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Sa ska framtida finansiella kriser forhindras

Makrotillsynspolitiken soker identi-
flera sdédana varningssignaler som
har upprepat sig fran finanskris till
finanskris och som slutligen har
kunnat dventyra det finansiella
systemet som helhet. Sa kallade
riskindikatorer uppdateras for att
spegla utvecklingstrenderna pa
finansmarknaden. Syftet dr att un-
der alla férhallanden sakerstalla en
storningsfri finansformedling som
framjar ekonomisk tillvaxt.

betydande samhallseko-
nomiska kostnader. Till de direkta kostnader-
na kommer omfattande kostnader i form av
forlorad ekonomisk tillvaxt. Den senaste glo-
bala finanskrisen visade tydligt att en val-
fungerande finansiell sektor och storningsfri
finansformedling dr av storsta vikt for ekono-
misk tillvaxt och sysselsittning. I spdren av
finanskrisen uppstod makrotillsynspolitiken,
som syftar till att under alla forhallanden sa-
kerstalla en storningsfri finansformedling som
framjar ekonomisk tillvaxt.
Makrotillsynspolitiken dr inriktad pa att
motverka sd kallade systemrisker i det finan-
siella systemet som helhet. Systemriskerna
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kan indelas i cykliska och strukturella risker. Cyk-
liska systemrisker har samband med exempel-
vis overdrivna fluktuationer i kreditcykeln, sa-
som kraftig kredittillvaxt i ett lage med stark eko-
nomisk tillvaxt och efterféljande sammanbrott i
utldningen. Strukturella risker eller sarbarheter
kan i sin tur spegla till exempel den strukturella
koncentrationen inom banksektorn eller den ov-
riga finanssektorn eller en kraftig koncentration
av bankernas utldning till en enda sektor.

Finanskrisen visade att endast sadana banker och
andra finansiella aktorer som dr starka och sunda
kan fungera normalt och tillhandahdlla finansie-
ring utan storningar ocksa i svdra tider. Med tan-
ke pa funktionssdkerheten dr det viktigt att cen-
trala aktorer har en hog risktolerans och tillrack-
liga kapitalbuffertar for riskerna i verksamheten.

Finanskrisen blottade ocksd existerande nat-
verk och omsesidiga beroendeforhallanden pa
den globala finansmarknaden, som tog sig ut-
tryck i komplicerade kopplingar mellan aktorer-

na via innehav, placeringar, krediter och liknande
dtaganden (t.ex. vardepapperiserade amerikan-
ska bostadslan, som ocksd sdldes till europeiska
banker). Det handlade om vidstrackta och kom-
plexa - och darfor ofta ogenomskinliga - natverk.
[ ett gott konjunkturlage, dar det radde ett 6mse-
sidigt fortroende mellan aktorerna, fungerade de
finansiella natverken oklanderligt, men nar pro-
blem uppstod spred sig storningarna snabbt i nat-
verket och fick mdngfaldiga konsekvenser. Det
visade sig att ndtverket dr lika starkt som dess
svagaste lank. Darfor ar det viktigt att se till att de
aktorer som har stor betydelse for hela natverkets
storningsfria funktion ocksd har god motstands-
kraft mot olika chocker.

Makrotillsynspolitiken soker med ledning av tidi-
gare finanskriser identifiera sddana varningssig-
naler som har upprepat sig fran finanskris till fi-
nanskris och som slutligen har kunnat dventyra
funktionen i det finansiella systemet som helhet.
Hit hor till exempel perioder av kraftig skuldok-
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Diagram 1: Beredning av makrotillsynspolitiken i Finland.

ning och sd kallade bubblor i samband med dem,
det vill sdga stigande tillgangsvarden sdsom bo-
stads- eller fastighetspriser.

Men en undersokning av det forflutna dr inte
tillrackligt. Utvecklingen och forandringarna pa
finansmarknaden maste f6ljas upp kontinuerligt.
Nya fenomen bedoms ur ett finansiellt stabilitets-
perspektiv, och matare som varnar for risker, sa
kallade riskindikatorer, uppdateras for att spegla
utvecklingstrenderna pd finansmarknaden.

Makrotillsynspolitiken bygger pa en samlad ana-
lys av det finansiella ldget i Finland och globalt
och pd en bedomning av utsikterna for cykliska
och strukturella risker. I analysen utnyttjas kvan-
titativa indikatorer (t.ex. trendavvikelsen avseen-
de kreditstocken och BNP och den privata sek-
torns skuldsattning) som speglar det finansiella
systemets utveckling och kvalitativ information
om riskerna i det finansiella systemet. Med hjalp
av analysen skapas en bild av riskerna for den fi-

nansiella stabiliteten och bedoms vilka eventuel-
la atgdrder som behdvs for att motverka en ok-
ning av riskerna eller starka de finansiella akto-
rernas risktolerans. Effekterna av olika makrotill-
synsatgarder eller kombinationer av dem bedoms
likasd med ledning av analysen. Malet dr alltid att
hitta det effektivaste och bast avpassade verkty-
get mot systemrisker.

Risker for den finansiella stabiliteten kan byg-
gas upp snabbt och motatgarder mdste sattas in i
ratt tid. Tidigare finanskriser har visat att de ba-
komliggande orsakerna varierar och ar en {6ljd
av samverkan mellan flera olika faktorer. Exem-
pel pd sddana bakgrundsfaktorer ar kraftig ut-
ldningstillvaxt, hushdllens overdrivna skuldsatt-
ning och snabbt stigande bostadspriser eller and-
ra tillgangspriser. For en effektiv och dndamadls-
enlig makrotillsynspolitik kravs en tillrackligt
bred uppsattning lattillgangliga makrotillsyns-
verktyg.
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Behovet av cykliska makrotillsynsdtgarder be-
doms 1 regel kvartalsvis. Bedomningen av det
kontracykliska buffertkravet bygger pd lag. Beho-
vet av strukturella makrotillsynsverktyg ses van-
ligen Gver en gdng per dr.

De finlaindska myndigheterna bereder mak-
rotillsynsbesluten i ndra samarbete (diagram 1).
Experter fran Finlands Bank och Finansinspek-
tionen tar forst fram en analys av systemrisker-
na och en rekommendation om nodvandiga at-
garder. Pa basis av detta bedomer representan-
ter for Finansministeriet, Finansinspektionen och
Finlands Bank behovet av makrotillsynsatgarder.
Med utgangspunkt i beredningen utarbetar Fi-
nansinspektionens direktor forslag till policydtgar-
der och myndigheterna avger yttranden om for-
slagen. Makrotillsynsbeslutet fattas av Finansin-
spektionens direktion, dar det forutom foretrada-
re for myndigheterna ocksa sitter tvd utomstden-
de experter. For att fraimja en transparent besluts-
process laggs bland annat beslutsmotiveringarna,
en stor del av indikatorerna och fullstandiga rap-
porter av ldgesanalysen ut pa Finlands Banks och
Finansinspektionens webbplatser.

Hushadllens vaxande skuldsattning till foljd av bo-
stadsutldningen och banksystemets koncentra-
tion och kopplingar till andra nordiska lander ut-
gor huvudsakliga kallor till risker och sarbarhe-
ter for den finansiella stabiliteten i Finland. I takt
med strukturomvandlingen inom den finldndska
banksektorn tar utlandska bankers filialer over
en allt storre del av bankverksamheten. Den {or-
djupade finansiella integrationen i Norden har
okat det nordiska samarbetets betydelse och in-
tensifierat myndighetssamarbetet.

Forskning visar att hushdllens overdrivna
skuldsattning har varit en av de frimsta orsaker-
na till de allra djupaste finansiella och ekonomis-
ka kriserna. Hogbeldnade hushall dr mer benag-
na att minska sin konsumtion om den ekonomis-
ka utvecklingen ar svagare an vantat. For att kla-
ra boldneutgifterna mdste hushallen dra ned pa
sin konsumtion, med ytterligare ekonomisk av-

mattning som f{6ljd. Hushall med en hog bela-
ningsgrad i forhdllande till sina inkomster dr sar-
skilt sdrbara for stigande rantor och arbetsloshet,
medan hushdll med en hog beldningsgrad i for-
hdllande till sina tillgdngar dr sarbara for sjun-
kande bostadspriser.

De finlandska hushallen fortsatter att skuldsat-
ta sig allt mer och framfor allt konsumtionskredi-
terna och bostadsbolagslanen vaxer i rask takt. I
denna utveckling ligger en risk for 6verbeldning,
vilket har negativa konsekvenser for den ekono-
miska tillvaxten.

Makrotillsynspolitiken och makrotillsynsverkty-
gen i Finland grundar sig pd de globala och eu-
ropeiska regelreformer som har genomforts efter
finanskrisen. Som komplement till dessa beho-
ver Finland - i likhet med flera andra EU-ldnder
- nationellt viktiga makrotillsynsverktyg for att
avvdrja hot som byggs upp till exempel pd bola-
nemarknaden.

EU:s kapitalkravsforordning och kreditinsti-
tutsdirektiv innehdller bestammelser om mak-
rotillsynsverktyg och dtgarder som tillimpas pa
bankernas kapitalkrav och som kan anvandas for
att paverka riskvikterna for bland annat lan med
sakerhet i bostad och annan fastighet. Riskvik-
terna anger hur stor kapitalbas en bank ska ha
i relation till sin kreditvolym for att kunna bara
eventuella kreditforluster pa utlaningen.

Syftet med det kontracykliska buffertkravet
dr att starka bankernas motstandskraft mot stor-
ningar vid konjunkturfluktuationer som orsakas
av kraftig kredittillvixt samt dampa fluktuatio-
ner i kreditcykeln. Det lagstadgade kontracyklis-
ka buffertkravet for bankerna i Finland kan utgo-
ra hogst 2,5 procent. Enligt bedomningarna hit-
tills har det inte funnits ndgot behov av att stdlla
bankerna ett kontracykliskt buffertkrav over noll.

Buffertkrav for globalt eller nationellt system-
viktiga kreditinstitut anvands for att starka ka-
pitaltackningen hos banker som ar av en sddan
storlek eller har sa starka kopplingar att problem
som drabbar dem kunde fa bred spridning inom
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det ovriga finansiella systemet. I Finland finns
det i dagslaget inga finska banker som ar globalt
systemviktiga, men nog fyra kreditinstitut som
bedoms vara nationellt systemviktiga.

Finland har infort ett nationellt makrotillsyns-
verktyg i form av en maximal beldningsgrad, ett
sa kallat ldnetak, som innebdr att bostadsldnets
belopp far utgora hogst 90 procent av det verk-
liga vdrdet av sdkerheterna for lanet (95 procent
for kopare av forstabostad). Begransningen syftar
till att forebygga overhettning pa boldnemarkna-
den och dédrigenom minska riskerna for den fi-
nansiella stabiliteten.

Enligt EU:s kreditinstitutsdirektiv far ett sys-
temriskbuffertkrav tas in i den nationella lagstift-
ningen. Kravet innebar att bankerna kan dldggas
att halla en kapitalbuffert for strukturella, kon-
junkturoberoende systemrisker. Till skillnad frdn
de flesta andra EU-landerna har Finland inte ta-
git in ndgra bestammelser om en systemriskbuf-
fert i nationella regelverk. En lagandring som syf-
tar till att infora en systemriskbuffert skulle vara
befogad med tanke pa de strukturella sarbarhe-
terna i den finlandska banksektorn, det vill sdga
sektorns koncentration och ndra kopplingar till
andra nordiska banksystem samt dess beroende
av internationell marknadsfinansiering, vilka al-
la utgor argument for inforandet av ett lagstadgat
systemriskbuffertkrav.

Finansmarknaden ar global och kopplingarna
mellan de finansiella aktorerna gransoverskri-
dande. Systemrisker som hotar den finansiella
stabiliteten kan foljaktligen latt spridas fran ett
land till ett annat. Effekterna av makrotillsyns-
politiken begrdnsas av att de nationella makrotill-
synsmyndigheternas behorigheter i forsta hand
endast omfattar den inhemska finansiella sektorn
och inte fullstandigt utstracker sig till exempel till
bankernas utlandska filialer.

Det internationella samarbetet pa makrotill-
synsomrddet inom EU har utvecklats bland an-
nat genom inrdattandet av Europeiska systemrisk-
ndmnden, som kan ge EU-medlemslanderna och
olika myndigheter riskvarningar och dtgardsre-

kommendationer. I bankunionen ar de nationel-
la makrotillsynsmyndigheterna ocksa skyldiga att
samrdda med Europeiska centralbanken om an-
vandningen av makrotillsynsverktyg som baserar
sig pd EU-regelverk.

Med reciprocitetsprincipen avses att ett enskilt
lands makrotillsynsatgarder ocksd tillimpas pa
utlandska bankers och deras filialers utldning el-
ler annan verksambhet i det aktuella landet. Reci-
procitetsprincipen i samband med den gransover-
skridande anvandningen av makrotillsynsverktyg
ar viktig for Finland, eftersom en allt storre del
av bankverksamheten i Finland sker via utland-
ska bankers filialer. Tack vare reciprocitetsprinci-

pen kan nationellt beslutade makrotillsynsverk-
tyg ocksa tillimpas pd utlindska bankers filia-
ler i Finland och darmed pa banksektorns hela
utldning oberoende av bankens hemland. Den-
na omsesidighet dr delvis forpliktande for samt-
liga EU-medlemsldnder med stod av kreditinsti-
tutsdirektivet. I frdga om vissa makrotillsynsverk-
tyg (t.ex. systemriskbuffertkravet) ar det dock in-
te obligatoriskt for linderna att tillampa recipro-
citetsprincipen, men pa Europeiska systemrisk-
namndens rekommendation kan principen ock-
sa tillimpas pa dem.

Makrotillsynspolitiken har hittills framst fokuse-
rat pa atgdrder for att garantera en stabil och val-
fungerande banksektor. Detta dr motiverat med
tanke pd banksektorns stora betydelse for det fi-
nansiella systemet framfor allt i Europa och vet-
skapen om att osunda drag i bankverksamheten
har varit en bidragande orsak till mdnga finans-
kriser.

Till f6ljd av den nya finansiella regleringen
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och digitaliseringen befinner sig banksektorn nu
i ett brytningsskede. Finansiella tjanster tillhan-
dahalls framover av en brokig skara aktorer och
skiljemurarna mellan funktionerna rivs ned. Av
den anledningen bor verksamhetsfaltet for mak-
rotillsynen utvidgas utanfor banksektorn, och
funktionsbaserade makrotillsynsverktyg som
staller krav pd aktorens verksamhet - inte insti-
tutsformen - tas fram.

Utvecklingsbehoven inom den finlandska
makrotillsynspolitiken galler framfor allt utform-
ningen av verktyg som kan tillgripas vid behov
for att bromsa bostadsutldningen och darige-
nom paverka hushdllens skuldsdttning. Den nu-
varande maximala beldningsgraden berdknas pa
manga olika typer av sdkerheter for lanet, vilket
minskar verktygets effekt. Berdkningsmetoden
for ldnetaket bor darfor dndras sd att bostads-
ldnets maximibelopp kopplas till kopeskillingen
for bostaden, precis som i de flesta andra ldander
med ldnetak.

For att undvika en overhettning av bostadsut-
ldningen skulle det vara motiverat att ocksa over-
vaga att ta fram nationella makrotillsynsverktyg
som kontrollerar att ldntagarens inkomster garan-
terar en tillracklig betalningsformaga. Det kun-
de till exempel vara fraga om ett verktyg som
begransar bostadslanets maximibelopp eller lan-
tagarens skuldbetalningsborda i forhallande till
de disponibla inkomsterna. Makrotillsynsverktyg
som ingriper i lanevillkoren, sdsom maximilangd
och amorteringskrav for boldnet, skulle bidra till
att varna om traditionell och beprovad finlandsk
utlaningspraxis.

Utover komplettering av verktygslddan for
makrotillsyn bor utvecklingsarbetet ocksd foku-

sera pa att 6ka myndigheternas redovisningsskyl-
dighet och framja en genomskinlig beslutspro-
cess. Makrotillsynsdtgdrdernas genomslagskraft
blir storre nar makrotillsynspolitikens mal forstds
av en sd bred allmdnhet som mojligt.

Tack vare en sund finansiell sektor och valka-
pitaliserade finansiella aktorer dr forutsdttning-
arna for utveckling av makrotillsynspolitiken nu
goda i Finland. Finlands ekonomi vaxer pd bred

front. Trots sarbarheter i det finansiella syste-
met, sasom hushéllens snabbt vixande skuld-
sdttning, finns det fOr ndrvarande inga omedel-
bara hot mot den finansiella stabiliteten i sikte.
En utveckling av verktygslddan for makrotillsyn
innebdr inte att alla verktyg tas i bruk omgden-
de. Beredskap for att effektivt motverka system-
risker och forebygga bubblor som rubbar den fi-
nansiella stabiliteten krdver tillgang till en till-
rdckligt bred uppsattning verktyg som kan tillgri-
pas vid behov.
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