instrument brukar normalt associeras till hushillen men ir applicerbara dven pd
foretag.

% Tabellen ir inte uttdmmande. Ett kriterium som anvints i kategoriseringen av
instrumenten i tabellen ir att utvecklingen av instrumenten har kommit si pass l8ngt att
dessa kan anvindas fér att bedriva finansiell stabilitetspolitik.
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Tabell 6.1: Urval av méjliga cykliska och strukturella
instrument f6r finansiell stabilitetspolitik

Cykliska Strukturella
instrument instrument
Marknads- |-  Kop av finansiella tillgingar |- Tillgingar — som  kan
likviditet (okonventionell penningpolitik) utgbra  sikerhet  wvid
- Extra emissioner av  tex. centralbanksrepor
statsskuldvixlar - Valutareserv
(statsskuldspolitik)
- Konventionell penningpolitik
Kredit- - Kontracyklisk kapitalbuffert - Konserveringsbuffert
utbud - Bruttosoliditetskrav - Systemriskpdslag
- Likviditetstickningsgrad - Systemriskbuffert
(LCR) - Bruttosoliditetskrav
- Stabil  nettofinansieringsgrad |- LCR
(NSER) . NSFR
- Oviktad - LAR
likviditetstickningsgrad (LAR) | Sekrorspecifika riskvikter
- Sektorspecifika riskvikter - Sektorspecifika
- Sektorspecifika kapitalkrav kapitalkrav
- Dynamiska avsittningar - Sikerhetsmarginalkrav
- Sikerbetsmarginalkrav
Kredit- - Beldningsgrad (LTV) LTV
efterfr. éigan - Tak p3 utliningen i férhillande LTI
till disp. ink. (LTT) Amorteringskrav
- Amorteringskrav

Killa: Egen kategorisering

Instrumenten kan tillimpas antingen cykliskt eller strukturellt.
De kontracykliska kapitalbuffertarna kategoriseras som cykliska
instrument medan konserveringsbuffert, systemriskpdslag och

systemriskbuffert kategoriseras som strukturella instrument.
Bruttosoliditetskraven, LCR och NSFR, som ir en del av
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Basel 3, kategoriseras visserligen som strukturella instrument
men kan dven anvindas kontracykliskt. Detsamma giller LAR,
sektorspecifika  riskvikter/kapitalkrav. medan  dynamiska
avsittningar ir renodlat cykliskt instrument. Nir det giller
negativa externa effekter férknippade med kreditefterfrigan kan
LTV, LTI liksom amorteringskrav anvindas bide som cykliska
och som strukturella instrument. Nir det giller
marknadslikviditeten spelar de instrument som centralbankerna
har ull sitt férfogande en central roll som cykliska instrument.
Detta giller bdde den konventionella och den okonventionella
penningpolitiken. Aven statsskuldspolitiken spelar en viktig roll.
Gemensamt {6r dessa ir att instrumenten huvudsakligen anvinds
1 en krissituation. Diremot kan de tillgingar som godkinns som
sikerheter vid repotransaktioner med centralbanker utgéra en
strukturell dtgird som kan férbittra marknadslikviditeten pd de
finansiella marknaderna. Detsamma giller valutareserven.” Som
pipekats 1 tidigare kapitel leder analysen till slutsatsen att
marknadslikviditeten inte ir en del av den férebyggande
finansiella stabilitetspolitiken, men ett viktigt komplement i en
krissituation.”

De kursiverade instrumenten 1 tabell 6.1 dr instrument som
antingen redan anvints eller ir under utredning inom ramen for
CRD 4. LTV (framfor allt det svenska boldnetaket) och
sektorspecifika riskvikter dr instrument som Finansinspektionen
ir pid vig att inféra som ett sitt att f& ner hushdllens
skuldsittning fér bostadsindamdl och fér att ¢ka institutens
motstidndskraft. Nir det giller instrument som ska anvindas
cykliskt kan det vara en foérdel om dessa ir enkla till sin
konstruktion. Kontracyklisk kapitalbuffert liksom

9! Valutareservens funktion ir att sikerstilla att marknaden inte hamnar i likviditetsnod 1
utlindsk valuta, och ska dirmed ses som en strukturell dtgird foér att frimja
marknadslikviditeten.

2 Dock ir det méjligt att anvinda t.ex. okonventionell penningpolitik i form av
kvantitativa littnader dven under mer normala forhillanden, vilket har diskuterats i1
litteraturen, se t.ex. Blanchard m.fl. (2010). Men, i ett sidant fall sker det endast fér att
forbittra penningpolitikens genomslag och inte for att forbittra likviditeten pd de
finansiella marknaderna.
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kontracykliskt bruttosoliditetskrav och LAR har de nédvindiga
egenskaperna. Detsamma giller LTV.

Slutligen, att definiera vilket delomrdde ett instrument riktas
mot dr inte alltid intuitivt. T avsnitt 4.2 diskuterades t.ex. vilken
betydelse de marknader dir bankerna finansierar sig har for
kreditutbudet. De instrument som anvinds f6r att uppritthélla
god marknadslikviditet kommer alltsd ofta att indirekt pdverka
bankernas finansiering och likviditet (kreditutbud). Skillnaden 1
kategorisering mellan de tvd typerna av instrument ir att
instrumenten fér kreditutbud riktar sig direkt mot de finansiella
institutionerna (t.ex. kapitaltickningsregler), pd samma sitt som
instrumenten for kreditefterfrigan riktar sig direkt mot hushill
och féretag (t.ex. boldnetak). Instrument f6r marknadslikviditet
riktar sig 1 sin tur direkt mot de finansiella marknaderna, vilkas
funktion i sin tur ir viktiga for svil finansiella institutioner
(kreditutbud) som foér hushill och féretag (kreditefterfrigan).
Dessa exempel tjinar ocksd som vigledning for de instrument
som inte tas upp hir samt for eventuella nya framtida
instrument, klassificeringen bér i mojligaste mén bestimmas av
det omride som instrumentet i forsta hand berér.

Instrument bor viljas och konstrueras med omsorg

Politikomrddet idr dnnu 1 sin linda, vilket ir en god anledning till
en forsiktig ansats, exempelvis vad giller fér valet av instrument.
Men de strukturella instrumenten ir i minga fall befintliga
tillsynsinstrument som nu ir tinkta att anvindas med ett bredare
mil 1 sikte, dvs. instrumenten ska kalibreras for att stabilisera
hela det finansiella systemet och inte bara de enskilda instituten
som hittills. Forsiktigheten bor 1 stillet frimst gilla de
dynamiska instrumenten som dnnu inte ir prévade i nigon storre
omfattning internationellt, 1 vissa fall inte alls. Vad giller
instrument  riktade mot  kreditutbudet  kommer de
kontracykliska kapitalbuffertarna enligt liggande tidtabell att
implementeras frdn 2016. Vad giller cykliska instrument riktade
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mot kreditefterfrigan finns det 1 dagsliget inga sddana kinda
planer.

Principen om ett mil, ett medel ir vil motiverad, sd dven hir,
speciellt mot bakgrund av ovan nimnda férsiktighetsprincip,
vilket pd olika sitt berérs 1 litteraturen. Som nimnts tidigare si
understryker Longworth (2011) att det inte ir sjilvklart hur
omfattande policyansatsen ska vara genom att uppmirksamma
det han kallar the dimensionality of the policy problem. Hans
poing ir att flera av de negativa externa effekter som politiken
ska motverka sannolikt inte ir oberoende av varandra, vilket
innebir att politiken mojligtvis endast behover inrikta sig pa en
del av dem. Goodhart m.fl. (2012) férmedlar en nirbesliktad
insikt. Deras studie visar att flertalet regleringar kan se bra ut nir
de betraktas enskilt, men att nir olika regleringar kombineras far
de sammantaget en negativ, icke avsedd effekt pd ekonomin.
Haldane (2012) anvinder samma typ av argumentation och
uppligg i sitt ifrigasittande av huruvida den ¢kande graden av
komplexitet 1 Basel-regelverket verkligen 4r indamadlsenlig,
ifrigasittanden som han stéder pd referenser till andras studier
samt egna berikningar. Samtidigt utesluter naturligtvis inte detta
att nya sitt provas mot bakgrund av ny kunskap byggs upp.

En annan omstindighet ir att politikomridet 1 sig och valet av
en bredare maélformulering 1 kapitel 4, paverkar valet av
instrument och indikatorer, nedan illustrerat med ett exempel
for respektive delomride. Vad giller kreditutbudet finns en
intressant del av litteraturen som rér systemperspektivet pd
banker. Givet att helhetssynen pd det finansiella systemet ir ett
nytt perspektiv inom den finansiella tillsynen tjinar
Acharya m.fl. (2012) som ett intressant exempel pd mojliga nya
vigar inom analysen. Metoden forfattarna presenterar ger
mojlighet att mita enskilda bankers bidrag till systemrisken, ett
métt som kan ligga till grund fér ett bredare och djupare
analysunderlag. Vad giller kreditefterfragan s inkluderades den i
malformuleringen i kapitel 4 som en mycket viktig del, 1 syfte att
minska risken fér en omfattande balansrikningssanering hos
hushall och féretag. Delmélet for kreditefterfrigan skulle kunna
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forsoka nds med instrument som ir bekanta sedan tidigare, t.ex.
LTV och LTI T litteraturen diskuteras dock dessa instrument
huvudsakligen utifrdn perspektivet att mélet fér politikomridet
som helhet ir minskad systemrisk, dvs. utifrin ett perspektiv
som mdnar om stabiliteten 1 bankernas balansrikning. Hushillen
ska helt enkelt inte stilla in betalningarna. Den méilformulering
som foresprikas hir innebir att det kan bli aktuellt att anvinda
instrumenten pd ett delvis annat sitt, d malformuleringen inte
bara inkluderar betalningsinstillelse utan dven
balansrikningssanering. For att exemplifiera, anta att en
fordjupad analys visar att vissa grupper av hushill 16per storre
risk att balansrikningssanera, t.ex. de hushill som har en hog
belining 1 forhdllande tll sivdl husets virde som till
disponibelinkomsten. Skulle s vara fallet dr en méjlighet att
analysera effekterna av nigon typ av kombinationsreglering dir
respektive beldningsgrad beror av varandra, t.ex. att fér hushill
med en LTT &ver 300 procent minskar LTV successivt om inte
sirskilda skil foreligger.”

I detta sammanhang ir det virt att understryka att de
instrument som diskuteras 1 detta avsnitt dr instrument vars
huvudsyfte skulle vara den finansiella stabilitetspolitiken. Men
som kommenterades i avsnitt 2.3 finns det en ling rad andra
ekonomisk-politiska instrument som ocks4 har en effekt pa detta
politikomride. Dessa dr till den lingt overvigande delen
finanspolitiska och som exempel nimndes bl.a. ROT-avdraget.
Anledningen till att de inte tas upp hir ir att deras effekt pd
politikomradet skulle vara indirekt och att de normalt anvinds
for att nd andra ekonomisk-politiska mil. Det utesluter dock
inte att de t.ex. diskuteras inom ramen foér den krishanterande
politiken, nigot denna rapport dock inte avhandlar.

Slutligen, diskussionen i avsnittet ovan ska endast ses som
illustrativ och indikativ. Det idr ett hogst rimligt antagande att
kunskapen och erfarenheten okar allt eftersom politikomridet
etableras och utvecklas och med detta kommer sikerligen

%3 Ett sidant skil skulle t.ex. kunna vara en tillrickligt stor nettoférmégenhet.
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uppslag till nya instrument eller regleringar som inte tagits upp

hir.

6.2 Hur paverkas forhallanden mellan olika
politikomraden av valet av instrument och
mal?

I avsnitt 2.3 konstaterades att definitionen av det nya
politikomridet spelar stor roll foér dess forhillande till dvriga
politikomriden. I avsnitt 4.3.2 redogjordes for fyra olika mél for
den foérebyggande politiken. I foregdende avsnitt redogjordes for
ett stort antal strukturella och cykliska instrument som kan
anvindas foér att uppnd mélen for den forbyggande politiken.
Avsikten med detta avsnitt ir att knyta thop dessa olika delar av
rapporten och problematisera hur férhillandena mellan olika
politikomriden férindras pga. valet av instrument och mal.
Utgdngspunkten fér resonemanget 1 detta avsnitt &r
huvuddragen i det ekonomiskpolitiska ramverk som gillde fére
krisen, vilket beskrevs i avsnitt 2.1. Denna syn sammanfattas i
figur 6.1. Innan krisen fanns en konsensus 1 den
makroekonomiska litteraturen att penningpolitik ska anvindas
for att stabilisera ekonomin i ett flexibelt vixelkurssystem
medan finanspolitiken ska inriktas pd férdelning, allokering och
stabilisering, med klara finanspolitiska mil fér den offentliga
sektorns  finanser.  Dirutéver gavs de  automatiska
stabilisatorerna en storre vikt eftersom de inte ansdgs std i
konflikt med det &vergripande méilet. Innan finanskrisen
fokuserade det regelverk som styr de finansiella institutionerna
frimst pd mikrotillsyn. Milet f6r detta politikomride var frimst
konsumentskydd dven om det s sminingom fick en mer uttalad
uppgift att verka for finansiell stabilitet. Mikrotillsynen saknade
cykliska inslag liknande det som fanns fér penning- och
finanspolitiken. Krishantering 4 sin sida skar 6ver alla omriden.
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Figur 6.1: En schematisk skiss 6ver kopplingen mellan olika
politikomrdden innan krisen, utgingspunkt

4

=

) . °
Finanspolitik o
>

2

<

>

2

5

(%]

4

=

©

o

1%

oo

f=

=

. ey (]
Penningpolitik Rl
=

©

8

(%]

Killa: Egen skiss

Lirdomarna frin krisen som redogjordes fér 1 avsnitt 2.2 tolkas
pd olika sitt beroende pd vilken tyngd som liggs pd de olika
problem som observerades under finanskrisen. En slutsats kan
vara att mikrotillsynen och relegeringar av finansiella institut
innan krisen dels var helt inriktad pd enskilda institut utan
hinsyn till systemrisken, dels var otillricklig. Foresprikarna av
denna syn foérordar ett médl av typ 3b i tabell 4.1, och férordar
didrmed att endast strukturella instrument ska anvindas. Det hir
innebir att det ekonomisk-politiska ramverket inte behéver
indras nimnvirt (Figur 6.2). Det ricker med att forstirka
nuvarande regleringar och komplettera med nya strukturella
makrotillsynsinstrument som adresserar nigra av de problem
som observerades under krisen.
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Figur 6.2: En schematisk skiss 6ver kopplingen mellan olika
politikomrdden baserad pa ett mal av typ 3b
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Andra menar att en forstirkning av nuvarande regelverk
kompletterad med nya strukturella instrument ir nédvindiga,
men inte tillrickliga fér att adressera alla de problem som
identifierades under krisen, t.ex. de finansiella institutens
procykliska beteende som redogjordes for 1 ett tidigare kapitel.
Foresprdkarna av denna syn menar att det behovs cykliska
instrument som kan dimpa detta procykliska beteende. Aven
denna syn innebir att det ekonomisk-politiska ramverket inte
behéver dndras nimnvirt (Figur 6.3). Det ricker med att
forstirka nuvarande regleringar och komplettera med nya
strukturella och cykliska instrument. Politiken 1 detta fall syftar
ull att oOka bankernas motstindskraft och stabilisera
banksystemet s3 att de kan fullgéra sina funktioner men med ett
dimpat procykliskt beteende.
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Figur 6.3: En schematisk skiss 6ver kopplingen mellan olika
politikomriden baserad pa ett mal av typ 3a
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Det boér dock pipekas att nuvarande regelverk ger
tillsynsmyndigheterna  mojlighet  att  pdféra  extra kapital
beroende pd den makroekonomiska situationen, liksom
spridningsrisken inom ramen fér deras pelare 2-bedémning.
Dirav denna rapports bedémning att nuvarande regleringar
redan har vissa cykliska inslag. Dirutdver menar denna rapport
att mélet for politiken bor breddas och adressera finansiella
obalanser hos s&vil banker som féretag och hushill. Det innebir
att det finns behov av bdde strukturella och cykliska instrument
som kan motverka uppbyggnad av obalanser som annars kan f3
betydande negativa konsekvenser for kreditutbudet och for
kreditefterfrigan. Syftet med politiken dr dels att forstirka
motstdndskraften hos sdvil banker som féretag och hushill, dels
att motverka det procykliska beteendet hos dessa aktorer. Den
forordade synen i denna rapport innebir att det ekonomisk-
politiska ramverket blir mer komplext, 1 bemirkelsen att
politikomrddena 1 stdérre utstrickning pdverkar varandra
(Figur 6.4).
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Figur 6.4: En schematisk skiss 6ver kopplingen mellan olika
politikomriden baserad pa ett mal av typ 2
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6.3 Vilken effekt har olika instrument?

Finansiell stabilitetspolitik idr ett nytt politikomrdde fér minga
utvecklade linder. Diremot har denna politik foérts 1 minga
tillvixtlinder och utvecklingslinder. Detta faktum gor det
svarare att dra empiriska slutsatser for svenskt vidkommande om
effekter av detta politikomrdde. Men ett sitt att Sverkomma det
empiriska problemet ir att anvinda sig av panelskattningar dir
tvirsnittsdimensionen utgdrs av alla de linder som pd ett eller
annat sitt fort en politik for finansiell stabilitet. Detta
angreppssitt har anvints 1 ndgra akademiska och policyrelaterade
uppsatser och ett syfte med detta avsnitt ir att presentera
effekterna av de finansiella stabilitetsinstrument som studerats 1
dessa uppsatser. Med utgdngspunkt frin de internationella
erfarenheterna  kring  effekterna av  olika  finansiella
stabilitetsinstrument pd ndgra centrala finansiella indikatorer
analyseras 1 ett avslutande avsnitt effekten av dessa instrument pd
den svenska ekonomin, en analys som naturligtvis ir behiftad
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med en viss osikerhet givet frinvaron av svenska erfarenheter.
Samtidigt pekar flertalet studier pd relativt robusta resultat, trots
att linderna 1 studierna oftast dr pdtagligt heterogena.

6.3.1 Tidigare empiriska utvarderingar

Borio och Shim (2007) studie indikerar att kredit- och
tillgdngspriser expanderar ganska snabbt innan inférandet av
olika finansiella stabilitetsinstrument. Efter introduktionen av
olika instrument stannar tillvixttakten av fér bide kreditkvoten
liksom de reala huspriserna. Nir de idven kontrollerar for
makroekonomiska forhillanden och férindringar 1 styrrintan
indikerar resultaten en statistiskt signifikant &terhdllande effekt
pé kreditvariabler, vilken ir bdde robust och konsistent. Borio
och Shims resultat tyder pd att finansiella stabilitetsinstrument
leder till en minskad kredittillvixt motsvarande 4-6 procent-
enheter under &ren omedelbart efter deras inférande.
Huspriserna sjunker i1 reala termer med mellan 3-5 procent-
enheter.

Lim m.fl. (2011) ir en sammanstillning 6ver dittills gjorda
internationella erfarenheter, dir effekterna av olika instruments
effekter pd kredittillvixt och skuldsittningsgrad granskas, samt
effekten pd korrelationen mellan BNP-tillvixt och dessa mitt.

Den enklare delen av analysen sker i tvd steg. For det forsta
genom att studera utvecklingen av kredittillvixt fére och efter
att instrumenten har introducerats, mitt som ett genomsnitt
over linderna 1 samplet. Foér det andra sker den genom att
studera enkla korrelationsplottar dir observationerna ir av tvd
typer: med och utan inférandet av respektive instrument.
Forfattarnas slutsats frdn dessa évningar ir att flera instrument
verkar ha en pétaglig effekt, diribland LTV, LTI och dynamiska
avsittningar.

Den mer avancerade delen av analysen sker med hjilp av
panelskattningar och styrker observationerna i1 den enklare
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analysen.  Modellerna  har  kredittillvixt  respektive
skuldsittningsgrad som beroende variabler och de mest
signifikanta resultaten giller interaktionstermerna mellan BNP-
tillvixt och fem instrument (LTV, LTI, tak for kredittillvixten,
reservkrav samt dynamiska avsittningar). Tolkningen ir att
instrumenten dimpar procyklikaliteten, dvs. det positiva
sambandet mellan t.ex. kredittillvixt och BNP-tillvixt blir
svagare nir instrumenten anvinds. Forfattarna skattar dessutom
separata regressioner endast for uppgingsfaser, vilka som
férvintat utgdr majoriteten av observationer, och finner att detta
forstirker resultaten, bide 1 termer av effekternas storlek och av
deras signifikans. Instrumenten ir allts§ mer kraftfulla om de
anvinds 1 uppbyggnadsfasen (fas 1).

Sammanfattningsvis konstaterar férfattarna att ett antal
instrument ir effektiva och att de inte pdverkas av landets
utvecklingsstadium, vixelkurssystem eller storleken pd den
finansiella sektorn. Instrumenten ir dven effektiva givet dvriga
makroekonomiska politiska &tgirder. Instrumenten ir ocksd
mycket kraftfulla i flera fall. Exempelvis poingterar forfattarna
att korrelationen mellan BNP-tillvixt och kredittillvixt minskar
med si mycket som 80 procent vid introducerandet av LTV.

IMF (2013 a och b) granskar de direkta effekterna av finansiella
stabilitetsdtgirder for utfall vad giller kredittillvixt och
bostiders prisokning. Vidare analyserar de vilken effekt
finansiella stabilitetsinstrument fir pd den ekonomiska tillvixten,
bostadsinvesteringarna  och  kapitalinfldden. ~ Dirutdver
undersoker de huruvida effekternas styrka varierar med atgirder
som pédverkar den ekonomiska och finansiella cykeln. Vad giller
instrument ir fokus foér studien (varierande) kapitalkrav,
begrinsningar av beliningsgraden (LTV), LTI och kassakrav.
Forfattarna anvinder en panelregression fér att skatta effekten
av olika instrument. De skattar tre modeller f6r var och en av de
fyra beroende variablerna kredittillvixt, huspristillvixt, BNP-
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tillvixt och tillvixten 1 bostadsinvesteringar.”® Som férklarande
variabel anvinder de bl.a. ett instrumentindex. Detta index okar
med 1 nirhelst ett instrument inférs eller blir kontraktiv och
minskar med 1 nir instrumentet anvinds expansivt, vilket
resulterar i en serie som ser ut som en stegfunktion.”

Vad giller effekterna pd kredittillvixt finner forfattarna
statistiskt signifikanta effekter for (varierande) kapitalkrav och
kassakrav. Resultaten indikerar att en enhets dkning av indexet
for kapitalkvoten (kassakrav) ger en negativ effekt pd
kredittillvixten p& motsvarande 0,51 (0,32) procentenheter. I
synnerhet vad giller kapitalkrav ir effekten pd kredittillvixten
starkare  under  perioder av  minskat  kreditutbud
(-1,75 procentenheter), medan effekten av kassakrav blir nistan
noll. I en ligkonjunktur blir effekten av
kapitalkravet -0,43 procentenheter, medan effekten av kassakrav
blir -0,22 procentenheter. Rapporten finner vidare att
begrinsning av LTV och LTI iven ir forknippade med ligre
kredittillvixt (-0,21 respektive -0,13 procentenheter).”

% Det ir kvartalstillvixten i varje variabel som ingr som beroende variabel.

%> Anledningen till att IMF har valt att anvinda en stegfunktion istillet f6r forindringen
av olika instrument ir foljande. Fér det forsta innehdller deras databas minga olika
instrument 1 &ver 50 olika linder. For att kunna hantera denna heterogena databas har
IMF kategoriserat instrumenten i 4 huvudkategorier. Fordelen ir att det blir littare att
arbeta med databasen. Men nackdelen ir att IMF kombinera minga olika instrument i
samma kategori. Ett exempel ir att LTV pid bolin, kommersiella inteckningar,
inteckningar for att kdpa en ligenhet stdrre dn x meters, LTV p4 andra hem etc paketeras
och kategoriseras som ett instrument som de kallar f6r LTV. Ett annat exempel ir att
IMF klumpar ihop férindringar av alla riskvikter (igen olika riskvikter p4 olika typer av
tillgdngar) och foérindringar av olika kapitalrelationer i ett instrument och kallar dessa for
kapitalkvot. Det gér att det blir svart att tolka instrumenten. Fér det andra har IMF svért
att berikna férindringen av olika instrument. Exempelvis, nir det giller LTV, ir det svrt
att arbeta med ursprungliga virden (t.ex. 80 procent). Anledningen till detta ir att nir
myndigheterna infér LTV pd 80 procent finns det inte nigon information i databasen om
virdet av LTV fore inférandet. En 18sning skulle vara att anvinda 100 procent men detta
implicerar en férindring pd 20 procent. En sidan férindring skulle f3 en stor inverkan pd
de ekonometriska skattningarna. Dessa ir skilen till varfér IMF har valt konstruera en
steg funktion. IMF pdpekar dock att detta inte ir ett problem eftersom syftet med deras
studie har varit att faststilla om instrumenten ir effektiva och inte hur effektiva de ir.
Det ir dirfor IMF inte kan siga vilka instrument ir mer effektivt, bara om det ir
effektivt eller inte.

% For tillvixtlinder blir denna negativa effekt mycket starkare (-0,63 procentenheter fér
LTI och -0,79 procentenheter f6r LTV).
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Forfattarna finner vidare statistiskt sikerstillda effekter pd
huspristillvixten fér begrinsning av  beldningsgrad och
kapitalkrav, men inte f6r kassakrav. Resultaten indikerar att en
enhets 6kning av indexet f6r kapitalkvoten (LTV) ger en negativ
effekt pd& huspristillvixten pid motsvarande 0,57 (0,34)
procentenheter. Detta tyder pd att i de linder som undersokts
har ett varierande kapitalkrav specifikt forsokt motverka
tillvixten pd bostadskrediter, exempelvis hogre riskvikter pd
boldn, medan kassakraven (pd grund av sin konstruktion) inte
skiljer mellan tillgdngsklasser och det ir dirfér mindre troligt att
ha en effekt pd ett visst tillgingspris. Forfattarna till rapporten
noterar att 4tstramningseffekterna som de finansiella
stabilitetsinstrumenten genererar pd huspriserna ir starkare
under ligkonjunktur fér bide kapitalkravet och LTV
(-1,1 respektive -1,08 procentenheter), medan bostadspriserna
piverkas mindre av vilket skede i1 kreditcykeln &tgirderna
vidtogs. Genomgdende ir de empiriska bevisen timligen svaga
vad giller direkta effekter av variationer i LTI p4 huspriser.

Nir det giller effekterna pd BNP, tyder resultaten pd att
begrinsningar 1 beldningsgrad pdverkar BNP-tllvixten och att
detta kan ha en negativ inverkan p& byggnadsinvesteringar.
Resultaten indikerar att en enhets ©kning av indexet for
kapitalkravet, LTV och LTI ger en negativ effekt pd BNP-
tillvixten pd motsvarande ca 0,1 till 0,15 procentenheter. Det hir
ir effekten pd kvartalstillvixten. Effekten pd arstillvixten blir ca
en fyrdubbling av  kvartalseffekten, dvs. en effekt
motsvarande -0,4 till -0,6 procentenheter. Det indikerar att dessa
instrument dr ganska kraftfulla instrument. Efter att ha
kontrollerat fér forindringar 1 vixel- och valutakurser ir
koefficienten for begrisning av beldningsgrad statistiskt
signifikant 1 alla linder. Detta giller sirskilt tillvixtekonomier
dir en hogre beldningsgrad ir forknippade med ligre
byggnadsinvesteringar.

Borio och Shim (2007) diskuterar bla. om finansiell
stabilitetspolitik ensamt kan balansera finansiella obalanser. De
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jimfér 1 sin studie linder som “bara” vidtagit finansiell
stabilitetspolitik fér att hantera finansiella obalanser med de
linder som vidtagit bide finansiell stabilitetspolitik och
penningpolitik fér att motverka dessa obalanser. En viktig
slutsats fran deras studie ir att det allmint inte skulle vara klokt
att helt forlita sig pd finansiell stabilitetspolitik f6r att férhindra
uppbyggnaden av finansiella obalanser. Anledningen ir att
finansiell stabilitetspolitik har begrinsningar nir det giller att pd
ett effektivt sict hantera finansiella obalanser. Forfattarna menar
att penningpolitiken kan spela en viktig kompletterande roll.
Penningpolitiken kan pdverka hur likviditeten pd de finansiella
marknaderna expanderar och kan dirigenom hindra uppkomsten
av obalanser.

Dell’Ariccia m.fl. (2012) studerar hur effektiva olika instrument
ir att forhindra att finansiella obalanser uppstir. De finner att
penningpolitiken ir i princip det mest naturliga instrumentet for
att motverka en kreditexpansion. Men, de menar samtidigt att
det 1 praktiken ir svdrt att anvinda penningpolitiken for detta
indamil, eftersom kapitalfléden (och vixelkursvolatiliteten) och
valutasubstitution begrinsar dess effektivitet 1 sm& 6ppna
ekonomier. Dessutom kan en boom uppstd dven 1 en
ldginflationsmiljo, vilket kan resultera i att en konflikt uppstar
med penningpolitikens primira mal, som ir prisstabilitet i mdnga
linder. De finner vidare att finanspolitiken fir svirt att i tid
stoppa en boom pd grund av dess tidsférdréjningar. Men, de
konstaterar samtidigt att en finanspolitisk konsolidering under
en hogkonjunktur kan bidra till att skapa budgetutrymme for att
stddja den finansiella sektorn eller stimulera ekonomin i en
ligkonjunktur.  De  finner dessutom att finansiella
stabilitetsinstrument effektivt kan motverka att obalanser
uppstdr och dven begrinsa foljderna vid en nedgdng, tack vare de
buffertar som dessa instrument hjilper tll att bygga. Eftersom
dessa instrument ir riktade s& blir inte kostnaden lika hog som
for andra instrument. Men, de pipekar samtidigt att dessa
instrument kan skapa allvarliga snedvridningar om de
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missbrukas. Regelarbitrage for att kringgd dessa regler ir en
annan central friga och understryker vikten av att noga tinka
igenom hur dessa instrument ska konstrueras. Vidare pipekar de
att det idr viktigt att finansiell stabilitetspolitik samordnas med
andra politikomriden (iven ©ver nationsgrinserna) samt att
detta politikomrdde 6vervakas noggrant for att sikerstilla
effektiviteten av just dessa instrument.

Becker (2012) och Bryant m.fl. (2012) menar att nir det giller
effekterna av olika finansiella stabilitetsinstrument ir det dels
intressant att studera instrumentens piverkan pd sannolikheten
fér en framtida finanskris och dels intressant att studera hur
dessa instrument piverkar den makroekonomiska utvecklingen
generellt via den finansiella sektorn. Men, de konstaterar att det
finns relativt f3 studier av effekterna eftersom instrumenten inte
har anvints i stor skala (eller alls). Dell’Ariccia m.fl. (2012)
finner dock att det finns nigra instrument som minskar
sannolikheten fér och riskerna med snabba och ohillbara
kreditexpansioner.

6.3.2 Tidigare simulerade effekter

Riksbanken (2010 a och b) gér uppskattningar av hur mycket
rintemarginalerna kommer att ¢ka och utliningsvolymerna att
minska 1 Sverige som en konsekvens av Basel 3. Riksbankens
berikningar har utgitt frin den metod som har tagits fram av
Macroeconomic  Assessment Group (MAG).” MAG har
uppskattat effekterna pd rintemarginalerna, utldningsvolymen
och BNP under implementeringen av den nya regleringen bade

7 MAG ir en arbetsgrupp under Baselkommittén och Financial Stability Board (FSB).
Denna arbetsgrupp utgérs av centralbanker och andra tillsynsmyndigheter i Australien,
Brasilien, Kanada, Kina, Frankrike, Tyskland, Indien, Italien, Japan, Korea, Mexiko,
Nederlinderna, Ryssland, Spanien, Storbritannien, USA samt ECB och IMF. Rapporten
frin MAG heter ”Assessing the macroeconomic impact of the transition to stronger
capital and liquidity requirements”. Den kom i augusti 2010 och finns tillginglig pi
www.bis.org.
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vad giller kapital och likviditet.”® I likhet med MAG har
Riksbanken undersokt effekterna av en hypotetisk 6kning av
kapitalnivin med 1 procentenhet, alternativt en hypotetisk
okning av bankernas innehav av likvida tillgdngar, kassa och
statsobligationer, med 25 procent. Dessa okningar gjordes
utifrin Handelsbankens, Nordeas, Swedbanks respektive SEB:s
balansrikningar vid slutet av 2009. Riksbankens berikningar for
de svenska bankerna visar att effekterna pd rintemarginaler och
utldningsvolymer av att 6ka kapitalnivin med 1 procentenhet
ligger 1 linje med genomsnittet for de linder som ingdr 1 MAG
(se tabell 6.2). Aven effekterna av att 6ka de likvida tillgingarna
med 25 procent ligger 1 linje med de som MAG finner, men dock
ir minskningen av utldningsvolymen stérre foér Sverige. De
okade rintemarginalerna och minskade utliningsvolymerna till
foljd av Basel 3 ger makroekonomiska effekter 1 form av minskad
BNP. Enligt rapporten frin MAG kommer nivn pd BNP under
implementeringsfasen att bli som mest 0,19 procent ligre nir
kapitalnivin 6kar med 1 procentenhet. Vid en 6kning av
innehavet av likvida tillgingar med 25 procent kommer enligt
MAG innebira att nivin pd BNP blir som mest 0,08 procent
ligre under den period det implementeras.

I samband med att regeringens, Finansinspektionens och
Riksbankens avisering om skirpta kapitaltickningsregler
analyserade Riksbanken (2011) en limplig kapitalnivd 1 svenska
storbanker. I analysen vigs samhillets l8ngsiktiga nytta av hogre
kapital mot kostnaden. Resultaten av Riksbankens berikningar
visar att en 8kning av kapitalnivin med en procentenhet leder till

% 1 berikningarna antas exempelvis att bankerna inte forindrar sin verksamhet, inte 6kar
avgifterna for sina dvriga tjinster och att de fortsitter att generera samma vinster till
aktieigarna, det vill siga bankerna behdller samma avkastning pd eget kapital som
bankerna haft historiskt. Antaganden bakom denna studie har diskuterats flitigt bl.a. med
hinvisning till om Miller-Modigliani sambandet och villkoren bakom detta samband
giller i praktiken eller ej. Det finns dirfér anledning att vara férsiktig med att dra
lingtgdende slutsatser frén de simulerade effekterna frén denna studie. De simulerade
effekterna bor dirfér vigas mot de empirisk skattade effekterna som redovisades 1 avsnitt
6.2.1.
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att BNP-nivén minskar med runt 0,16 procent.” Minskningen av
BNP beror pd att 6kningen av kapitalnivin leder till att bankerna
héjer utliningsrintorna och att utliningsvolymerna dirmed
minskar. Resultaten indikerar att om kapitalnivin 6kar med en
procentenhet beriknas utldningsmarginalen kunna oka med
13 rintepunkter och utliningen minskar med knappt en
procent.'® LEI-rapportens'' resultat indikerar en minskad BNP
med runt 0,14 procent om kapitalnivin dkar med en procent.'®
MAG gjorde nyligen ytterligare en analys av effekten av
hoégre kapitalkrav for systemviktiga institut.'” Dessa berikningar
gjordes 1 enlighet med tidigare MAG-studie genom att skala
effekterna av att hoja kapitalkraven pa banksystemet som helhet,
som rapporterades av MAG under 2010, med andelen av globalt
systemviktiga banker (G-SIB) 1 det inhemska finansiella
systemet. Om utliningsandelarna anvinds som en skalfaktor
indikerar denna studie att héjda kapitalkrav (for de 30 potentiella
G-SIB) med 1 procentenhet under 4tta r leder till en blygsam
nedging 1 tillvixten. BNP faller till en nivd som ir 0,06 procent
under prognosen i ett huvudscenario, f6ljt av en dterhimtning.'*
Detta innebidr att BNP-tillvixten blir 0,01 procentenheter
mindre per &r (jimfort med huvudscenariot) under
infasningsperioden. Den frimsta drivkraften for dessa
makroekonomiska effekter ir en okning av
utliningsmarginalerna med 5-6 rintepunkter. Strax efter att
genomfdrandet idr klart, blir tillvixten nidgot snabbare in trend

? Det bér poingteras att dessa kalkyler ir lingsiktskalkyler, dvs. effekter i steady state.
Dessa kalkyler skiljer sig dirfor frin de kalkyler som gjordes av MAG som var mer
inriktade pi de kortsiktiga effekterna de nirmaste &ren.

1% Detta resultat beror p& hur man definierar kapitalnivin. Om kapitalet definieras som
eget kapital 1 férhillande till totala tillgingar blir den samhillsekonomiska kostnaden
ungefir en tredjedel s3 stor, dvs. 0,06 procent i minskad BNP.

191 S¢ BCBS (2010).

12 Det finns andra forskning som har beriknat den samhillsekonomiska kostanden av
Skade kapitalnivder. I Riksbanken (2011), appendix G gérs en kort genomging av nigra
uppsatser.

1 Se BIS (2011).

1% Detta resultat bygger pi antagandet att penningpolitiken anvinds fér att motverka
avmattningen 1 tillvixten. Utan detta antagande blir effekten naturligen stérre. Effekten 1
detta fall blir 0,10 procent av BNP i férhéllande till utgingsliget.
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tills BNP &tergdr till sin ursprungliga nivd. BCBS (2011) gér
dven en samlad bedémning av effekten av Basel 3 tillsammans
med hogre kapitalkrav f6r G-SIB. Enligt deras bedémning faller
BNP med 0,34 procent jimfért med huvudscenariot.'”

Tabell 6.2: Effekterna av en 6kning av kapitalnivin med 1
procentenhet alternativt 6kning av innehavet av likvida
tillgdngar med 25 procent for Sverige och genomsnittet for de
linder som ingdr i MAG. Effekterna ir i jimforelse med att
ingen ny reglering infors

For Sverige Genomsnitt i MAG
Okning av  Minskning | Okning Minskning
rinte- av av rinte- av
marginal  utldnings- | marginal  utldnings-
volym volym

Kapitalnivin | 9  rinte- 2% 15 rinte- 1,4 %

Okar punkter punkter

med en

procentenhet

Innehav av 14 rinte- 5,8% 14 rinte- 3,2 %

likvida punkter punkter

tillgangar

okar

med 25 %

For att de 10 rinte-

svenska punkter

bankerna ska

uppfylla LCR

Killa: Riksbanken och MAG

1% Det hir innebir att den arliga BNP-tillvixten faller med 0,04 procentenheter under
drta dr.
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6.3.3  Rapportens egna bedomningar

Syftet med analysen 1 detta avsnitt ir att analysera om
instrumenten har en effekt pd BNP-tillvixten, men inte hur stor
effekten dr. Detta gors genom att kvantifiera effekten av tvd
centrala  finansiella  stabilitetsinstrument,  kontracykliska
kapitalbuffertar och beldningsgrad (LTV).'* Detta gérs i tre
steg.

Det forsta steget genererar effekterna pd huspriser och
kreditvolymer och utgdr ifrén de effekter som IMF (2013a och
b) identifierar 1 sin internationella panelstudie och som
redogjordes fér i avsnitt 6.2.1. Deras resultat indikerar att en
enhets 6kning av indexet for kapitalkvoten/LTV ger en negativ
effekt  pd  huspristillvixten pid motsvarande 0,57/0,34
procentenheter varje kvartal. Indexet ir konstruerat sd att det
okar nir politiken anvints kontraktivt (instrument introduceras
eller skirps) och att det minskar nir den anvints expansivt
(instrument avvecklas eller littas).'”

Det andra steget genererar kapitalkravens effekt pd
utliningsrintan. Finansdepartementet (2012) dekomponering av
utliningsrintan ger resultatet att bankernas utléningsverksamhet
ger en avkastning pd det egna kapitalet motsvarande 18 procent.
Det innebir att en okning av de kontracykliska
kapitalbuffertarna med 1 procentenhet ger, givet en férvintad
avkastning pd 18 procent, en 6kad finansieringskostnad om
ca 0,18 procentenheter som antas overviltras fullt ut pd
lintagarnas utldningsrinta.

1% Urvalet dr gjort dels mot bakgrund av vilka instrument som har ingitt i tidigare
studier, dels vilka instrument som 1 nirtid kan bli aktuella for tillimpning i Sverige.

' Det bor understrykas att konstruktionen av indexet i IMF (2013a och b) innebir att
det inte dr méjligt att svara pd frigan om graden av effektivitet, dvs. vi vet inte vilken
effekt en héjning av kapitalkraven med 1 procentenhet har pd BNP-tillvixten. Det som ir
mojligt att sdga ir att den genomsnittliga politiken, mitt &ver linderna i samplet i IMF
(2013a och b), har en ekonomiskt signifikant BNP-effekt i en simulering med en modell
for den svenska ekonomin. Denna poing ir visserligen teknisk men likvil viktig.
Anledningen till att IMF (2013a och b) har valt att konstruera ett index istillet for att
anvinda férindringen av instrumenten i sina ekonometriska skattningar, beror pd att
tillginglig data 4r starkt begrinsad och till stor del bestdr av inférande av instrument,
snarare in férindringar av desamma.
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I  det tredje steget  anvinds de  framriknade
instrumenteffekterna frdn steg ett och steg tv8 1 en
vidareutveckling av modellen i Finansdepartementet (2012), for
att studera hur dessa pdverkar BNP-tllvixten. Denna
vidareutvecklade VAR-modell inkluderar féljande variabler:
arbetsloshet, BNP 1 omvirlden, Svensk BNP, underliggande
inflation, Konjunkturinstitutets kronindex KIX, rinta pa
treminaders statsskuldsvixlar, finansiellt stressindex, faktisk
utldningsrinta, formogenhetsgap och kreditgap. Den utlindska
BNP-variabeln antas vara exogen, medan 6vriga variabler ir
endogena.'®

Instrumentens effekt pd huspriser och utldningsrintan frin
steg 1 och 2 anviinds f6r att skapa scenarier f6r utliningsrintan
och formoégenhetsgapet. Scenariot dr konstruerat s8 att politiken
infors det forsta kvartalet och forblir oférindrad 1 ytterligare sju
kvartal, dvs. totalt tvd ir. Genom scenarioanalys ir det t.ex.
mojligt att underséka hur den realekonomiska utvecklingen
paverkas 1 perioder d3 de kontracykliska instrumenten och/eller
LTV aktiveras. Scenarioanalysen ger pd detta sitt en bild av hur
kraftfulla dessa instrument dr i termer av deras effekt pd BNP-
tillvixten. Huspristillvixten antas allesd minska
0,57/0,34 procentenheter varje kvartal di de kontracykliska
kapitalbuffertarna/LTV aktiveras, 1 linje med resultaten i
IMF (2013a och b). P4 motsvarande sitt antas utliningsrintan
6ka med 0,18 procentenheter det forsta kvartalet pd grund av
aktiveringen av de kontracykliska kapitalbuffertarna.

VAR-modellen anvinds sedan fér att gora betingade
prognoser, dels fér en utveckling utan en aktivering av
instrumenten (huvudscenario), dels fér en utveckling dir
formogenhetsgapet och utliningsrintan pdverkas av respektive
instrument i linje med de effekter som beskrevs i steg ett och
steg tvd (alternativscenario).

Modellsimuleringen indikerar i detta fall att nir de
kontracykliska kapitalbuffertarna/LTV aktiveras skulle BNP-

1% For en detaljerad genomging av modellens egenskaper hinvisas ldsaren till bilaga B.
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nivin efter tv8 & bli 0,63/0,32 procentenheter ligre i
alternativscenariot jimfért med huvudscenariot. Om de
respektive dtgirderna och deras effekter inte paverkar varandra,
blir den sammanlagda BNDP-effekten av att aktivera bida
instrumenten  samtidigt  allts3  knappt 1  procentenhet,
motsvarande ca 35 mdkr. En ungefirlig uppfattning om vad detta
skulle innebira fér de offentliga finanserna ges av OECD:s
tumregler som indikerar att en BNP-férsvagning med 35 mdkr
skulle innebira att de offentliga finanserna skulle férsvagas med i
storleksordningen knappt 20 mdkr.'” Resultaten indikerar alltsi
att finansiella stabilitetsinstrument kan fi en hogst pdtaglig
effekt pd ekonomin, sdvil den reala som den offentliga, och att
instrumenten  foljaktligen bor betraktas  som  kraftfulla
ekonomisk-politiska instrument.'® Samtidigt ir berikningarna
behiftade med viss osikerhet, vilket gor att de hir redovisade
siffrorna inte ska betraktas som utsagor om den férvintade
exakta storleken p3 effekterna.

Effekten beror till stor del pd att en negativ utveckling av
féormogenheten har stora och ihllande effekter som forstirks av
en hogre utliningsrinta. De effekter som identifieras 1 denna
rapport ir ndgot storre in de effekter som redogjordes for i
avsnitt 6.3.1 och 6.3.2. En anledning till detta kan vara att
modellen i denna rapport tar hinsyn till fler transmissionskanaler
in minga av de studier som refererades 1 féregdende avsnitt. De
effekter som identifieras i denna rapport hirstammar till stora
delar fr&n bankkapitalkanalen och balansrikningskanalen. Just
balansrikningskanalen fingar effekten av kreditefterfrigan. Det
innebir i sin tur att det dr viktigt att ta hinsyn till instrumentens
effekt pd bdde kreditefterfrigan och kreditutbudet for att fi en

1% OECD:s tumregel ir att en forindring av BNP med 1 procentenhet ger en effekt pd
det  offentliga  finansiella ~ sparandet ~med 0,55  procentenheter, se
André och Girouard (2005).

19 Givet konstruktionen av index i IMF (2013a och b) gir det alltsd inte att siga nigot
om graden effektivitet. Det primira syftet i denna rapport och i IMF (2013a och b) ir
dock att svara pd frigan om de ir effektiva eller inte, dvs. huruvida inférandet och
anvindandet av dem i olika linder har pdverkat ekonomins utveckling. Studien visar
dirfér inte om de kontracykliska kapitalbuffertarna ir effektivare in LTV, endast att bida
har en tydlig effekt.
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rittvisande bild av den effekt dessa nya ekonomiskpolitiska
instrument fir pd ekonomin.

Samtidigt ir det virt att poingtera att IMF (2013) finner att
effekten av kontracykliska kapitalbuffertar och LTV ir 2-3
ginger si stor 1 en ldgkonjunktur. Denna aspekt av deras resultat
ir viktig di eventuella framtida instrument hégst sannolikt
kommer att anvindas iven i ligkonjunkturer, di i syfte att
stimulera kreditutbud och kreditefterfrigan.'"

6.4 Sammanfattning av instrumentdiskussionen

Bedémningen 1 rapporten dr att det ir mojligt att motverka
uppbyggnad av finansiella obalanser hos banker, féretag och
hushll genom anvindandet av ett fital cykliska och strukturella
instrument. Basel 3 har presenterat flera strukturella instrument
(sdsom LCR, NSFR, bruttosoliditetskrav, systemriskbuffert och
konserveringsbuffert)  och  ett  cykliskt  instrument
(kontracykliskt kapitalbuffert). Dessa instrument har som syfte
att paverka kreditutbudet genom pdverkan antingen pd
bankernas eget kapital eller p& deras likviditetsreserver. Men, det
finns ocksd instrument som syftar till att pdverka hushéllens och
foretagens balansrikningar och dirmed kreditefterfrigan
(boldnetaket ir ett exempel pd ett strukturellt instrument). De
internationella erfarenheterna tillsammans med rapportens egna
berikningar och bedémningar indikerar att finansiella
stabilitetsinstrument har en betydande effekt, dels pd
policyrelevanta variabler som kredittillvixt och huspristillvixt,
dels pa utvecklingen av den reala ekonomin, hir mitt som BNP-
tillvixt.

Analysen visar dels att finansiell stabilitetspolitik har ett
komplext forhdllande till andra politikomriden, dels att
instrumenten dr kraftfulla. Dessutom ir politikomridet i sin

""" Resultaten indikerar alltsi att det finns icke-linjira samband, dvs. effekten av
instrumenten skiljer sig 4t mellan hég- och ldgkonjunktur. Dock ir studien konstruerad
pa sd sitt att det inte dr mdjligt att svara pd varfér icke-linjiriteten uppstar.
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linda och kunskaperna ir dirfér begrinsade. Detta talar
sammantaget for en forsiktig anvindning av dessa instrument.
Rapportens beddémning ir dirfér att det framfér alle dr
strukturella instrument som bor anvindas, medan cykliska
instrument bor anvindas sparsamt och 1 utgingsliget begrinsas
till att endast omfatta de kontracykliska kapitalbuffertarna. I take
med att kunskapen om och erfarenheten av instrument och
indikatorer 6kar kan denna forsiktiga hillning naturligtvis
eventuellt omprévas.
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/ Slutsatser och kommentarer

Finansiella kriser kan ha mycket pdtagliga konsekvenser fér den
ekonomiska utvecklingen och effekterna ir bdde omfattande och
lingvariga nir banker, féretag och hushill avvecklar stora delar
av de finansiella obalanser som byggts upp under ldng tid.
Kopplingen mellan de finansiella obalanserna och den reala
ekonomins utveckling gdr huvudsakligen via aktérernas roller pd
kreditmarknaden. Att stabilisera kreditmarknaden bor dirfor
vara den finansiella stabilitetspolitikens mal. Detta mél kan 1 sin
tur delas upp 1 tvd delmil; att motverka uppbyggandet av
finansiella obalanser hos banker (kreditutbud) respektive hushill
och féretag (kreditefterfrigan).

Valet av mél leder till en 6kad komplexitet 1 tvd dimensioner.
For det forsta innebir det att den finansiella stabilitetspolitiken
och dess interaktion med finanspolitiken, mikrotillsynen och
penningpolitiken blir mer komplex. Foér det andra blir
politikomridet bredare d& det innefattar tvi huvudsakliga
delomriden,  kreditutbud  respektive  kreditefterfrigan.
Delomridet marknadslikviditet utgér dock inget eget delmal di
det inte finns ett behov att motverka alltfér likvida marknader.
Diremot finns det ett tydligt behov av att forbittra likviditeten
pd marknaderna i en krissituation.

Sdvil kreditefterfrigan som kreditutbudet ir omriden dir
olika typer av finansiella obalanser kan uppstd utan att en enskild
indikator tydligt signalerar problem. Bedémningen ir dirfor att
ett brett perspektiv ir nddvindigt 1 bide analysen och
genomférandet av politiken. Det dr dirfor viktigt att utgd ifrdn
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ménga olika indikatorer i bedémningen av om, och i vilken
omfattning, finansiella obalanser hiller pd att byggas upp.

Bedémningen i rapporten ir att det ir mojligt att motverka
uppbyggnad av finansiella obalanser genom anvindande av
cykliska och strukturella instrument, adresserade mot bide
kreditutbudet  och  kreditefterfrigan. De  strukturella
instrumenten, t.ex. beldningsgrad, ligger till sin natur mycket
nira befintliga tillsynsinstrument, medan de cykliska, t.ex.
kontracykliska kapitalbuffertar, 1 stora drag ir oprévade. Den
internationella erfarenheten samt de simuleringar som gjorts for
Sverige pekar dock p3 att flera av instrumenten ir kraftfulla, bdde
avseende effekten pd kreditvolymer och huspriser samt BNP. De
cykliska instrumenten blir dirmed en viktig del av det
stabiliseringspolitiska ramverket.

Slutligen, politiken bér dtminstone initialt bedrivas med viss
forsiktighet. Politikomrddet ir nytt och under framvixt och
kunskapen om framférallt instrumentens effekt ir i dagsliget
begrinsad. Det bedoms som nddvindigt att analysen av
instrument, indikatorer och effekter pid den reala ekonomin
utvecklas och forbittras kommande 3r.
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Bilaga A: Kontracykliska
kapitalbuffertar

I denna bilaga ges en beskrivning av Basel 3 som avslutas med en
detaljerad beskrivning av de kontracykliska kapitalbuffertarna.

Den finansiella krisen visade att regelverket for bankerna
(Basel 2) inte fingade upp riskerna fér bankerna i tillricklig
utstrickning. Som en f6ljd av krisen togs ett nytt regelverk,
Basel 3, fram med det 6vergripande syftet att stirka bankernas
féormdga att std emot forluster och att minska sannolikheten for
nya finansiella kriser. Bankerna méste ha mer kapital av bittre
kvalitet och nya krav pd bankernas likviditet inférs. De olika
delarna 1 Basel 3 kommer att inféras stegvis med start 2013.
Basel 3 stiller hogre krav pd bankernas kapital.

Kirnprimdrkapitalet i minimikapitalet héjs 1 jimférelse med
Basel 2, reglerna f6r vad som fir riknas in i kapitalet skirps,
bankerna kommer ocksd 1 hogre utstrickning behéva justera
kapitalet for tillgingar med otillforlitlig virdering eller tillgdngar
vars virde 1 en stressituation kan ifrigasittas. Under Basel 3 ska
dessa justeringar ske mot kirnprimirkapitalet och reglerna for
berikning av riskvigda tillgdngar skirps.

Konserveringsbuffert:  Utdver minimikapitalkravet for att fi
bedriva bankverksamhet innehiller Basel 3 ett krav pd en s.k.
kapitalkonserveringsbuffert pi ytterligare 2,5 procentenheter.
Totalt sett kommer bankerna att behéva 7 procent
kirnprimirkapital 1 férhillande till de riskvigda tillgdngarna. Om
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en banks kapital faller under 7 procent begrinsas bl.a. bankens
ritt att goéra utdelningar. Tanken ir att man ska tvinga bankerna
att ackumulera delar av eller hela vinsten som kapital och
dirigenom bygga upp en buffert.

Kontracyklisk  kapitalbuffert:  Utdver kapitalbufferten kan
nationella myndigheter vilja att ligga tll en kontracyklisk
buffert. Storleken pd denna buffert 1 intervallet 0 wll 2,5
procentenheter bestims av nationella myndigheter.

Bruttosoliditetskarv: Till det riskvigda kapitalkravet inférs 1 Basel
3 dessutom ett bruttosoliditetskrav. Detta siger att bankerna
skall ha ett primirkapital som &verstiger 3 procent av summan av
bankens tillgdngar och de dtaganden som banken har utanfor
balansrikningen. Till skillnad frn de traditionella kapitalkraven
tar bruttosoliditetskravet inte hinsyn till skillnaderna 1 riskvikt
mellan olika tillgdngar. Dirigenom sitts en &vre grins fér hur
stor del av sina balansrikningar som bankerna fir finansiera med

skulder.
Basel 3 innehdller dven tvd nya kvantitativa krav pd likviditet.

Liguidity Coverage Ratio, LCR: En banks likviditetsbuffert ska
vara minst lika stor som nettoutflédet av pengar under 30 dagar i
ett stressat scenario. Likviditetsbufferten 1 LCR far bland annat
utgdras av statsobligationer och till hogst 40 procent av
bostadsobligationer och féretagsobligationer. Storleken pi
nettoutflodet bygger exempelvis pid en uppskattning av hur
ménga procent av inldningen som tas ut 1 ett stressat lige och av
hur minga procent av olika typer av finansiering som inte
kommer att kunna férnyas.

Net stable funding ratio, NSFR: Bankens stabila finansiering ska
vara storre dn bankens behov av stabil finansiering. I NSFR finns
angivet hur minga procent av olika skuldtyper som anses vara
stabil finansiering och hur ménga procent av de olika tillgdngarna
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som anses behdva stabil finansiering. Exempelvis klassificeras
emitterade virdepapper med en loptid 6ver ett ar och inldning
med en 16ptid 6ver ett &r som stabil finansiering till 100 procent,
medan ldn frin finansiella foretag med en 16ptid under ett ar inte
anses ge ndgon stabil finansiering alls. Av tillgingarna anses
exempelvis kontanter inte behdva ndgon stabil finansiering alls,
medan vissa obligationer som har ldng loptid, god rating och
handlas pd likvida marknader kriver 20 procent stabil
finansiering och 1in till féretag med en l6ptid over ett &r ska
tickas med 100 procent stabil finansiering.

Det idr bara de kontracykliska kapitalbuffertarna som ir
cykliska instrument. Det kan dirfor vara bra att fi en
uppfattning hur Basel 3 har resonerat kring tillimpningen av de
kontracykliska  kapitalbuffertarna. Enligt  beslut 1
Baselkommittén kommer foljande krav att stillas pd bankernas
kapital:

Tabell A1: Kapitalkrav enligt Basel 3

Kirnprimir- Primirkapital | TotKap*
kapital (Tier 1) (Tier 142)
(Common
equity Tier 1)
Minimumkrav 4,5 6,0 8,0
Konserveringsbuffert 2,5
Minimum plus | 7,0 8,5 10,5
Konserveringsbuffert
Kontracyklisk buffert 0-2,5

* TotKap = Totalt kapitalkrav dvs Tier 1 och Tier 2

Kapitalkravet enligt Basel 3 blir 4,5 procent kirnprimirkapital i
forhillande till bankens riskvigda tillgingar. Till detta liggs en
konserveringsbuffert pa ytterligare 2,5 procent
kirnprimirkapital. Dessa kommer alltid att vara fasta nivier som
begrinsar  bankerna. En bank som wunder normala
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omstindigheter har en kapitaltickning pid 7 procent
kirnprimirkapital kommer inte att piliggas nigra restriktioner
s& linge den kontracykliska bufferten dr inaktiv.

Diremot, nir tiderna férindras, och en kontracyklisk buffert
liges pd den tidigare bufferten, resulterar detta 1 nya hogre
kapitalkrav. Detta nya hogre kapitalkrav 6kar stegvis (férslagsvis
med steg a 0,25 procentenheter) upp till ett maximalt
kontracykliskt buffertpiligg pa 2,5 procent kirnprimirkapital.

En kontracyklisk buffert dr tinkt att forsikra att det alltid
finns tillrickligt med kreditmojligheter 1 ekonomin utan att
bankernas soliditet ifrgasitts. Tanken ir att bygga upp
bankernas kapital under en period fére en kris och att dessa
sedan kan anvindas nir krisen ir ett faktum. Detta gor att den
totala kreditgivningen kan héllas pd en konstant niva.

D3 en alltfér hog total kreditgivning i ekonomin kan resultera
1 finansiella obalanser anvinder sig den kontracykliska bufferten
av den totala kredittillvixten i landet i foérhillande till landets
BNP. Denna kvot stills i férhdllande till den historiska trenden.
Resultatet blir ett gap som sedan ska dversittas till en storlek pd
den buffert som behdver byggas upp. Buffertens storlek riknas
fram 1 fyra steg:

I ett forsta steg beriknas hur den totala kreditgivningen i1
ekonomin ser ut i férhillande till BNP idag.'"

LGDPyatio = Le o 100
GDP,

dir LGDPI®™® ir utliningskvoten, L 4r utliningen till
allminheten 1 lépande priser och GDP ir BNP i1 nominella
(I6pande) priser.

I ett andra steg beriknas den lingsiktiga trenden for
utliningskvoten (LGDPE®™) med hjilp av ett ensidigt Hodrick
Prescott-filter. Ett ensidigt HP-filter har férdelen att det ger mer

"2 Genom att studera utldningen i férhillande till BNP kontrollerar man fér om
kreditutbudet och efterfrigan vixer i linje med ekonomins storlek.
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tyngd &t senare 4rs utveckling samtidigt som historien hills
konstant.'"” Man “adderar” alltsi bara pd ir efter &r pd sina
historiska data.

I ett tredje steg analyseras hur dagens utldningskvot foérhéller
sig till trenden. Ett stort positive gap indikerar d& att
kreditgivningen dr for hog och att det finns risk att en
utldningsbubbla hiller pd att byggas upp. Utldningsgapet
definieras enligt nedan

LGDPF4P = LGDP[*'° — LGDP{*"

I ett fjirde steg omvandlas utliningsgapet till ett behov av en
buffert. Som tidigare diskuterats kan den kontracykliska
bufferten max sittas till CBUFFMAX = 2,5 % kirnprimirkapital i
forhdllande till bankens totala riskvigda tillgingar. Minimum for
den  kontracykliska  bufferten  ir  CBUFFMIN = 0%,
Utliningsgapet méste dock éverskrida minst LGDPMIN = 29 for
att den forst ska dversittas till en kontracyklisk buffert. S3 linge
gapet mellan ridande kredittillvixt 1 forhillande till dess
langsiktiga trend dr 2 procent eller mindre ir bufferten
0 procent. Bufferten kan dock bara ¢kas upp till att motsvara
2.5 procent av bankens riskvigda tillgdngar. Detta maximala
paslag introduceras nir utliningsgapet ir LGDPMAX = 10% eller
over.""* Detta kan sammanfattas enligt nedan:

( LGDPE* <2 = CBUFFMIN = 0

(CBUFFMAX _ CBUFFMINY x (LGDPE4? — LGDPMIV)
(LGDPMAX _ [,GDPMIN)

LGDPFA? > 10 = CBUFFMAX = 25

2 < LGDPf** <10 = CBUFF =

Det hir innebir att nir utliningsgapet ir mellan 2 och 10
procent blir

' Notera dock att det inte finns nigot rekommenderat startdr {6r berikningarna.
'1* Banker som har verksamheter i flera linder riknar ut ett medelvirde av de nationella
kontracykliska buffertarna och bankens riskvigda tillgingar i varje enskilt land.
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(2,5 —0) x (LGDPF? —2) 2,5 x (LGDP{*P —2)
(10 — 8) B 2
= 1,25 X (LGDPFA? — 2)

CBUFF =

Nir en banks kapital befinner sig under den nya nivin som
beslutats anses inte banken ha tillrickligt med kapital. Banken
har di 12 mé&nader pd sig att 6ka kapitalnivin till den nya nivdn
eller dirover. Om banken inte lyckats med detta kommer den att
paliggas restriktioner pd utdelningar som paféljd. Dessa
restriktioner hjilper sdledes tll att bygga upp bankernas
kapitalbas. Restriktionerna ir storleksmissigt lika de som
bankerna kan piliggas vid konserveringsbuffertar och 3terfinns i
tabell A2.

For en bank som bara har verksamhet i sitt hemland bestims
storleken pd kapitalbufferten av de beslut som fattas av den
nationella ansvarige myndigheten. Banker som har verksamheter
i flera linder riknar ut ett medelvirde av de nationella
kontracykliska buffertarna i1 varje enskilt land. Storleken pd
kapitalbufferten som ska gilla fér en internationellt verksam
bank miste med andra ord &terspegla den geografiska
sammansittningen av bankens portfélj av kreditexponeringar.
Internationellt verksamma banker kommer att utgd ifrdn den
geografiska uppdelnmgen pd sina kred1texponermgar och
berikna storleken pd bufferten for varje exponering pd grundval
av den buffert som giller i den jurisdiktion dir exponeringen ir
placerad. P4 konsoliderad nivd innebir detta att varje banks
buffert kommer att vara lika med ett vigt genomsnitt av de
kapitalbuffertar som tillimpas i de jurisdiktioner dir de har
exponeringar. Genom att tillimpa denna metod sikerstills att ett
bankldn till en lontagare som ligger 1 en given jurisdiktion
kommer att f bygga upp samma kapitalbuffert oberoende av var
den bank som ger l&net har sitt site.

Lit oss ge ett exempel for att klargéra detta. Antag att
storleken pd de publicerade kontracykliska kapitalbuffertarna ir
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2 procent i Storbritannien, 1 procent i Tyskland och 1,5 procent
1 Japan som andel av de riskvigda tillgdngarna. Detta innebir att
alla 1an som ges tll lintagare i Storbritannien, oavsett var den
bank som ger linet har sin jurisdiktion, innebir att banken i1
frdga maste bygga upp en kapitalbuffert motsvarande 2 procent
for dessa ldn. Likasi 1an till tyska och japanska motparter
kommer att efterkrivas buffert motsvarande 1 procent
respektive 2 procent En bank med 60 procent av sina
kreditexponeringar 1 Storbritannien, 25 procent av sina
kreditexponeringar 1 Tyskland och 15 procent av
kreditexponeringar i1 Japan kommer dirfor att £ bli foremal for
en Overgripande kontracykliska kapitalbuffert motsvarar 1,68
procent av de riskvigda tillgingarna

CBUFF = (0,68 X 2% + 0.25 X 1% + 0.15 X 1.5%) = 1.68%

Ett mer generell samband for att berikna kapitalbufferten for
internationella verksamma banker ir

CBUFF = ¥I_, a;CBUFF;

dir a; ir andelen av en banks kreditexponeringar i land i och
CBUFF; ir storleken pid de publicerade kontracykliska
kapitalbuffertarna i land i.

Exempel: En bank har en kirnprimirkapitalnivd pd 8 procent
Ansvarig myndighet 1 landet har dock lagt pd en kontracyklisk
buffert pd 2 procent till kapitalkravet. Detta betyder att banken
saknar kapital och har 12 minader p3 sig att korrigera detta. Om
ingen Kkorrigering gors liggs utdelningsrestriktioner pd
40 procent enligt kalkylen nedan

1) Bankens buffertniva: 8-4,5 = 3,5
2) Pilagda buffertar 2,5 + 2= 4,5
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3) Bankens niv8 av pdlagd buffert: 3,5/ 4,5 = 0,78 =78 %

Tabell A2: Restriktioner p3 bankernas utdelningar

Bankernas Restriktioner pd utdelning
kapitaltickningsnivd som | (angivet i % av det som bankerna
del av foreslagna | tjanar)

miniminivder

< 25% 100%

25-50% 80%

50-75% 60%

75-100% 40%

>100 % 0%

L&t oss nu sammanfatta och generalisera de kalkyler som ir
nodvindiga f6r att fi nivdn pd utdelningsrestriktionen. Som det
framgir ovan miste man forst berikna bankens buffertnivd
(BCB)

BCB = COREC — CONB — CBUFF = COREC — 2.5 — CBUFF
dir COREC ir kirnprimirkapitalrelationen, CONB = 2.5 ir
konserveringsbufferten och CBUFF ir den framriknade
kontracykliska buffereten. I ett andra steg beriknas den pilagda
bufferten enligt nedan

ACB = CONB + CBUFF = 2.5 + CBUFF

I ett tredje steg beriknas sedan bankernas nivd av palagd buffert

BACB = BCs x 100
" ACB
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I ett avslutande steg avlises den utdelningsrestriktion som ska
tillimpas direkt frin tabell X eller enligt nedan.

25> BACB <50 = oV =80
50 > BACB < 75 = aPV =60
| 75 > BACB < 100 = a?" =40
\ Bacs > 100 = aPV =0

IBACB <25 = PV =100

Diskussionen kring forslaget har bla. kommit att beréra
anvindningen av total privat utldning i ekonomin 1 férhillande
tll BNP, som avgérande variabel fér den kontracykliska
bufferten. Enligt Baselkommitténs utredningar ir privat
utlining/BNP den variabel som bist kan férklara de historiska
bankkriser som uppkommit i virlden, bdde i och utanfér Europa.
Men, kommittén konstaterar ocksi att variabeln inte ir
fullstindig och maste dirfér ses som en utgdngspunkt for
avgorandet om en kontracyklisk buffert ska liggas pa eller tas
bort. Ansvarig myndighet kan dirfér anvinda sig av andra
variabler for att grunda sina beslut. Eftersom andra variabler
tillits kommer Baselkommittén att inritta ett expertrdd till vilket
man kan stilla frigor och diskutera tankar och idéer gillande
bufferten. Alla beslut gillande bufferten ska vidare offentliggoras
och forklaras.

Syftet med dessa buffertar ir att tvinga banker att stirka sin
kapitaltickning under goda tider, for att vara bittre rustade nir
konjekturen vinder. En kontracyklisk buffert ir tinkt att
forsikra att det alltid finns tillrickligt med kreditmojligheter 1
ekonomin utan att bankernas soliditet ifrigasitts. Att ha en
hogre kapitaltickning ger en férsikring om att bankerna
kommer att klara av den fortlpande verksamheten dven under
en stressad period di utflddena av kapital 4r stora. Syftet dr att
kontrollera de makroekonomiska effekter som kan pdverka den
finansiella sektorn vid en hastig 6kning av kreditbeviljningar.
Hir kan enskilda linder sjilva bestimma om man vill hoja
nivierna.
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I denna bilaga presenteras den empiriska modellen som anvints
for att kvantifiera effekten av olika instrument 1 avsnitt 6.2.3.

Modellen som presenteras 1 denna bilaga dr en
vidareutveckling ~av. de  ti  VAR-modellerna i
Finansdepartementet (2012)."” Den ena VAR-modellen ir en
traditionell makromodell (MOD-MAK) och i den andra VAR-
modellen kompletteras den traditionella makromodellen med tre
sammanfattande finansiella indikatorer (MOD-FIN): det
finansiella stressindexet, formogenhetsgapet och
utldningsrintan.'® T denna bilaga utékas MOD-FIN i tvd
dimensioner: dels inkluderas kreditgapet, dels inkluderas rintan
pd tre minaders statsskuldsvixlar. Tabell 1 sammanfattar alla de
variabler som ingdr modellen (MOD-FIN-NY).

Den forsta kategorin av variabler som ingdr i MOD-FIN-NY
ir variabler som frekvent férekommer i makroekonomiska
modeller, de flesta realekonomiska samt ett par finansiella
(diagram B1). Den andra kategorin utgors av finansiella variabler
som introducerades 1 kapitel 3 (diagram B2). Utdver de

5 En VAR-modell ir autoregressiv, vilket innebir att varje variabel i modellen i period ¢
piverkas av alla de andra variablernas virde i ett bestimt antal (r) féregiende perioder (z-
1 uill -7) om inget annat anges.

"¢ Denna typ av modell ir vanligt férekommande fér analys av olika typer av chocker,
inte minst for att undersdka effekterna av penningpolitiken. De ursprungliga modellerna
hade tre ingiende variabler, en kort rinta, inflationstakten samt BNP-tillvixt eller nigot
liknande produktionsmétt. Finansdepartementet (2012) utdkar denna modell med
arbetsléshet for att kunna ta hinsyn till utvecklingen pi arbetsmarknaden. Eftersom
Sverige ir en liten 8ppen ekonomi inkluderas dven vixelkurs och BNP i omvirlden i
variabeluppsittningen. Genom att inkludera vixelkursen hanteras dirfér dven
vixelkurskanalen.
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makroekonomiska och finansiella variablerna anvinds 1

modellerna en dummyvariabel f6r perioden 1991Q4 — 1992Q3
tor att kontrollera fér den svenska 1990-talskrisen. Den
utlindska BNP-variabeln, BNPTCW, ir exogen, medan 6vriga

variabler ir endogena.

Tabell B1: Variabler som ingdr i MOD-FIN-NY

Variabelnamn Variabel- Transformering
beteckning
Arbetsloshet ALOSH 1:a-differens
Svenskt BNP BNP logaritmerad och
1:a-differens
BNP i omvirlden* BNPTCW logaritmerad och
1:a-differens
Underliggande inflation ~ CPIX logaritmerad och
1:a-differens
Konjunkturinstitutets KIX logaritmerad och
kronindex 1:a-differens
Rinta pa treménaders SSVX logaritmerad och
statsskuldsvixlar 1:a-differens
Stressindex SI 1:a-differens
Faktisk utléningsrinta UTLANR logaritmerad  och
1:a-differens
Férmogenhetsgap FGAP 1:a-differens
Kreditgap KGAP 1:a-differens

* Definierat som ett viktat genomsnitt av BNP i USA och euroomradet
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Diagram B1: De traditionella makroekonomiska variablerna

ALOSH BNP BNPTCW
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Diagram B2: De sammanfattande finansiella indikatorerna
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I tabell B2 redovisas Finansdepartementet (2012) ursprungliga
modeller samt den nya modellen med namn och tillhérande
endogena variabler.

Tabell B2: Modellernas respektive endogena variabler

Modell Endogena variabler

MOD-MAK CPIX ALOSH BNP TR3M KIX

MOD-FIN CPIX ALOSH BNP FGAP UTLANR KIX SI
MOD-FIN-NY CPIX ALOSH BNP FGAP UTLANR KIX SI KGAP TR3M

Liksom 1 Finansdepartementet (2012) liggs flera olika
restriktioner pA MOD-FIN-NY. En forsta restriktion liggs pd
stressindex. Osikerhetskanalen har en direkt koppling till den
reala ekonomin som inte gir via balans- respektive
bankkapitalkanalerna. Restriktioner liggs dirfor pd stressindex,
vilka innebir att stressindexet inte tillits ha en direkt paverkan,
eller pdverkas av, UTLANR och FGAP. Pi samma sitt tilldts
inte heller nigra laggade virden av FGAP eller UTLANR 1
ekvationerna for SI i modellen. P4 grund av dessa restriktioner
paverkar stressindex bara de makroekonomiska variablerna.

En andra restriktion liggs pd kreditgapet. Tanken med
modellen 1 denna  bilaga ir att  vidareutveckla
Finansdepartementet (2012) for att den pd ett bittre sitt ska
kunna finga acceleratoreffekten i balansrikningskanalen. Detta
gors genom att inkludera ytterligare en endogen variabel i
modellen, nimligen kreditgapet (se tabell 2). Restriktioner liggs
dven pd KGAP, vilka innebir att KGAP inte tillits ha en direkt
paverkan pd, eller piverkas av, makrovariabler (CPIX, ALOSH,
BNP, SSVX, KIX). Det hir innebir att KGAP paverkas bara av
FGAP, SI och UTLANR. Diremot tillits KGAP piverka FGAP
for att finga just acceleratoreffekten.

En tredje restriktion liggs pd rintan pd tre mdnaders
statsskuldsvixel. Finansdepartementet (2012) liter effekten av
penningpolitiken f8ngas av utliningsrintan eftersom denna antas
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finga bide rintekanalen och bankkapitalkanalen. I denna bilaga
inkluderas istillet ytterligare en endogen variabel, nimligen
SSVX, for att sirskilja rintekanalen fr8n bankkapitalkanalen. Det
antas dock att effekten pd ekonomin av en rinteférindring alltid
gir via utldningsrintan, men att penningpolitiken har méjlighet
att pdverka denna utliningsrinta via rintan pa statsskuldsvixlar.
Dirfor inférs restriktioner pd SSVX som innebir att SSVX inte
tillits ha en direkt pdverkan pd CPIX, ALOSH, BNP, KIX,
FGAP och KGAP. Diremot antas SSVX ha en direkt pdverkan
pd UTLANR. SSVX sjilv forklaras av CPIX, ALOSH, BNP och
SI'117

I tabell B3 sammanfattas alla restriktioner som har lagts pd
variablerna, dir noll anger restriktionen vilket innebir att
koefficienterna for alla laggar antas vara noll."®

Tabell B3: Modellstruktur

Beroende | BNP | ALO- | CPI- | KIX | UTL- | SI | K- F- SSVX
variabler SH X ANR GAP GAP

BNP X X X X X X 0 X 0
ALOSH X X X X X X 0 X 0
CPIX X X X X X X 0 X 0
KIX X X X X X X 0 X 0
UTLANR X X X X X 0 0 X X
SI X X X X 0 X 0 0 X
KGAP 0 0 X X X X 0
FGAP X X X X X 0 X X 0
SSVX X 0 X 0 0 X 0 0 X

I ett forsta steg undersoks 1 vilken utstrickning MOD-FIN-NY
forbittrar mojligheterna  will att  forklara BNP-tillvixtens

7 En s.k. penningpolitisk regel.
'8 Resultaten av de statistiska diagnostiska testerna visar att det inte finns nigra problem
med autokorrelation eller heteroskedasticitet. Residualerna ir dock inte normalférdelade.
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utveckling jimfért med alternativa modeller."”” Modellernas
prognosserier jimfors med den faktiska wutfallserien och
prognosférmigan fér modellen sammanfattas med hjilp av
rotmedelkvadratfelet  (RMSE).  Utvirderingen gors for
modellernas f6rmiga att prognostisera BNP och fér jimforelses
skull anvinds dels Finansdepartementet (2012) ursprungliga
modeller (MOD-MAK och MOD-FIN) och dels en enkel
AR(1)-modell. Fér att de testade modellerna ska anses ha ett
mervirde bor de generera mer triffsikra prognoser an AR(1). I
tabell B4 redovisas RMSE-virdena fér modellerna, dir ligre
virde innebir bittre prognosformiga. MOD-FIN-NY och
MOD-FIN har bittre prognosférmiga in sivil MOD-MAK
som den naiva AR(1)-modellen upp till fyra kvartal. MOD-FIN
har en marginellt bittre prognosférmiga jimfort med MOD-
FIN-NY. Utvirderingen visar allts att prognostérmigan for
BNP-tillvixten utom sampel forbittras pd upp till ett drs sike,
nir den valda makroekonomiska modellen utokas med en
utférligare modellering av transmissionsmekanismen.

Det kan ocksd vara intressant att jimféra modellernas
prognoser f6r kommande ar. Tabell B5 visar att MOD-FIN:s
endogena prognoser for BNP-utvecklingen ir 2,5 procent 2013
och 4,0 procent 2014. MOD-FIN-NY, som inkluderar en
penningpolitisk reaktionsfunktion och ett kreditgap, genererar
en prognos for 2013 och 2014 pi 2,3 procent respektive 3,8
procent. Enligt den mer traditionella VAR-modellen (MOD-
MAK) kommer BNP-utvecklingen att vara 1,1 procent 2013 och
3,2 procent 2014. Skillnaden mellan dessa prognoser beror pd att
MOD-FIN liksom MOD-FIN-NY inkluderar flera finansiella

' Prognosutvirderingen utom sampel gérs pa féljande sitt. Tidsperioden 2006Q1 till
och med 2012Q4 anvinds som utvirderingsperiod och modellerna gér rekursiva
prognoser f6r dessa perioder. Det innebir att modellerna i ett f6rsta steg estimeras med
data frin 1989Q4 till och med 2005Q4, varefter prognoser gors pd ett till fem kvartal
framit. I ett andra steg gdrs modellestimationerna om pd data upp till och med 2006Q1
och prognoserna goérs direfter om pd samma horisonter som tidigare. Direfter fortsitter
det pd samma sitt med stegvis forflyttning ett kvartal framét. P4 detta sitt fr varje
modell som mest 26 prognoser (ett kvartals horisont), ner till 21 prognoser (fem kvartals
horisont), vilket utgér de prognosserier som utvirderas.
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indikatorer som har en forstirkande effekt pd BNP-prognosen
de nirmsta 2 ren.

Tabell B4: Rotmedelkvadratfelet (RMSE) {6r BNP-prognoser
2006Q1-2012Q2

Period | MOD-MAK  MOD-FIN MOD-FIN-NY AR(1)
1 1,23 1,06 1,06 1,24
2 1,27 1,14 1,21 1,40
3 1,37 1,18 1,29 1,45
4 1,34 1,21 1,21 1,51
5 1,32 1,37 1,46 1,54

Killa: Egna berikningar

Tabell B5: Prognoser f6r BNP-tillvixt

Arlig procentuell férindring

2013 2014 2015 2016

MOD-MAK 1,1 3,2 3,5 3,3
MOD-FIN 2,5 4,0 3,5 3,1
MOD-FIN-NY 2,3 3,8 3,4 3,2

Anm. Modellprognoserna har anvint information tom. Q42012.
Killa: Egna berikningar

En foérdel med VAR-modeller ir att dessa kan anvindas for att
analysera hur en chock av en av modellens variabler paverkar de
andra variablerna, t.ex. vad som hinder med BNP-tillvixten om
utliningsrintan ékar med en procentenhet.’”® Effekten av olika

120 Modellen har skapats och utvirderats efter vilken effekt variablerna har p4 BNP (och
arbetsldshet). Syftet med modellen har varit att identifiera vilken effekt olika
transmissionskanaler har pd ekonomin och pi vilket sitt olika instrument piverkar dessa
transmissionskanaler.
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chocker pd den reala ekonomin underséks med hjilp av s.k.
impuls respons-analys (diagram B3)."*!

Diagram B3: Effekter pd BNP av chocker av de finansiella
indikatorerna

BNP, kumulativ respons pa enhetschock BNP, kumulativ respons pa enhetschock Kreditgap, kumulativ respons p4
av stressindex , av utlaningsréinta s, enhetschock av formgenhetsgap

Killa: Egna berikningar

Sammantaget pdverkas BNP sisom teorin forutsitter.
Stressindex och utliningsrinta har en negativ effekt pd BNP
medan férmogenhetsgapet har en positiv. Effekten slar dock
igenom olika fort och stressindex har som férvintat det
snabbaste genomslaget. Redan efter cirka tvd &r har dock den
fulla effekten i princip slagit igenom i alla tre fallen.'*

En chock av férmogenhetsgapet med en indexenhet, mot-
svarande ett aktieindexfall p ca 2,5 procent och ett husprisfall pd
ca 1 procent, fir efter tvd ir en sammanlagd negativ effekt pd
BNP-nivin motsvarande ca 0,8 procent. En isolerad, ullfillig
héjning av utldningsrintan motsvarande 1 procentenhet far efter
tvd ir en sammanlagd negativ effekt pd BNP-nivin pi 0,2
procent. En tillfillig 6kning av stressindex med en enhet fir en
samlad negativ effekt p§ BNP-nivin motsvarande ca 0,4 procent
efter tvd &r. Dessa effekter ir nigot mindre in de effekter som
identifierades i Finansdepartementet (2012). Det beror pd att
modellen 1 denna bilaga har dels en penningpolitisk

2! Tmpuls respons-analys innebir att en variabel chockas med ett visst virde, t.ex. en
6kning av férmogenhetsgapet med fem procentenheter, varefter effekten pd BNP-
tillvixten i kommande perioder lises av.

122 En variansdekomponering visar att de finansiella variablerna férklarar cirka 40 procent
av variationen i BNP. Resultaten frin impuls responserna (diagram B3) indras endast
marginellt nir ordningen p variablerna i VAR-modellen dndras.
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reaktionsfunktion som pdverkar utliningsrintorna dels en rikare
modellering av accelerator effekten.
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Kronologisk forteckning

—

10.
11.

12.
13.
14.
15.
16.

17.
18.

19.

20.

21.

. P3 vigen till en gronare framtid — utmaningar

och méjligheter.
Delutredning frin Framtidskommissionen. SB.

. Delaktighet i framtiden — utmaningar for

jimstilldhet, demokrati och integration.
Delutredning frin Framtidskommissionen. SB.

. Framtida utmaningar {6r ssmmanhallning och

rittvisa.
Delutredning frin Framtidskommissionen. SB.

. Fysioterapeut

—ny skyddad yrkestitel fér sjukgymnaster. S.

. Permanent utvidgad malgrupp fér etablerings-

lagen. A.

. Utbildningar f6r nyanlinda elever. Mottagande

och skolgdng. U.

. Om katastrofmedicin som en del av svenska

insatser utomlands m.m. S.

. Framtidens vilfird och den dldrande

befolkningen.
Delutredning frén Framtidskommissionen. SB

. Litt byte. Enklare att vilja ny leverantor av

elektroniska kommunikationstjinster. N.
Domstolsdatalag. Ju.

Andringar i bestimmelser om straff och
administrativa sanktioner vid fiske. L.
Marknadskontroll av varor och annan
nirliggande tillsyn. UD.

Regionalt utvecklingsansvar i Visternorrlands
lin och Norrbottens lin. S.

Regionalt utvecklingsansvar i Orebro lin och
Givleborgs lin. S.

Gemensamt konsumentskydd i EU. Ju.
Prospektansvar. Fi.

Straffavgift vid bristande kreditprévning. Ju.
Genomférande av Europaparlamentets och
ridets direktiv om ritten till information vid
straffrittsliga férfaranden. Ju.

Svenska framtidsutmaningar

slutrapport frén regeringens Framtids-
kommission. SB.

Vissa lagférslag med anledning av treparts-
samtalen. A.

Lagvalsregler p3 obligationsrittens omride
—Rom I- och Rom II-férordningarna. Ju.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31

32.

33.

34.

35.
36.

37.

38.
39.

40.

41.

42.
43.
44,

45.

Behandlingen av personuppgifter vid Statens
kriminaltekniska laboratorium. Ju.

Tid f6r undervisning

— lirares arbete med skriftliga individuella
utvecklingsplaner. U.

Ersittning fér polisbevakning. Ju.

Skriftlig bekriftelse av vissa telefonavtal. Ju.
Viss kreditgivning till konsumenter. Fi.

Ett teknikoberoende skydd f6r den enskildes
integritet vid kreditupplysning. Ju.
Straffansvar fér eftersupning

— om anvindning av alkohol och andra
berusande medel efter fird. Ju.

Mirkning av textilprodukter. Ju.
Skyndsamhetskrav och tidsfrister i irenden
med unga misstinkta och unga milsigande. Ju.
Allminhetens insyn i partiers och valkandidaters
finansiering. Ju.

Genomférande av det dndrade direktivet om
varaktigt bosatta tredjelandsmedborgares
stillning. Ju.

Vigval i en globaliserad virld. Fo.

Den nya polisorganisationen — kompletterande
forfattningsindringar. Ju

Vigval fér premiepensionen. Fi.

Férindrade ldersgrinser och 6kad flexibilitet
i férildraforsikringen. S.

Ett uppfoljningssystem fér jimstilldhets-
politiken. U.

Rinteskillnadsersittning m.m. vid boldn. Ju.
Kompletterande bestimmelser till EU-
forordningen om springimnesprekursorer. Fo.
En samlad organisation p3 det funktions-
hinderspolitiska omradet. +Lattlist +
Daisy. S.

Mellanchefsstrukturen i domstol och nya
befordrade domaranstillningar utan chefskap
m.m. Ju.

Utbetalning av barnbidrag och flerbarnstilligg. S.
Olovlig hantering av avkodningsutrustning. Ku.
Lag om resendrers rittigheter

— kompletterande bestimmelser. Ju.

Finansiell stabilitetspolitik

—ett nytt politikomrdde under utveckling. Fi.
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Delaktighet i framtiden — utmaningar fér
jimstilldhet, demokrati och integration.
Delutredning frén Framtidskommissionen. [2]
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Delutredning frin Framtidskommissionen. [3]
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Delutredning frin Framtidskommissionen. [8]
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Gemensamt konsumentskydd 1 EU. [15]
Straffavgift vid bristande kreditprévning. [17]
Genomférande av Europaparlamentets och
ridets direktiv om ritten till information vid
straffrittsliga férfaranden. [18]
Lagvalsregler pd obligationsrittens omride
—Rom I- och Rom II-férordningarna. [21]
Behandlingen av personuppgifter vid Statens
kriminaltekniska laboratorium. [22]
Ersittning for polisbevakning. [24]
Skriftlig bekriftelse av vissa telefonavtal. [25]
Ett teknikoberoende skydd fér den enskildes
integritet vid kreditupplysning. [27]
Straffansvar f6r eftersupning
—om anvindning av alkohol och andra
berusande medel efter fird. [28]
Mirkning av textilprodukter. [29]
Skyndsamhetskrav och tidsfrister i irenden med
unga misstinkta och unga mélsigande. [30]
Allminhetens insyn i partiers och valkandidaters
finansiering. [31]

Genomforande av det indrade direktivet om
varaktigt bosatta tredjelandsmedborgares
stillning. [32]

Den nya polisorganisationen — kompletterande
forfattningsindringar. [34]

Rinteskillnadsersittning m.m. vid bolén. [38]

Mellanchefsstrukturen i domstol och nya
befordrade domaranstillningar utan chefskap
m.m. [41]

Lag om resenirers rittigheter
—kompletterande bestimmelser. [44]

Utrikesdepartementet

Marknadskontroll av varor och annan nirliggande
tillsyn. [12]

Forsvarsdepartementet

Vigval i en globaliserad virld. [33]
Kompletterande bestimmelser till EU-férord-
ningen om springimnesprekursorer. [39]

Socialdepartementet

Fysioterapeut
—ny skyddad yrkestitel for sjukgymnaster. [4]
Om katastrofmedicin som en del av svenska
insatser utomlands m.m. [7]

Regionalt utvecklingsansvar i Visternorrlands lin
och Norrbottens lin. [13]

Regionalt utvecklingsansvar i Orebro lin och
Givleborgs lin. [14]

Forindrade dldersgrinser och 6kad flexibilitet
i forildraférsikringen. [36]

En samlad organisation pd det funktionshinders-
politiska omradet. [40]

Utbetalning av barnbidrag och flerbarnstilligg. [42]

Finansdepartementet

Prospektansvar. [16]
Viss kreditgivning till konsumenter. [26]
Vigval fér premiepensionen. [35]

Finansiell stabilitetspolitik
—ett nytt politikomrdde under utveckling. [45]



Utbildningsdepartementet

Utbildningar f6r nyanlinda elever. Mottagande
och skolgéng. [6]

Tid f6r undervisning
— ldrares arbete med skriftliga individuella
utvecklingsplaner. [23]

Ett uppfoljningssystem for jimstilldhets-
politiken. [37]

Landsbygdsdepartementet

Andringar i bestimmelser om straff och
administrativa sanktioner vid fiske. [11]

Naringsdepartementet

Litt byte. Enklare att vilja ny leverantor av
elektroniska kommunikationstjinster. [9]

Kulturdepartementet

Olovlig hantering av avkodningsutrustning. [43]

Arbetsmarknadsdepartementet

Permanent utvidgad malgrupp for etablerings-
lagen. [5]

Vissa lagférslag med anledning av treparts-
samtalen. [20]
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