R

Regeringens skrivelse il

2017/18:255 S

Riksrevisionens rapport om finansiell stabilitet ~ Skr.
2017/18:255

Regeringen 6verlamnar denna skrivelse till riksdagen.

Stockholm den 9 maj 2018

Stefan Léfven

Per Bolund
(Finansdepartementet)

Skrivelsens huvudsakliga innehéll

Riksrevisionen har i rapporten Finansiell stabilitet — makrotillsyn pé ratt
sdtt? redovisat sin granskning av &ndamalsenligheten i vissa delar av
arbetet med den finansiella stabiliteten och makrotillsynen. Granskningen
avser aren 2007-2017 och berdr savil regeringens som Finansinspek-
tionens arbete.

Regeringen instdimmer i flera av Riksrevisionens iakttagelser. Politik-
omradet makrotillsyn dr under uppbyggnad. Det har skett flera fordnd-
ringar i regelverket och terminologin sedan 2014. Dessa forandringar kan
ha bidragit till en viss brist i transparens, dtminstone om analysen gors i
ett kronologiskt perspektiv. Regeringen menar att regelverket fortydligas
i visentliga avseenden genom propositionen Ytterligare verktyg for
makrotillsyn (prop. 2017/18:22) i vilken regeringen redogdr for vad
makrotillsynen ska syfta till att uppna och hur finansiella obalanser kan
medfora makroekonomiska och finansiella stabilitetsrisker. Regeringen
har ocksa i regleringsbrevet for 2018 givit Finansinspektionen i uppdrag
att utveckla och redovisa metoder for att utvérdera makrotillsynen.

Riksrevisionen rekommenderar bl.a. regeringen att tillhandahélla
underlag for sina stdllningstaganden till de makrotillsynsétgérder som
kriver dess medgivande. Regeringen instimmer i vikten av transparens
nér det géller anvandningen av makrotillsynsinstrument. Enligt regeringen
finns det dérfor skal att infora en ordning dér regeringen i samband med
ett medgivandebeslut &ven tillhandahéller sina stillningstaganden
skriftligt for att pa sa sétt bidra till transparens och trovardighet for
politiken och dess genomforande. I och med denna skrivelse anser
regeringen att granskningsrapporten &r slutbehandlad.
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1 Arendet och dess beredning

Riksrevisionen har i rapporten Finansiell stabilitet — makrotillsyn pa ritt
sitt? (RiR 2018:2) redovisat sin beddmning av hur makrotillsynen genom-
fors och hur berérda myndigheter samverkar i fragor som ror makrotill-
synen, se bilaga.

Riksdagen 6verldmnade den 18 januari 2018 Riksrevisionens gransk-
ningsrapport till regeringen. Arendet har beretts inom Regeringskansliet.
Finansinspektionen (FI) har ldamnat synpunkter pa granskningsrapporten.
I denna skrivelse behandlar regeringen de iakttagelser och rekommenda-
tioner som Riksrevisionen har redovisat i sin rapport.

2 Riksrevisionens rapport

Riksrevisionen har granskat andamadlsenligheten i vissa delar av arbetet
med den finansiella stabiliteten och makrotillsynen. Fragestéllningarna &r
foljande:

e Arregeringens syfte med och FI:s mal for makrotillsynen specificerade
pa ett sétt som bidrar till att riksdagens mal for finansmarknadsomradet
nés?

e Har FI en strategi for makrotillsynen dar tillgdngliga instrument
anvénds transparent och effektivt for att bidra till myndighetens mal?

e Har berérda myndigheters samverkan bidragit till god samordning av
analyser och klarlagt behovet av ldmpliga atgérder?

For att bedoma berérda myndigheters arbete med makrotillsynen och dess
bidrag till den finansiella stabiliteten tar Riksrevisionen i granskningen
utgangspunkt i rekommendationerna fran Europeiska systemriskndmnden
(ESRB).

2.1 Riksrevisionens iakttagelser

Malet for makrotillsynen dr inte tillrdckligt tydligt

Riksrevisionen beddomer att regeringens uppdrag till FI &r otydligt vad
giller malet for makrotillsynen. Det géller sérskilt om, och i sa fall hur, FI
ska beakta den malkonflikt som kan uppsta nar det géller att hitta balansen
mellan atgarder for ett stabilt finansiellt system och for en god ekonomisk
utveckling. FI:s breda tolkning av myndighetens uppdrag riskerar dess-
utom medfora att makrotillsynen blir mindre effektiv och att eventuella
malkonflikter forstirks. Granskningen visar dven att regeringens syfte med
den finansiella stabilitetspolitiken dverlag ar i linje med ESRB:s rekom-
mendation. Riksrevisionen noterar dock att regeringen i sin instruktion till
FI betonar behovet av avvigningen mellan ett stabilt finansiellt system och
en god ekonomisk utveckling. Aven om detta inte 4r motsigelsefullt i sig,
makrotillsynsatgdrder kan bade gynna och hdmma den ekonomiska
tillvixten, anser Riksrevisionen att formuleringen &r otydlig gillande hur
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regeringen ser pd mélen for FI:s verksamhet och hur den vill att FI ska
hantera potentiella malkonflikter.

Nér det giller FI:s tolkning av myndighetens mél for makrotillsynen
bedomer Riksrevisionen att FI sdtter mélet om en balanserad utveckling
pa kreditmarknaden pad samma nivd som malet om finansiell stabilitet.
Riksrevisionen menar hérvid att FI:s tolkning av myndighetens uppdrag
har medfort att myndigheten vidtagit dtgdrder med hénvisning till
makrotillsyn utan att ha som mal att bidra till den finansiella stabiliteten.
Dessutom noterar Riksrevisionen att FI:s uppdragsbeskrivning kring
makroekonomisk stabilitet i och med detta stracker sig utanfor riksdagens
mal for finansmarknadsomradet.

Oklar koppling mellan risker och atgdrder

Riksrevisionen noterar att FI har uppréttat ett ramverk som i grova drag
forklarar hur myndigheten arbetar med att identifiera sérbarheter i det
finansiella systemet och hur den avser att anvdnda de makrotillsyns-
instrument som omfattas av dess befogenheter. Riksrevisionen bedémer
dock att makrotillsynen inte &r tillrackligt transparent och forklarlig. Det
saknas bl.a. en beskrivning av hur FI med sin metod ser pa sambanden
mellan sarbarheter och makrotillsynens slutmal samt valet av makrotill-
synsinstrument. Riksrevisionen menar vidare att FI:s genomférande av
makrotillsynen, med avseende pa identifiering av systemrisker och
behovet av atgérder, har brister i transparens.

Vil fungerande men begrdnsad samverkan

Riksrevisionen beddmer att samverkan i makrotillsynsfragor mellan de
myndigheter som har till uppgift att bidra till den finansiella stabiliteten
till stora delar fungerar bra, men att samverkan kring valet av
makrotillsynsinstrument till vissa delar priglas av begrinsningar. Det
saknas, inom ramen for det finansiella stabilitetsradet, heltdckande jam-
forelser av effektiviteten hos olika typer av dtgérder som kan bidra till den
finansiella stabiliteten.

Den samverkan som finns mellan berérda myndigheter kring sérbarheter
och risker for den finansiella stabiliteten fungerar vil. FI, Riksgélds-
kontoret (Riksgdlden) och Riksbanken har tillgang till delvis olika
informationskallor och gor sina stabilitetsbedomningar fran delvis olika
utgéngspunkter. Riksrevisionen menar att dessa delvis komplementéra
bedomningar torde forbéttra mdjligheten att identifiera sérbarheter och
storningar som utgor risker for den finansiella stabiliteten. Nar det daremot
giller samverkan mellan berérda myndigheter kring valet av makrotill-
synsinstrument finns det utrymme for forbéttringar.

For de makrotillsynsatgirder som kréver regeringens medgivande
bedoémer Riksrevisionen att processen kring medgivandena fungerar pa ett
tillfredsstéllande sétt. Regeringen motiverade kravet pa ett medgivande
med att vissa makrotillsynsétgiarder kan ha potentiellt stor paverkan pa
svensk ekonomi, de offentliga finanserna och enskildas privatekonomi.
Riksrevisionen anser dérfor att det &r viktigt att regeringen utforligt
redovisar sin beddmning av konsekvenserna i dessa avseenden eftersom
det bidrar till transparensen vid anviandning av makrotillsynsinstrument. I



fallen med det ursprungliga och det skédrpta amorteringskraven har
regeringen inte publicerat nigra egna sddana analyser eller bedomningar.

2.2 Riksrevisionens rekommendationer

Makrotillsynen &r ett forhallandevis nytt inslag i svensk politik och savil

analysmetoder som samarbetsformer har fordndrats under den granskade

perioden. Mycket har fallit pa plats men det ar viktigt att fortsatta utveck-
lingen och anpassa styrningen sa att de avsedda malen nés sa effektivt som
mdjligt. Med detta i beaktande rekommenderar Riksrevisionen foljande:

e Regeringen bor fortydliga malet for FI:s makrotillsynsuppdrag och
samtidigt klargora hur FI ska véga olika mal mot varandra.

e FIbor ange mellanliggande mal i linje med ESRB:s rekommendation,
eller tydligare motivera och beskriva hur sarbarheter anvinds som ett
operativt stod for beslut om atgérder.

e FI bor utarbeta och tillimpa ett mer detaljerat ramverksdokument i
syfte att sdkerstdlla makrotillsynens effektivitet och gora den mer
transparent och forutsdgbar. Inom ramen for detta bor FI tydligare &n i
dag redogora for de olika instrumentens for- och nackdelar.

e Regeringen bor tillhandahélla underlag for sina stdllningstaganden till
de makrotillsynsétgirder som kréver dess medgivande, och saledes
komplettera FI:s analyser med makroekonomiska och férdelnings-
politiska analyser.

e De myndigheter som har till uppgift att bidra till den finansiella stabili-
teten bor fortsitta att utveckla samarbetet kring valet av instrument, sé
att fler typer av atgirder analyseras och jamfors i syfte att uppna
finansiell stabilitet pa ett effektivt sétt.

3 Finansinspektionens bedomning av
Riksrevisionens iakttagelser och
rekommendationer

FI har skriftligen inkommit med synpunkter pa Riksrevisionens rapport.
FI har darvid framfort bl.a. foljande:

Med makrotillsyn menas oftast atgédrder for att minska systemrisker, dar
systemrisker innebér risken for stérningar som gor att det finansiella
systemet inte kan utféra sina grundldggande uppgifter (att omvandla
sparande till finansiering, att utfora betalningar och att hantera risker).
Atgirder som numera kallas makrotillsyn har visserligen anviints i ett antal
lander fore den globala finanskrisen, men deras bredare anvidndning ar ny
och det &r framfor allt efter finanskrisen som léander har uppréttat formella
ramverk som anger vilka verktyg som &r tillgdngliga och vem som
ansvarar for dem. Makrotillsyn dr séledes ett relativt nytt politikomrade,
som dessutom héller pé att utvecklas.
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FI menar att Riksrevisionen valt ett vil snévt perspektiv for sin gransk-
ning nér den valt att utgd ifrdn utifran ett antal rekommendationer frén
ESRB. Det hade exempelvis varit virdefullt om analysen kompletterats
med jamforelser med hur andra lander i praktiken tagit sig an makrotill-
synsuppdraget.

3.1 FI:s synpunkter pa rekommendationerna

Om att ange mellanliggande mdl i linje med ESRB:s rekommendation

FI anser inte att makrotillsynen bor bli mer mekanisk. Varje atgird kraver
en omfattande analys av sarbarheter, vilken effekt dtgérden har pa sarbar-
heterna, och vilka 6vriga effekter atgiarden har. FI menar att denna analys
kan och bor fortsétta att utvecklas. Detta ar i linje med FI:s utvecklings-
uppdrag i regleringsbrev for 2018.

FI delar heller inte synen att sjdlva kopplingen av sérbarheter till mellan-
liggande mal skulle géra makrotillsynen mer transparent. FI har exempel-
vis identifierat hushallens stora och vixande skulder som en sérbarhet.
Visserligen skulle denna sérbarhet kunna sorteras in under ESRB:s
mellanliggande mél "Minska och forhindra alltfor stor kredittillvdxt och
skuldsittningsgrad”, men besluten att inféra och skérpa amorteringskravet
hade knappast blivit mer transparenta for att FI hade gjort en sadan
sortering. FI menar tviartom att det &r tydligare och mer transparent att
direkt motivera atgérder utifran de sarbarheter myndigheten har identifi-
erat.

Om att utarbeta och tillimpa ett mer detaljerat ramverksdokument

FI:s tankeram, ”Finansinspektionen och finansiell stabilitet”, skrevs innan
FI hade fatt tillgang till alla verktyg och innan FI hade infort och skérpt
amorteringskravet. FI &r positiv till att i ett forsta steg sammanstilla
analyser och erfarenheter av atgarder som FI hittills har vidtagit. FI noterar
att regeringen i regleringsbrevet for 2018 ocksd gett FI i uppdrag att
utveckla metoder for att utvdrdera effekterna av vidtagna makrotillsyns-
atgdrder. FI menar att detta mojliggor ett tydligare ansvarsutkriavande av
politiken. Det dr dock inte mojligt att gora en komplett sammanstéllning
av alla tinkbara makrotillsynsétgirder, dvs. dven sddana som &nnu inte
tagits i bruk. Det skulle kunna liknas vid att rita en komplett karta dver ett
omrade som i stor utstrdckning ar outforskat. Dessutom riskerar en sddan
karta att 14sa makrotillsynen i just det mekaniska forhallningssitt som FI
vill undvika. Trovardigheten for makrotillsynsramverket byggs genom vl
genomtinkta atgirder for att hantera identifierade problem.

Om att utveckla samarbetet mellan myndigheter kring valet av
instrument

FI delar Riksrevisionens syn att den samverkan som finns mellan berérda
myndigheter kring sarbarheter och risker for den finansiella stabiliteten
fungerar vil, men vdlkomnar ocksé ett utvecklat samarbete. Men FI delar
inte Riksrevisionens syn att denna samverkan enbart ska handla om de
verktyg som FI ansvarar for.



Att lyssna pé och ta till sig andras bedomningar av risker och argument
for och emot olika atgérder tvingar myndigheterna, som deltagarna i
Finansiella stabilitetsradet och i andra sammanhang, att skdrpa sin analys.
Men det finns inget egenvérde i att krdva enighet om behovet av eller den
exakta utformningen av en atgird. Det riskerar att leda till en “inaction
bias”, dér inga beslut fattas eftersom myndigheterna inte kommer verens.
Minst lika allvarligt ar att det forsvarar ansvarsutkravandet av respektive
myndighets politik. Beslut om att vidta atgérder och deras utformning bor
darfor dven fortséttningsvis fattas sjalvstandigt av regering och myndig-
heterna inom sina respektive ansvarsomraden.

4 Regeringens bedomning av
Riksrevisionens iakttagelser

Riksrevisionen har granskat dndamalsenligheten med vissa inslag i arbete
med makrotillsynen under perioden 2007-2017. Omradet makrotillsyn har
byggts upp under denna tidsperiod och FI och regeringen fortsitter att
utveckla och forbittra politikomradet. Regeringen har bl.a. i reglerings-
brevet for 2018 givit FI i uppdrag att utveckla och redovisa metoder for att
utvirdera makrotillsynen. Dessutom tradde vissa lagdndringar som fortyd-
ligar makrotillsynsuppdraget och FI:s mandat i kraft 1 februari i ar.
Regeringen anser att det &r viktigt att fortsétta analysera och utveckla detta
politikomrade.

Tydligheten i mdlet for makrotillsynen

Regeringen instimmer i Riksrevisionens iakttagelse att det har skett flera
forandringar i regelverket kring makrotillsynen sedan 2014. Forandringar
i regler och utveckling i terminologin kring detta nya politikomrade kan,
om analysen gors i ett kronologiskt perspektiv, ha bidragit till en viss brist
i transparens Over aren. Regeringen delar dock inte Riksrevisionens
beddmning att mélen for makrotillsynen i dag skulle vara otydliga. Senast
i propositionen Ytterligare verktyg for makrotillsyn (prop. 2017/18:22)
som regeringen lamnade till riksdagen 26 oktober 2017 redogjorde rege-
ringen for bland annat vad makrotillsynen ska syfta till att uppna och hur
finansiella obalanser kan medféra makroekonomiska och finansiella
stabilitetsrisker. Regeringen kan dven konstatera att ESRB i sin utvirde-
ring av hur EU:s medlemslander uppfyller dess rekommendationer kring
makrotillsynen, som publicerades i februari 2017, ansag att Sverige helt
foljer rekommendationerna (fully compliant).

Koppling mellan risker och dtgdrder

Regeringen instimmer i att det dr viktigt med transparens och tydlighet i
genomforandet av makrotillsynen. Regeringen konstaterar ocksé att FI har
utvecklat ett tydligt ramverk och kommunikation kring detta. Under 2018
och 2019 kommer FI att arbeta med att utveckla och redovisa metoder for
att utvardera makrotillsynen enligt uppdrag i regleringsbrev. Med tanke pa
att makrotillsynen fortsatt utvecklas lar det finnas skél att kontinuerligt
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utveckla ramverk och sdtten som s& vdl myndigheter som regering
kommunicerar kring genomf6randet av politikomréadet.

Samverkan mellan myndigheterna

Regeringen delar Riksrevisionens bedomning att samverkan mellan de
myndigheter som har till uppgift att bidra till den finansiella stabiliteten
fungerar vél. Informationsutbytet inom Finansiella stabilitetsradet ar vél-
fungerande. Det finns dock en naturlig gréns for vad samverkan kan inne-
halla nir det kommer till beslutsfattande kring atgérder inom respektive
myndighets uppdrag och mandat. Det &r viktigt att poéngtera att Finansi-
ella stabilitetsradet inte &r eller bor bli ett beslutande organ. Regeringen
instimmer darfor inte i att samverkan kring valet av makrotillsynsatgarder
préglas av andra begransningar &én vad som naturligt f6ljer av det institu-
tionella uppldgget. FI har tilldelats ansvaret for makrotillsynen och har
darfor att sjalva foresla atgérder for att for att motverka finansiella obalan-
ser i syfte att stabilisera kreditmarknaden. Ytterligare krav pa samrad och
samordning kring val av makrotillsynsatgirder dn vad som foljer av den
sedvanliga ordningen med remittering av FI:s forslag, skulle enligt
regeringen kunna forsvara ansvarsutkriavande.

5 Regeringens dtgdrder med anledning av
Riksrevisionens iakttagelser och
rekommendationer

Makrotillsynen &r ett nytt politikomrade under utveckling och forandring.
FI fick, i bred politisk enighet, formellt ansvaret for makrotillsynen 2014.
Darefter har en rad atgérder genomforts for att motverka obalanser i det
svenska finansiella systemet, déribland okade riskvikter for banker,
bolanetak och amorteringskrav. Varje nytt politikomrdde behover
granskas och analyseras. Riksrevisionens rapport bidrar till detta.
Regeringen har dven i FI:s regleringsbrev for 2018 gett myndigheten i
uppdrag att utvirdera bl.a. verktygen for makrotillsyn och redovisa
metoder for identifiering av makroekonomiska och finansiella stabilitets-
risker.

Riksrevisionen anfor att regeringens styrning av FI i myndighetens
instruktion angdende makrotillsyn (férordning (2009:93) med instruktion
for Finansinspektionen) ar otydlig gillande hur regeringen ser pa malen
for Fl:s verksamhet och hur den vill att FI ska hantera potenticlla
malkonflikter. I propositionen Ytterligare verktyg for makrotillsyn (prop.
2017/18:22) redogdr regeringen for vad makrotillsynen ska syfta till att
uppnd och hur finansiella obalanser kan medfora makroekonomiska och
finansiella stabilitetsrisker. I propositionen anfor regeringen att inférandet
av vissa verktyg inom makrotillsynen kan ha stor potentiell paverkan pa
savél den enskildes ekonomi som svensk ekonomi och pé de offentliga
finanserna. Dessa maste darfor vigas mot de risker som kan uppsta om
finansiella obalanser pa kreditmarknaden tillats véxa obehindrat. P4 grund
av denna avvigning befdstes ordningen att FI ska inhdmta regeringens



medgivande innan verktyg for makrotillsynen infors. Det innebér att ett
forslag om inférande av nya verktyg overvégs i tva led, dels vid FI:s
utformning av forslaget om att infora ett verktyg for makrotillsyn, dels vid
regeringens stéllningstagande till om medgivande ska ldmnas.

Riksrevisionen konstaterar att processen kring de makrotillsynsatgarder
som kriver regeringens medgivande har fungerat pa ett tillfredsstdllande
sétt. Riksrevisionen anser dock att det ar viktigt att regeringen utforligt
redovisar sin beddmning av konsekvenserna i dessa avseenden eftersom
det bidrar till transparensen vid anvédndning av makrotillsynsinstrument.
Darfér rekommenderar Riksrevisionen regeringen att tillhandahalla
underlag for sina stdllningstaganden till de makrotillsynséatgérder som
kriaver dess medgivande, och sdledes komplettera FI:s analyser med
makroekonomiska och fordelningspolitiska analyser. Vissa makrotillsyns-
atgdrder kan vara av sidan art att de kan ha stor paverkan pé savél den
enskildes ekonomi som svensk ekonomi och de offentliga finanserna.
Regeringen instimmer i vikten av transparens nir det giller anvindningen
av makrotillsynsinstrument. Enligt regeringen finns det darfor skal att
infora en ordning dir regeringen i samband med ett medgivandebeslut
tillhandahaller sina stillningstaganden skriftligt for att pa sa sitt bidra till
transparens och trovardighet for politiken och dess genomforande. Dér
regeringen 1 sitt stdllningstagande ansett att det finns anledning att ta
hénsyn till andra aspekter dn de FI har beaktat kommer regeringen i detta
sammanhang dven redogora for de kompletterande analyser som under-
bygger stillningstagandena. I den héndelse att regeringen inte skulle ge
sitt medgivande till en av FI foreslagen atgérd blir det av sirskild vikt for
ansvarsutkrdvandet att regeringen redogér for sitt stillningstagande. Det
skriftliga stéllningstagande kan dven behdva utformas med hénsyn till att
regeringen Overvéger andra atgdrder som kan ha en koppling till de
problem som FI:s atgird syftar till att 16sa. Dessa atgdrder kan vara
budgetpaverkande och d& behdva hanteras inom ramen for budget-
processen. Eftersom alla forandringar av vissa verktyg for makrotillsynen,
oberoende omfattning och betydelse, kriver regeringens medgivande bor
den skriftliga redogorelsen for regeringens stdllningstagande i samband
med beslut anpassas till vad som kan anses befogat.

Regeringen vill dock betona att FI dr ansvarig makrotillsynsmyndighet
och detta inte fordndrar kraven pd myndigheten att analysera och
konsekvensutvirdera foreslagna makrotillsynsatgérder samt att iaktta
sedvanliga krav pa exempelvis remittering infor beslut om foreskrifter.
Med detta anser regeringen att Riksrevisionens rapport ar fardigbehandlad.
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Finansiell stabilitet
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Riksrevisionen &r en myndighet under riksdagen med uppgift att granska den verksamhet
som bedrivs av staten. Vart uppdrag 4r att genom oberoende revision skapa demokratisk
insyn, medverka till god resursanvindning och effektiv frvaltning i staten.

Riksrevisionen bedriver bade arlig revision och effektivitetsrevision. Denna rapport har
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m.m. foljande granskningsrapport:

Finansiell stabilitet
— makrotillsyn pa ratt sitt?

Riksrevisionen har granskat hur makrotillsynen genomférs och hur berérda
myndigheter samverkar i frigor som rér makrotillsynen. Resultatet av
granskningen redovisas i denna granskningsrapport. Den innehaller slutsatser
och rekommendationer som avser regeringen, Finansinspektionen,
Riksgildskontoret och Riksbanken.

Riksrevisor Ingvar Mattson har beslutat i detta drende. Revisionsdirektsr Sten
Hansen har varit féredragande. Revisionsdirektér Alexander von Gussich och
enhetschef Hakan Jonsson har medverkat i den slutliga handliggningen.

Ingvar Mattson
Sten Hansen
For kannedom:

Regeringskansliet; Finansdepartementet
Finansinspektionen, Riksgildskontoret, Finansiella stabilitetsradets kansli,
Riksbanken
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Sammanfattning och rekommendationer

Bakgrund

I sparen av den globala finanskrisen har regeringen vidtagit omfattande atgirder
for att virna den finansiella stabiliteten. Vid sidan av den traditionella tillsynen
over enskilda finansiella féretag, s.k. mikrotillsyn, har makrotillsyn inforts dir
Finansinspektionen (FI) har det huvudsakliga ansvaret. Ett vil fungerande
finansiellt system skapar goda forutsittningar for hushallen att spara och lana och
for foretagen att investera. Makrotillsynen férvintas bidra till det finansiella
systemets stabilitet, och dirigenom till den ekonomiska tillvixten, men kan ocksd
paverka kreditmarknadens funktion och i férlingningen halla tillbaka den
ekonomiska tillvixten.

Ett av riksdagens mal for finansmarknadsomradet 4r att det finansiella systemet
ska vara stabilt. Europeiska systemrisknimnden (ESRB) har ansvaret for
makrotillsynen i unionen och utfirdar rekommendationer som medlemsstaterna
forvintas folja eller limna godtagbara skil for passivitet. Det innebér att
rekommendationerna inte dr bindande, men om avsteg gérs si ska de motiveras.

Mot bakgrund av att makrotillsynen nu funnits pa plats i nagra ar finns det
anledning att granska hur tillsynen fungerat sa hir lingt med avseende pa bl.a.
makrotillsynens mal, riskbedsmning, val av instrument och samverkan mellan de
berérda myndigheterna.

Syfte och genomférande

Riksrevisionen har granskat dindamalsenligheten i vissa delar av arbetet med den
finansiella stabiliteten och makrotillsynen. Fragestillningarna ir féljande:

o Ar regeringens syfte med och FI:s mél for makrotillsynen specificerade pa ett
sitt som bidrar till att riksdagens mal for finansmarknadsomradet nas?

e Har FI en strategi for makrotillsynen dir tillgingliga instrument anviinds
transparent och effektivt for att bidra till myndighetens mal?

e Har berérda myndigheters samverkan bidragit till god samordning av
analyser och klarlagt behovet av limpliga atgirder?

For att bedéma berérda myndigheters arbete med makrotillsynen och dess bidrag
till den finansiella stabiliteten tar Riksrevisionen i granskningen utgingspunkt i
rekommendationerna frin ESRB.

1 Av férenklingsskil anviinds begreppen de bersrda myndigheterna, eller kort myndigheterna, med
vilka avses Finansdepartementet, Finansinspektionen, Riksgélden och Riksbanken.
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Riksrevisionen har inte granskat makrotillsynens organisatoriska hemvist eller
dess forfattningsstod.

Granskningens resultat och slutsatser

Strukturen for hur makrotillsynen genomférs ér férhallandevis ny och det har
sedan 2014 skett en viss forindring i vissa delar. Riksrevisionens évergripande
slutsats 4r att den svenska makrotillsynen i flera avseenden féljer ESRB:s rekom-
mendationer men att den har ett antal avvikande inslag som regeringen och FI bor
beakta for att sikerstilla att makrotillsynen bedrivs s effektivt som mojligt.

Malet fér makrotillsynen &r inte tillrackligt tydligt

Riksrevisionen bedémer att regeringens uppdrag till FI ir otydligt vad giller malet
for makrotillsynen. Det giller sirskilt om, och i sa fall hur, FI ska beakta den
malkonflikt som kan uppsta nir det giller att hitta balansen mellan atgirder for ett
stabilt finansiellt system och for en god ekonomisk utveckling. FI:s breda tolkning
av myndighetens uppdrag riskerar dessutom medféra att makrotillsynen blir
mindre effektiv och att eventuella malkonflikter forstirks.

Granskningen visar att regeringens syfte med den finansiella stabilitetspolitiken
overlag 4r i linje med ESRB:s rekommendation. Slutmalet for makrotillsynen
enligt ESRB ir att bidra till den finansiella stabiliteten, déir en stabil finanssektor i
sin tur forvintas bidra till den ekonomiska tillvixten. Riksrevisionen noterar dock
att regeringen i sin instruktion till FI betonar behovet av avvigningen mellan ett
stabilt finansiellt system och en god ekonomisk utveckling. Aven om detta inte ar
motsigelsefullt i sig, makrotillsynsatgirder kan bade gynna och himma den
ekonomiska tillvixten, anser Riksrevisionen att formuleringen ir otydlig gillande
hur regeringen ser pd mélen for Fl:s verksamhet och hur den vill att FI ska
hantera potentiella malkonflikter.

Nir det giller FI:s tolkning av myndighetens mal fér makrotillsynen bedomer
Riksrevisionen att den avviker fran ESRB:s rekommendation. Riksrevisionen
uppfattar det som att FI sitter malet om en balanserad utveckling pa
kreditmarknaden pa samma niva som malet om finansiell stabilitet, medan ESRB
rekommenderar ett mellanliggande mal i form av en balanserad utveckling pa
kreditmarknaden som en operativ specifikation for att bidra till stabiliteten i det
finansiella systemet som helhet. Riksrevisionen menar hirvid att FI:s tolkning av
myndighetens uppdrag har medfort att myndigheten vidtagit atgirder med
hinvisning till makrotillsyn utan att ha som mal att bidra till den finansiella
stabiliteten. Dessutom noterar Riksrevisionen att FI:s uppdragsbeskrivning kring
makroekonomisk stabilitet i och med detta stricker sig utanfor riksdagens mal for
finansmarknadsomradet.
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Oklar koppling mellan risker och atgérder

Riksrevisionen noterar att FI har upprittat ett ramverk som i grova drag forklarar
hur myndigheten arbetar med att identifiera sirbarheter i det finansiella systemet
och hur den avser att anvinda de makrotillsynsinstrument som omfattas av dess
befogenheter. I s& matto kan makrotillsynen i Sverige sigas uppfylla ESRB:s
rekommendation om ramverk. Riksrevisionen bedomer dock att makrotillsynen
inte ar tillrickligt transparent och forklarlig, vilket ESRB rekommenderar att den
ska vara. Det saknas bl.a. en beskrivning av hur FI med sin metod ser pa
sambanden mellan dels (avsaknaden av) sarbarheter och makrotillsynens slutmal,
dels (forekomsten av) sirbarheter och valet av makrotillsynsinstrument.

Riksrevisionen anser att FI har en makrotillsynsstrategi med indikatorer for att
6vervaka utvecklingen av systemrisker, som ir i linje med ESRB:s rekommen-
dation. Riksrevisionen menar dock att FI:s genomforande av makrotillsynen, med
avseende pa identifiering av systemrisker och behovet av atgirder, har brister i
transparens. Riksrevisionen kan inte se att FI har en policystrategi for beslut om
makrotillsynsatgirder som ir i linje med ESRB:s rekommendation, dvs. vigledd
av indikatorer, med undantag for FI:s beslut om den kontracykliska kapital-
bufferten. Med "viigledd av indikatorer” menar ESRB att beslut om atgirder ska
ske med stod av en uppsittning indikatorer tillsammans med en expert-
bedomning. I detta ser Riksrevisionen ingen motsittning till FI:s makrotillsyns-
ramverk, enligt vilket beslut om atgirder ska féregas av en grundlig analys
eftersom besluten innefattar en avvigning av fértjinster mot risker och kostnader.

Da sarbarheter enligt FI fyller saimma syfte som ESRB:s mellanliggande mal anser
Riksrevisionen att FI pa férhand skulle kunna ange vilka makrotillsynsinstrument
(ett eller flera) som skulle kunna bli aktuella fér att hantera olika sarbarheter.
Riksrevisionen bedémer att FI:s tillimpning av makrotillsynsinstrument avviker
fran ESRB:s rekommendationer genom att myndighetens redogorelser for
alternativa atgirder ir betydligt smalare 4n vad som dr rimligt. Riksrevisionen
anser att FI:s redogorelser for alternativa atgirder bor utvidgas till att i hogre grad
folja ESRB:s vigledande forteckning éver makrotillsynsinstrument med koppling
till olika mellanliggande mal, men med anpassning till den uppsittning
sarbarheter FI anvinder som operativt stod.

Vil fungerande men begrinsad samverkan

Riksrevisionen bedémer att samverkan i makrotillsynsfragor mellan de myndig-
heter som har till uppgift att bidra till den finansiella stabiliteten till stora delar
fungerar bra, men att samverkan kring valet av makrotillsynsinstrument till vissa
delar priglas av begrinsningar. Det saknas, inom ramen for det finansiella
stabilitetsradet, heltickande jimforelser av effektiviteten hos olika typer av
atgiarder som kan bidra till den finansiella stabiliteten.
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Den samverkan som finns mellan berérda myndigheter kring sarbarheter och
risker for den finansiella stabiliteten fungerar vil. FI, Riksgildskontoret
(Riksgalden) och Riksbanken har tillging till delvis olika informationskillor och
gor sina stabilitetsbedomningar fran delvis olika utgdngspunkter. Riksrevisionen
menar att dessa delvis komplementira bedémningar torde forbittra majligheten
att identifiera sarbarheter och stérningar som utgér risker for den finansiella
stabiliteten. ESRB:s rekommendation om en limplig samordningsmekanism med
relevanta organ pa nationell niva ir dirmed uppfylld.

Riksrevisionen bedémer att berérda myndigheter har en limplig samordnings-
mekanism med relevanta organ pa nationell niva i form av det finansiella
stabilitetsradet. Nir det ddremot giller samverkan mellan bersrda myndigheter
kring valet av makrotillsynsinstrument finns det utrymme for forbittringar. FI:s
beslut om makrotillsynsatgirder bedoms dra nytta av savil Riksbankens analyser
som regelbundna méten inom ramen fér det finansiella stabilitetsradet. I
forhallande till ESRB:s rekommendationer bedémer dock Riksrevisionen att det
saknas av breda analyser och konstruktiva diskussioner i valet av limpliga
instrument.

For de makrotillsynsatgirder som kriver regeringens medgivande bedomer
Riksrevisionen att processen kring medgivandena fungerar pa ett tillfredsstillande
sitt. Regeringen motiverade kravet pa ett medgivande med att vissa makrotillsyns-
atgirder kan ha potentiellt stor paverkan pa svensk ekonomi och de offentliga
finanserna samt kan ingripa i den enskildes ekonomi. Riksrevisionen anser dirfor
att det ar viktigt att regeringen utf6rligt redovisar sin bedémning av
konsekvenserna i dessa avseenden eftersom det bidrar till transparensen vid
anvindning av makrotillsynsinstrument. I fallen med det ursprungliga och det
skirpta amorteringskraven har regeringen inte publicerat nigra egna sidana
analyser eller bedémningar.

Riksrevisionens rekommendationer

Makrotillsynen ér ett férhallandevis nytt inslag i svensk politik och savil
analysmetoder som samarbetsformer har forindrats under den granskade
perioden. Mycket har fallit pa plats men det ér viktigt att fortsitta utvecklingen och
anpassa styrningen sa att de avsedda mélen nis sa effektivt som majligt. Med
detta i beaktande rekommenderar Riksrevisionen foljande:

e Regeringen bor fortydliga malet for FI:s makrotillsynsuppdrag och samtidigt
klargora hur FI ska viga olika mal mot varandra.

e FI bor ange mellanliggande mal i linje med ESRB:s rekommendation, eller
tydligare motivera och beskriva hur sirbarheter anvinds som ett operativt
stod for beslut om atgirder.

8 RIKSREVISIONEN
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FI bor utarbeta och tillimpa ett mer detaljerat ramverksdokument i syfte att
sikerstilla makrotillsynens effektivitet och géra den mer transparent och
forutsdgbar. Inom ramen fér detta bor FI tydligare 4n i dag redogéra for de
olika instrumentens for- och nackdelar.

Regeringen bor tillhandahélla underlag for sina stillningstaganden till de
makrotillsynsitgirder som kriver dess medgivande, och siledes komplettera
FI:s analyser med makroekonomiska och férdelningspolitiska analyser.

De myndigheter som har till uppgift att bidra till den finansiella stabiliteten
bor fortsitta att utveckla samarbetet kring valet av instrument, sa att fler
typer av atgirder analyseras och jimférs i syfte att uppna finansiell stabilitet
pa ett effektivt sitt.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund och motiv till granskning

I sparen av den globala finanskrisen har regeringen vidtagit omfattande atgirder i
syfte att virna den finansiella stabiliteten. Vid sidan av den traditionella tillsynen
over enskilda finansiella féretag, s.k. mikrotillsyn, har makrotillsyn inforts. Makro-
tillsynen forvintas bidra till det finansiella systemets stabilitet, och dirigenom till
den ekonomiska tillvixten, men kan ocksa paverka kreditmarknadens funktion
och i férlingningen halla tillbaka den ekonomiska tillvixten (Basel Committee on
Banking Supervision 2010 och Boar et al. 2017).

I en granskning av myndigheternas insatser for finansiell stabilitet under de
svenska bankernas expansion i Baltikum 2005-2007, rekommenderade Riks-
revisionen regeringen att utreda om ett regelverk for makrotillsyn borde utvecklas
och vem som i sa fall skulle ansvara for denna (Riksrevisionen 2011). Senare
samma ar beslutade regeringen att tillsitta en kommitté med uppdrag att se 6ver
regelverket for hantering av finansiella kriser (dir. 2011:6). Utover att foresla
atgirder for att forbittra det da gillande regelverket for krishantering hade
kommittén till uppgift att analysera ansvarsfordelningen mellan berérda
myndigheter nir det giller det forebyggande arbetet med finansiell stabilitet.

Finanskriskommitténs bedsmning var att det inte finns nigon sjilvklar bista
organisatorisk 16sning fér makrotillsynen da fragan om finansiell stabilitet berér
manga olika omraden och myndigheter (SOU 2013:6). Det ir dirmed viktigt med
ett effektivt samarbete mellan FI och Riksbanken. Kommittén foreslog en modell
dir FI och Riksbanken skulle fa ett delat ansvar f6r makrotillsynen genom att bilda
ett makrotillsynsrad med deltagare frin bada myndigheterna.

Efter remissbehandlingen av kommitténs férslag beslst regeringen att fran och
med 2014 tilldela FI hela ansvaret for makrotillsynen (prop. 2013/14.1,
utgiftsomrade 2, bet. 2013/14:FiU2, rskr. 2013/14:135). Regeringens tva
huvudsakliga motiv till att ge FI ansvaret var att myndigheten redan férfogade over
manga av de instrument som makrotillsynsarbetet bygger pa, och att det virnade
en ordning som ger insyn och majlighet till ansvarsutkrivande (prop. 2013/14:1,
utgiftsomrade 2, sid. 20).

For att samtidigt sikerstilla en nédvindig samverkan mellan bersrda myndigheter
avseende det vidare omréidet finansiell stabilitet bildade regeringen ett s.k.
finansiellt stabilitetsrad (dir. 2013:120). Radet leds av statsradet som &r ansvarigt
for finansmarknadsfragor och bestar i évrigt av generaldirektéren for FI,
riksgildsdirektoren och riksbankschefen. Radet triffas regelbundet och diskuterar
fragor som ror finansiell stabilitet och hur man kan motverka finansiella
obalanser men fattar inga beslut om atgirder.

]0 RIKSREVISIONEN
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Mot bakgrund av att makrotillsynen nu funnits pa plats i ndgra ar finns det
anledning att granska hur tillsynen fungerat sa hir langt med avseende pa bl.a.
makrotillsynens mal, riskbedomningen, valet av instrument och samverkan
mellan bersrda myndigheter.

Den svenska makrotillsynen har granskats av internationella organisationer som
ESRB och IMF (ESRB 2017a, IMF 2016a och IMF 2016b). I forhéllande till den
granskning som ESRB publicerade 2017 skiljer sig Riksrevisionens granskning
framfor allt genom att den inte bara utgar fran hur strategin beskrivs utan ocksd
frdn hur den har tillimpats. Jimfort med IMF:s s.k. FSAP fran 2016 ir
Riksrevisionens granskning helt fokuserad pa makrotillsynen och gir betydligt
djupare in pé dess strategiska genomférande.

1.2 Fragestillningar

Riksrevisionen har granskat dndamalsenligheten med vissa inslag i arbetet med
makrotillsynen. Fragestillningarna ir foljande:

o Ar regeringens syfte med och FI:s mél fér makrotillsynen specificerade pa ett
sitt som bidrar till att riksdagens mal for finansmarknadsomradet nas?

e Har FI en strategi for makrotillsynen dir tillgingliga instrument anviinds
transparent och effektivt for att bidra till myndighetens mal?

e Har berérda myndigheters samverkan bidragit till god samordning av
analyser och klarlagt behovet av limpliga atgirder?

1.3 Avgrénsningar

Riksrevisionen har inte granskat makrotillsynens organisering eller dess
forfattningsstod. Det kan dirfor inte uteslutas att de omraden som granskas har
paverkats av brister i dessa delar. Eventuella brister i FI:s strategi kan t.ex. bero av
brister i mandatet att anvinda vissa makrotillsynsinstrument.

Den granskade perioden idr 2007-2017 och ticker in den globala finanskrisen
2008-2009.

1.4 Bedémningsgrunder

Ett av riksdagens mal for finansmarknadsomradet ir att det finansiella systemet
ska vara stabilt (prop. 2015/16:1 utgiftsomrade 2, bet. 2015/16:FiU2, rskr.
2015/16:118). For att bedéma berérda myndigheters arbete med makrotillsynen
och dess bidrag till den finansiella stabiliteten tar Riksrevisionen sin utgangs-
punkt i rekommendationerna fran Europeiska systemrisknimnden (ESRB). ESRB
har inrittats med stéd av EU-férordning 1092/2010 och tilldelats det 6vergripande
ansvaret for makrotillsynen av det finansiella systemet i unionen. ESRB utfirdar
rekommendationer vilka ar av typen "] eller férklara”. Det innebir att
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medlemsstaterna forvintas folja rekommendationerna eller limna godtagbara skal
for passivitet.2I de fall svenska myndigheter genomfér makrotillsynen i linje med
ESRB:s rekommendationer ser Riksrevisionen ingen anledning att ifragasitta dess
effektivitet. Det kan finnas skil att avvika frin ESRB:s rekommendationer, t.ex.
med hinsyn tagen till nationella sirarter, och di bedémer Riksrevisionen dessa
avsteg utifrin myndighetens argument och i ljuset av bl.a. Internationella
valutafondens (IMF) och Baselkommitténs rekommendationer samt internationell
praxis.’ Bedémningsgrunden for samverkan inom omraden med koppling till den
finansiella stabiliteten tar sin utgingspunkt i svenska regler och svensk praxis
men omfattas till viss del ocksa av ESRB:s rekommendationer.

Enligt ESRB ir en forutsittning for en effektiv makrotillsyn att nationella mal ar
tydligt formulerade samt att ansvar och befogenheter 6verensstimmer (ESRB
2013). Nedan sammanfattas ESRB:s syn pa hur mellanliggande mal och
policystrategin bor utformas. ESRB:s rekommendationer redovisas mer utforligt i
bilaga 1.

1.4.1 Revisionsfraga 1 - Mal

Slutmal

Makrotillsynens slutmal 4r att bidra till att virna stabiliteten i det finansiella
systemet som helhet, genom att bl.a. minska uppbyggnaden av systemrisk, for att
darigenom sikerstilla att finanssektorn pé ett uthalligt sitt bidrar till den
ekonomiska tillvixten.

Mellanliggande mal

Makrotillsynsorganen bér faststilla mellanliggande mal vilka bor fungera som
operativa specifikationer for slutmélet och som bér inriktas mot féljande:

o kredittillvixt och skuldsittningsgrad,

e loptidsobalans och bristande marknadslikviditet,

e direkta och indirekta koncentrationer av exponeringar,
daligt anpassade incitament och moralisk risk, samt
den finansiella infrastrukturens motstandskraft.

Fér information om Fl:s genomf6rande av de europeiska tillsynsmyndigheternas riktlinjer och
rekommendationer, se Fl (2013b).

Baselkommitténs 25 kdrnprinciper anvindes som bedémningsgrund i granskningen av
myndigheternas insatser for iell stabilitet (Riksrevisionen 2011).
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1.4.2 Revisionsfraga 2 — Policystrategi

Ramverk
Makrotillsynsorganen bér faststilla en policystrategi som

e upprittar ett sunt ramverk for att tillimpa de instrument som omfattas av
deras direkta kontroll- eller rekommendationsbefogenheter. Detta bér
inbegripa limpliga indikatorer for att 6vervaka utvecklingen av systemrisker
och vigleda besluten om tillimpning av instrument samt en limplig
samordningsmekanism med relevanta organ pa nationell nivd och som

o gor makrotillsynspolitiken transparent och forklarlig.

Indikatorer och instrument

En dndamalsenlig makrotillsynspolitik 4r enligt ESRB beroende av att det
upprittas en uppsittning makrotillsynsinstrument som tilliimpas med stéd av en
uppsittning indikatorer tillsammans med en expertbedémning.

Makrotillsynsorganen bér ha direkta kontroll- eller rekommendations-
befogenheter 6ver de makrotillsynsinstrument som krivs, dvs. ett eller flera
instrument fér vart och ett av makrotillsynens mellanliggande mal.

1.4.3 Revisionsfraga 3 — Samverkan

Erfarenheterna fran den finansiella krisen 2008-2009 visar att det finns behov av
nira samverkan mellan berérda myndigheter i frigor som rér den finansiella
stabiliteten (SOU 2013:6 och dir. 2013:120). Bedsmningsgrunden fér samverkan
inom omriden med koppling till finansiell stabilitet tar sin utgangspunkt i
nationella regler och praxis, och f6ljer av hur férvaltningen ér organiserad.

Till att borja med finns det en generell plikt for myndigheter att samarbeta och
samverka. I forvaltningslagen (1986:223) slas fast att varje myndighet ska limna
andra myndigheter hjilp inom ramen fér den egna verksamheten (6 §).¢
Myndighetsférordningen (2007:515) slar fast att myndighetsledningen ansvarar
infor regeringen for verksamheten och ska se till att den bedrivs effektivt och
enligt gillande ritt och férpliktelser och att myndigheten hushaller vil med
statens medel (3 §).s Myndigheten ska vidare fortlopande verka for att genom
samarbete med myndigheter och andra ta till vara de férdelar som kan vinnas for
enskilda samt for staten som helhet (6 §).

Samverkan mellan berérda myndigheter styrs ocksa mer specifikt bl.a. genom att
regeringen inrittat en kommitté for att administrera ett finansiellt stabilitetsrad
(dir. 2013:120). Radet fungerar som ett forum dir berérda myndigheter triffas for
att diskutera fragor som ror den finansiella stabiliteten. Samverkan styrs dirutover

4 Denna lag kommer att ersittas av férvaltningslagen (2017:900), vilken trader i kraft 2018-07-01.
5 Denna férordning avser inte Riksbanken.
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genom myndigheternas instruktion och regleringsbrev. FI ska enligt instruk-
tionen samrada med Riksbanken i viktigare fragor som har samband med kredit-
politiken, och med Riksgilden i fragor av betydelse for inséttningsgarantin.

1.5 Metod

Till stor del utgar granskningen fran de dokument som FI publicerat vilka redogér
for hur myndigheten ser pd makrotillsynen. I ESRB:s utvirdering av EU-staternas
implementering av makrotillsynen med avseende pa delmal och instrument
hinvisas for Sveriges del till fyra dokument fran FI. Dessa dokument ir siledes
centrala i granskningen. Denna information kompletteras med beslutsunderlagen
for de makrotillsynsatgirder som har genomforts, och dirigenom avlises Fl:s
strategi for makrotillsynen i praktisk tillimpning. Dessutom utgér intervjuer med
foretridare for FI och berérda myndigheter en del av informationsinhimtningen.

Granskningen av myndigheternas samverkan inom ramen f6r det finansiella
stabilitetsradet baseras framfor allt pa radets publicerade protokoll men ocksa pa
intervjuer med foretridare for deltagande myndigheter.

Foretridare for Finansdepartementet, FI, Riksgilden, Riksbanken och Finansiella
stabilitetsradets kansli har fatt tillfille att faktagranska och i 6vrigt limna
synpunkter pa ett utkast till slutrapport. Ekon.lic. Daniel Barr, produktdirektsr pa
Folksam, har varit referensperson i granskningen.

1.6 Disposition

I kapitel 2 beskrivs historiska problem i den finansiella sektorn och framvixten av
makrotillsynen. I detta ingér en redogorelse fér vad som menas med finansiell
stabilitet samt mikro- och makrotillsyn. Direfter redogérs i kapitel 3 for
riksdagens och regeringens beslutade mal for finansmarknadsomradet och hur FI
har tolkat malen fér makrotillsynen, vilket besvarar revisionsfragan gillande
malen for makrotillsynen.

I kapitel 4 beskrivs FI:s ramverk fér makrotillsynens genomférande, bade i ett
teoretiskt perspektiv och i praktisk tillimpning. Beskrivningen syftar till att klar-
ligga sambandet mellan indikatorer, instrument och mél, och bidrar till att
besvara revisionsfragan om makrotillsynens policystrategi.

I kapitel 5 granskas FI:s anvindning av indikatorer inom ramen for strategin,
vilket bidrar till att besvara revisionsfrigan om policystrategin. Granskningen av
indikatorer bidrar ocksa till att besvara revisionsfragan om samverkan mellan
berérda myndigheter.

I kapitel 6 undersoks FI:s tillimpning av makrotillsynsinstrument inom ramen fér
strategin vilket bidrar till att besvara revisionsfragan om policystrategin. Under-
sokningen av instrument bidrar ocksa till att besvara revisionsfragan om
samverkan mellan berérda myndigheter.
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2 Framvixten av makrotillsynen

I detta kapitel beskrivs historiska problem i den finansiella sektorn och framvixten
av makrotillsynen. Hir ingdr en redogorelse fér vad som karaktiriserar finansiell
stabilitet och vad som menas med mikro- och makrotillsyn. Dessutom ges en
overgripande beskrivning av olika delmoment inom makrotillsynen och den
rittsliga grunden for olika typer av atgirder.

2.1 Problemen inom finanssektorn och behovet av
makrotillsyns

I spéren av den finansiella krisen 2008-2009 har det vuxit fram en omfattande
litteratur som analyserar orsakerna bakom krisen. Det rdder dnnu i viss man
oenighet om de bakomliggande orsakerna, vad som gjordes fel och av vem, och
vad som bor goras for att undvika liknande problem i framtiden. Det finns dock
gott om allminna beskrivningar av hur stérningar i det finansiella systemet
paverkar och samspelar med ekonomin i stort. Det har ocksa lyfts fram ett flertal
exempel pa forlopp dir obalanser och sarbarheter under lang tid byggs upp for att
sedan pa kort tid korrigeras. Ett gemensamt drag i manga beskrivningar ir att de
pekar pa behovet av en 6verblick av de samlade riskerna i det finansiella systemet.

En forhirskande uppfattning ir att det forekom grundliggande brister i risk-
bedsmningen, bade hos de finansiella foretagen och hos de som reglerar och
overvakar dessa. En brist gillde forstielsen av samspelet mellan likviditet och
krediter, samt betydelsen av storleken pa det egna kapitalet. Generellt sett &ver-
skattades formégan hos de finansiella foretagen att hantera de uppkomna
riskerna. Svarigheterna att uppfatta hur riskbilden sag ut och hur sarbarheten
skade, bade hos de enskilda aktorerna och i systemet i stort, bidrog till att de
mekanismer som skulle ha kunnat férhindra en alltfor stor riskuppbyggnad inte
fungerade. De finansiella féretagens ledningar och styrelser hade ofta en mycket
ofullstindig bild av hur de verkliga riskexponeringarna sag ut. Inte heller
revisorerna eller kreditvirderingsforetagen lyckades med att granska och varna for
uppbyggnaden av risker i de finansiella foretagens verksamheter. Kredit-
virderingsforetagen gjorde felbedsmningar framfor allt gillande riskerna i de nya
finansiella instrumenten. Dirtill missade den statliga tillsynen att forhindra
krisen. Det handlade bl.a. om att reglerna inte hade anpassats till de snabba
forandringarna pd marknaderna och att myndigheterna i manga fall fokuserat pa
detaljer och saknat 6verblick éver marknadsutvecklingen. Dessutom hade
utvecklingen av det internationella myndighetssamarbetet och harmoniseringen
av regler inte hallit jimna steg med finansmarknadernas internationalisering. Det

6 Hela detta avsnitt bygger pa analys och slutsatser i Finanskriskommitténs betinkande (SOU 2013:6).
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blev tydligt inte minst inom EU. Samtidigt hade det byggts upp éverdrivna
forhoppningar om marknadernas férmaga att sjilva hantera risker och 16sa
problem. Delvis dirfér fanns det ocksa ibland en ovilja att ingripa med atgirder, i
synnerhet om sidana kunde vintas bli impopulira hos marknad och allminhet.
Allt detta bidrog till en otillricklig vaksamhet och aktivitet frin myndigheterna.

Négra lirdomar fran krisen &r att kunskaperna hos samtliga aktorer var bristfilliga
om hur risker kan byggas upp i det finansiella systemet, hur systemet kan reagera
pa pafrestningar och hur stérningar i det finansiella systemet kan paverka och
samspela med ekonomin i stort. I den mén det fanns en oro f6r vissa fenomen
saknades det handlingsplaner for att hantera marknadsovergripande
stabilitetsrisker. Bilden som tonat fram internationellt &r att de som utévade
finansiell tillsyn ofta saknade en helhetsbild 6ver den samlade risken genom sitt
fokus pa foretagsspecifika forhallanden, och oftast inte heller hade nagot uttalat
uppdrag att ingripa mot marknadsovergripande problem. Centralbankerna
undersokte dock ofta marknads- och systemévergripande risker i sina stabilitets-
analyser, men iven i dessa fall felbedémdes storleken pa de risker som var under
uppbyggnad och det sitt pa vilket de skulle kunna materialiseras. Dessutom hade
centralbankerna inte tillrickliga befogenheter att vidta atgirder.

For att komma tillritta med bristerna i det forebyggande arbetet med att virna om
det finansiella systemet som helhet genomférdes det i stora delar av virlden, inte
minst i EU:s medlemsstater, institutionella forindringar och anpassningar av
regelverken. Det fanns ett énskemal frin staters sida att kunna vidta atgirder som
ir generellt verkande till sin natur och som frimjar systemstabiliteten. Det
handlar bide om att hantera de ofta starka cykliska dragen i den finansiella risk-
uppbyggnaden och om att beakta riskabla beroenden och sammanlinkningar
mellan aktorer och marknader. Samlingsnamnet for denna typ av dtgirder, dvs.
namnet pa detta nya politikomrade, har kommit att bli makrotillsyn.

Enligt Finanskriskommittén handlar makrotillsyn bl.a. om att vid behov vidta
atgirder for att motverka systemrisker. Inom ramen fér makrotillsynen ingar det
att folja och analysera savil den realekonomiska utvecklingen som utvecklingen i
den finansiella sektorn, liksom att bedéma hur dessa inverkar pa varandra.

2.2 Skillnaden mellan mikro- och makrotillsyn

I den praktiska myndighetsutévningen kan mikro- respektive makrotillsyns-
atgirder handla om att férindra en och samma regel, t.ex. kravet pa andelen eget
kapital i férhallande till tillgdngarna. Man kan dock se det som att makrotillsynen
fokuserar pé stabiliteten i det finansiella systemet som helhet medan mikro-
tillsynen fokuserar pa stabiliteten i enskilda finansiella institut (ESRB 2014).

Besluten inom mikro- respektive makrotillsynen skiljer sig at inte enbart nir det
kommer till fokusomrade utan kanske frimst med avseende pé vilken typ av
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analys de utgdr fran (ASC 2014, ESRB 2014). Mikrotillsynsatgirder dr sadana som
syftar till att minska riskerna i enskilda institut och har inte fokus pa
underliggande marknadsmisslyckanden. Mikrotillsynsatgirder vidtas i allménhet i
syfte att bidra till ett hogt skydd for konsumenterna av finansiella tjinster men de
kan likavil vidtas i syfte att bidra till det finansiella systemets stabilitet, t.ex. nir
det handlar om stabiliteten i ett systemviktigt institut. Makrotillsynen har en
analytisk form som, i stérre utstrickning dn mikrotillsynen, kriver sirskilda
analysramar for studier av savil realekonomin som den finansiella stabiliteten
liksom av hur dessa paverkar varandra (Borio 2003). Makrotillsynsatgirder ska
kunna omhinderta marknadsmisslyckanden till foljd av externa effekter och
kollektiva beteenden (se tabell 1).

Tabell 1 Jamforelse mellan mikro- och makrotillsyn

Makrotillsyn Mikrotillsyn
Politiskt mal Virna om stabiliteten i det Minska risken for obestand i
finansiella systemet enskilda finansinstitut
Slutligt mal Undvika produktionsbortfall Skydda konsumenter av
pga. finansiell instabilitet finansiella tjénster
Beskrivning av risker hos Beroende av kollektivt Oberoende av externa aktdrers
finansiella tillgangar beteende, endogent beteende, exogent
Korrelationer och institut- Viktigt Irrelevant
gemensamma exponeringar
Kalibrering av tillsynskontroller | For systemomfattande risk, For enskilda instituts risk,
"top-down” "bottom-up”

Kélla: Borio (2003).

En lirdom fran gingna finanskriser 4r att uppbyggnaden av systemrisk ofta bérjar
utanf6r den reglerade sektorn, dvs. i foretag, hos hushall eller pa marknader som
inte formellt stir under tillsyn. En uppgift fér makrotillsynen ér darfor att ocksa
identifiera risker som uppstar utanfér mikrotillsynens omrade. Makrotillsynen ska
dessutom komplettera mikrotillsynen med en évervakning och analys for att
bedoma risken for allvarliga stérningar i det finansiella systemet som helhet.
Makrotillsynen méaste dirfor utévas med ett bredare grepp dn den ordinarie
mikrotillsynen. Det &r ocksa anledningen till att makrotillsynen i allménhet har
utvecklats till ett eget politikomrade (Nordh Berntsson och Molin 2012).

For att beskriva skillnaden i bidraget till den finansiella stabiliteten for mikro-
respektive makrotillsyn 4r det limpligt att utga fran att det finansiella systemet
kan befinna sig i olika tillstind vilka kinnetecknas av olika egenskaper (se figur 1).
Mikrotillsynsatgirder kan indirekt bidra till att minska systemrisken dven om de
vidtas med hinvisning till institutspecifika férhillanden. Makrotillsynsatgarder
vidtas med hinvisning till underliggande marknadsmisslyckanden i direkt syfte att
minska systemrisken. De bada angreppssitten kompletterar alltsa varandra i att
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minska systemrisken genom att de tillsammans analyserar fler egenskaper och
gor det med olika metoder, vilket medfér att de kan uppticka fler icke onskvirda
egenskaper i det finansiella systemet som leder till beslut om atgérder. Av detta
foljer i allminhet striktare krav for att det finansiella systemet ska anses vara
stabilt. Det finns inget som motsiger att atgirder som inriktas mot underliggande
marknadsmisslyckanden i det finansiella systemet samtidigt kan bidra till att
uppfylla andra mal vid sidan om stabilitetsmalet, t.ex. ett vil fungerande finansiellt
system eller ett gott konsumentskydd.

Figur 1 Det finansiella systemets olika tillstand och orsaker till instabilitet

DET FINANSIELLA SYSTEMET
INTE KRIS KRIS
BILT INSTABILT

MARKNADSMISS- INSTITUTSPECIFIK
LYCKANDEN SOM RISK SOM BIDRAR
GER SYSTEMRISK TILL SYSTEMRISK

Kllor: ESRB (2011), ESRB (2013), Riksbanken (2016) och egen sammanstillning.
2.3 Makrotillsynen i EU och Sverige

2.3.1 EU och ESRB

I november 2008 gav EU-kommissionen en s.k. hognivagrupp i uppdrag att ge
rekommendationer om hur tillsynen i Europa skulle kunna forstirkas si att de
bittre skyddar medborgarna och éterstiller fortroendet for det finansiella
systemet. Hognivagruppen rekommenderade att det inrittades ett organ pa
unionsnivd med uppgift att bevaka riskerna i det finansiella systemet som helhet
(de Larosiére 2009). I rapporten uppges bl.a. att makrotillsyn inte dr meningsfull
om den inte pd nigot sitt kan paverka évervakningen pa mikroniva, och att
mikrotillsynen samtidigt inte effektivt kan garantera den finansiella stabiliteten
utan att ta vederborlig hinsyn till utvecklingen pa makroniva.

I mars 2009 enades Europeiska ridet om att forbittra regleringen och tillsynen av
finansinstitut inom unionen och att anvinda rapporten som en utgangspunkt fér
atgirder. I maj 2009 foreslog EU-kommissionen en rad reformer av de nuvarande
ordningarna, bl.a. inrittandet av en europeisk systemrisknimnd (ESRB) med
ansvar for makrotillsyn. Vid radets’ méte den 9 juni 2009 och Europeiska radets
mdte den 18-19 juni 2009 stédde man EU-kommissionens forslag och
vilkomnade dess avsikt att ligga fram lagstiftningsférslag sa att det nya ramverket

7 Europeiska unionens rad (inofficiellt: ministerradet eller EU-radet).

18 RIKSREVISIONEN



Skr. 2017/18:255
Bilaga 1

EN GRANSKNINGSRAPPORT FRAN RIKSREVISIONEN

kunde vara genomfort 2010. ESRB:s uppgift skulle vara att évervaka och bedoma
systemrisken under normala omstindigheter, i syfte att minska risken for
fallissemang for systemets bestandsdelar och stirka det finansiella systemets
formaga att sti emot storningar. ESRB skulle dirigenom bidra till att séikerstilla
finansiell stabilitet och dimpa de negativa effekterna fér den inre marknaden och
for realekonomin.

Inrittandet av ESRB inom det europeiska systemet for finansiell tillsyn skapade
ett ramverk for makrotillsyn pd EU-niva. Ett vildefinierat regelverk ir en
noédvindig forutsittning for en effektiv makrotillsyn (ESRB 2011). ESRB saknar
dock tvingande verktyg for att paverka aktorerna i det finansiella systemet och
anvinder sig i stillet av kommunikation i form av varningar och rekommen-
dationer. Det ir sedan upp till medlemsstaternas nationella organ att vidta
limpliga atgirder eller forklara varfor atgirder inte vidtas. Effektiviteten i
makrotillsynen i Europa beror dirfor till stor del pa de rittsliga férutsittningarna
och de institutionella ramarna for makrotillsynen i respektive medlemsstat.

Inom EU ir de vanligaste 16sningarna att makrotillsynen hanteras av landets
centralbank eller en fristiende kommitté (tabell 2).s Det forekommer tva fall,

Sverige och Finland, dir ansvaret for makrotillsynen hanteras av landets tillsyns-
myndighet (ESRB 2017b).

Tabell 2 Institutionell hemvist fér makrotillsynen i EU 2017 (antal medlemsstater)

Centralbank Tillsynsmyndighet Fristaende kommitté

13 ‘2 ‘12

Anmidirkning: Tabellen avser EU:s 28 medlemsstater men antalet makrotillsynsmyndigheter
summerar till 27 eftersom det i Spanien inte har utsetts nagon officiellt ansvarig makrotillsyns-

yndighet. Makrotillsynsmyndig i Italien har klassificerats som en fristaende kommitté och i
Storbritannien som en centralbank.

Kalla: ESRB (2017b).

En forklaring till att det i manga fall 4r landets centralbank som har fatt ansvaret
for makrotillsynen torde vara att dessa i manga linder historiskt har haft ansvaret
for tillsynen 6ver banksystemet och fér de ofta hart reglerade kreditmarknaderna
under 1950- och 1960-talen. I de linder dir centralbanken har tilldelats ansvaret
for makrotillsynen férekommer dock olika interna 16sningar (FI 2016a). I t.ex.
Storbritannien hanteras makrotillsynsbesluten av en oberoende kommitté inom
Bank of England (IMF-FSB-BIS 2016). Det skiljer sig ocksé t mellan olika typer av
instrument, dir ansvaret for att faststilla det kontracykliska buffertvirdet i
majoriteten av medlemsstaterna har tilldelats centralbanken (ESRB 2017b).

8 Har avses makrotillsynsmyndigheter i enlighet med ESRB:s rekommendation (ESRB 2011).
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2.3.2 Valet av institutionell modell i Sverige

1 Sverige beslutade regeringen, efter forankring i riksdagen, den 12 december
2013 att den 1 januari 2014 tilldela FI ansvaret fér makrotillsynen (férordning
2013:1111). De huvudsakliga motiven var att FI redan férfogade dver manga av de
instrument som makrotillsynsarbetet bygger pa, och att det virnade en ordning
som ger insyn och majlighet till ansvarsutkrivande (prop. 2013/14:1, utgifts-
omrade 2).

For att samtidigt sikerstilla en nédvindig samverkan mellan berérda myndigheter
nir det giller det vidare omradet finansiell stabilitet och inte bara makrotillsyn,
inrittade regeringen ett s.k. finansiellt stabilitetsrid med ledaméter frin Finans-
departementet, Riksbanken, FI och Riksgilden, med finansmarknadsministern
som ordférande. Radet 4r ett samverkansorgan och ir inte beslutsfattande.

2.4 Delmoment inom mikro- och makrotillsyn i Sverige

FI har tilldelats ansvaret for regelgivning, tillstindsprévning och tillsyn som ror
finansiella marknader och finansiella féretag (férordning 2009:93) och med hjilp
av dessa genomfors mikro- och makrotillsynen. FI anviinder dven kommunikation
i syfte att paverka savil finansiella féretag som icke-finansiella féretag och hushall
(se figur 2).

Figur 2 Moment vid genomférande av mikro- och makrotillsyn

FIis
VERKSAMHET
REGEL- TILLSTANDS- TILLSYN KOMMUNIKATION
GIVNING PROVNING
[
MIKRO- MAKRO- GBVERSYN OCH
PERSPEKTIV PERSPEKTIV UTVARDERING
INFORMATIONS- RISK- SAMLAD
INHAMTNING UTVARDERING | BEDOMNING

Klla: Egen sammanstdllning.

Till att borja med handlar FI:s verksamhet om att utforma foreskrifter och
allminna rad inom ramarna for befintligt forfattningsstod, dvs. regelgivning. En
specifik utformning av reglerna kan FI motivera med hinvisning till forhallanden
hos enskilda finansiella foretag (mikrotillsyn) eller med hinvisning till systemrisk
till foljd av underliggande marknadsmisslyckanden (makrotillsyn). Regelgivning
ur ett makrotillsynsperspektiv innefattar bade rorelsereglering och kreditreglering.
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Med rorelsereglering menas atgirder som syftar till att 6ka motstindskraften hos
finansiella féretag och marknader, eller annan del inom det finansiella systemet.
Med kreditreglering menas atgirder som syftar till att 6ka motstandskraften hos

det finansiella systemets kunder, dvs. hushall och icke-finansiella foretag.

I FIis verksamhet ingar det ocksa att bevilja tillstand for féretag som vill erbjuda
finansiella tjinster till allménheten. Tillstindsprévning kan, med hinvisning till
beskrivningen i avsnitt 2.2, betraktas som en del av mikrotillsynen.

Slutligen handlar FI:s verksamhet om att utféra den faktiska tillsynsverksamheten
over de foretag som fitt tillstand att vara verksamma pa den finansiella
marknaden. I det ingér att sammanstilla information om de finansiella foretagen,
dir vissa delar inrapporteras lopande medan andra inhdmtas pa plats hos
foretagen. Informationen analyseras, t.ex. inom ramen fér den s.k. 6versyns- och
utvirderingsprocessen, och direfter gor FI en samlad bedomning av bl.a. kravet
pa eget kapital for att foretagen ska fa bedriva sin verksamhet. Dessa krav kan
likstillas med rorelsereglering. I den man FI stiller krav pa féretagen med
hinvisning till systemrisk till f6ljd av underliggande marknadsmisslyckanden kan
tillsynen beskrivas som makrotillsyn. Om féretagen under tillsyn inte foljer de
regler som giller for deras verksamhet kan FI ingripa med sanktioner.

2.4.1 Rittsligt stod for makrotillsynsatgérder

En forutsittning for en effektiv makrotillsyn ir att malet ir tydligt formulerat samt
att ansvar och befogenhet 6verensstimmer (ESRB 2013). I detta ingdr dels att ha
rittsligt stod for att utfirda foreskrifter och allminna rad, dels att inom ramen for
tillsynen ha majlighet att besluta om t.ex. ytterligare krav pd eget kapital.

Granskningen omfattar inte det rittsliga stodet, men Riksrevisionen noterar att
regeringen under 2017 lade fram en proposition om ett utvidgat mandat for FI att
vidta atgirder i syfte att motverka finansiella obalanser pa kreditmarknaden.
Riksdagen har direfter beslutat i linje med regeringens férslag.

FI anser att det ofta ir effektivare att en aktdr 6vertygas om nyttan av att dndra sitt
beteende in att myndigheten forindrar regelverket (FI 2014a). Ett exempel nir FI
vidtagit en kommunikativ makrotillsynsitgird dr nir den i samrad med Svenska
Bankforeningen verkade for att bankernas kunder skulle erbjudas individuella
amorteringsplaner i samband med bolan (FI 2016c¢). Ett annat exempel 4r nir FIi
samtal med cheferna for de dtta storsta bankerna patalade vikten av att skuld-
kvoterna inte skulle 6ka ytterligare (FI 2016¢).
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3 Mal for den svenska makrotillsynen

1 detta kapitel granskas malen for det finansiella systemet och for FI:s verksamhet
i syfte att besvara revisionsfrigan om malen fér makrotillsynen. Beskrivningen tar
sin utgangspunkt i riksdagens mal fér det finansiella systemet. Innebérden och
konsekvenserna av riksdagens mal klarldggs sedan i tva steg, forst vad giller
regeringens styrning av FI, sedan vad giller FI:s praktiska genomftrande av
makrotillsynen.

3.1 Riksdagens mal for det finansiella systemet

For finansmarknadsomradet ir riksdagens mal sedan 2016 fsljande: "Det
finansiella systemet ska vara stabilt och priglas av hogt fértroende med vil
fungerande marknader som tillgodoser hushallens och foretagens behov av
finansiella tjinster samtidigt som det finns ett hogt skydd for konsumenter.”
(prop. 2015/16:1, utgiftsomrade 2, bet. 2015/16:FiU2, rskr. 2015/16:118).
Riksdagens mal har forindrats nagot over tiden. I den hir framstillningen
betraktas utvecklingen under perioden 2007-2017, vilken ticker in den senaste
finanskrisen och framvixten av makrotillsynen. Riksdagens mal har kategoriserats
efter det finansiella systemets stabilitet, effektivitet och skydd (se tabell 3)o.

Tabell 3 Riksdagens och regeringens uppsatta mal fér det/den finansiella systemet/sektorn

Ar Stabilitet Effektivitet Skydd

2007-2008 | Stabilt  Fértroende for sektorn Effektivt Konsumentskydd gott

2009-2012 | Stabilt  Fdrtroende fér sektorn Effektivt Konsumentskydd gott

2013-2015 | Stabilt Hégt fértroende Vil fungerande Konsumentskydd hégt
marknader

2016- Stabilt  Hégt fortroende Vil fungerande Konsumentskydd hagt
marknader

Anmiirkning: Fran och med 2016 ingdr ett mal om att det finansiella systemet ska bidra till en
hallbar utveckling. Insatserna fér att nd mdlet dr under utveckling men bade regeringsinitiativ och
insatser fran myndigheterna kan bidra till mdluppfyllelsen (prop. 2016/17:1, utgiftsomrade 2).
Kellor: Regeringens budgetpropositioner for 2007-2017, Finansutskottets betdnkanden 2007~
2017 de utgift: ide 2, Sambhiillsek i och finansférvaltning, och egen
sammanstillning.

Vad giller fortroendet for det finansiella systemet och finansiella sektorn, gar det
att hanfora till savil avsaknaden av finansiella stabilitetsproblem, till effektiva och
vil fungerande marknader, som till ett hégt konsumentskydd. Med hinvisning till

9 Kategoriseringen &r i linje med finansutskottets 6nskemal om uppféljning av malet for det finansiella
systemet, vilket i dvrigt inneholl delarna regelgivning och tillsyn (bet. 2011/12:FiU2, sid. 22-23).
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att fortroendet under den aktuella perioden torde ha starkast koppling till
franvaron av finansiella problem har egenskapen kategoriserats till stabilitet.

Mellan 2007 och 2012 betonade riksdagen ett effektivt finansiellt system som
uppfyllde savil samhillets krav pa stabilitet som konsumenternas intresse av ett
gott skydd. Dirutéver skulle reglering och tillsyn bidra till fortroendet for den
finansiella sektorn. Ar 2013 slopades malet om ett effektivt finansiellt system i
utbyte mot ett mal om vil fungerande finansiella marknader. Ar 2016 tillkom ett
mal om att det finansiella systemet ska bidra till en hallbar utveckling.

Den indrade formuleringen som gjordes 2013 motiverades med att malet bygger
pa att det finansiella systemet ska vara stabilt och dirigenom bidra till skad
langsiktig tillvixt och sysselsittning samt ge hushillen tillgang till tjinster som
underlittar vardagen (prop. 2012/13:1, utgiftsomrade 2, bet. 2012/13:FiU2, rskr.
2012/13:132). Samtidigt fortydligades att maélet for det finansiella systemet, och
didrmed for de statliga insatserna pa finansmarknadsomradet, bor fokusera pa
finansiell stabilitet och ett starkt konsumentskydd.

3.2 Regeringens mal- och resultatstyrning av Fl

Regeringens mal- och resultatstyrning av FI sker i huvudsak genom instruktionen
och regleringsbrevet. I instruktionen anges ansvarsomraden, (4nda)mal och
uppgifter samt dterkommande rapporteringskrav. I regleringsbrevet anges (vid
behov) arliga mal, uppdrag och aterrapporteringskrav. Styrningen av FI sker dven
inom processen fér mal- och resultatuppféljningen samt vid regelbundna
myndighetsdialoger mellan statsradet som ér ansvarig for finansmarknadsfragor
och generaldirektéren for FI, och i vissa fall deltar dven FI:s styrelseordforande.n

3.2.1 Instruktionen for Fl

Regeringens instruktion for FI har en tydlig koppling till riksdagens beslutade mal
for det finansiella systemet. Under hela den studerade perioden 2007-2017 har
regeringen gett FI ansvaret for tillsyn, regelgivning och tillstindsprévning som rér
finansiella marknader och finansiella féretag, och for verksamheten har FI i regel
haft som ett mal att bidra till det finansiella systemets stabilitet (se tabell 4).

Under perioden den 1 januari 2008 fram till den 15 mars 2009 fanns det inte i
instruktionen en uttrycklig uppgift fér FI att bidra till det finansiella systemets
stabilitet. FI skulle dock, liksom tidigare och senare, underritta regeringen om

10 Det handlade om att banker inte skulle involveras i oegentligheter med brottsliga syften utan i stillet
férsvara illegala betalningsflsden.

11 Intervju med Finansdepartementet den 10 november 2017.
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den bedémde att instabilitet paverkade det finansiella systemets funktionssitt.12
Den 15 mars 2009 aterinfordes i instruktionen en uttrycklig uppgift for FI att
arbeta for ett stabilt finansiellt system, vilket dessutom skulle ha vil fungerande
marknader som tillgodoser hushillens och foretagens behov av finansiella
tjanster.

Tabell 4 Uppgifter och mal (t.o.m. 2007) samt uppgifter (fr.o.m. 2008) for FI

Startdatum  Stabilitet Effektivitet Skydd
1996-07-07 | Bidra till Bidra till effek- Verka for
stabilitet tivitet konsumentskydd
2006-08-01 | Bidra till Hinsyn till Verka for
stabilitet effektivitet konsumentskydd
2008-01-01 Verka for
konsumentskydd
2009-03-15 | Arbeta for Vil fungerande Verka for
stabilitet system konsumentskydd
2014-01-01 | Arbeta fér Arbeta for Motverka Vil fungerande Arbeta for
stabilitet fértroende obalanser marknader konsumentskydd

Killor: Férordningar med instruktion for FI och egen sammanstillning.

Det ir forst den 1 januari 2014 som FI formellt tilldelas makrotillsynsuppdraget i
samband med att myndigheten fir ansvar for att "vidta dtgirder for att motverka
finansiella obalanser i syfte att stabilisera kreditmarknaden, men med beaktande
av atgirdernas effekt pa den ekonomiska utvecklingen” (férordning 2013:1111).
Enligt regeringen handlar det om att "adressera problem fére, under och efter en
finanskris som hotar stabiliteten i det finansiella systemet och dirigenom den
ekonomiska utvecklingen” (Finansdepartementet 2013a).1* Regeringen har ocksd
uttryckt att syftet med den finansiella stabilitetspolitiken &r att motverka
uppbyggandet av finansiella obalanser och dirmed risken for finansiella kriser
(prop. 2013/14:1, utgiftsomrade 2).

3.2.2 Regleringsbrevet for Fl

I myndighetens regleringsbrev har FI under hela perioden 2007-2017 haft
angivna mal att bidra till ett stabilt finansiellt system och till konsumentskyddet pa
de finansiella marknaderna (se tabell 5). Mlet att bidra till den finansiella
stabiliteten fanns alltsd med i regleringsbrevet fér 2008 men inte i instruktionen.

12| samband med att regeringen slopade uppgiften for Fl att bidra till det finansiella systemets
stabilitet flyttades uppgiften att underritta regeringen om FI bedémer att instabilitet i finanssektorn
riskerar att negativt paverka det finansiella systemets funktionssitt fran 3 § till 2 §.

13 Inom Finansdepartementet hade det infor regeringens stillningstagande tagits fram en an analys
kring utformningen av s.k. finansiell stabilitetspolitik (Ds 2013:45).
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Den tydligaste férdndringen i FI:s regleringsbrev ir att for dren 2007-2009 ingick
ett mal att, med beaktande av 6vriga mal, medverka till att goda férutsittningar
finns for att bedriva finansiell verksamhet i sdvil Sverige som Ostersjsomradet till
nytta fér bade konsumenter och foretag. FI:s mal 2011 att bidra till en effektiv
reglering av den finansiella tillsynen inom EU, samt att bedriva arbetet pa ett sitt
som innebir att vil forankrade svenska stindpunkter fors fram nir nya EU-regler
tas fram som paverkar svenska lagar eller férordningar, ingick under en period av
intensivt arbete med att forstirka den finansiella regleringen.

Tabell 5 Ett urval av FI:s mal enligt regleringsbreven for 2007-2017

Ar Stabilitet Effektivitet Skydd
2007-2009 | Bidra till Motverka Viga mot Medverka till Bidra till
stabilitet fortroende- effektivitet goda villkor konsumentskydd
problem
2010-2012 | Bidra till Viga mot Bidra till
stabilitet effektivitet konsumentskydd
2013-2017 | Bidra till Praglas av Tillgodose Bidra till
stabilitet hagt behov av konsumentskydd
fértroende tjanster

Anmdirkning: For 2011 ingick ett mal att bidra till effektiva EU-regler.
Killor: Regleringsbrev for 2007-2017, ej dndringsbeslut, och egen dllning.

4

Ar 2013 fick FI som mal att bidra till ett stabilt finansiellt system som priglas av
hogt fortroende med vil fungerande marknader som tillgodoser hushéllens och
foretagens behov av finansiella tjinster. Samtidigt forsvann malet om att de
atgirder som FI vidtar i syfte att bidra till stabiliteten eller konsumentskyddet ska
vigas mot eventuella negativa effekter pa det finansiella systemets effektivitet.

Det gir inte att utifrin regeringens angivna mal i regleringsbrevet for FI:s
verksamhet utlisa nagot makrotillsynsuppdrag.

3.2.3 Regeringen och det utvidgade mandatet for Fl att vidta atgéirder

Regeringen har med tiden indikerat ett bredare syfte med den finansiella
stabilitetspolitiken och makrotillsynen, bl.a. i samband med att den gjorde det
mojligt for FI att infora ett amorteringskrav och nir den ingick en bred politisk
overenskommelse om ett utvidgat mandat for FI (prop. 2015/16:89 och
Finansdepartementet 2016a). Syftet med det utvidgade mandatet angavs vara att
motverka risker for savil samhillsekonomin som det finansiella systemet. I
propositionen som limnades till riksdagen om att FI skulle fi ytterligare verktyg
for makrotillsyn papekade dock regeringen att det utvidgade mandatet behévs med
anledning av FI:s utvidgade uppdrag sedan den 1 januari 2014 (prop. 2017/18:22).
Regeringen har ocksd papekat att denna typ av atgirder kan fa potentiellt
betydande makroekonomiska effekter och kan anses vara ett ingripande i den
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enskildes ekonomi och att det bl.a. av dessa anledningar finns skal att FI ska
inhdmta regeringens medgivande innan nya foreskrifter beslutas.

3.3 Fl:s mal fér makrotillsynen

3.3.1 Fl:s tolkning av sitt mikro- och makrotillsynsuppdrag

Redan innan FI tilldelades makrotillsynsansvaret papekade myndigheten att den
sedan den bildades i bérjan av 1990-talet har haft ett uppdrag att verka for ett
stabilt finansiellt system (FI 2013a). Det ir ett papekande som myndigheten har
upprepat efter att den fatt uppdraget (FI 2015a och FI 2016a). Att FI sedan den
bildades haft ett uttryckligt uppdrag att verka for ett stabilt finansiellt system har
retroaktivt tolkats som att FI i s& matto faktiskt haft ett makrotillsynsansvar, om dn
inte pa formell rittsgrund (Braconier och Palmqvist 2017).

Det kvalitativt nya i det vidgade uppdraget som regeringen formulerade 2013 och
tilldelade FI den 1 januari 2014, handlar enligt FI om malet att ocksa frimja en
balanserad utveckling pa kreditmarknaden (FI 2015a och FI 2016a). FI har tolkat
sitt utvidgade uppdrag som att myndigheten ska motverka finansiella obalanser
som kan skada den ekonomiska utvecklingen dven om dessa obalanser inte direkt
hotar den finansiella stabiliteten (FI 2014a). Med andra ord anser alltsa FI att
myndigheten ska ingripa om utvecklingen pé kreditmarknaden kan leda till
makroekonomiska obalanser eller samhillsekonomiska problem, dven om
stabiliteten i det finansiella systemet inte dr hotad (FI 2015a och FI 2016a). Denna
tolkning av FI:s uppdrag har beskrivits som ett "makrotillsyn-plus”-uppdrag som
gar lingre dn motsvarande uppdrag fér makrotillsynsmyndigheter i manga andra
europeiska linder (Braconier och Palmqvist 2017).

Ett exempel pd en obalanserad utveckling pa kreditmarknaden 4r en alltfor snabb
6kning av hushallens skuldsittning (FI 2016a), dir en makroekonomisk obalans
skulle kunna intriffa nir hogt belanade hushall till foljd av stigande rintor,
fallande huspriser eller 6kad arbetsléshet tvingas minska sin konsumtion for att
klara av rintor och amorteringar pa sina bolan. Hushallens skuldsittning kan
dirigenom bidra till eller forstirka en konjunkturnedging.

Nir FI beskriver sitt uppdrag, i t.ex. arsredovisningen, aterspeglas riksdagens och
regeringens mal for finansmarknadsomradet, samt regeringens instruktion till FI
(FI 2017h, prop. 2015/16:1, utgiftsomrade 2 och férordning 2009:93). Det gir
alltsa att tydligt utlisa malen om ett stabilt finansiellt system, vil fungerande
marknader och ett hogt konsumentskydd. Det gar ocksa att utlisa ansvaret for att
vidta atgirder for att motverka finansiella obalanser, men inte hur detta ansvar
forhaller sig till 6vriga tre mal. Nir FI beskriver sitt uppdrag, t.ex. i samband med
att myndigheten presenterar sin syn pa den finansiella stabiliteten och riskerna for
finansiella obalanser, utpekas dock "makroekonomin” alternativt "motverka
finansiella obalanser” vid sidan om finansiell stabilitet och konsumentskydd (se
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figur 3). FI lyfter alltsd i dessa sammanhang fram tva av riksdagens och
regeringens mal, finansiell stabilitet samt konsumentskydd, men inte det tredje
om vil fungerande marknader som tillgodoser hushallens och féretagens behov av
finansiella tjinster, ett mal som ir uttryckt i sivil myndighetens instruktion som
dess regleringsbrev.

Figur 3 Tva exempel pa hur FI beskriver myndighetens uppdrag

FINANSIELL

STABILITET
- Kapitalkrav
- Likviditet

MOTVERKA
KONSUMENT- FINANSIELLA
SKYDD OBALANSER
- Bolanetak - Amorteringskrav
- Rénteinfo - Skuldkvotstak

KONSUMENT- MAKRO-
SKYDDET EKONOMIN

Kaillor: FI (2017b) respektive FI (2017c).

I FI:s publicerade ramverk for marknader ger dock myndigheten en delvis
annorlunda bild av hur myndigheten ser pa sitt uppdrag (FI 2017g).1# Vid sidan
om stabilitetsmélet och konsumentskyddsmalet ingir malet om vil fungerande
marknader (se figur 4). Det anges fungera bade som ett mél i sig och som en
restriktion av de andra tva malen. FI papekar ocksa att fére den senaste
finanskrisen var arbetet med finansiell stabilitet frimst inriktat pa att stirka de
enskilda bankernas motstandskraft. I samband med finanskrisen blev det tydligt
att detta inte var tillrickligt. For att viirna en enskild banks stabilitet dr det
nodvindigt att ocksa ta med de systemrisker som finns i det finansiella systemet
som helhet i berikningen, inklusive de finansiella marknaderna. FI:s uppdrag att
motverka finansiella obalanser genom att stabilisera kreditmarknaden redovisas
som en del i arbetet med finansiell stabilitet (FI 2017g, sid. 7).

14 Maélet med ramverket &r att skapa en tankeram och ett stéd fér det arbete som bedrivs pa verksam-
hetsomradet Marknader. Ramverket &r ténkt att underlatta for Fl:s medarbetare och ledning att mer
ingaende forsta den verksamhet som bedrivs p& Marknader, och hur den férhaller sig till FI:s
Svergripande mal. Syftet med ramverket &r ddremot inte att beskriva konkret hur arbetet bedrivs i
praktiken, vilket behandlas mer ingaende i styrdokument och andra redovisningar (FI 2017g).
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Figur 4 Ett exempel pa hur Fl beskriver myndighetens uppdrag

VAL
KONSUMENT- FUNGERANDE
SKYDD MARKNADER

Kalla: FI (2017g).

3.3.2 Inga mellanliggande mal for svensk makrotillsyn

FI har valt att inte precisera ndgra mellanliggande mal for sin makrotillsyns-
verksamhet. FI anser bl.a. att de sirbarheter myndigheten identifierat, och som
utgdr ett operativt stod for verksamheten, fyller samma syfte som mellanliggande
mal. FI menar att beslut om atgirder alltid behover féregas av en grundlig analys
vilket alltid kommer att innebdra en avvigning av fortjinster mot risker och
kostnader. FI pdpekar ocksa att myndigheten inte bara har ansvar for finansiell
stabilitet utan dven for konsumentskydd. Den frimsta avvigningen enligt FI dr
den mellan stabilitet och samhillsekonomisk effektivitet (FI 2014a).

3.3.3 Fl:s hdnvisning till mal vid beslut om makrotillsynsatgarder

Genom att studera FI:s genomf6rda dtgirder under perioden 2007-2017, vilka kan
klassificeras inom ramen fér makrotillsynen, framtrider lite olika huvudsakliga
syften (se tabell 6).15

15 Det drinte s]alvklart vad som bor betraktas som en makrotillsynsatgérd och vad som kan anses vara
en mikrotillsynsa isionen har utgatt fran ESRB:s 6versikt av makrotillsynsatgarder, och
koncentrerat framstallmngen till de som redovisas i IMF:s bedémning av stabiliteten i det svenska

finansiella systemet och Fl:s presentation i finansutskottet (IMF 2016b och FI 2017b).

28 RIKSREVISIONEN



Skr. 2017/18:255
Bilaga 1

EN GRANSKNINGSRAPPORT FRAN RIKSREVISIONEN

Tabell 6 Fl:s syfte/mal med olika atgérder inom makrotillsynen

f\tgﬁrd Huvudsakliga argument

Kreditreglering

Bolanetak, - Skydda konsumenter mot risker med hoga belaningsgrader
85 %, 2010 - Ej skada fértroendet for kreditmarknaden

Amorteringskrav LTV, - Minska risken att konjunkturnedgangar skapas eller forstirks
0/1/2 %, 2016 - Konsumentskydd

Amorteringskrav LTI, - Minska makroekonomisk risk for forstarkt konjunkturnedgang
0/1 %, 2018 - Konsumentskydd

Rérelsereglering

Likviditetstidckning, - Stirka stabiliteten i finansiella systemet

100 %, 2013 - Bidra till ett vil fungerande finansiellt system

Riskviktsgolv bolan, - Géra banksystemet starkare rustat mot finanskriser

15->25 %, 2014 - Minska systemrisk fran bolanens stora andel av total utlaning
Systemrisk pelare 2, - Géra banksystemet starkare rustat mot finanskriser (avser
2%, 2014 systemviktiga banker)

Systemriskbuffert, - Gora banksystemet starkare rustat mot finanskriser (avser
3%, 2015 systemviktiga banker)

Kontracyklisk buffert, - Forstarka féretagens motstandskraft mot stérningar

1-2%, 2015-2017 - Uppritthalla flodet av krediter i ligen med stérningar

Anmdirkning: LTV = beldningsgrad (storlek pd lan i forhdllande till b dsvirde), LTI = skuldkvot
(storlek pd lan i férhallande till drsinkomst).

Kallor: FI (2010), FI (2012), FI (2014b), FI (2014c), FI (2015¢), FI (2016d), FI (2016e), FI
(2017d) och egen sammanstiillning.

Genomgdende for atgirder som innebir dndrade rorelseregler dr att de har haft
som mal att forstirka den finansiella stabiliteten. De har till viss del vidtagits for
att samtidigt bidra till ett vil fungerande finansiellt system som kan forse hushall
och foretag med krediter 4ven i samband med storningar. For tgérder som
innebir dndrade kreditmarknadsregler har FI dock inte haft som frimsta mal att
stirka den finansiella stabiliteten, férutom i sd matto att kreditgivningen inte
skulle skada fértroendet for kreditmarknaden. Dessa atgirder har i stillet haft som
mal att bidra till konsumentskyddet alternativt minska risken att konjunktur-
nedgingar forstirks som en konsekvens av hogt skuldsatta hushall.

3.4 Analys och slutsatser

Det ir inte mojligt att utifran riksdagens beslutade mal utlisa hur den finansiella
stabiliteten ska uppnas, t.ex. om det ska handla om mikrotillsyn och/eller makro-
tillsyn. Riksdagen har inte heller gett ndgon vigledning till hur mélet om
finansiell stabilitet ska avvigas mot andra mal som t.ex. hushallens tillging till
finansiella tjinster och konsumentskyddet. Regeringen har dock i sin styrning av
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FI uttryckt att kreditmarknaden ska stabiliseras, men med beaktande av
atgirdernas effekt pa den ekonomiska utvecklingen (férordning 2013:1111).

Riksrevisionen bedémer att regeringens styrning av FI dr inom ramen fér ESRB:s
rekommendation, dir slutmalet f6r makrotillsyn &r att bidra till den finansiella
stabiliteten, och dir en stabil finanssektor i sin tur férvintas bidra till den
ekonomiska tillvixten (ESRB 2013, rek. A.1). Samtidigt noterar Riksrevisionen att
regeringen i sin instruktion till FI betonar behovet av en avvigning mellan ett
stabilt finansiellt system och en god ekonomisk utveckling. Aven om detta inte 4r
motsigelsefullt i sig, makrotillsynsatgirder kan bade gynna och himma den
ekonomiska tillvixten (Boar et al. 2017), anser Riksrevisionen att formuleringen &r
otydlig gillande hur regeringen ser pi malen for FI:s verksamhet och hur den vill
att FI ska hantera potentiella méalkonflikter.

Riksrevisionen bedomer att FI:s mal fér makrotillsynen avviker fran ESRB:s
rekommendation (ESRB 2013, rek. A.1). Riksrevisionen menar att FI ser malet om
en balanserad utveckling pa kreditmarknaden p4 samma nivd som malet om
finansiell stabilitet, medan ESRB ser mélet om en balanserad utveckling pa
kreditmarknaden som ett mellanliggande mal i syfte att na slutmaélet om ett stabilt
finansiellt system. Dirutéver bedémer Riksrevisionen att FI:s syn pa sitt makro-
ekonomiska uppdrag avviker frain ESRB:s rekommendation, eftersom ESRB inte
pekar pa makroekonomisk stabilitet vare sig som slutmal eller som
mellanliggande mal.

FI ger vid vissa tillfillen en beskrivning av sitt uppdrag som enligt Riksrevisionen
inte ticker riksdagens beslutade mal for finansmarknadsomrédet, eftersom
myndigheten ibland utelimnar malet om vil fungerande marknader i sin
uppdragsbeskrivning. Dessutom menar Riksrevisionen att FI:s beskrivning av sitt
uppdrag vid dessa tillfillen kan stricka sig utanfér riksdagens mal, eftersom
makroekonomisk stabilitet svarligen ryms inom malen for finans-
marknadsomradet. FI:s olika uppdragsbeskrivningar har enligt Riksrevisionen
bidragit till att skapa en otydlighet kring hur myndigheten ser pa malet om vil
fungerande marknader och uppdraget att motverka finansiella obalanser genom
att stabilisera kreditmarknaden.

Riksrevisionen menar ocksa att FI:s beskrivning av sitt uppdrag inte ligger helt i
linje med regeringens formella mél- och resultatstyrning av myndighetens
verksamhet. Regeringen har dock med tiden, bl.a. i samband med att den
foreslagit ytterligare verktyg for Fl:s makrotillsyn, indikerat en bredare syn pa
syftet med makrotillsynen dven om den samtidigt papekat att behovet av
ytterligare verktyg foljer av den utvidgning av FI:s uppdrag som inférdes den

1 januari 2014.
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4 Fl:s ramverk fér makrotillsynen

Detta kapitel innehaller en genomgang av FI:s ramverk for makrotillsynens
genomforande och bidrar till att besvara revisionsfragan om policystrategin.

FI har i en promemoria sammanstillt hur myndigheten arbetar for att stirka
motstindskraften i det finansiella systemet och for att motverka obalanser pa
kreditmarknaden (FI 2014a). I FL:s s.k. ramverksdokuments beskrivs
overgripande hur myndigheten avser att agera for att uppfylla milen med
verksamheten.!” I ramverksdokumentet anvinder FI inte begreppet makrotillsyn,
utan forfarandet beskrivs som att myndigheten ska motverka finansiella obalanser
alternativt motverka obalanser pa kreditmarknaden. FI menar att detta ska ses
som ett utokat uppdrag, ett kompletterande ansvarsomrade, vid sidan om
uppdraget att verka for finansiell stabilitet (FI 2014a, sid. 4).

4.1 Indikatorer och sarbarheter

FlI:s praktiska arbete for att bidra till finansiell stabilitet och motverka finansiella
obalanser riktar in sig pa de sarbarheter i det finansiella systemet som
myndigheten har identifierat (FI 2014a). FI ger ingen nirmare beskrivning av
sarbarheterna, férutom att de framst 4r relaterade till bankerna, samman-
linkningen av finansiella féretag och till hushéllen. FI menar ocksa att
allteftersom det finansiella systemet och samhillsekonomin férindras kan listan
pa sarbarheter férindras (FI 2014a). Efter publiceringen av ramverksdokumentet
har FI aterkommit vid tre tillfillen med s.k. Fl-analyser dir sarbarhetsindikatorer
har presenterats. Den forsta Fl-analysen listade 24 indikatorer avseende bankerna
och hushillen, den andra 9 indikatorer inom forsikringssektorn och den tredje 9—
10 indikatorer avseende likviditeten pa marknaden (FI 2015b, FI 2016f och FI 2017a).

FI:s syn dr att sarbarheter inte bara utgér en del i arbetet med att 16pande f6lja det
finansiella systemet i syfte att identifiera och férstd riskerna fér finansiell och
makroekonomisk instabilitet; de utgér dessutom ett operativt stod for verk-
samheten nir det giller att minska riskerna for instabilitet (FI 2014a, FI 2015b). I
sd matto menar myndigheten att sarbarheter fyller ssimma syfte som mellan-
liggande mal.

Begreppet ramverk anvinds hir i samma betydelse som i ESRB:s rekommendationer (ESRB 2013,
rek. C.1.b). FI menar dock att det aktuella dokumentet bor beskrivas som en tankeram.

FI beskriver myndighetens uppdrag som att bidra till ett stabilt finansiellt system, att motverka
finansiella obalanser i syfte att stabilisera kreditmarknaden, och att verka fér ett hégt konsument-
skydd.
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4.2 Instrument och atgirder

4.2.1 Behovet av atgarder

I en situation dir det kan bli aktuellt att vidta en makrotillsynsatgird anser FI att
den inte bor tillimpa mekaniska beslutsregler, t.ex. enbart baserade pa indikatorer
med tillhérande troskelvirden. FI betonar att beslut om atgirder innebir en
avvigning av fortjinster mot risker och kostnader. Besluten behover dirfor foregas
av en grundlig analys. Enligt FI utgérs den frimsta avvigningen av den mellan de
tvd malen finansiell stabilitet och samhillsekonomisk effektivitet. FI pekar ocksd
pa att myndigheten infor beslut om atgirder fér den finansiella stabiliteten
dessutom behdver gora en avvigning mot konsumentskyddet (FI 2014a).

For att forutse Fl:s agerande i en given situation handlar det i stillet om att ta del
av myndighetens externa kommunikation.'s En viktig informationsklla till
riskerna i det finansiella systemet ér de s.k. stabilitetsrapporterna, i vilka FI tva
ganger om aret redovisar sin bedomning av stabiliteten i det finansiella systemet
och eventuella finansiella obalanser i svensk ekonomi (FI 2014a). FI menar att
kommunikationen ir viktig for att skapa forutsigbarhet i myndighetens agerande,
dvs. infér kommande atgirder.

4.2.2 Valet av instrument

FI anser att det inte 4r lampligt att utifran forutbestimda samband knyta ihop
indikatorer och instrument (FI 2014a). Nagon nirmare beskrivning av strategin
kring valet av instrument ges inte i myndighetens ramverksdokument. For att
forutse valet av instrument pekar FI pa vikten av att ta del av myndighetens
kommunikation, eftersom den inte bara ger information om riskbilden och
behovet av atgirder utan ocksa om vilken typ av atgird som kan vara aktuell.»

FI lyfter ocksa fram att den kan paverka normer och beteenden genom att férklara
konsekvensen av ett agerande som inte ir langsiktigt hallbart (FI 2014a). P4 sa sitt
utgdr kommunikation en del av instrumentuppsittningen. FI menar ocksa att det
ofta dr effektivare att en aktor dvertygas om nyttan av att dindra sitt beteende 4n att
myndigheten forindrar regelverket (FI 2014a).

4.3 Samordningsmekanism

FI papekar i ramverksdokumentet att man inte ir den enda myndigheten med
ansvar for finansiell stabilitet och att motverka finansiella obalanser (FI 2014a).
Riksbanken, Finansdepartementet och Riksgilden anges alla ha viktiga roller och
dr dirfor ocksa deltagare i det finansiella stabilitetsrad som har inrittats av

18 Intervju med Fl den 24 augusti 2017.
19 Intervju med FI den 24 augusti 2017.
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regeringen. FI lyfter ocksd fram att det finns ett behov av samordning mellan &
ena sidan arbetet med finansiell stabilitet och & andra sidan finanspolitiken och
penningpolitiken. I ramverksdokumentet ger FI ingen information om hur
myndigheten samverkar kring t.ex. bedémningen av sirbarheter, synen pa
behovet av atgirder eller valet och utformningen av atgirder i en given situation.

Det finns dock upparbetade rutiner fér samverkan mellan myndigheterna, t.ex.
gillande faktagranskning av respektive myndighets stabilitetsrapporter.z Myndig-
heterna delar analyser mellan sig och bjuder in till olika méten och workshops.
Riksbanken bjuder bl.a. in FI till stor stabilitetsberedning och stor penningpolitisk
beredning. I stabilitetsridet och dess beredningsgrupp informerar myndigheterna
varandra l6pande om sina respektive riskbedomningar. Specifikt gillande
makrotillsyn informerar FI om de atgirder myndigheten har for avsikt att vidta i
nirtid. Férutom samverkan inom det finansiella stabilitetsradet har
myndigheterna méjlighet att limna yttranden over FI:s remisspromemorior om
forslag till atgirder.

4.4 Praktisk tillimpning av strategin

Fls tillimpning av ramverket fér makrotillsyn har i praktiskt genomférande sett
lite olika ut for olika typer av atgarder (se tabell 7).

Omkring hilften av Fl:s vidtagna makrotillsynsatgirder har haft ett ytterligare
syfte forutom att bidra till den finansiella stabiliteten, t.ex. att ocksa bidra till
konsumentskyddet.

Anvindningen av sarbarhetsindikatorer for att identifiera och beskriva riskerna i
det finansiella systemet, samt att argumentera for behovet av atgirder, 4r
knapphindig, med undantag for den kontracykliska kapitalbufferten dir en stor
uppsittning indikatorer redovisas i FI:s beslutspromemorior. For de atgirder som
foljde av novemberéverenskommelsen 2011 mellan Finansdepartementet, FI och
Riksbanken redovisades indikatorerna retroaktivt i FI:s s.k. kapitalkravs-
promemoria fran 2014, och betraktas dirfor inte som en tillimpning av FI:s
ramverk fér makrotillsyn (FI 2011 och FI 2014b). I kapitalkravspromemorian
ingick dock fyra indikatorer vilka ocksa fanns med i en promemoria som
Riksbanken publicerade samtidigt med éverenskommelsen (Riksbanken 2011).

Redovisningen av mdajliga och limpliga instrument for att hantera den aktuella
situationen &r avgrinsad till ett fatal niraliggande alternativ, ofta av reglerings-
teknisk karaktir.

2 |ntervjuer med Fl den 24 augusti 2017, Riksbanken den 15 september 2017 och Riksgilden den
28 september 2017.
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Samverkan mellan de bersrda myndigheterna och andra myndigheter foljer de
vedertagna rutinerna, med undantag fér novembersverenskommelsen 2011, som i
ett tidigt skede forordade hogre kapitalkrav pa svenska storbanker 4n vad det nya
Baselregelverket skulle komma att krva (FI 2011).

Tabell 7 Avlast tillimpning av Fl:s ramverk for makrotillsyn

Mmal Indikatorer Instrument ~ Myndighetssamverkan
Kreditreglering
Bolanetak 1st. 2st. 2alt. Remiss
Amorteringskrav LTV 2st. 4 st. 3alt. FSR, remiss, medgivande
Amorteringskrav LTI 2st. 3st. 3alt. FSR, remiss, medgivande
Rérelsereglering
Likviditetstédckning 1st. 2st. 2alt. Remiss
Riskviktsgolv bolan 2st. 1st. 2alt. Remiss
Systemrisk pelare 2 1st. - Overenskommelse, remiss
Systemriskbuffert 1st. - Overenskommelse, remiss
Kontracyklisk buffert 2st. >10 st. Oalt. FSR, remiss
Anmidirkning: LTV = beldningsgrad (storlek pa lan i forhdllande till b dsvéirde), LTI = skuldkvot
(storlek pa ldn i forhallande till Grsink ), FSR =fi iell bilitetsradet. Med systemrisk

pelare 2 avses ett s.k. sdrskilt kapitalbaskrav inom ramen for kapitaltickningsdirektivet. Fér
atgdrderna systemrisk pelare 2 och systemriskbuffert bedéms inte Fl:s retroaktiva redovisning av
indikatorer utgéra en del av myndigh ramverk for makrotillsyn.

Kllor: F1 (2010), FI (2011), FI (2012), FI (2014b), FI (2014c), F1 (2016d), FI (2017d) och egen
sammanstillning.

4.5 Analys och slutsatser

Riksrevisionen konstaterar att FI har upprittat ett ramverk som i grova drag
forklarar hur myndigheten arbetar med att identifiera sarbarheter i det finansiella
systemet och hur den avser att tillimpa de makrotillsynsinstrument som omfattas
av dess befogenheter. I det avseendet kan makrotillsynen i Sverige sigas uppfylla
ESRB:s rekommendation om ramverk (ESRB 2013, rek. C.1.b).

Makrotillsynspolitiken &r diremot, enligt Riksrevisionen, inte transparent och
forklarlig, vilket dr en annan av ESRB:s rekommendationer att den ska vara (ESRB
2013, rek. C.1.c). Riksrevisionens bedémning bygger dels pa att
ramverksdokumentet saknar visentlig information om olika mekanismer, t.ex.
(forekomsten av) sarbarheter och valet av makrotillsynsinstrument, dels pa att den
praktiska tillimpningen inte 4r i linje med ramverket. De observerade bristerna i
tillimpningen av ramverket kan till viss del forklaras av att ménga atgirder
genomfordes innan FI hade publicerat sitt ramverksdokument. Trots det kan inte
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Riksrevisionen utlisa ndgon férindring i FI:s tillimpning av ramverket for
genomftrda eller foreslagna atgirder under senare tid.

FI har inte faststallt nagra mellanliggande mal for makrotillsynen utan
argumenterar for att sarbarheter fyller samma syfte, och att sirbarheterna
dessutom utgor ett operativt stod for myndighetens verksamhet nir det giller att
minska riskerna for instabilitet. FI:s avsteg frin ESRB:s rekommendation ges
ingen nirmare motivering (ESRB 2013, rek. A.1) och Riksrevisionen har inte
funnit nidgot som talar vare sig for eller emot Fl:s valda metod. Dock saknar
Riksrevisionen en beskrivning av hur FI:s metod ser pa avsaknaden av sarbarheter
och makrotillsynens slutmal. Jimfért med ESRB:s rekommenderade
mellanliggande mal dr det potentiella antalet srbarheter mycket stort och
definitionen av sarbarheterna kan forindras éver tiden. Det ir alltsa rimligt att FI
fortydligar vilka sarbarheter som avses vad giller det operativa stodet, t.ex. om det
ar sarbarhetsindikatorerna i stabilitetsrapporterna eller de indikatorer som lyfts
fram i FI:s beslutspromemorior. Sammantaget bedémer Riksrevisionen att FI:s
policystrategi i detta avseende inte lever upp till ESRB:s rekommendation om
policystrategi (ESRB 2013, rek. C.1.a).
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5 Indikatorer och riskbedémning

1 detta kapitel granskas FI:s anvindning av indikatorer inom ramen fér makro-
tillsynen, vilket bidrar till att besvara revisionsfragan om policystrategin. Gransk-
ningen av indikatorer bidrar ocksi till att besvara revisionsfragan om samverkan
mellan berérda myndigheter.

5.1 Fl:s identifiering av sarbarheter och risker

5.1.1 Sarbarhetsindikatorer

FI har formaliserat ett system med indikatorer i syfte att identifiera och tydliggsra
sarbarheter (FI 2015b, FI 2016f och FI 2017a). Indikatorerna &r utvalda antingen
for att de redan utgor en viktig del av FI:s bevakning av det finansiella systemet,
eller for att studier funnit att de dr informativa (FI 2015b). Sarbarhets-
indikatorerna kan delas in med avseende p4 finansiell sektor och sarbarhets-
kategori. Grupperingen av FI:s indikatorer kan dirigenom beskrivas med en s.k.
sdrbarhetsmatris (tabell 8). Sarbarhetsmatrisen bestar av 15 grupper dir varje
grupp kan rymma information fran flera indikatorer. Sammanlagt har FI
presenterat 42—43 indikatorer, men fler kan tillkomma eftersom det in sa linge
saknas indikatorer for fastighetsbolagen.

Tabell 8 Fl:s sarbarhetsmatris med antalet sarbarhetsindikatorer per grupp (sektor och
kategori)

Kategori
Soliditet Likviditet Exponering
Banker 3 4 8
Hushall 2 3 4
Sektor Forsakring 5 4
Marknad 9-10
Fastighetsbolag

Kallor: FI 2015b, FI 2016f, FI 2017a och egen sammanstillning.

5.1.2 Riskbedémningsprocessen

FI har en intern s.k. riskbedomningsprocess som syftar till att identifiera och
rangordna de risker som féreligger for det finansiella systemets stabilitet och
funktionsférmaga samt for konsumentintresset (FI 2014d). Processen ir en del av
FI:s tillsynsprocess och innebir att myndigheten en gang per ar gér en bred
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genomgang av riskerna pa olika omraden och upprittar en samlad risk-
bedémning. Identifiering och analys av risker ir dock en stindigt pagiende
verksamhet inom varje verksamhetsomrade. Den samlade riskbedomningen gors
med en utblick mot utvecklingen i hela finanssektorn och samhillsekonomin i
stort. Riskbedomningen diskuteras i FI:s ledningsgrupp och faststills direfter av
omréadescheferna samt chefsekonomen.

Den samlade riskbedomning som gors inom ramen f6r denna process ska vara
heltickande. Dir ingar risker savil ur ett mikroperspektiv som ur ett makro-
perspektiv. Av processbeskrivningen framgir att identifierade risker ska
diskuteras och rangordnas, men i detta avseende anvinds inte begrepp som
indikatorer, sarbarheter, exponeringar eller stérningar. Riskbedomningsprocessen
handlar dock om underlag fér planering och prioritering av aktiviteter inom olika
verksamhetsomraden. Den handlar bl.a. om att ta fram analyser kring och férslag
till makrotillsynsatgirder, vilket kompletterar bedémningarna som redovisas i t.ex.
stabilitetsrapporterna.2

5.1.3 Stabilitetsrapporter

FI ska i sdrskilda rapporter till regeringen tva ginger om aret redogora for
myndighetens analys och bedsmning av den finansiella stabiliteten (férordning
2009:93). Regeringen har dessutom for enskilda ar i FI:s regleringsbrev stallt
specifika krav pa innehéllet i dessa redovisningar (stabilitetsrapporter) avseende
t.ex. redogdrelser for hushallens tillgingssida uppdelad pa finansiella respektive
reala tillgangar.

Fl:s analyser bygger bade pa vad som sker i de enskilda finansiella foretagen och
vad som hinder i ekonomin i stort. FI menar att det till stor del 4r i detta viixelspel
som stabilitetsriskerna uppstr. I rapporterna bedémer FI den finansiella
stabiliteten och beskriver tillstindet pa finansmarknaderna samt redogér for
kreditgivning och kreditvillkor till féretag och hushall.22

Fran och med 2016 redovisar FI i sina stabilitetsrapporter en sammanfattande
sarbarhetsindikator per sarbarhetskategori for ett antal sektorer.> Dessa anges
med firger som motsvarar en femgradig skala med virden frin lag till hog
sarbarhet. En systematisk genomging och presentation av indikatorer utgér en
startpunkt for att analysera det finansiella systemets sarbarheter (FI 2015d).
Skalan ska dock tolkas med forsiktighet och dess primira syfte ir att ge en
overblick 6ver de mest relevanta sarbarheterna i det finansiella systemet. I de fall
indikatorerna signalerar férhojd eller hog sarbarhet finns det skal for FI att

Intervju med FI den 17 november 2017.

Fl, Stabilitetsrapport, hamtad 2018-01-10, http://www.fi.se/sv/ iell-stabilitet /stabili pport/.
Redan i december 2015 ingick i stabilitetsrapporten en kortare sammanfattning och beskrivning av
Fl:s sarbarhetsindikatorer (FI 2015d).
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undersoka sarbarheten nirmare. Indikatorsignalen kan bero pa hindelser som
inte bor foranleda nagon makrotillsynsatgird. En kvantitativ signal om forhsjd
sarbarhet foranleder diremot alltid en mer djupgaende analys.

Indikatorerna i de tva senaste stabilitetsrapporten pekade generellt sett pa en
medellag sarbarhet (se tabell 9). I den samlade riskbedémningen hinvisade dock
FI till savil underliggande sarbarhetsindikatorer som kompletterande information
och analyser. FI understryker att det dr just den samlade riskbedsmning som
presenteras i stabilitetsrapporterna som ligger till grund fér myndighetens syn pa
behovet av dtgirder, vilka kan komma att vidtas for att t.ex. motverka att finansiella
obalanser uppstar.2

Tabell 9 Fl:s redovisning av sarbarhetsindikatorer i stabilitetsrapporterna 2017.1 och 2017.2

Kategori
Soliditet Likviditet Exponering
Banker Lag/Lag Medel/Medelag Medellag/Medellag
Hushall Medellag/Medellag Lag/Lag Lag/Lag
Sektor Férsakring Medellag/Lag - Medel/Medel
Marknad - Medel/Medel -
Fastighetsbolag - - -
Anmidirkning: Fl:s fiirgkoder har éversatts som rod=hog, g delhog, gul—medel, ljusgro

medellag och gron=lag.
Killor: FI (2017e), FI (2017f) och egen sammanstiillning.

5.1.4 Anvindning av indikatorer vid makrotillsynsatgarder

En genomgéing av de promemorior som ligger till grund for FI:s makrotillsyns-
atgirder visar inte pa motsvarande systematik i anvindningen av sarbarhets-
indikatorer som i stabilitetsrapporterna (se tabell 10). De sarbarhetsindikatorer
och de potentiella stérningar som lyfts fram ar i princip avgrinsade till de som har
en nira koppling till den foreslagna dtgirden. Den kontracykliska kapitalbufferten
utgor ett undantag, och gillande denna redovisar FI regelbundet en stor
uppsittning indikatorer, vilka har en tonvikt pa férdndringar som sker éver tiden.
Ett annat undantag ir FI:s atgirder som hade sin grund i den s.k. november-
overenskommelsen fran 2011. Bedomningen av sarbarheter och risker for den
finansiella stabiliteten samt slutsatsen att banksektorn behévde betydligt mer
kapital var i det nirmaste given pa forhand (FI 2011 och Riksbanken 2011).

24 Intervju med FI den 24 augusti 2017.
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Tabell 10 Fi:s identifiering av sarbarheter vid genomf6rande av olika makrotillsynsatgérder

Atgird

Sarbarhetsindikatorer

Stérningar

Kreditreglering

Bolanetak,
85 %, 2010

Aggregerad LTI, LTV

Bostadspriser

Amorteringskrav LTV,
0/1/2%, 2016

Aggregerad LTI, LTV, andel hég LTV,
andel amorterande

Rantor, bostadspriser,
inkomster

Amorteringskrav LTI,
0/1 %, (2018)

Aggregerad LTI, LTI, andel hég LTI

Inkomster, rantor,
bostadspriser

Rérelsereglering

Likviditetstidckning,
100 %, 2013

Andel kortfristig marknadsfinansiering,
likvida tillgangar

Marknadstillgang

Riskviktsgolv bolan,
15->25 %, 2014

Bolan i férhallande till BNP

Systemrisk pelare 2,
2%, 2014

Systemriskbuffert,
3%, 2015

Kontracyklisk buffert,
1-2 %, 2015-2017

Kredittillvaxt, BNP-tillvaxt, inkomst-
tillvéxt, kreditgap, etc.

Bostadspriser, rintekvot,
aktiepriser, etc.

(storlek pa lan i for

. ; -
kapitalbaskray inom ramen fér kap

Anmdirkning: LTV = beldningsgrad (storlek pd lan i forhéllande till b dsvirde), LTI = skuldkvot
hdllande till drsink ). Med systemrisk pelare 2 avses ett s.k. sdrskilt
ltickningsdirektivet. For atgérderna systemrisk pelare 2 och

systemriskbuffert bedéms inte Fl:s retroaktiva

)

utgéra en del av myndighetens ramverk fér makrotillsyn.
Kéllor: FI (2010), FI (2012), FI (2014b), FI (2014c), FI (2015¢), FI (2016d), FI (201Ge), FI
(2017d) och egen sammanstiillning.

5.2 Samverkan kring riskbedomningen

: srbark
g av sdrbarhet

och stérningar

Samverkan kring bedémningen av riskerna for finansiell instabilitet sker mellan
Finansdepartementet, FI, Riksgilden och Riksbanken. Samtliga myndigheter
haller sig 16pande uppdaterade om situationen fér finansiella féretag och liget pa
finansiella marknader, 4ven om Finansdepartementet till stor del far
informationen via FI och Riksgilden.?s

5.2.1 Andra myndigheters stabilitetsbedémningar

I liket med FI publicerar Riksbanken tva ginger om éret en rapport om liget pa
finansmarknaden. I rapporterna "Finansiell stabilitet” ger Riksbanken en samlad

25 Intervju med Finansdepartementet den 10 november 2017.
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bedomning av de risker och hot som finns mot det finansiella systemet och
virderar systemets motstandskraft mot dessa (Riksbanken 2017a och Riksbanken
2017b). Riksgilden publicerar ingen stabilitetsrapport, men relevanta stabilitets-
och riskbedomningar aterrapporteras i statsupplaningsrapporterna som ges ut tre
ganger per ar.2

5.2.2 Internationella organisationers stabilitetsbedémningar

Svenska myndigheter kan dven soka stod for sina stabilitetsbedémningar i de
analyser som internationella organisationer ger ut regelbundet. Dessa har under
senare ar med jimna mellanrum pekat pa risker for den finansiella stabiliteten
med hinvisning till framfér allt hushéllens hoga och stigande skuldsittning,
snabb prisutveckling pa bostider samt 6vervirderade bostider.

EU-kommissionens huvudsakliga slutsatser fran dess senaste djupgranskning av
den svenska ekonomin handlade om risker med koppling till utvecklingen av
hushallens skulder och bostadspriserna (EU-kommissionen 2017a). IMF har i sin
arliga 6versyn av det ekonomiska liget i Sverige, en s k. artikel IV-konsultation,
gjort en i stora drag liknande riskbedémning (IMF 2017a).

ESRB har ocksa riktat en varning till Sverige gillande sarbarheter pa den svenska
bostadsmarknaden (ESRB 2016).7 I ett makrotillsynsperspektiv bedémde ERSB att
de huvudsakliga sarbarheterna utgjordes av snabbt stigande bostadspriser och en
hog skuldsittning, sirskilt bland vissa hushéll. ESRB bedomde ocksé att detta
utgjorde en risk for de dvriga linderna i Norden samt i Baltikum.

Finansiella stabilitetsradet

Beredningsgruppen till det finansiella stabilitetsridet triffas en gang i manaden,
och pa dessa moten foljer FI, Riksbanken och Riksgilden ett roterande schema
enligt vilket de presenterar aktuella risk- och stabilitetsbedémningar var tredje
manad.2

Finansiella stabilitetsradet triffas i normalfallet tvd ganger om aret, och pa dessa
méoten presenterar myndigheterna sina respektive stabilitetsbedomningar. Under
radets tidiga m&ten var det endast FI och Riksbanken som féredrog respektive
myndighets bild av stabilitetsliget, men sedan métet i juni 2016 foredrar dven
Riksgilden sin bild. Enligt protokollet fran radets mote den 12 juni 2017 fanns det
i stora delar en gemensam bild av stabilitetsliget, men riskerna pé bostads-
marknaden och motstindskraften hos svenska banker virderades nagot olika
(Finansiella stabilitetsradet 2017a). Exempelvis bedémde FI att motstandskraften i
det finansiella systemet var tillfredsstillande och att nuvarande svenska likviditets-

2 Intervju med Riksgilden den 28 september 2017.
27 Pa basis av ESRB:s analys riktades vid detta tillfille varningar till atta medlemsstater.
28 Intervju med Fl den 24 augusti 2017 och Riksgélden den 28 september 2017.
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och kapitalkrav har gynnat den finansiella stabiliteten. Riksbanken bedsmde dock
att det fanns betydande sarbarheter i banksystemet och att motstandskraften
behovde stirkas. Det gillde savil bankernas forméga att hantera likviditetsrisker
som deras kapitalnivier.

5.3 Analys och slutsatser

FI menar att myndighetens formaliserade indikatorsystem for att identifiera och
tydliggora sirbarheter i hog grad foljer ESRB:s metod (FI 2015b).

Riksrevisionen bedémer att FI har en makrotillsynsstrategi med indikatorer for att
dvervaka utvecklingen av systemrisker som ir i linje med ESRB:s
rekommendation (ESRB 2013, rek. C.1.b). Riksrevisionen konstaterar ocksa att FI
i samarbete med ESRB har bidragit till utvecklingen av en EU-gemensam
uppsittning kvantitativa och kvalitativa indikatorer for att identifiera och virdera
systemrisk, vilket 4r en av ESRB:s uppgifter (férordning 1092/2010, art. 3.2.f).2

Riksrevisionen konstaterar vidare att FI har flera alternativa metoder for att
identifiera och bedéma sarbarheter och risker, t.ex. inom ramen fér den s.k.
riskbedsmningsprocessen, vilket i sig torde vara en férdel. Riksrevisionen menar
dock att FI:s genomférande av makrotillsynen, med avseende pa identifiering av
systemrisker och behovet av atgirder, har brister i transparens. Riksrevisionen kan
inte se att FI har en strategi for beslut om makrotillsynsétgirder som ir i linje
med ESRB:s rekommendation, dvs. vigledd av indikatorer (ESRB 2013, rek. C.1.b-
¢). Det skiljer sig dock at mellan olika instrument, dir FI:s beslut rérande den
kontracykliska kapitalbufferten bedoms folja ESRB:s rekommendation.

ESRB rekommenderar att tillimpningen av instrument ska vara vigledd av
indikatorer (ESRB 2013, rek. C.1.b)%. I detta ser Riksrevisionen ingen motsittning
till FI:s makrotillsynsramverk som féreskriver att beslut om atgirder ska foregis
av en grundlig analys, eftersom besluten innebir en avvigning av fértjinster mot
risker och kostnader (FI 2014a).

Riksrevisionen har vidare funnit att samverkan mellan berérda myndigheter kring
sarbarheter och risker fér den finansiella stabiliteten fungerar vil. FI, Riksgilden
och Riksbanken har tillgang till delvis olika informationskillor och gér dirfor sina
stabilitetsbedomningar fran delvis olika utgingspunkter. Riksrevisionen menar att
detta forbittrar majligheten att identifiera sarbarheter och storningar som kan
utgdra risker for den finansiella stabiliteten. I s4 matto menar Riksrevisionen att

Férordning (EU) nr 1092/2010 av den 24 november 2010 om makrotillsyn av det finansiella systemet
pa EU-niva och om inrittande av en europeisk systemrisknamnd.

Alternativt uttryckt: att tillimpningen ska ske med stéd av en uppsittning indikatorer tillsammans
med en expertbedémning (ESRB 2013, beaktande 5).
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berdrda myndigheters arbete med riskbedémningen har en limplig samordnings-
mekanism med relevanta organ pa nationell niva helt i linje med ESRB:s
rekommendation (ESRB 2013, rek. C.1.b).
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6 Instrument och atgarder

I detta kapitel undersoks FI:s tillimpning av makrotillsynsinstrument inom
myndighetens ramverk, vilket bidrar till att besvara revisionsfragan om policy-
strategin. Undersskningen av instrument bidrar ocksa till att besvara revisions-
fragan om samverkan mellan berérda myndigheter.

6.1 Fl:s anviandning av makrotillsynsinstrument

6.1.1 Uppsattningen av makrotillsynsinstrument

Den uppsittning makrotillsynsinstrument som FI har befogenhet att anviinda kan
delas upp i kreditreglering och rorelsereglering. I praktiskt genomférande handlar
det om regelgivning (allminna rad och foreskrifter), tillsyn och kommunikation.
FI tillhandahaller ingen sammanstillning 6ver de instrument som den forfogar
over i makrotillsynssyfte, men med utgangspunkt i myndighetens genomftrda
atgirder foljer en uppsittning potentiella instrument (se tabell 11)31.

Tabell 11 Fl:s anvindning av olika makrotillsynsinstrument 2010-2017

Atgirdstyp

Instrument

Kreditreglering

Bolanetak Allménna rad

Amorteringskrav betingat pa LTV/LTI Féreskrifter

Rérelsereglering

Likviditetstackningsgrad

Féreskrifter

Riskviktsgolv

Tillsyn

Systemrisk pelare 2/Systemriskbuffert

Tillsyn/féreskrifter

Kontracykliskt buffertvirde

Féreskrifter

b alland,

till b

Anmdirkning: LTV = beldningsgrad (storlek pad lan i for
(storlek pd lan i férhallande till ). Med syst
kapitalbaskray inom ramen for kapitaltiickningsdirektivet.

dsvérde), LTI = skuldkvot

isk pelare 2 avses ett s.k. sdrskilt

Kallor: FI (2010), FI (2012), FI (2014b), FI (2014c), FI (2016d), FI (2017d),
www.esrb.europa.eu /national_policy /htm| /index.en.html (himtad 2017-12-04) och egen

sammanstillning.

Uppsittningen makrotillsynsinstrument som FI forfogar éver beror pa det
rittsliga stodet. Stodet for kreditregleringar ligger helt i nationella forfattningar.

31 Sammanstillningen av makrotillsynsatgirder bygger pa ESRB:s éversikt av makrotillsynsatgérder,
men har koncentrerats till de som redovisas i IMF:s bedémning av stabiliteten i det svenska
finansiella systemet och Fl:s presentation i finansutskottet (IMF 2016b och FI 2017b).
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For rorelseregleringar skiljer det sig dt mellan olika instrument, dir vissa har
vidtagits med nationellt stéd och andra med stod i EU-férfattningar.
Forfattningsstodet har for vissa instrument dndrats 6ver tiden. Fér exempelvis
amorteringskrav infordes nationellt stéd 2015. Dirtill kan stodet for olika
instrument dndras mellan nationell niva och EU-niva, vilket giller for t.ex. krav pa
likviditetstickningsgrad dr stodet flyttas over till EU-niva 2018. FI inférde
bolanetaket som en konsumentskyddsatgird men det saknades rittsligt stod for
att anvinda bolanetak som en makrotillsynsatgird. Trots detta beskrivs atgarden
ofta som en makrotillsynsatgird (prop. 2015/16:89 och IMF 2016b).

6.1.2 Eventuellt kommande atgirder enligt stabilitetsrapporterna

FI ska i rapporter till regeringen tva ganger varje r redogora for bl.a. de atgirder
som vidtagits, och kan komma att vidtas, for att motverka att finansiella obalanser
uppstar (férordning 2009:93). Sedan 2014 har FI i stabilitetsrapporterna i regel
limnat information om dtminstone ett par makrotillsynsatgirder per rapport som
kan komma att vidtas i nartid (se tabell 12).

FI:s redogorelser for atgirder som kan komma att vidtas uppvisar en tydlig
skillnad mellan 4 ena sidan rorelsereglering och & andra sidan kreditreglering.
Eventuella foriandringar av rérelseregler priglas av det internationella arbetet, i
forsta hand inom EU, och handlar parallellt om flera olika typer av krav sdsom
kapitalkrav, riskvikter, buffertar och 16ptidskrav. Det har ofta handlat om
skirpningar av befintliga krav. For dessa utpekade atgirder har FI inte primirt
refererat till myndighetens stabilitetsbedémning av det svenska finansiella
systemet. Det framgar ocksa av stabilitetsrapporterna att FI sedan 2015 regel-
bundet uttryckt en oro for vissa regelférindringar, frimst kravet pa bruttosoliditet.
Oron har dock inte formulerats med hinvisning till underliggande sarbarheter
och riskbilden, utan med hinvisning till den specifika utformningen av atgirden.

Eventuella forandringar av kreditregler har diremot en stark koppling till FI:s
stabilitetsbedomning av forhillanden i Sverige. FI:s information om atgirder som
kan komma att vidtas pa detta omrade har dessutom handlat om en atgird i taget.
Mpyndigheten har inte redogjort for eventuella kalibreringar eller justeringar av
tidigare vidtagna kreditatgirder.
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Tabell 12 Fl:s redogérelse fér makrotillsynsatgérder som kan komma att vidtas

Rapport Makrotillsynsatgard
20141 - Tillsynen 6ver kapitalbuffertar och riskhantering kommer att forstérkas.
- Kapitalkraven kommer att héjas snabbare dn vad EU kraver.
- Framéver kommer internationell reglering mot strukturella likviditetsrisker.
2014.2 - Krishanteringsramverk kommer att inféras.
- Amorteringskrav kommer att inféras fér nya lantagare.
2015.1 - Internationellt arbete med nya riskviktsgolv, bruttosoliditet och férlustbarande férmaga.
- Kommande krav pa forlingd Iptid vid finansiering av illikvida tillgangar.
- Amorteringskrav bér inféras fér nya lantagare.
2015.2 - Internationellt arbete med kapitalkrav som inte speglar riskerna.
- Avser att inféra amorteringskrav snarast.
2016.1 - Skirpta krav pa interna modeller och hégre kontracyklisk buffert.
- Ytterligare atgarder mot hushallens skulder kan behéva vidtas.
2016.2 - Internationella krav kan leda till inlasning av delar av bankernas buffertar.
- Ytterligare atgarder mot hushallens skulder kan behéva vidtas.
2017.1 - Avser att skirpa amorteringskravet.
2017.2 - EU-regelverket fér kapitaltdckning och Basel-standarderna r under 6versyn.

- Forslag om ett skarpt amorteringskrav ar éverlimnat till regeringen for medgivande.

Anmiirkning: Tabellen innehdller enbart de atgdrder som Fl redogjort for i ingressen till avsnitten
om banker, férsiikringsbolag, finansiella marknader samt hushall och icke-finansiella féretag, som

kan komma att vidtas. | pporterna fo

il P

andra redogorelser for dindrade regler

vilka inte ingdr i tabellen. Redogdrelserna i stabilitetsrapporterna for den kontracykliska
kapitalbufferten handlar om redan fattade beslut och ingar drfor inte i tabellen.
Kaillor: Fi:s stabilitetsrapporter 2014.1-2017.2 och egen sammanstillning.

6.1.3 Regleringsalternativ vid genomforande av atgérder

Vad giller Fl:s redogorelser for olika alternativ till utpekad eventuell reglering ir
det sparsamt med information i stabilitetsrapporterna. FI har dock vid tre besluts-
tillfillen rorande makrotillsynséatgirder, i de beslutspromemorior som medfoljt
myndighetens beslut, tillhandahallit information om alternativa reglerings-
mojligheter (se tabell 13).
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Tabell 13 Fi:s redogbrelse av alternativ i samband med beslut om makrotillsynsatgarder

Atgard Regleringsalternativ

Kreditreglering

Bolanetak, - Prisfallsférsikring.
85 %, 2010 - Amorteringskrav.
Amorteringskrav LTV, - Bolanetak.
0/1/2 %, 2016 - Kapitalkrav pa bolan.

- Individuella amorteringsplaner.
Amorteringskrav LTI, - Skuldkvotstak for totala skulder.
0/1 %, (2018) - Skuldkvotstak fér bolan.

- Tak fér hushallens skuldbetalningar.

Rérelsereglering

Likviditetstéckning, - Halvering av likviditetsrisker enl. befintligt kvalitativt regelverk.
100 %, 2013 - Krav pa publicering av likviditetssituationen.
Riskviktsgolv bolan, - Alternativa tekniska I6sningar med hénvisning till artikel 164
15->25 %, 2014 respektive 458 i tillsynsférordningen.
Systemrisk pelare 2, - Alternativ diskuteras inte, fokus pé rittsliga férutsittningar.
2%, 2014
Systemriskbuffert, - Alternativ diskuteras inte, fokus pa rittsliga forutsattningar.
3%, 2015
Kontracyklisk buffert, - Nagot alternativ till reglering finns inte eftersom Sverige ir skyldigt att
1-2 %, 2015-2017 genomféra kapitaltickningsdirektivets regler.
Anmidirkning: LTV = beldningsgrad (storlek pa lan i forhdllande till b dsviirde), LTI = skuldkvot

(storlek pa ldn i férhallande till arsinkomst). Med systemrisk pelare 2 avses ett s.k. sdirskilt

kapitalbaskray inom ramen for kapitaltickningsdirektivet. Amorteringskrav med koppling till LTV
issbehandlades i tvi omgdngar. | den forsta remisspromemorian redogjordes éversiktligt fér sju

regleringsalternativ (FI 2015e). | beslutsp ian reds des istdllet for tre tidigare atgdrder

for att hantera riskerna med hushdllens skuldsdttning.

Kallor: F1 (2010), FI (2012), FI (2014b), FI (2014c), F1 (2016d), FI (2017d) och egen

sammanstillning.

De alternativa regleringsméijligheter som FI lyft fram i samband med beslut om
makrotillsynsatgirder ar férhallandevis kortfattade och smalt avgransade. I fallet
med amorteringskravet kopplat till hog skuldkvot redogjorde FI for tva varianter av
skuldkvotstak samt ett krav pa skuldbetalningarnas storlek i férhallande till
inkomsterna. Det forekommer dock att FI hinvisar till tidigare analyser i
promemorior och Fl-analyser. Fér t.ex. amorteringskravet med koppling till hog
skuldkvot hinvisades till en Fl-analys med detaljerade berakningar for tre olika
modeller och fyra alternativa utformningar (FI 2016b).

1 fallet med likviditetstickning handlade FI:s alternativ om att antingen inom
ramen for det befintliga regelverket uppna hogre likviditetstickning genom krav
pa enskilda foretag, eller att fa upp likviditetstickningen genom krav pa féretagen
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att publicera uppgifter om deras likviditetssituation. FI redogjorde inte for nagra
alternativa regleringar av t.ex. foretagens finansieringskillor, forhallande mellan
utlaning och inlaning, eller sikerhetsmarginaler och virderingsavdrag.

Vid inférandet av ett riskviktsgolv fér bolan pa 25 procent lyfte FI fram alternativa
regleringar med hinvisning till tillsynsforordningens2. Da FI avsag att langsiktigt
stirka de finansiella féretagens motstandskraft, utan att forstirka de skillnader i
riskvikt som foretagens interna metoder ger upphov till, ansag myndigheten att
det bista alternativet var att inom ramen for tillsynen beakta systemrisk i pelare 2
med stéd av tillsynslagen®. Néagra alternativ, t.ex. i form av krav pa de finansiella
foretagens lantagare, redovisades inte.

6.2 Samverkan kring instrument

Samverkan kring valet av makrotillsynsinstrument férekommer i olika former. Till
att borja med gor samtliga myndigheter som arbetar med finansiell stabilitet
sjilvstindiga analyser som de publicerar och kommunicerar. Det édr dock endast
Riksbanken som har publicerat analyser av atgirder med instrument som kan
Kklassificeras som makrotillsyn. Utéver de analyser som myndigheterna gér med
koppling till den egna verksamheten samverkar de inom ramen for det finansiella
stabilitetsradet.

6.2.1 Riksbankens stabilitetsanalyser

I rapporten om den finansiella stabiliteten rekommenderar Riksbanken i vissa fall
specifika atgirder for att motverka risker och ¢ka motstandskraften i det
finansiella systemet. Dessa rekommendationer kan ha sin grund i den aktuella
ekonomiska utvecklingen, men de kan ocksa avse strukturella omstindigheter.
Rekommendationerna har direktionen riktat till savil banker och andra marknads-
aktorer som till lagstiftaren och myndigheter (Riksbanken 2017a).

Sedan 2011 har Riksbanken lamnat 20 rekommendationer, varav

11 rekommendationer betraktas som uppfyllda (Riksbanken 2017b).>+ Sett till
antalet aktuella rekommendationer har Riksbanken fokus pa likviditetsrisker och
bankernas kapitalnivaer (se tabell 14).

Férordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav fér kreditinstitut och
vardepappersforetag och om dndring av férordning (EU) nr 648/2012.

Lag (2014:968) om sarskild tillsyn 6ver kreditinstitut och virdepappersbolag (tillsynslagen).

| detta avseende riknas inte om en rekommendation har ingatt i flera stabilitetsrapporter, och inte
heller om rekommendationen reviderats mellan rapporterna.

RIKSREVISIONEN 47

59



Skr. 2017/18:255

Bilaga 1

60

FINANSIELL STABILITET - MAKROTILLSYN PA RATT SATT?

Tabell 14 Riksbankens aktuella rekommendationer for att 6ka motstandskraften i det
finansiella systemet

Rekommendation

k dati om datet for

Y

Regeringen och riksdagen bér fortydliga Fl:s mandat och verktyg f6r makrotillsyn.

Hushallens skuldsittning

Regeringen, riksdagen och ansvariga myndigheter bor snarast vidta ytterligare atgarder fér att minska
riskerna i hushallssektorn genom atgérder inom bostadspolitiken och skattepolitiken. Samtidigt
behéver det ocksa vidtas makrotillsynsatgérder.

Bankernas kapitalnivaer

FI bér inféra ett bruttosoliditetskrav fér svenska storbanker pa 5 procent.

FI bér faststilla det kontracykliska buffertvardet till 2,5 procent i syfte att 6ka bankernas
motstandskraft.

Storbankernas likviditetsrisker

FI bér stilla krav pa svenska storbankers likviditetstdckningsgrad (LCR) i svenska kronor. Kravet bér
stillas till minst 60 procent.

F1 bor stilla krav pa svenska storbankers likviditetstickningsgrad (LCR) i alla visentliga valutor.

De svenska storbankerna bér fortsitta minska sina strukturella likviditetsrisker och fortsitta att
atminstone uppna miniminivan pa 100 procent i strukturell likviditetskvot (NSFR).

De svenska storbankerna bér redovisa sin likviditetstackningsgrad (LCR) i svenska kronor och andra
visentliga valutor minst en gang per kvartal.

De svenska storbankerna bér redovisa sin strukturella likviditetskvot (NSFR) minst en gang per
kvartal.

Killa: Riksbanken (2017b).

Enligt Riksbanken ir det for nirvarande angeliget att fortsitta med atgirder som
okar motstandskraften i hushallssektorn och minskar riskerna med hushallens
skuldsittning. Riksbanken noterar att det samtidigt finns strukturella sarbarheter i
det svenska banksystemet som gor det kinsligt for storningar och att det dirfor dr
viktigt att stirka motstandskraften vad giller savil bankernas kapitalnivier som
deras férmaga att hantera likviditetsrisker.

6.2.2 Internationella organisationers rekommenderade atgérder

Svenska myndigheter kan s¢ka stod for sina forordade atgirder i de
rekommendationer som internationella organisationer limnar regelbundet. Dessa
har under senare ar handlat om siinkta eller slopade rinteavdrag, inférande av en
fastighetsskatt och reformering av den svenska hyresmarknaden och en bredare
anvindning av makrotillsynsatgirder.
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EU-kommissionen har, som en del i den europeiska terminen, rekommenderat
Sverige att ta hand om riskerna relaterade till hushallens skuldsittning, i
synnerhet genom att gradvis begrinsa rinteavdragen eller genom att 6ka
fastighetsskatten, och samtidigt infora begrinsningar av hoga skuldsittnings-
nivaer (EU-kommissionen 2017b). Dessutom rekommenderades Sverige att
stimulera investeringar i bostider och forbittra bostadsmarknadens effektivitet,
bl.a. genom att inféra mer flexibel hyressittning och se 6ver utformningen av
kapitalvinstskatten.

IMF har inom ramen fér sina regelbundna utvirderingar av linders finansiella
system rekommenderat Sverige att bl.a. fortydliga lagstodet for anvindningen av
makrotillsynsinstrumenten (IMF 2017b). IMF rekommenderade dessutom att FI
skulle anviinda savil bolanetak, skuldkvotstak och amorteringar i makrotillsyns-
arbetet. Dirutéver rekommenderades regeringen att begrinsa rinteavdragen och
se over taket pd fastighetsskatten.

6.2.3 Finansiella stabilitetsradet

Representanterna i beredningsgruppen till det finansiella stabilitetsridet delar
information med varandra om atgirder som analyseras och férbereds pa
respektive myndigheter men samverkar inte i egentlig mening kring t.ex. valet av
makrotillsynsinstrument eller atgirdens nirmare utformning.’ De har diremot
mojlighet att féra upp olika fragor pa dagordningen for kommande méten i det
finansiella stabilitetsradet.

Finansiella stabilitetsradet triffas i normalfallet tva gdnger om aret, och pa dessa
méten diskuteras bl.a. hur man kan motverka finansiella obalanser.’s I métes-
protokollen redovisas radets diskussion av analyser och eventuella val av atgirder.
Vad giller atgirder med makrotillsynsinstrument har diskussionerna framfor allt
behandlat krav pa bruttosoliditet och kreditrestriktioner kopplade till hushallens
bostadslan (se tabell 15).

De forslag till makrotillsynsatgirder som FI har presenterat pa radets méten har
fatt stod av 6vriga representanter. Med hinvisning till Riksbankens egna
stabilitetsbedomningar har Riksbanken ofta férordat savil hogre krav som tidigare
inféranden. Aven Riksgilden har limnat synpunkter pa tidpunkten foér inférandet
av atgirder, men det har di gjorts med hinvisning till det ekonomiska liget. En
aterkommande oenighet har gillt kraven pa bankernas kapital och i vilken
utstrickning de bindande kraven ska vara i form av riskkinsliga krav eller i form
av bruttosoliditet. Det gar utifran protokollen inte att utlisa om det har tagits fram

35 Intervju med Riksbanken den 15 september 2017 och Riksgilden den 28 september 2017.
36 Statens offentliga utredningar, Finansiella stabilitetsradet, hamtad 2018-01-30,
http://www.sou.gov.se/finansiella-stabilitetsradet/.

RIKSREVISIONEN 49

61



Skr. 2017/18:255

Bilaga 1

62

FINANSIELL STABILITET - MAKROTILLSYN PA RATT SATT?

nagra klarliggande analyser eller om det skett nigon forandring éver tiden vad
giller samsyn i denna fraga.

Tabell 15 Asikter om makrotillsynsatgirder framférda i det finansiella stabilitetsradet

Protokoll Asikt
2014.1 FiD: Informerar om kommande regleringar med EU-koppling.
2014.2 RG: Valkomnar Fl:s férslag om kapitalkrav, tveksam inférandetidpunkt.

RB: Vilkomnar Fl:s férslag om kapitalkrav, vill se storre buffert &n Fl.

20143 FI: Menar att bruttosoliditetskrav férsvagar bankers incitament.

RG: Viktigt med avvigt amorteringskrav, delar Fl:s syn pa bruttosoliditetskrav.
RB Amorteringskrav bra men ofillrickligt, dnskar tidigt inférande av ett hogre
bruttosoliditetskrav.

2015.1 FI: Férordar riskkénsliga kapitalkrav, ej bindande bruttosoliditetskrav.

RG: Féredrar riskkansliga kapitalkrav.

RB: Férordar bade hégre riskkinsliga kapitalkrav och bruttosoliditetskrav.
FiD: Féredrar riskkansliga kapitalkrav.

2015.2 FSR: Bra att amorteringskrav kommer att genomféras.

2016.1 Fl: Ser férdelar med ett skuldkvotstak, men delar inte RB:s positiva syn pa ett starkt
bindande skuldkvotstak.

RG: Ser likheter mellan ett skuldkvotstak och 80-talets kreditregleringar.

FiD: Noterar att amorteringskrav och skuldkvotstak &r en annan typ av atgirder 4n
t.ex. kapitalkrav pa bankerna.

2016.2 FI: Analyserar ett skuldkvotstak och 6verviger olika teknisk utformning, ser behov av
en samlad politik fér hushallens skuldsittning.

RB: Pekar pa behov av olika atgérder inom flera olika politikomraden.

FiD: Konstaterar att det krévs breda politiska éverenskommelser.

2017.1 RG: Skarpt amorteringskrav ar battre an skuldkvotstak.
RB: Skirpt amorteringskrav rimligt, men det krévs bredare atgirder.
FiD: Vilkomnar Fl:s initiativ och tar stillning till det slutliga férslaget.

2017.2 FiD: Ja till det skdrpta amorteringskravet, redogér fér EU-forhandlingarna om
bankpaketet.

RB: Féresprakar atgirder som paverkar befintliga lantagare, inte bara nya, ser behov
av minimiharmonisering i stillet for maximiharmonisering.

RG: Vilkomnar skirpningen av amorteringskravet.

FI: Gér vidare med det skirpta amorteringskravet. Viktigt med buffertar i kapitalkravet.

Anmirkning: FiD = Fi dep | RG = Riksgilden, RB = Riksbanken och FSR =
finansiella stabilitetsrddet.
Kallor: Fil iell bili ddets protokoll 2014-2017.

6.2.4 Yttranden pa Fl:s remisser

Till viss del samverkar de berérda myndigheterna och andra myndigheter i
makrotillsynsfragor genom de svar som limnas pé FI:s remitterade promemorior.
Det handlar frimst om synpunkter pa detaljutformningen.

50  RIKSREVISIONEN



Skr. 2017/18:255
Bilaga 1

EN GRANSKNINGSRAPPORT FRAN RIKSREVISIONEN

6.2.5 Regeringens medgivande

For vissa av FI:s makrotillsynsinstrument krivs ett medgivande fran regeringen
innan FI kan besluta om en atgird. Regeringens foretridare i det finansiella
stabilitetsradet har i fsrekommande fall avhallit sig frin att yttra sig om detaljerna
i FI:s foreslagna atgirder. Det avspeglar att ett enskilt statsrad inte kan foregripa
beslut som ska fattas av regeringen, och inte heller fir ingripa i beslut som &r
delegerat till en myndighet. I samband med att FI remitterar ett férslag som
kriver regeringens medgivande sitts det inom Finansdepartementet iging en
process dir bl.a. flera olika analysunderlag tas fram.»”

For de atgirder som hittills har krévt ett medgivande har analyserna inriktats mot
fordelningspolitiska effekter och effekter pa bostadsmarknaden. Analyserna har
atfoljts av en sammanfattande bedomning av liget pa de finansiella marknaderna
och i ekonomin. Dessutom har Finansdepartementet regelbunden kontakt med FI
under denna process och tar bl.a. del avinkommande remissynpunkter. Det ska i
detta sammanhang papekas att det inte limnas ndgon information till FI gillande
t.ex. synen pd behovet av den aktuella atgirden, dess utformning eller regeringens
instillning. Regeringens beslut om ett medgivande kommer dessutom att baseras
pa en fristiende bedomning av behovet dven om delar av underlaget kan ha sitt
ursprung fran FI.

Vad giller valet av instrument och atgirdens nirmare utformning 4r det aspekter
som inte med nodvindighet analyseras eller ingar i underlagen infér regeringens
medgivande. Till att bérja med handlar medgivandet om ett ja eller nej, det finns
siledes inte ett behov av att i detta skede 6verviiga nigra alternativ. For det andra
finns det andra processer inom Regeringskansliet som syftar till att identifiera och
analysera tgirder som svar pa det radande ekonomiska liget eller som efterfragas
av regeringen. Alternativa atgirder som ir budgetpaverkande behover dessutom
hanteras inom ramen for budgetprocessen, vilket gér det svart att hantera dessa
parallellt med FI:s makrotillsynsatgirder. Det ir dock inte osannolikt att aktuella
fragor kan ha en koppling till de problem som FI:s atgird syftar till att tgirda.

6.3 Analys och slutsatser

Granskningen har i kapitel 4 visat att FI inte har en policystrategi som kopplar
samman foérekomsten av sirbarheter i det finansiella systemet med
makrotillsynsinstrument. Med hinvisning till att sirbarheter enligt FI fyller
samma syfte som ESRB:s mellanliggande mal (FI 2014a) foljer enligt
Riksrevisionen att det bor finnas ett eller flera makrotillsynsinstrument som kan
bli aktuella i valet av atgird for att hantera en identifierad sarbarhet (ESRB, rek.
B.1). Saledes dr det rimligt att det, vid sarbarheter i form av hog skuldsittning och

37 Intervju med Finansdepartementet den 7 och 17 november.
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snabb kredittillvixt, i diskussionen av limpliga instrument ingér olika typer av
kapitalkrav pa bankerna samt krav pa hushallens bolan gillande belaningsgrad,
skuldsittningsgrad och amorteringstakt (ESRB, rek. B.2.1). Vid alltfor stor
loptidsobalans och bristande likviditet dr det rimligt att det i diskussionen av
limpliga makrotillsynsinstrument ingar krav pa likviditetstickning, stabilitet hos
finansieringskillorna, férhallande mellan utlaning och inlaning, eller sikerhets-
marginaler och virderingsavdrag (ESRB, rek. B.2.2).

Riksrevisionen bedémer att FI:s tillimpning av makrotillsynsinstrument avviker
frin ESRB:s rekommendationer satillvida att myndighetens redogorelser for
alternativa atgiérder 4r smalare 4n vad som ir rimligt. ESRB papekar att
instrumenten bér viljas utifrin hur dndamalsenliga och effektiva de ir for att
uppna malen (ESRB 2013, bilaga). Andamalsenligheten handlar bl.a. om i vilken
omfattning marknadsmisslyckanden kan atgirdas. Effektivitet handlar om att na
mialen till ligsta mojliga kostnad, och att det inte ir kostnadsfritt att ska
motstindskraften. Hir menar Riksrevisionen att Fl:s redogérelser for alternativa
atgirder inte dr i linje med ESRBS rekommendation eftersom det saknas
jamforelser mellan instrument av indamalsenlighet och effektivitet. ESRB
tillhandahaller ocksa en vigledande forteckning éver makrotillsynsinstrument
som kan 6vervigas med koppling till olika mellanliggande mal (ESRB 2013, rek.
B.2). Riksrevisionen har inte funnit att FI:s diskussioner av limpliga atgirder
aterspeglar denna vigledning, dven med hiinsyn taget till den uppsittning
sarbarheter FI anvinder som operativt stod. FI har inte heller gett uttryck for hur
myndigheten ser pa effektiviteten av olika typer av makrotillsynsinstrument och
hur dessa sammantaget bér utformas och tillimpas i olika situationer.

Riksrevisionen har vidare funnit att samverkan mellan berérda myndigheter kring
valet av makrotillsynsinstrument fungerar nagorlunda vil, men att det finns
utrymme for forbittring. Samverkan mellan berérda myndigheter bedéms inte
fullt ut dra nytta av andra myndigheters analyser av makrotillsynsatgirder utan
har i vissa situationer resulterat i tydligt olika stillningstaganden. Ett exempel pa
detta 4r meningsskiljaktigheterna gillande for- och nackdelar med olika typer av
kapitalkrav, vilket indikerar ett behov av utvecklingsarbete kring synen pa
bankernas endogena risktagande (ESRB 2013, bilaga). Trots vissa brister i
samverkan mellan berérda myndigheter bedémer Riksrevisionen att myndig-
heterna har en limplig samordningsmekanism med relevanta organ pé nationell
nivé i linje med ESRB:s rekommendation (ESRB 2013, rek. C.1.b).

Regeringen har fram till dags dato enbart behovt ta stillning till tva av FI:s
foreslagna makrotillsynsatgirder, men till foljd av ett utvidgat forfattningsstod kan
det bli vanligare med forslag till atgirder. P4 basis av medgivandet till det skirpta
amorteringskravet for hushall med hoga skuldkvoter bedémer Riksrevisionen att
processen kring regeringens medgivande fungerar vil. Med hinvisning till att
regeringen motiverade kravet pa ett medgivande med att vissa
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makrotillsynsatgirder kan ha potentiellt stor paverkan pa svensk ekonomi och de
offentliga finanserna samt kan ingripa i den enskildes ekonomi, anser
Riksrevisionen dock att avsaknaden av utforliga beslutsunderlag till regeringens
stillningstaganden dr en brist i transparens i anvindningen av makrotillsyns-
instrument (ESRB 2013, rek. C.1.c).3

38 Under faktagranskningen har det framforts att kravet pa regeringens medgivande till vissa av Fl:s
makrotillsynsatgarder inte &r i linje med ESRB:s rekommendation om att makrotillsynsorganet ska
vara operationellt oberoende (ESRB 2011, rek. E.1). Makrotillsynens organisation ar dock inte
féremal fér denna granskning, vilken granskar makrotillsynens genomférande inom ramarna for
nuvarande organisering.
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Bilaga 1. Bedémningsgrund (ESRB/2013/1)

Rekommendation A — Faststillande av mellanliggande mal
Makrotillsynsorganen bor

1. faststilla och uppfylla makrotillsynspolitikens mellanliggande mal for sina
respektive nationella finansiella system som helhet. Dessa mellanliggande
mal bor fungera som operativa specifikationer f6r makrotillsynens slutmal,
nimligen att bidra till att virna stabiliteten i det finansiella systemet som
helhet, genom att bl.a. stirka det finansiella systemets formaga att aterhdmta
sig efter storningar och minska uppbyggnaden av systemrisk, for att
dirigenom sikerstilla att finanssektorn pa ett uthalligt sitt bidrar till den
ekonomiska tillvixten. Detta innebir bl.a. att aktivera instrument som
tidigare har anvints for att skiirpa den makrotillsynspolitiska hallningen.

. Dessa mellanliggande policymél bér omfatta foljande:

N

a) Minska och forhindra alltfor stor kredittillvixt och skuldsittningsgrad.

b) Minska och forhindra alltfor stor 16ptidsobalans och bristande
marknadslikviditet.

¢) Begrinsa direkta och indirekta koncentrationer av exponeringar.

d) Begrinsa systemeffekterna av daligt anpassade incitament i syfte att
minska den moraliska risken.

e) Stirka de finansiella infrastrukturernas motstandskraft.

w

. Bedoma behovet av ytterligare mellanliggande mal pa grundval av
underliggande marknadsmisslyckanden och specifika strukturegenskaper
for landets och/eller unionens finansiella system som skulle kunna ge
upphov till systemrisk.

Rekommendation B — Val av makrotillsynsinstrument

Medlemsstaterna bor

1. i samarbete med makrotillsynsorganen bedéma om de makrotillsyns-
instrument som nu omfattas av dessa organs direkta kontroll- eller
rekommendationsbefogenheter ir tillrickliga for att pa ett indamalsenligt
och effektivt sitt uppfylla makrotillsynspolitikens slutmal, som faststilldes
genom rekommendation ESRB/2011/3, samt deras mellanliggande mal som
definierades i enlighet med rekommendation A. Vid denna bedomning bor
det beaktas att minst ett makrotillsynsinstrument f6r vart och ett av
makrotillsynspolitikens mellanliggande mal bor omfattas av makrotillsyns-
organens direkta kontroll- eller rekommendationsbefogenheter. Men det kan
ocksa behovas mer in ett instrument.
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2. isamarbete med de nationella makrotillsynsorganen 6verviga ytterligare
makrotillsynsinstrument som bor omfattas av dessa organs direkta kontroll-
eller rekommendationsbefogenheter, om det vid en sadan bedémning skulle
visa sig att de tillgiingliga instrumenten inte ér tillrickliga. I detta syfte
foreslis en vigledande forteckning 6ver instrument som kan évervigas.

Vigledande férteckning éver makrotillsynsinstrument
a) Minska och forhindra alltfor stor kredittillvixt och skuldsittningsgrad

¢ Kontracyklisk kapitalbuffert

o Sektorsvisa kapitalkrav (inkl. inom det finansiella systemet)

e Makroprudentiell skuldsittningsgrad

e Krav pa hur stort ett lin fir vara i férhallande till sikerheten (LTV)

e Krav pa hur stort ett lan fir vara i forhallande till inkomsten/ hur
omfattande amortering som gérs i férhallande till inkomsten (LTI)

b) Minska och férhindra alltfér stor 1optidsobalans och bristande
marknadslikviditet

e Makroprudentiell anpassning till likviditetsgrad (t.ex. likviditets-
tickningskvot)

¢ Makroprudentiella begrinsningar i fraiga om finansieringskillor
(t.ex. stabil nettofinansieringskvot)

o Makroprudentiell oviktad begrinsning for mindre stabil
finansiering (t.ex. utlinings-/inldningskvot)

e Krav pa sikerhetsmarginaler och virderingsavdrag

¢) Begrinsa direkta och indirekta koncentrationer av exponeringar

e Begrinsningar i friga om stora exponeringar
e Krav pa clearing via centrala motparter

d) Begrinsa systemeffekterna av diligt anpassade incitament i syfte att
minska den moraliska risken

o Extra kapitalkrav pa systemviktiga finansinstitut
e) Stirka de finansiella infrastrukturernas motstandskraft

e Kravifriga om sikerhetsmarginaler och virderingsavdrag nir det
giller clearing via centrala motparter

e Okad information

e Strukturell systemriskbuffert
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3. ienlighet med punkterna 1 och 2 vilja eventuella ytterligare makrotillsyns-
instrument med hinsyn till

a) deras dndamalsenlighet och effektivitet for att uppna vart och ett av de
mellanliggande mélen inom deras respektive jurisdiktioner i enlighet
med rekommendation A,

b) deras formaga att hantera systemriskernas strukturella och cykliska
dimension inom deras respektive jurisdiktioner,

4. vad giller valet av makrotillsynsinstrument, sikerstilla att makrotillsyns-
organ involveras i arbetet med att utforma och bidra till det nationella
genomforandet av

a) system for aterhimtning och rekonstruktion for finansinstitut i och
utanfor banksektorn,
b) insittningsgarantisystem,

5. uppritta en rittslig ram som ger makrotillsynsorganen méjlighet att ha
direkta kontroll- eller rekommendationsbefogenheter 6ver de makro-
tillsynsinstrument som har valts ut enligt denna rekommendation.

Rekommendation C - Policystrategi
Makrotillsynsorganen bor
1. faststilla en policystrategi som

a) kopplar samman makrotillsynens slutmal med de mellanliggande mal
och makrotillsynsinstrument som omfattas av deras direkta kontroll-
eller rekommendationsbefogenheter,

b) upprittar ett sunt ramverk for att tillimpa de instrument som omfattas
av deras direkta kontroll- eller reckommendationsbefogenheter for att
uppfylla makrotillsynspolitikens slutmal och mellanliggande mal.
Detta bor inbegripa limpliga indikatorer for att évervaka utvecklingen
av systemrisker samt vigleda besluten om tillimpning, avaktivering
eller fininstillning av tidsvarierande makrotillsynsinstrument samt en
limplig samordningsmekanism med relevanta organ pa nationell niva.

¢) gora makrotillsynspolitikens transparent och forklarlig,

2. utfora fortsatta analyser pa basis av den praktiska tillimpningen av makro-
tillsynsinstrument i syfte att stirka den makrotillsynspolitiska strategin, bl.a.
nir det giller

a) instrument som inte ir etablerade inom EU-lagstiftningen, t.ex. krav
pa inlining i férhallande till virde (LTV) och inlaning i férhallande till
inkomst, samt instrument fér att minska eller férhindra alltfor stor
loptidsobalans och bristande marknadslikviditet,
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3.

b) transmissionsmekanismen for dessa instrument samt faststillande av
de indikatorer som kan vara vigledande for besluten om hur de ska
tillimpas, avaktiveras eller fininstillas,

utan att detta paverkar de tillimpliga bestimmelserna i unionslagstifiningen,
underritta ESRB innan makrotillsynsinstrument tillimpas pa nationell niva
om det forutspds bli betydande grinséverskridande effekter pa andra
medlemsstater eller den inre marknaden.

Rekommendation D — Aterkommande 6versyn av mellan-
liggande mal och instrument

Makrotillsynsorganen bor

1.

regelbundet bedéma om de mellanliggande mal som har faststillts i enlighet
med rekommendation A ir limpliga, sett till de erfarenheter som har gjorts
av att driva ramverket fér makrotillsyn, strukturutvecklingen i det finansiella
systemet och framviixten av nya typer av systemrisker,

. regelbundet bedéma om de makrotillsynsinstrument som har valts i enlighet

med rekommendation B 4r dndamalsenliga och effektiva for att uppna
makrotillsynspolitikens slutmal och mellanliggande mal,

. om det finns stod for detta enligt den analys som anges i punkt 1: anpassa

uppsittningen med mellanliggande mal nir si krivs och framfor allt om det
kan uppsta nya risker for den finansiella stabiliteten som inte kan hanteras
fullt ut med det befintliga ramverket,

. underriitta den berérda myndigheten i deras medlemsstat, s att limplig

rittslig ram upprittas, om det skulle anses nodvindigt med nya makro-
tillsynsinstrument,

. underritta ESRB om alla eventuella férindringar i uppsittningen med

mellanliggande mal och makrotillsynsinstrument som omfattas av deras
direkta kontroll- eller reckommendationsbefogenheter samt vilken analys som
ligger till grund for denna férindring.
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Bilaga 2. Makrotillsyn och andra begrepp

Begreppen beskrivs i en "top-down”-liknande ordning, och det &r dirfor limpligt
att lisa igenom hela beskrivningen med start fran definitionen av det finansiella
systemet.

Det finansiella systemet

Det finansiella systemet bestar av: (1) finansiella aktérer som banker och
forsakringsbolag, (2) finansiella marknader som kapital- och valutamarknaden,

(3) finansiell infrastruktur i form av tekniska system och de regler och rutiner som
krivs for att gora betalningar och utbyta virdepapper, och (4) finansiella regelverk
i form av lagstiftning, regler och andra normer.

Systemviktig

En aktor, marknad eller del av den finansiella infrastrukturen ir systemviktig om
problem som uppstar dar kan leda till stérningar i det finansiella systemet med
potentiellt stora samhillsekonomiska kostnader som fsljd.

Grundliggande funktioner
Det finansiella systemet har tre grundliggande funktioner: (1) férmedla
betalningar, (2) omvandla/slussa sparande till finansiering och (3) hantera risker.

Finansiell stabilitet

Finansiell stabilitet innebir att det finansiella systemet uppritthéller sina grund-
liggande funktioner och dessutom har motstindskraft mot stérningar. Finansiell
stabilitet ar ett tillstind dir uppbyggnaden av systemrisker forhindras.»

Systemrisk

Systemrisk handlar om att det finansiella systemets férmaga att tillhandahalla
nodvindiga finansiella produkter och tjinster riskerar att skadas i en utstrickning
med potentiellt stora samhillsekonomiska konsekvenser som f6ljd. «

Europeiska centralbanken, Finansiell stabilitet och makrotillsyn, hamtad 2018-01-10,
https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/stability/html/index.sv.html.

ESRB:s definition av systemrisk #r en risk for ett avbrott i EU:s finansiella system som har potential
till allvarliga negativa konsekvenser fér den inre marknaden och reala ekonomin.

&
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Finansiell kris

En kris i det finansiella systemet innebir att en eller flera av dess grundliggande
funktioner har upphort att fungera, eller inte fungerar som de brukar gora.

Sarbarheter och motstandskraft

Sarbarheter kan beskrivas som en avsaknad av tillricklig motstandskraft mot
storningar och finansiell stress. For att det finansiella systemet ska fungera vil i
alla ligen maste det ha motstandskraft mot stérningar. Sarbarheter existerar i
varierande grad alltid i det finansiella systemet.

Ett exempel pa sarbarhet dr bankernas kortfristiga finansiering i kombination med
langfristiga utlaning, dir systemet kan fa motstandskraft genom att bankerna har
tillrickligt mycket likvida tillgingar. Ett nirbesliktat exempel pa sarbarhet dr hogt
skuldsatta hushall, dir systemet kan tillférsikras motstandskraft genom att
hushallen har tillrickligt stora marginaler.

Finansiella obalanser och kreditcykler

Den principiella skillnaden mellan en obalans och en sarbarhet ir att en obalans
har en nira koppling till en forindring, t.ex. skningstakten i skuldsittningen. En
sarbarhet ir alltsi mer generell di den kan hinvisa till sévil forindringen som
nivan. Begreppen kompletterar varandra i s motto att makrotillsyn syftar till att
adressera savil cykliska drag som strukturella faktorer.

Finansiella obalanser beskrivs ofta i termer av dterkommande forlopp, t.ex. inom
ramen for en kreditcykel. Det kan handla om att det under en inledande fas byggs
upp finansiella obalanser nir banker, hushill och féretag tar pa sig alltmer skuld
och risk samt risken blir alltmer korrelerad. Finansiella obalanser kan uppsta i
manga delar av verksamheten, inte bara i de delar som ir relaterade till kredit-
givningen. Efter en (allvarlig) storning féljer en fas nir banker forhillandevis
snabbt avvecklar stora delar av de obalanser som byggts upp under den inledande
fasen. Slutligen féljer en fas niir foretag och hushall avvecklar obalanser som de
byggt upp, dvs. de konsoliderar sina balansrikningar (Ds 2013:45).

Storningar

Snabbt férindrade villkor och forutsittningar som paverkar det finansiella
systemets funktion kallas for stérningar, chocker eller impulser. Stérningarna kan
komma savil inifran det finansiella systemet som utifrn.

Exempel pa storningar dr snabba forindringar i rintenivaer, valutakurser och
tillgangspriser, samt forlust av fortroende mellan finansiella aktérer. Andra
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exempel pd stérningar dr sammanbrott i betalningssystemet och radikala
forandringar i regelverket.

Handelseférlopp — sarbarhet, stérning och risk

De hindelsef6rlopp som skapar finansiella kriser ér oftast komplexa och svéra att
identifiera pa forhand. For att beskriva sidana forlopp anvinds begreppen
sarbarhet, stérning och risk.#t Uppbyggnaden av sirbarheter leder inte i sig sjilv
till en kris. Det behovs ocksa nagot som utloser krisen. Sidana utlésande faktorer
kallas for stérningar. En viktig skillnad mellan stérningar och sarbarheter dr att
storningar uppstar plétsligt medan sirbarheter byggs upp 6ver tid. Stérningar dr
svara att forutse eller forhindra men de 4r maéjliga att bevaka. For att en finansiell
kris ska uppstd behéver den uppbyggda sarbarheten dessutom vara exponerad mot
den stérning som intriffar.

Mikrotillsyn

Den traditionella tillsynen éver den finansiella sektorn 4r det som med tiden, for
att undvika sammanblandning, har kommit att kallas for mikrotillsyn.
Mikrotillsyn handlar om att minska risken for obestand i enskilda finansiella
foretag. Dirigenom skyddas konsumenterna av finansiella tjinster, dvs. hushall
och foretag.

Genom att risken for obestind minskas i bl.a. systemviktiga finansiella foretag
bidrar mikrotillsyn till det finansiella systemets stabilitet.

Inom ramen f6r mikrotillsyn ingar moment som att utfirda regler som rér de
finansiella foretagens verksamhet och de finansiella marknaderna, att ge tillstand
till foretag som vill bedriva finansiell verksamhet samt att I6pande kontrollera att
dessa foretag och deras #gare foljer uppsatta regler. Vid behov ingr det ocksd att
ingripa mot dvertridelser av regelverket.

Makrotillsyn

Med makrotillsyn avses atgirder som ir generellt verkande till sin natur och som
tar sin utgdngspunkt i analyser av det finansiella systemet gillande bl.a.
incitamenten hos enskilda aktérer och externa effekter, beroenden mellan aktérer
och spridningseffekter, samt de ofta starka cykliska dragen i den finansiella
riskuppbyggnaden. Det handlar bide om att paverka kreditcykler och att beakta

41 Enligt ESRB:s terminologi motsvaras dessa begrepp av: "trigger” (stérning) och "vulnerability”
(sarbarhet). For att utvirdera skadan pa det finansiella systemet, nagot ESRB benamner risk, viger
den ihop sannolikheten fér en stérning och effekten av en sarbarhet. ECB anvinder en identisk
indelning, bl.a. i sina riskrapporter.
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strukturella faktorer som riskabla beroenden och sammankopplingar mellan
aktorer och marknader (SOU 2013:6, prop. 2013/14:1, utgiftsomréde 2).

ESRB har beskrivit makrotillsyn som att den syftar till att férebygga en alltfor
kraftig riskuppbyggnad, till f6ljd av externa faktorer och marknadsmisslyckanden,
att utjgmna den finansiella cykeln (tidsdimension), gora den finansiella sektorn
mer motstindskraftig och begrinsa spridningseffekter (tvirsnittsdimension), och
att uppmuntra till ett systemomfattande synsitt inom finansiell reglering for att
skapa de ritta incitamenten for marknadsdeltagarna (strukturdimension). +

Instrument

Med instrument avses en avgrinsad del i regelverket eller tillsynen som har en
likartad inverkan pa de finansiella féretagen, de finansiella marknaderna eller de
som efterfragar finansiella tjinster.

Ett exempel pa instrument ar krav pa storleken pa det egna riskviktade kapitalet. I
detta fall kan det vara rimligt att se bide riskvikterna och det specifika kapital-
kravet som delar av samma instrument. Ett annat exempel pa instrument 4r
bruttosoliditet, dvs. det oviktade kapitalkravet. Ytterligare exempel pa instrument
dr krav pa bankernas likviditet och stabila finansieringskvot samt begrinsningar
av hushallens belaningsgrad.

Atgirder

Med atgirder avses specifika forindringar i regelverket, vilket ocksa kan uttryckas
som att instrumenten tillimpas.

Ett exempel pa makrotillsynsatgird ir foreskrifterna om krav pd amortering av
bolan. Ett annat exempel ar féreskrifterna om att riskvikter pa bolan ska uppga till
som ligst 25 procent.

42 Europeiska centralbanken, Finansiell stabilitet och makrotillsyn, hamtad 2018-01-10,
https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/stability/html/index.sv.html.
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Vid sidan av den traditionella tillsynen 6ver enskilda finansiella féretag har
makrotillsyn inférts som avser hela finansiella systemet. Makrotillsynen férvintas
bidra till det finansiella systemets stabilitet, och dirigenom till den ekonomiska
tillvixten, men kan ocksé paverka hushallens och féretagens mojligheter att lina
och investera och i forlingningen halla tillbaka den ekonomiska tillvixten.

Mot bakgrund av att makrotillsynen funnits i nagra ar finns det anledning att
granska hur tillsynen fungerat sa hir langt nir det giller mal, metoder for risk-
bedémningen, val av dtgirder och samverkan mellan berérda myndigheter.

Riksrevisionens Gvergripande slutsats ir att den svenska makrotillsynen i manga
delar foljer Europeiska systemrisknimndens rekommendationer, men att den
har avvikande inslag som regeringen och Finansinspektionen (FI) bér beakta for
att sikerstilla att tillsynen genomférs si effektivt som mojligt.

Regeringen bor fortydliga malet for FI:s makrotillsynsuppdrag och klargéra hur
FI ska vaga olika mal mot varandra. FI bor utarbeta och sikerstilla tillimpningen
av ett mer detaljerat ramverksdokument for att sikerstilla att makrotillsynen ar
effektiv och att tillsynen ir transparent och férutsigbar.

De myndigheter som har till uppgift att bidra till den finansiella stabiliteten bor
fortsitta att utveckla samarbetet kring valet av makrotillsynsinstrument sa att fler
typer av dtgirder analyseras och jimfors i syfte uppnd finansiell stabilitet pa ett
effektivt sitt.
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Finansdepartementet Skr. 2017/18:255
Utdrag ur protokoll vid regeringssammantrdade den 9 maj 2018

Narvarande: statsminister L6fven, ordforande, och statsraden

Y Johansson, M Johansson, Baylan, Hallengren, Bucht, Hellmark

Knutsson, Bolund, Strandhill, Fridolin, Eriksson, Linde, Skog, Ekstrom,

Eneroth

Foredragande: statsradet Bolund

Regeringen beslutar skrivelse Riksrevisionens rapport om finansiell
stabilitet
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