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Fl:s forslag pa ramverk for makrotillsynen

For knappt ett ar sen ifragasatte Kammarrétten i Jonkoping den legala grunden for FI:s
forslag om inférande av amorteringskrav. Sen dess har det varit en ganska livlig
diskussion om vilka befogenheter FI har, och vilka ytterligare befogenheter FI bor ha
for att kunna vérna stabiliteten i det finansiella systemet och en balanserad utveckling
pa kreditmarknaden. Vikten av att FI har 1ampliga befogenheter och verktyg togs ju
ocksa nyligen upp i Mervyn Kings och Marvin Goodfriends granskning av
Riksbanken, som publicerades for ndgra veckor sedan.

Séa det 4r om FI:s behov av verktyg och befogenheter for vart delvis nya
stabilitetsuppdrag som detta ska handla, och hur vi tycker att detta bor hanteras.

Men till att borja med finns anledning att backa bandet lite for att forsta varfor dessa
frdgor hamnat dér de hamnat. Det &r framfor allt tvé saker som styrt forloppet — dels
lairdomarna fran finanskrisen om behovet av ett systemperspektiv i tillsynen, dels det
mer specifikt svenska problemet med den snabba 6kningen av hushallens
skuldsittning.
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Erfarenheterna fran finanskrisen

Lat mig borja med den diskussion som forts bade i Sverige och internationellt 1

efterdyningarna av 2008 ars finanskris, den kris som skapade det djupaste tillvéixtfallet

pa flera decennier:

Bild 1: BNP-tillviixt i USA, Euroomradet och Sverige 2005-2012
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Den internationella diskussionen utmynnade bl.a. i slutsatserna att

e det hade funnits en 6verdriven tilltro till finansmarknadernas formaga att
sjdlva hantera risker

e tillsynen hade varit alltfor narsynt och alltfor fokuserad pa de enskilda
foretagen — tillsynsmyndigheterna sig inte skogen for bara trad

e reglering och tillsyn hade inte hallit jamna steg med marknadsutvecklingen

e det kvarstod stora nationella skillnader i friga om regler, tillsynspraxis och
krishantering, och ett outvecklat samarbete dver grinserna.

Alla dessa problem héngde naturligtvis nira ihop.

Nér det géller Sverige kan man konstatera att Finansinspektionen &dnda sen mitten av
1990-talet — och till skillnad frén manga andra finansiella tillsynsmyndigheter — haft
ett uttryckligt uppdrag att virna det finansiella systemets stabilitet, inte bara

stabiliteteten i de enskilda finansforetagen. Till exempel har FI frdn 1999 och framat
tagit fram och publicerat arliga stabilitetsrapporter. Dock bedrevs den verksamheten

fram till finanskrisen med smé resurser, och kopplingen till det konkreta tillsynsarbetet

var i praktiken ganska begriansad. Men hir har FI gjort betydande forbéttringar under

senare ar, bade nér det giller ambitionsnivan i analysen och nér det giller kopplingen

till tillsynsprioriteringarna.
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Pé den internationella scenen har det ocksa skett stora fordndringar, inte minst p4 EU-
nivé; regelverken har skérpts och vidgats, och de europeiska tillsynsmyndigheterna
har skapats. Aven nir det giller systemfragorma har det skapats en ny struktur pa den
europeiska nivéan i form av ESRB, den europeiska systemriskndmnden.

Det som brukar kallas makrotillsyn har varit i fokus i alla 14nder, nagot som lett bade
till organisatoriska fordndringar och férdndringar i myndigheters uppdrag och
verktygslador. Makrotillsyn ar ett begrepp som getts skiftande tolkningar och
definitioner. ESRB anvinder féljande definition':

The ultimate objective of macro-prudential policy is to safeguard the stability of the
financial system as a whole. This includes moderating the build-up of financial
imbalances .... and strengthening the resilience of the financial system, thereby
ensuring a sustainable contribution of the financial sector to economic growth”

Ett entydigt mal &r alltsé att frédmja stabiliteten i det finansiella systemet. Samtidigt
kan man konstatera att den sista meningen ocksé lamnar utrymme for en vidare

tolkning som dven innefattar det finansiella systemets paverkan pa ekonomisk tillvaxt.

Naér det géller den organisatoriska sidan kan det konstateras att det finns en rad olika
uppldgg och varianter i olika lénder, bl.a. beroende pa skillnader i 1anders
konstitutionella forutsdttningar. Inom EU har centralbanken ett huvudansvar i nitton
lander, tillsynsmyndigheten i sju ldnder, centralbanken tillsammans med
tillsynsmyndigheten i ett land, en sirskild kommitté i tva ldnder och regeringen i ett
land.? Viktigt att notera ir att i de fall centralbanken har huvudansvaret sammanfaller
detta i nistan samtliga fall med att centralbanken ocksa &r ansvarig for banktillsynen.

Aven i de linder dir centralbanker har detta ansvar har olikartade interna 16sningar
valts. I exempelvis Storbritannien hanteras makrotillsynsbesluten av en sérskild
kommitté (FPC), déir bl.a. finansdepartementet r representerat. I Holland, som valt en
liknande struktur, &r det regeringen som beslutar om kreditmarknadspaverkande
atgdrder som bolénetak. I Tyskland finns ett rdd sammansatt av regering,
tillsynsmyndighet och centralbank, som utfardar rad enligt principen ”folj-eller—
forklara” till berérda myndigheter. Centralbanken har dérutover tilldelats ett sérskilt
ansvar for identifiering, analys och uppfoljning av stabilitetsfragor. I Danmark och
Norge har regeringen en uttalad roll nér det giller makrotillsyn, exempelvis nér det
giller beslut om den s.k. kontracykliska bufferten; i Norge ger i detta fall
centralbanken, Norges Bank, efter diskussion med Kredittilsynet, en rekommendation
till regeringen som sen fattar beslut.

Aven om det finns nagra huvudvarianter i den mer &vergripande strukturen, finns
alltsa ganska betydande skillnader &ven inom dessa — notervart &r att regeringarna i
flera fall har ett uttalat inflytande. Tittar man ndrmare ser man att det i princip finns
lika ménga varianter pa organisatoriska ramverk som det finns lénder, och ndgon

" ESRB: "Allocating macro-prudential powers” (2014)
> ESRB-: “Allocating macro-prudential powers”.
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tydlig s.k. “best practise” finns inte i dagsldget. Man kan séga att den svenska
16sningen ar unik — men det dr ocksé alla andra landers.

Ar 2011 tillsatte regeringen Finanskriskommittén, bl.a. for att utviirdera det
krisférebyggande och krishanterande arbetet infor och under finanskrisen, och komma
med forslag till forbéttringar. Resultaten presenterades i kommitténs forsta
delbetinkande i januari 2013°. Kommittén ansag att krishanteringen 2008-2009 i
huvudsak hade fungerat vil i Sverige, trots de oklarheter som funnits nar det gillde
olika myndigheters roller och befogenheter. Utredningen menade vidare att flera
myndigheter hade och dven i fortsédttningen borde ha ett tydligt ansvar i friga om
finansiell stabilitet, men att det pa vissa punkter borde fortydligas. Samarbetet mellan
myndigheterna borde ocksé struktureras pa ett tydligare sétt. Utredningen foreslog att
ett stabilitetsrad borde inrittas for informationsutbyte och koordinering av de
policyétgirder som respektive myndighet skulle kunna vidta, utifran sina respektive
roller och befogenheter.

Det ska noteras att diskussionen i utredningen om makrotillsyn och finansiell stabilitet
helt fokuserade pa systemstabilitet i den mer sndva meningen, dvs. att det finansiella
systemet ska vara robust och kunna utfora sina centrala funktioner —
kapitalforsorjning, betalningsformedling och riskhantering — dven i stressade
situationer. Det var ocksa den infallsvinkeln som da géllde bade i den svenska och i
den internationella diskussionen.

Senare under 2013 fordes diskussionen vidare i departementspromemorian “Finansiell
stabilitetspolitik - ett nytt politikomrdde under utveckling” (Ds 2013:45). 1
promemorian vidgades analysen fran systemstabilitet till den s.k. kreditcykeln och hur
den skulle kunna hanteras och paverkas med olika policyétgarder. Analysen i den
promemorian tillsammans med Finanskriskommitténs delbetdnkande och remissvaren
pa detta, bildade grunden for de forslag regeringen presenterade i augusti 2013. Déar
fick FI ett utvidgat stabilitetsuppdrag som inkluderade mélet om stabilitet pa
kreditmarknaden. I sammanhanget presenterades ocksd regeringens forslag till
utformning av det blivande stabilitetsradets uppdrag och organisation.

Hushaéllens skuldséittning och det vidgade uppdraget
FI:s vidgade uppdrag tangerar stabiliseringspolitiken

FI har alltsa sedan ldnge haft ett uppdrag att se till stabiliteten i det finansiella
systemet. Det kvalitativt nya i det vidgade uppdraget som regeringen formulerade ar
2013, handlar om alltsd mélet att ocksa frimja en balanserad utveckling pa
kreditmarknaden. Det innebdr med andra ord ett bredare mal &n att sidkerstélla att det
finansiella systemet som s&dant ir stabilt, i linje med den ndmnda vidare tolkningen av
ESRB:s definition av makrotillsyn. Nér vi fortsdttningsvis talar om makrotillsyn &r det
alltsa denna bredare mening som avses.

3 Att forebygga och hantera finansiella kriser. SOU 2013:6
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Att den infallsvinkeln kom i fokus i Sverige och vid den tidpunkten, hade en uppenbar
orsak: namligen den snabba 6kningen av hushallens skuldséttning som dé alltmer
tydligt framtrétt som en risk. Och da inte frimst som en risk for det finansiella
systemet som sddant, utan for samhéllsekonomin i stort. I Sverige hade alltsa den
nagot ovanliga situationen uppstatt att det finansiella systemet var stabilt, samtidigt
som obalanserna pé kreditmarknaden vixte.

Det vidgade uppdraget handlar alltsé om att férhindra att en obalanserad utveckling pé
kreditmarknaden, exempelvis i form av en alltfér snabb 6kning av skuldséttningen, i
sin forlingning skapar makroekonomiska obalanser. Och det skulle kunna intraffa nér
hogt belanade hushall — till foljd av stigande rantor, fallande huspriser eller 6kad
arbetsloshet — tvingas dra ner sin konsumtion for att klara av rdntor och amorteringar
och behélla sina bostider.

I de lander som hade en kraftig 6kning av skuldkvoten fore finanskrisen — bland annat
Danmark — fick man i méanga fall ocksé en kraftigare tillbakagéng i konsumtionen nir

bubblan spruckit.

Konsumtionsutveckling i Sverige respektive Danmark
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Det stora problemet i dagslédget &r alltsa att hushéllens skuldsdttning kan bidra till eller
forstarka en konjunkturnedgéng.

En snabb skuldtillvéxt kan innebéra att risker byggs upp for samhéllsekonomin som
varken langivare eller lantagare kan 6verblicka och ta hinsyn till i det enskilda fallet.
Dérmed é&r det ett ansvar for staten att bevaka detta och, om s& behovs, vidta atgirder.
Att sétta restriktioner for utlaningen dr med andra ord inte uttryck for en myndighets
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onskan att sitta sig som “formyndare” for lantagarna. Det handlar inte heller om att
inkompetensforklara langivarna. Vad det handlar om r statens ansvar for den
samhéllsekonomiska stabiliteten.

Inte bara hushall och bolan

Hushéllens skuldsittning har alltsd blivit nagot av en katalysator for den riktning
stabilitetsdiskussionen i Sverige tagit de senaste aren. Hushallens skuldséttning
kommer sdkert att vara i fokus ldnge &n, men det dr ocksa viktigt att se lite bredare pa
uppdraget. Det &r ju allmént omvittnat att de 1aga réntorna varit en av drivkrafterna
bakom laneexpansionen. Och det framstar i dagsldget som troligt att vi kommer att
leva i en lagriantemiljo ocksé en god tid framdver. Vad hinder da i en miljo praglad av
langvarigt 14ga rantor? De historiska erfarenheterna pekar pé att det inte bara ar
hushallen och deras bostadslan som paverkas. Léga rantor tenderar att driva fram ett
okat risktagande bland placerare och investerare, i jakten pé att fa avkastning pa
sparande, och bubblor kan byggas upp. Foretag kan investera baserat pa laga
finansieringskostnader och stigande tillgdngsvarden, investeringar som sen inte visar
sig langsiktigt hallbara nér rdntenivan stiger. Allt detta kan skapa bade
makroekonomiska risker och risker for det finansiella systemet.

Vért uppdrag om balans pa kreditmarknaden maéste alltsé ha ett bredare fokus an att
bara handla om hushéllens bolan.

Nya verktyg, nya befogenheter

Ar da Finansinspektionen rustad for detta? Fram tills for cirka ett &r sen var vér, och
som vi uppfattade saken dven regeringens, syn att F1 i princip hade de legala
befogenheter som behdvdes for att hantera detta vidgade uppdrag. Vi och ménga andra
anség att den s.k. sundhetsparagrafen gav en adekvat grund for att infora ett
amorteringskrav. Men eftersom Kammarréttens yttrande visade att detta inte var
sjdlvklart, sattes fragan om befogenheter och mandat konkret pa dagordningen savél
for oss som for regering och riksdag.

Mer an amorteringskrav

Nér det géller amorteringskravet har detta som bekant nu landat i att det triffats en
brett politiskt forankrad dverenskommelse som sikerstéller lagstodet for FI att
genomfora amorteringskravet, och i huvudsak pa det sétt vi foreslog. Detta vilkomnar
vi naturligtvis.

Men det finns fortfarande en tydlig skillnad mellan véra olika uppdrag och de verktyg
vi har for att konkret arbeta med dem. Lite schematiskt kan man illustrera det sd hér:
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Konsumentskydd | Finansiell Motverka
stabilitet finansiella
obalanser
UPPDRAG Ja Ja Ja
BEFOGENHETER | Ja, omfattande Ja, omfattande | Enbart
amoterings-
krav

Men fler och andra atgirder d4n amorteringskrav kan behovas for att hantera
balansproblem pé kreditmarknaden . Till exempel har vi ju pekat pa mojligheten att
infora ett s.k. skuldkvotstak. Dessutom &r det, som antytts, inte nddvandigtvis alltid
hushéllen som star i fokus nir det géller stabiliteten pa kreditmarknaden. Det kan
ocksé — som ju var fallet i borjan av 1990-talet — vara den kommersiella
fastighetssektorn. Eller nagon annan del av ekonomin.

Det kan ocksa beroende pa situationen vara vildigt olika slag av atgérder som behovs.
Ibland behdvs brett verkande atgérder, i andra fall mer avgransade, ibland kan det
handla om cykliska &tgérder, ibland mer strukturpéverkande.

En viktig aspekt i det ssmmanhanget ar att manga av de tillsynsatgirder FI redan har
pa repertoaren, for att virna konsumentskydd och systemstabilitet, ocksa har eller kan
ges en utformning som goér dom relevanta dven for att stabilisera kreditmarknaden.
Och dven om detta inte dr en uttalad avsikt uppstar ofta en paverkan. Omvint géller att
utan tillgang till de vanliga tillsynsverktygen och regleringsbemyndigandena — inte
minst ndr det giller kapitaltdckningsregelverken — skulle de reella mojligheterna att
bedriva makrotillsyn begriansas patagligt. Det dr darfor svart att tinka sig en
makrotillsynsmyndighet utan ansvar for &tminstone banktillsynen.

Boléanetaket dr ett bra exempel. Det infordes ursprungligen for att skydda
konsumenterna mot 6verbelaningens risker. Men det har ocksé betydelse for
bankernas kreditriskexponeringar och dédrmed for den finansiella stabiliteten. Och det
har dessutom effekter pa kredittillvixten och den makroekonomiska riskbilden. De
olika riskerna kan med andra ord ofta dverlappa varandra och kan praktiskt vara svéra
att halla isar, liksom effekterna av olika dtgirder pa angransande omraden. Problemet
bestér alltsa till stor del i att FI:s mojligheter att anvinda sina redan tillgdngliga
verktyg behdver anpassas till det utvidgade uppdraget. Med FI:s nuvarande
bemyndiganden &r det inte tydligt om, i det hér fallet, ett bolanetak skulle kunna
inforas, avvecklas eller omformas ocksd med hénvisning till makrostabilitetsrisker.

Potentiellt finns med andra ord en ganska stor flora av atgirder som kan utnyttjas for
att bidra till stabila forhallanden pa kreditmarknaden. Och en snabb metodutveckling
internationellt gor att listan kommer att bli allt l&ingre. Bara for att illustrera detta kan
man betrakta nedanstaende lista pa tdnkbara makrotillsynsatgarder. Till detta kommer
alla de mer traditionella tillsynsétgirder, tex. kapitalkrav, som kan utformas och
anvindas dven med syfte att bidra till stabilitet pd kreditmarknaden:
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e Amorteringskrav

e Skuldkvotstak

e Tak for skuldbetalningar
e Bolanetak

e Riéntebindningstid

e Lin i utlandsk valuta

e Tak for utlaning/inléning
e Kreditprovning (KALP)

En slutsats av detta &r att det blir problematiskt om FI varje gdng ndgon ny atgird kan
behova vidtas ska vinda sig till det politiska systemet for att fa fragan utredd och,
forhoppningsvis, sen fa de 6nskade befogenheterna. De nddvéndiga befogenheterna
géller dessutom i stor utstrackning traditionella tillsynsatgérder som FI redan har
befogenhet att anvinda, men inte for att skapa balans pa kreditmarknaden. Detta i
synnerhet som finansiella stabilitetsproblem kan uppsta och utvecklas pé ett sitt som
kréver snabba ingripanden.

En annan slutsats dr att det dr svart att i forviag bestdmma vilka verktyg FI kan behdva
anvinda. Varierande behov och en snabb kunskapsuppbyggnad internationellt nér det
géller makrotillsynsverktyg gor det olampligt att peka ut ett antal definierade verktyg
som FI ges bemyndigande att anvdnda. Det innebér en uppenbar risk for oonskade
trogheter om nya atgérder, i takt med att de aktualiseras, skulle behdva tas upp till
separat behandling av regering och riksdag.

Allt detta talar enligt var uppfattning istillet tydligt for ett bredare, mer
generellt bemyndigande att vidta stabilitetsatgiirder.

Detta ska inte uppfattas som att FI helt pa egen hand och efter egen ingivelse ska
kunna sj0sitta den ena atgirden efter den andra. Alla atgirdsforslag ska utredas,
konsekvensbeskrivas och remissbehandlas, precis som idag. Men dven mer principiellt
skulle ett ”hyperaktivt” forhallningssatt vara negativt, bl.a. darfor att det skulle
innebéra stora svarigheter att bedoma effekterna av varje atgard. Dessutom skulle ett
utpréglat interventionistiskt beteende ge felaktiga signaler och forvantningar om
tillsynens roll och mojligheter.

Makrotillsyn och stabiliseringspolitik — hur ska ragiangen dras?

Det finns alltsa ett stort antal atgérder av traditionell tillsynskaraktdr, av mer uttalad
makrotillsynskaraktir och av stabiliseringspolitisk karaktir (och dven andra, t ex inom
bostadspolitiken) som dr av betydelse och som kan vara relevanta for att vdrna en
balanserad utveckling pa kreditmarknaden. Detta innebér dels att olika slag av
atgirder, beslutade av olika statliga organ behover samverka, dels att det behover
finnas en klarhet angaende vem som beslutar om vad och varfér. Samverkansfrdgorna
ska inte tas upp i det hir sammanhanget, men vi kan bara notera att
Finansdepartementet, FI, Riksgélden och Riksbanken har ett samverkansrad just for
detta. Fragan hir och nu dr vem som ska ha bestimmanderétten 6ver dessa olika
verktyg? Hér kan man urskilja tre grupper av atgéirder:
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1. Atgirder som riktas direkt mot enskilda foretag och medborgare. Hir ir
skattefragor det uppenbara exemplet. Har krdvs demokratisk legitimitet och ett
tydligt politiskt ansvar. Har ar det regering och riksdag, inte myndigheter, som
har att fatta besluten. FI efterstravar sjalvklart inte nagra befogenheter av det
slaget.

2. Atgirder for att paverka kreditmarknaden som de facto riktas mot enskilda
foretag och hushall, men via de finansiella foretagen. Hér dr bolanetak och
amorteringskrav exempel. Har blir befogenheter och ansvarsutkridvande en
mer komplex fraga.

3. Atgirder som riktas mot de finansiella foretagen, men inte reglerar deras
forhallanden i form av kreditvillkor etc mot den enskilde kunden. Detta ar vad
vi kan kalla traditionella tillsynsatgirder, exempelvis kapital- och
likviditetskrav, generella krav nir det giller kreditprovning, riskhantering etc.
Har fattar FI besluten inom ramen for lagar och bemyndiganden.

Utgangspunkten ar alltsa att staten kan ha synpunkter pa hur hushéllen agerar. Staten
kan dé vidta atgdrder som direkt riktar sig mot hushallen), t.ex. att dndra
ranteavdragen (atgérd 1)

Men ibland kan det vara enklare att reglera och folja upp regleringen om man riktar
den mot bankerna (2), som i fallet med amorteringskravet . Detta riktar sig mot
hushéllen genom att reglera de enskilda hushéllens kreditvillkor. Men da lanen ges av
banker som stér under FI:s tillsyn sa blir det enklare om FI skriver foreskrifter och ser
till att bankerna l6ser uppgiften at staten. Det blir alltsd en form av indirekt reglering
av hushallens amorteringsbeteende.

Staten kan ocksa ha synpunkter pa hur banker agerar. Dér har FI fatt ansvaret att skapa
regler och folja upp dessa med tillsynsatgirder (3). D4 ar det naturligt att FI har
langtgdende befogenheter och att regeringen, som vid all svensk myndighetsutévning,
inte involveras. Aven sadana atgérder kan indirekt paverka hushall och foretag via
réntor, avgifter, kreditutbud etc, men innebar inte nagon reglering av kreditvillkoren
gentemot varje enskild kund.

Sedan kan man ha en diskussion om t.ex. ett skuldkvotstak med vissa mojligheter till
undantag &r ett exempel pa (2) eller (3). Eller om ett bolénetak som drabbar alla lika
ar ett exempel pa (2) eller (3). FI har i och for sig redan langtgaende befogenheter att
infora i princip alla dessa atgédrder om vi kan aberopa konsumentskydd eller att
banksystemets stabilitet hotas. D& behover vi inte inhdmta regeringens godkénnande,
vilket skulle kunna tala for att (3) borde vara det normala dven for flertalet
makrotillsynsétgarder.

Atgirder av typ 1 och 3 ir alltsd ganska oproblematiska nir det giller vem som ska

dra i spaken. Men nir det géller "typ 2-atgérder” maste man ta stillning till hur
granslinjen mot de ekonomisk-politiska atgérder regeringen ansvarar for ska
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definieras. I vilken utstrackning och pa vilket sétt ska en myndighet kunna agera
sjalvstandigt nar det giller den hér typen av atgérder?

Utover den grundldggande frdgan om vem som direkt paverkas, menar vi att f6ljande
principer utgor rimliga utgdngspunkter for hur ansvarsférdelningen bor se ut:

e Kan méluppfyllelsen mitas? Om ja, talar detta for en delegering till
myndighet. Ett exempel dr penningpolitiken och dess effekter pa
inflationsmalet.

e Arrisken liten for att atgirderna ska ge langsiktiga effekter pa ekonomisk
tillvixt eller fordelning? Om ja, talar detta for en delegering till myndighet.

e Finns tydliga risker for att atgdrdsbeslut kan kompliceras eller fordrdjas i den
politiska processen? Om ja, talar detta for en delegering till en
expertmyndighet. Aven hir ir penningpolitiken ett exempel.

o Finns tydliga synergier med och néra kopplingar till annan verksamhet som en
myndighet bedriver? Om ja, talar detta for en delegering till myndighet.

Nar det géller makrotillsynsbeslut av det slag vi diskuterat blir svaren pé dessa fragor
blandade. Atgirderna kan vara svéra att utviirdera; “stabilitet pa kreditmarknaden” #r
en betydligt mer komplex och svéarkvantifierad storhet 4n exempelvis inflationstakten
eller bankernas kapitaltickning. Vidare kan atgdrderna fa fordelningspolitiska effekter,
och med mer eller mindre langsiktig verkan. Men det finns samtidigt ocksa klara
fordelar om den finansiella tillsynsmyndigheten tar initiativ till och utformar atgérder
av detta slag, inte minst darfor att FI redan har tillsynsansvaret 6ver banker och andra
finansforetag och har ett stort antal verktyg som r relevanta ocksé for det vidgade
uppdraget. Att FI faktiskt fatt detta uppdrag, 1 bred politisk enighet dessutom, kan man
se som ett uttryck for en insikt om detta.

Men sammantaget menar vi att den breda triffbilden, svarigheten att méta
effekterna av vissa atgirder och risken for lingsiktig paverkan pa tillviixt och
fordelning talar emot ett sjéilvstindigt beslutfattande pa myndighetsniva. Istéllet
finns goda argument for att nagon typ av politiskt ansvar ska finnas nir det
giller makrotillsynsatgirder av den hir karaktéren.

Givet detta, tycker vi att man bor fundera pé en ordning som, komprimerat uttryckt,
innebdr att FI tar initiativet till och presenterar sddana atgiarder som vi

1. anser dandamalsenliga for att uppné en balanserad utveckling pa
kreditmarknaden,

2. anser kan innebéra patagliga effekter pa enskilda foretag och hushéll

Dérefter ska det vara upp till regeringen att avgora om FI ska genomfora atgirden eller
inte.
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Finansinspektionens forslag

Vi har for var del kommit fram till att detta kan 16sas genom att en generell
bestimmelse infors i 6 kap. lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse. Det
kapitlet innehéller 6vergripande bestimmelser om ett kreditinstituts rorelse och déarfor
passar en sddan bestimmelse in i det sammanhanget.

Bestdmmelsen bor med andra ord utformas och motiveras generellt sa att den ger
utrymme for Finansinspektionen att vidta olika typer av atgirder. Bestimmelsen ar
avsedd att ersétta den som kommer att inforas om ett amorteringskrav. Bestimmelsen
skulle kunna utformas sa hir, och under rubriken ’Finansiella obalanser”:

Ett kreditinstituts rorelse ska drivas pa ett sditt som inte bidrar till att det
uppstdr finansiella obalanser pd kreditmarknaden.

Den foreslagna formuleringen liknar den nya formuleringen i forordningen (2009:93)
med instruktion for Finansinspektionen. Genom tilldgget i forordningen har
Finansinspektionen fatt i uppdrag att ”vidta atgérder for att motverka finansiella
obalanser i syfte att stabilisera kreditmarknaden, men med beaktande av &tgédrdernas
effekt pa den ekonomiska utvecklingen.”

Genom att infora en sddan lagbestdmmelse (och ett tillhorande bemyndigande)
kommer Finansinspektionens uppdrag att stimma béttre dverens med lagstiftningens
krav pé de finansiella foretagen.

Man behover ocksa fundera 6ver om en liknande bestimmelse behdver inforas i andra
lagar som reglerar foretag som lamnar krediter, t.ex. i den kommande lagen om bolan
som infors vid genomfoérandet av bolanedirektivet i Sverige.

Forutom att bestimmelsen utformas pa ratt satt maste bestimmelsen motiveras pa ett
dndamalsenligt satt. Det maste darfor beskrivas vad det 4r som bestimmelsen ska
skydda. Ett resonemang om att det ar finansiella obalanser som ska motverkas for att
skydda samhéillsekonomin och vélfarden, eller ett liknande resonemang, bor enligt vér
uppfattning vara centralt for motiveringen till den nya lagbestdmmelsen och det
tillhérande bemyndigandet.

Motiveringen ska gora tydligt att lagstiftarens avsikt ar att delegera rétten att infora
olika typer av regleringsatgérder for att paverka kreditgivningen. Som ndmnts &r det
svéart att forutse vilken typ av finansiella obalanser som kan uppsté och vilka atgérder
som kan behdvas. Darfor bor motiveringen vara brett formulerad, &ven om det &r
rimligt att avgransa de mojliga atgérderna till atgérder med en tydlig koppling till
kreditgivningen.

Sist men inte minst har vi uppfattningen att lagrevideringen bor kunna genomforas sa

snart som mdjligt, helst innan arets slut. Vi bedomer inte att den behdver goras till
foremal for en offentlig utredning, eller kopplas till pdgaende eller kommande
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utredningar pé angrinsande omraden. FI har ju redan fatt uppdraget, och det &r
angeldget att detta kommer pa plats s& snart som majligt.

Ater till frigan om den politiska forankringen av vissa av de
kreditmarknadsstabiliserade atgirderna.

Vi dr forstds medvetna om att en modell déir regeringen godkénner eller underkédnner
olika forslag till atgirder som en myndighet lagger fram avviker frin den géngse
svenska modellen nér det géller forhdllandet mellan regering och myndigheter. Men
det &r inte unikt. Pa det socialpolitiska omradet uppstod for ndgra ar sen en beslaktad
diskussion, dir det handlade om att vissa myndighetsatgirder skulle kunnat fa stora
statsfinansiella effekter. Detta ledde senare fram till en skrivning i féorordningen
(2014:570),”... om ett samradsforfarande i situationer ndr myndighetsbeslut kan
innebdra omfattande och oforutsedda statsfinansiella effekter”.* Aven om det i det hir
fallet inte handlar om statsfinansiella effekter i forsta hand &r problematiken
principiellt likartad.

Men éaterigen — vi tror att det dr viktigt att det finns en forankring och ett politiskt
ansvartagande for atgirder som i sin karaktér ligger néra den ekonomiska politiken,
och som brett och direkt paverkar stora grupper av medborgare. Och detta i synnerhet
om FI ges stor frihet att utforma atgérderna. Sen kan formerna for detta sjalvklart
diskuteras ur bade praktiska och konstitutionella aspekter.

Vi tycker ocksa att det skulle kunna vara &ndamalsenligt om Finansinspektionen,
kallas till Finansutskottet for att redovisa motiven for de beslut och atgérder som
vidtagits nér det géller kreditmarknadsstabiliserade atgérder, om de visat sig
dndamaélsenliga etc. Detta skulle forslagsvis kunna ske en gang per ar. Det skulle d&nnu
tydligare markera att detta utvidgade uppdrag ar av speciell karaktir och déarfor
fortjanar en speciell utvérdering.

Detta dr fragor utan sjdlvklara svar. Det &r viktigt att tydligare befogenheter snabbt
kommer pé plats, men det krivs likafullt ordentliga funderingar och diskussioner som
landar i ett genomténkt forhallningsatt. Och det finns skal att trycka pa att det kraver
politiska diskussioner och stillningstaganden — fragor om vilka befogenheter en
myndighet ska ha och hur ansvars- och arbetsfordelning mellan myndigheter, regering
och riksdag ska se ut &r ju inte i forsta hand en teknisk fraga utan handlar om
principer, virderingar och bedémningar.

FI inser ocksa att det, sett ur politiska beslutsfattares synvinkel, kan upplevas som
tveksamt att ge ett vidstrackt mandat till FI pa ett omrade dér erfarenheterna ar
begrinsade. Ett alternativ skulle da kunna vara att gd mer stegvis fram, och starta med
att ge oss mojlighet att anvénda ytterligare ett verktyg - skuldkvotstaket. Parallellt med
detta skulle i sa fall ett bredare mandat kunna utredas och diskuteras vidare.

42 § Innan en forvaltningsmyndighet beslutar foreskrifter som vid tillimpningen kan fa
sddana effekter pa kostnader for staten, kommuner eller landsting som inte dr ovasentliga, ska
regeringens medgivande att besluta foreskrifterna inhdmtas”.
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Makrotillsyn dr, som vél torde ha framgatt, ett omrade som kan beskrivas som
jungfrulig mark. Erfarenheterna av hur olika atgérder fungerar pa kortare och lingre
sikt, hur de samspelar med varandra och med andra typer av atgirder, hur detta ska
mitas och utvérderas och hur de institutionella arrangemangen bést ska utformas har
varken vi eller ndgon annan négra sikra och definitiva svar pa. Vi méste prova oss
fram, utvérdera och, om s& behovs, géra om och gora ritt. Vi behover tydliga
befogenheter att kunna arbeta och bygga upp erfarenhet, men det ar samtidigt oerhort
viktigt med kontrollstationer och uppfoljning for att forma en vil fungerande ordning.

For att sammanfatta — vdr syn pd detta dr att:

e Det finns ett stort virde i att makrotillsynsverktygen finns samlade i en
institution, i Sveriges fall hos FI. Samtidigt paverkas utvecklingen pa
finansmarknaderna ocksa av en rad forhédllanden och atgéarder — inte minst
olika stabiliseringspolitiska atgirder — som hanteras av regeringen och av
andra myndigheter. Detta gor att samrdd och samverkan, bl. a. inom ramen for
stabilitetsradet, dr av central betydelse.

e Diskussionen kring amorteringskravet har visat att FI behover tydliga
befogenheter for sitt agerande i det vidgade uppdrag vi fatt att motverka
finansiella obalanser.

e De atgirder FI ska kunna vidta ska vara tydligt kopplade till kreditgivningen.
Men behovet av en viss typ av atgérd och hur den ska utformas kan inte alltid
forutses, samtidigt som metodutvecklingen internationellt gar snabbt. Det
kravs darfor ett brett bemyndigande for att kunna vidta olika atgérder for att
snabbt och effektivt hantera olika slag av problem.

e Atgirder for att motverka finansiella obalanser kommer inte i alla ligen att ha
sitt fokus pa hushallen. Obalanser kan uppsta dven pé andra delar av
kreditmarknaden, vilket kan exemplifieras med den utveckling pa den
kommersiella fastighetsmarknaden som foregick 1990-talskrisen. Vart
makrotillsynsmandat behdver vara brett 4ven i det avseendet.

e Hela den verktygslada som FI disponerar bor kunna anvéndas for att uppna
samtliga de mal som anfortrotts oss — konsumentskydd, finansiell stabilitet
och att motverka finansiella obalanser. Det &r olyckligt och olampligt om FI
kan infOra en viss atgérd utifrdn ett mél men inte utifran ett annat; FI har
exempelvis idag mojlighet att infora bolanetaket med hianvisning till
konsumentskyddet, men inte for att motverka finansiella obalanser.

e Vibedomer att detta lagtekniskt kan goras genom att en bestimmelse infors i

6 kap, Lagen om bank- och finansieringsrorelse, och ett tillhdrande
bemyndigande. Vi anser att det dr viktigt att detta sker s& snart som mojligt.
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Eftersom vissa kreditmarknadsétgirder kan ha en pétaglig och direkt paverkan
pa enskilda hushéll och foretag och samtidigt har berdringspunkter med
finanspolitiken, anser vi att det ar rimligt och dnskvért att sidana &tgéarder har
en politisk forankring. Regeringen bor déarfor ha mojlighet att ta stéllning till
atgdrdsforslag av den karaktiren som FI lagger fram.

Vi anser det dven rimligt och dnskvért att riksdagen och dess finansutskott

regelbundet utvirderar det arbete FI gor for att framja den finansiella
stabiliteten och for att motverka finansiella obalanser.
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