ANFORANDE

Datum: 2018-03-05
Talare: Erik Thedéen
Mote: ESO-seminarium med rubriken
”En lysande framtid?”

Makrotillsyn och den ekonomiska politiken

Det brukar heta att generaler forbereder sig for gardagens krig, dvs. de ar inte
bra pé att anpassa sin krigsformaga till nya omstandigheter. Det hér géller
forstds inte bara generaler, utan oss alla, om vi sa &r foretagsledare, politiker
eller generaldirektorer pa FI. Vi ser virlden genom glasdgon som formats av
tidigare erfarenheter. S& maste det vara. Och att historien inte alltid upprepar
sig betyder inte att det dr bortkastat att blicka bakét. Tvartom dr det nodvandigt
att forsoka forstd vad som hint och varfor. Och att dra lardomar om vad som
kan goras béttre infor framtiden.

Jag tinker ta detta som utgangspunkt for att diskutera det ekonomisk-politiska
ramverket och dess utveckling under de senaste 25 aren. Jag kommer inte att
hénvisa till krig, men vil till de kriser som svensk ekonomi gétt igenom under
den perioden och de lirdomar som dragits. Och jag kommer att betona att vi
lart oss mycket av det som hiant och darmed star béttre rustade infér framtiden.
Men ocksa betona att det finns saker som vi inte vet. Och jag kommer att
diskutera hur detta faktum bor paverka ramverket infor framtiden och hur vi
agerar inom de satta ramarna.

Synen pa ekonomisk politik efter 1990-talskrisen

Den svenska synen pa den ekonomiska politiken har priglats av erfarenheter
frdn 1990-talet. Mycket av det vi i dag ser som sjélvklara utgangspunkter
bygger pa erfarenheter fran vad som gick fel infor krisen pa 1990-talet. Dessa
erfarenheter bidrog ocksa till att Sverige faktisk klarade nésta kris béttre dn
ménga andra lander. Den korta versionen av lairdomarna frén 1990-talet &r:

= For stora budgetunderskott och for stor statsskuld dr problematiskt. Vi
minns vél alla Goran Perssons uttryck: ”Den som &r satt i skuld &r inte
fri”.

= Hog inflation ar skadligt for samhéllsekonomin.

» Fast viaxelkurs fungerar inte for ett litet land.

* Finanskriser kan vara véldigt kostsamma.
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Det politiska systemet la fast ett ramverk som visat sig vara robust och hallit
over manga val och flera regeringsskiften. Ramverket har bidragit till att vi
under de senaste 25 aren haft en god ekonomisk utveckling. En grundpelare 1
det nya ramverket var (ndgot forenklat) att penningpolitiken skulle ha ett mal —
stabila priser — och ett instrument, styrrantan. Och med rorlig vixelkurs kunde
styrrdntan anvédndas for att viarna prisstabiliteten. Den andra grundpelaren var
att finanspolitiken skulle védgledas av ett 6verskottsmal som gradvis minskade
statsskulden.

Tanken var att s& lange inflationen var 1ag och stabil gjorde penningpolitiken
sitt jobb. Och resursutnyttjandet stabiliserades av att penningpolitiken ocksa
motverkade konjunktursviangningar. Finanspolitiken skulle — vid sidan av
automatiska stabilisatorer — ha en mer undanskymd roll i stabiliserings-
politiken, delvis pa grund av den (parti)politiska dynamiken gjorde den svar att
anvénda aktivt.

Trots att vi hade genomlevt en bankkris som i hog grad bidragit till bade den
djupa ekonomiska nedgingen och de statsfinansiella problemen lag finansiell
reglering utanfor det makroekonomiska ramverket. Finansiell reglering och
tillsyn var saledes 1 huvudsak inriktat pa enskilda institut. Systemperspektivet
vad géller finansiell reglering var outvecklat, &ven om FI hade ett brett uppdrag
att virna finansiell stabilitet. Dessutom fanns insikten att stora banker inte
kunde tillatas ga overstyr. Ett forslag till regelverk for ordnad hantering av
banker 1 kris (utan statligt stod) togs fram, men dmnet sags inte som angelaget.
Annu 15 &r efter bankkrisen hade inte nigon krishanteringsordning genomforts.

Tanken var — mer eller mindre uttalat — att om ett land lyckades etablera stabila
priser och stabila statsfinanser sa skulle risken for en ny kris vara 14g. Och det
gick bra — inte minst i Sverige — under den period som kommit att kallas "’the
great moderation” (eller Guldlocks-ekonomin, dir soppan alltid var lagom
varm).

Erfarenheter frin den globala krisen 2008—09

Men trots ett forbattrat ramverk och en mer stabilitetsinriktad ekonomisk
politik s& kom en ny kris 2007—08. Jag tanker inte hédr och nu diskutera
orsakerna, men jag kan konstatera att krisen ndgorlunda vél gick att forsté och
forklara i efterhand, men fa — mycket fa — lyckades forutspa krisen innan den
intrdffade. Ungefar som med 1990-talskrisen, med andra ord, nér fast vixelkurs
lange var den sjilvklara grunden for stabilitet.

Och krisen liknade heller inte 1990-talskrisen. Den kom utifrén och handlade
for svensk del om likviditetsproblem, inte om stora kreditforluster. Den fick
heller inte lika allvarliga foljder. Det berodde i hog grad pa lirdomarna fran
den forra krisen. Statsfinanserna var starka och staten kunde utan problem
backa upp bankernas finansiering. Och véxelkursen var rorlig. Det gjorde att
rantorna kunde sénkas och kronans virde kunde falla, vilket ddmpade krisens
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effekter pa efterfrdgan. Att minnena av den forra krisen levde kvar dven i de
svenska bankerna spelade nog ocksa roll. De upprepade vissa misstag nir det
gillde vidlyftig kreditgivning, men i andra ldnder och i langt mindre skala.

En lirdom av finanskrisen var att 1ag inflation inte utesluter 6verhettning pa
tillgdngsmarknaderna. Och det visade sig att snabb 6kning av tillgangspriser
kan paverka sammanséttningen av efterfrigan. Exempelvis svarade
byggsektorn for en stor del den samlade efterfrdgan i vissa lander. Spanien ar
ett exempel.

Ytterligare en lardom var att i en omfattande kris far finanspolitiken stor
betydelse; penningpolitiken kan inte ensam klara stabiliseringspolitiken nér
hushéllens efterfragan rasar och kreditmarknaderna stramas at. Med
restriktioner pa hur langt rintan kan sinkas kunde penningpolitiken — trots
omfattande ldttnader — inte bli tillrdckligt expansiv for att i den miljon fa upp
efterfragan och inflationen. Dessutom drevs riskpremierna upp s& mycket att
penningspolitiken i ménga lander hade svért att verka fullt ut gentemot hushall
och foretag.

Att en expansiv finanspolitik bor vara en naturlig del i krishanteringen blev
uppenbart, men ocksa att det forutsétter beredskap och handlingsutrymme. Det
fordrar att statsskulden dr lag och att tinkbara stimulansdtgdrder dr
analyserade och forbredda, savdl sakligt som politiskt. Flera lander inom EU,
inte minst Irland och Grekland, fick uppleva den harda versionen av sambandet
mellan skuld och ofrihet.

Och inom FI:s ansvarsomrade var forstas den viktiga slutsatsen att reglering
och tillsyn hade stora brister. Bland annat blev det tydligt att det saknades ett
systemperspektiv. Det ricker att tinka pa vilka konsekvenser som foljde av
Lehmans konkurs for att forsta att stabiliteten 1 enskilda institut har en
betydande béring pd den samlade finansiella stabiliteten och ddrmed pa den
samlade makroekonomiska stabiliteten. P& nytt var det ként att banker kunde
utlosa sddana forlopp. Men Lehman var ingen bank i vanlig mening. Och inte
heller AIG. Insikten vixte att reglering och tillsyn for finansiell stabilitet méste
ha ett bredare perspektiv och ticka in fler sektorer.

Varje Kris ger nya lirdomar — och denna gav oss ett nytt politikomrade

An en ging kunde vi konstatera att nya kriser uppstar trots att vi lir oss av de
tidigare. For en som arbetar med flygsédkerhet 4r en sddan insikt trivial. De lidr
sig av varje flygolycka och utvecklar pa sa sitt allt sdkrare transporter, men de
tror aldrig att de forutsett allt som kan intrdffa. Samma synsétt bor priagla den
ekonomiska politiken.

Vad kan vi dé dra f6r slutsatser for den ekonomiska politiken av den senaste

krisen? Det existerande ramverket 1 Sverige med stabila statsfinanser och
inflationsmal bestod provet under finanskrisen och bor behéllas. Men som sé
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manga ganger forr sd visade den senaste krisen att allt inte var stabilt bara for
att vi réttat till det som gick fel senast. Stabila statsfinanser och prisstabilitet ar
avgorande forutsittningar for en god ekonomisk utveckling. Men inte tillrack-
liga.

Insikten om behovet av ett tydligare systemperspektiv pé finansiell reglering
ledde fram till ett nytt policyomrade, makrotillsyn. Till en borjan handlade det i
allt visentligt om en bredare syn pa kapital- och likviditetskrav i banker. De
verktygen togs snabbt i bruk 1 Sverige. Vi har exempelvis ett kapitalpaslag pa

5 procent for att hantera den systemrisk som banken utgor. Vi har ocksa ett
kontracykliskt kapitalbuffertkrav pa 2 procent. Det dr ténkt att vara hogt nér det
rader en stark kredittillvixt for att bygga en kapitalbuffert som i daliga tider
kan skapa utrymme ner till de skarpa minimikapitalkraven.

Vad den tidiga analysen av mél och medel for makrotillsynen inte forutsag var
att aren efter krisen skulle priglas av hog tillvixt och envist lag inflation. Det
har varit inte minst patagligt i Sverige, dir resursutnyttjandet ar anstrangt
samtidigt som policy- och marknadsréntor dr rekordlaga. Denna kombination
har skapat ett drivhus for skulder. Ddrmed har trycket 6kat pa att FI att genom
makrotillsynsétgirder hantera konsekvenserna i form av snabbt vixande
skulder. Makrotillsyn har fétt en stérre och viktigare roll &n forutsett.

Lag inflation och ddrmed laga riantor har férdndrat dynamiken mellan de tre
huvudomradena, finanspolitik, penningpolitik och makrotillsyn. Penning-
politiken &r upptagen av att f4 upp en kroniskt lag inflation. Finans- och
skattepolitiken véigleds (vid sidan av automatiska stabilisatorer) av langsiktiga
strukturmal. Darmed far makrotillsyn med tillgdngliga medel forsdka hantera
tilltagande risker kopplade till stigande hushéllsskulder.

Flera lander har vidtagit makrotillsynsatgérder. England, Irland, Danmark och
Norge har alla skuldkvotstak och bolénetak. Insikten hos dessa ldnder och hér 1
Sverige ar att dtgarder som bara riktar sig mot bankernas kapital inte récker.
Dessa krav bygger motstandskraft i bankerna och gér dem mer robusta om en
kris kommer, men de paverkar inte ndimnvért skuldtillvixten. For att ndgot
ddmpa skulduppbyggnaden hos hushallen krédvs mer direktverkande atgarder.
Hérav bolanetak och skuldkvotstak. Syftet ar att bygga motstdndskraft i
hushdllssektorn och pa sa sitt minska risken for en finanskris.

I takt med att begreppet makrotillsyn breddats har det ocksa blivit viktigare att
tdnka igenom hur den ska styras och vilka beslut som ska fattas av vem. I
Sverige beslutade regering och riksdag att FI skulle f4 ansvar for makrotill-
synen. Redan fran starten hade vi mandat att besluta kapitalkrav av alla de slag.
Men nir det blev aktuellt med amorteringskrav och liknande atgérder for att
paverka kreditefterfragan valde riksdag och regering en annan modell. Och det
gjorde de av goda skil, menar jag.
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Ett amorteringskrav berdr enskilda lantagare direkt, 14t vara att det formella
kravet riktas till banken. Ett amorteringskrav &r ett tvangssparande. Det kan
paverka bostadsmarknadens funktionssitt. Och sa vidare. Det ar l4tt att rada
upp effekter som begransar vad enskilda lantagare kan gora, men dessa ska
vigas mot minskade makroekonomiska risker. Och mot att enskilda hushall i
nuvarande milj6 kan vara frestade att ta stora lan och darmed storre risker infor
framtiden 4n de sjdlva inser.

Att sddana avvéigningar maste goras talar for att det slutliga avgorandet bor
fattas pd politisk nivd. Riksdagen har lagt ansvaret pd regeringen. Men
uppdraget att analysera riskerna och utforma och foresla lampliga dtgdrder
ligger pa FI. Vi har den expertkunskap som detta kraver. Det dr dessutom
viktigt att initiativ ska tas av FI. Atgirderna kan vara politiskt obekvima, vilket
— om besluten helt 14g pa politiskt niva — riskerar att leda till passivitet, s.k.
inaction bias.

Jag tycker att Sveriges beslutsordning pa ett rimligt séitt forenar behovet av
expertis och risken for inaction bias a ena sidan, och kravet pa demokratisk
forankring 4 den andra sidan. Har har Sir Paul Tucker, tidigare Deputy
Governor pa Bank of England, formulerat ett klokt principiellt synsitt pa
villkor for att delegering av policyuppgifter till oberoende myndigheter ska
vara legitim 1 demokratiskt mening:

En policyuppgift bor inte delegeras till en oberoende myndighet om inte
[foljande gdller]: samhidillet har tydliga preferenser; malet kan anges pd
ett rimligt tydligt sdtt; delegering vdisentligt mildrar ett trovirdighets-
problem; och beslutsfattaren inte behéver géra val mellan alternativ med
vdsentligt olika fordelningskonsekvenser. Huruvida dessa villkor dr
uppfyllda inom ett visst omrade dr en fraga for offentlig debatt och for
slutligt avgorande av valda lagstiftare.

Det ar harda krav. Man kan vid tillimpning pa makrotillsyn bland annat
fundera pa i vad man samhéllet har tydliga preferenser” avseende malet. Det
vi kan konstatera dr att lagstiftarna delegerat vissa beslut och vissa uppgifter
inom makrotillsynen till FI, men inte alla. I sd matto kan de ségas ha kommit
fram till att villkoren for full delegering inte &r uppfyllda.

Hur beslut om makrotillsynsatgirder fattas varierar ocksa fran land till land.
Men det dr ovanligt att ldgga ansvaret for atgiarder som skuldkvotstak helt pa
fristdende myndigheter. I Storbritannien méste Bank of England begéra ett
mandat fran finansdepartementet for varje enskild atgérd. I Nederldnderna
ligger hela ansvaret pa regeringsniva. Makrotillsynsmyndigheten (som dér ar
centralbanken) kan exempelvis inte infora ett skuldkvotstak.

! Se Paul Tucker, ”How Can Central Banks Deliver Credible Commitment and Be “Emergency
Institutions™?” i John H. Cochrane och John B. Taylor (red.), Central Bank Governance And Oversight
Reform, Hoover Institution, 2016, s. 9 (egen dversittning);
https://www.hoover.org/sites/default/files/research/docs/cochranetaylor_centralbank chl_0.pdf.
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Det foljer av Tuckers kriterier att man inte kan hdvda att ett upplagg ar entydigt
battre dn ett annat. Vilken 16sning ett land kommit fram till kan bero p4 manga
faktorer. En dr vilka erfarenheter landerna har. Ser man till tillsynen i stort kan
man konstatera att linder som gatt igenom stora kriser tenderar att fordndra
sina system mer (bankunionen inom EU, Bank of Englands nya roll 1 Stor-
britannien). Ladnder som klarat krisen béttre har inte dndrar lika mycket
(Kanada, Sverige). Detta skulle ocksa kunna kopplas till de trovardighets-
problem som kriser ofta skapar.

Losningen beror ocksé rimligen pa hur landets politiska och institutionella
system dr riggat. Sverige skiljer sig t.ex. frdn manga andra lander genom att
dven vanliga regeringsmyndigheter, dvs. inte bara centralbanken, har ett
betydande oberoende fran den politiska sfaren. Det borgar for att samspelet
mellan myndigheten och den politiska beslutsfattaren blir mer transparent.
Och, som jag var inne pa tidigare, att man kan minska risken for inaction bias
utan att Overlata hela ansvaret till tjansteman.

Gemensamt {or styrsystem &r att den grundldggande frigan om demokratisk
legitimitet och nér delegering dr lamplig och legitim ar fundamental. Den kan
man inte komma runt.

Den intensiva diskussionen kring det skidrpta amorteringskravet ar darfor inget
misslyckande for styrsystemet; tvartom &r det tankt att ge utrymme f6r 6ppen
debatt, vid behov dven pa politisk niva. P4 sa sitt forbattras besluten och den
demokratiska legitimiteten varnas. De som forordar att beslut av den hér
karaktiren helt ska hénskjutas till tjanstemén tror jag missar att det riskerar att
sla tillbaka 1 kritik mot brist pa ansvarsutkrdvande och diskussion om forenlig-
het med grunderna for var demokrati.

Det finns ocksé anledning att tinka pa att 4ven styrsystem bor omprovas frén
tid till annan. Framover bor vi utvédrdera de erfarenheter som vinns allteftersom
makrotillsyn som politikomrade utvecklas och — férhoppningsvis — mognar.
Huruvida det sedan kommer att leda till mer delegering — eller mindre —
aterstdr att se. Framtiden &r som bekant oviss.

Vad vi vet, vad vi tror oss veta och vad vi inte kan veta

Apropé svarigheterna att se in 1 framtiden: Lat mig nu dterkomma till den
storre frdgan om hur vi lar av kriser (och i bésta fall d&ven av erfarenheter som
vinns under mindre dramatiska omsténdigheter).

En erfarenhet frén den svenska 90-talskrisen — och pé nytt frdn krisen 2008 och
framat — ar att kriser kan vara enormt kostsamma, ekonomiskt och samhélle-
ligt. Den uppenbara slutsatsen &r att vi bor minska riskerna for hindelser som
kan gora att kriser kan uppstd. Men erfarenheterna visar pa ndgot mer:
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betydelsen av att ha motstandskraft den dag en allvarlig hindelse dnda
intraffar.

Vad ér det da vi ska ta h6jd for nér vi bedomer hur stor motstdndskraft som
kravs? Det finns tre tinkbara utgdngspunkter for att nirma sig den fragan. De
kan beskrivas 1 termer som Donald Rumsfeld, en gang amerikansk forsvars-
minister, gjort kénda.

For det forsta kan vi utgé fran att vi vet vad kommer att hidnda, det Rumsfeld
kallar "known knowns”. Mycket gar att sortera in i den kategorin, som att solen
kommer att g& upp dven i morgon. Men det dr létt att inse att det inte racker for
att vi ska vara redo att mota framtiden. Nésta steg ar att beakta “known
unknowns”, dvs. faktorer som givet kunskaper och erfarenheter kan komma att
paverka framtiden. Slutligen kan man forsoka ta hojd for unknown
unknowns”; foreteelser och forlopp som vi aldrig stétt pa och inte ens kan
forestélla oss (utanfor rent fiktiva framstéllningar).

Vad betyder nu detta synsitt for FI:s arbete med mikro- och makrotillsyn och
for den ekonomiska politiken i stort?

FI gor stresstester for att undersoka motstandskraften hos bl.a. banker och
hushéll. Testerna baseras pa kunskap och erfarenheter och ska representera
riktigt daliga utfall, dvs. sddana som &r osannolika men tankbara. Kraftigt
stigande arbetsloshet eller stigande rintor dr typiska ingredienser. Stresstester
ar utmérkta verktyg, men de bygger pa just known unknowns. De kan inte ticka
alla mojliga chocker och vi vet inte hur ekonomin kan tinkas reagera pa
foreteelser som vi aldrig upplevt.

Det som kinnetecknar verkliga unknown unknowns ar att vi inte kan inrikta de
forebyggande atgarderna mot nagot visst omrade. Men det betyder inte att vi ar
svarslosa. Vi kan bygga generell motstdndskraft. Och over alla sektorer.
Vilkapitaliserade banker och forsdkringsbolag som med marginal klara tuffa
stresstester kommer att klara nésta kris béttre &n om vi bara rdknar pa de mest
sannolika utfallen. Detsamma géller hushallen, ddr marginalerna virnas av god
kreditprovning, understddd av bolanetak, och gradvis byggs upp genom
amorteringskrav.

Men vi méste ocksa inse att vi inte kan kridva att privata aktorer ska ta hojd for
alla tdnkbara utfall och 4n mindre for det pa forhand otéinkbara. Det for mig
tillbaka till det bredare ekonomisk-politiska ramverket. For den yttersta
garanten i ett verkligt allvarligt krisldge &r staten. Om vi har starka stats-
finanser sa okar vara mojligheter att hantera known unknowns, som en djup
konjunkturnedging (med eller utan finanskris) védsentligt. Men sjalvklart starks
aven vér kapacitet att klara unknown unknowns.

Det avspeglar att staten dr var gemensamma forsiakringsgivare. Den hjdlper oss
att hantera de virsta overraskningarna, de som vi medborgare inte kan forsiakra
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oss emot pd egen hand. Det kan handla om svara dversvimningar, damm- eller
karnkraftsolyckor. P4 motsvarande sétt &r mojligheten att vid behov bedriva
expansiv finans- och budgetpolitiken en forsédkring vid chocker som hotar att
trycka ner ekonomin i en djup kris.

Visa av erfarenheterna fran tidigare kriser, dér staten allt for ofta blivit tvungen
att anvinda skattemedel for att hantera allvarliga finanskriser, har vi nu skapat
ett system for resolution av banker. Det begransar risken att staten méaste bara
forluster. Och att ansvaret 1 stillet liggs pa dgare och finansidrer minskar
riskerna fOr att bankerna ska hamna i l4gen dér de fér stora forluster. Resolu-
tion ingar pé bland atgérder som bade mildrar effekter av kriser och ser till att
de blir farre.

Men édven framover finns forstas osdkra faktorer. Och dven vél hanterade
finanskriser kan innebéra stora pafrestningar for samhéllsekonomin. Och kriser
kan ta andra vigar 4n via det finansiella systemet. Foretag gér 1 konkurs,
maéanniskor blir arbetslosa och statsfinanserna forsdmras. Det dr da, nér krisen
blir riktigt allvarlig, som buffertar méste finnas pa plats — i bankerna och hos
hushéllen och, ytterst, hos staten.

Samspelet mellan politikomridena

Makrotillsyn kom till efter finanskrisen. En viktig lardom var att finansiell
reglering och tillsyn maste utga fran ett systemperspektiv. Och det riacker inte
att titta pa det finansiella systemet; d&ven hushall och foretag maste i egenskap
av lantagare finnas med i bilden. Darmed blir finansiell reglering en del av den
ekonomiska politiken i1 vid mening. Ett mal for makrotillsyn dr motstdndskraft
— att stirka den finansiella marknadens och ekonomins forméga for att hantera
riktigt daliga utfall. Det dr inte frdga om stabiliseringspolitik i meningen
styrmedel som dras upp och ner for att motverka konjunkturrérelser. Det
ansvaret bor alltjimt ligga pa penningpolitik.

En lardom fran de senare aren dr att inflationen verkar f6lja en mer komplex
och svarstyrd process én vi anat. Det kanske inte ar sjdlvklart att expansiv
penningpolitik récker for att n& uppsatta inflationsmal. Det &r inte heller givet
att Iag och stabil inflation gér hand 1 hand med ett langsiktigt stabilt resurs-
utnyttjande. Atminstone verkar sambanden kunna variera dver tid. Det hir kan
betyda en forskjutning av ansvaret inom stabiliseringspolitiken i riktning mot
finanspolitiken. Men det finns andra talare hir 1 dag som torde ha mer att sdga
om den saken.

Jag tror ocksa att ju ldngre tid vi har 14ga rdntor och ett hogt resursutnyttjande,
desto mer kommer kraven oka pa makrotillsynsatgérder. I Sverige har vi ju
ocksé en debatt om att det unika laget gor att vi bor vidta atgérder inom skatte-
och bostadspolitiken for att ddmpa riskerna.
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Jag menar dnda att utgangspunkten bor vara att dela upp policyansvaret pa
samma sétt som hittills. Men vi kan inte bortse fran att det finns kopplingar,
sérskilt under radande férhdllanden. Penningpolitiken péverkar kreditefter-
frdgan (via ldga rédntor), regleringar paverkar inflationen (t.ex. via kreditmark-
naden) och strukturfaktorer (t.ex. bostadsmarknaden) och skatter paverkar
skuldsittningen. Foljaktligen behdvs samarbete och informationsutbyte. Och
det finns behov av det jag i andra sammanhang kallat ”en samlad politik™, dvs.
att ansvariga inom respektive politikomrade i storre utstrickning beaktar hur
deras atgirder paverkar malen pa andra omraden.

Vi vet ocksa att om det blir kris kommer de myndigheter som &r foretrddda har
1 dag att sitta 1 samma rum. Och blir det riktigt allvarligt kan dven foretrddare
for oppositionen vara med 1 diskussionerna, som pa 1990-talet. Med den
vetskapen &r det bra att vi samverkar dven nir krishoten inte tranger pa.

Slutord

Till sist har jag funderat pd hur det jag talat om dr kopplat till rubriken for
dagens seminarium: “En ljusnande framtid?”. Hér finns en fraga som manar till
svar. Mitt blir sa har.

Sverige fordndrade det ekonomisk-politiska ramverket 1 grunden efter krisen pa
1990-talet. Det bidrog till att vi klarade krisen 2008—09 bittre &n de flesta.

I sparen pa den har det finansiella regelverket stopts om. De nya reglerna
bygger i stor utstrickning pa beslut pA EU-niva. Lardomarna har pa sa sitt
paverkats dven av hindelser som vi inte sjilva upplevt. Aven om vi kanske inte
ar nojda med varenda pusselbit har vi fitt ett regelverk som bygger pa en
bredare bas av erfarenheter. Det kan betyda att vi behdver oroa oss for nagot
farre unknown unknowns.

Inom makrotillsynen har vi stérre nationell handlingsfrihet 4n pd manga andra
omraden. Det giller att vi utnyttjar den val. Att vi diskuterar enskilda atgérder,
som amorteringskravet, dr bra och viktigt, men det dr ocksa viktigt att forsté att
makrotillsyn tillkommit som en avgdrande ldrdom fran krisen. Nu och fram-
over maste vi se makrotillsyn som en central del av den ekonomiska politiken.
Och vi bor anvinda verktygen for att bygga motstandskraft i det finansiella
systemet, inklusive dess ldnekunder. P4 samma sitt som vi efter 1990-tals-
krisen byggde upp motstandskraften i statsfinanserna. Det gor vi pa basis av en
known known: det kommer fler unknown unknowns.

Det hér betyder — definitionsméssigt — att jag inte sdkert kan svara pd om
framtiden dr ljusnande. Men jag har pekat pa vad jag anser att vi bor gora for
att se till att den forblir ljus, dven ndsta gdng det bldser upp morka moln vid
horisonten.
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