ANFORANDE

Datum: 2017-06-13
Talare: Erik Thedéen
Mote: Oppen utfrigning om finansiell
stabilitet 1 Finansutskottet

Finansinspektionens syn pa den finansiella stabiliteten och
riskerna for finansiella obalanser

Tack for inbjudan att presentera FI:s syn pa stabilitetslaget och att diskutera de
utmaningar vi ser framfor oss.

Finansinspektionen har tva stabilitetsuppdrag. Dels ska vi verka for stabilitet i
det finansiella systemet. Dels ska vi motverka finansiella obalanser pa
kreditmarknaden, ofta sammanfattat under begreppet makrotillsyn. Méalen ar
nira relaterade. I synnerhet géller att kriser 1 det finansiella systemet leder till
kreditatstramningar och andra storningar i kreditmarknaden. I det
forebyggande arbetet dr siledes den priméra uppgiften att stirka
motstandskraften i det finansiella systemet. Ett syfte &r att se till att systemet
kan fortsétta att forsorja ekonomin med krediter och andra tjénster &ven om
ekonomin utsitts for storningar. Har ligger fokus pa de finansiella foretagens
och marknadernas motstandskraft. FI:s bedomning av l4get i det avseendet kan
sammanfattas i ett ord: Tillfredsstillande.

Att det finansiella systemets motstdndskraft ar tillfredsstéllande ar — forstas —
tillfredsstédllande. Men finansiella obalanser som hotar den samhélls-
ekonomiska stabiliteten kan uppstd dven om de finansiella foretagen ar
motstandskraftiga. Sedan FI fick det uttalade uppdraget att motverka finansiella
obalanser — och via bolanetaket i praktiken redan dessforinnan — har fokus

legat pa hushallens stora skulder som en sarbarhet. Dar bedomer vi att 14get
inte ar tillfredsstidllande. Som en ytterligare atgird for att starka
motstandskraften 1 hushéllssektorn har FI darfor foreslagit ett skérpt
amorteringskrav.

Jag kommer att inleda med snabb 6verblick av det aktuella stabilitetsldget. Det
leder 6ver till motiven bakom vart forslag om ett skdrpt amorteringskrav. Jag
avslutar med att ge FI:s syn pa stabiliteten i det finansiella systemet, med
tonvikt pa bankernas kapital- och likviditetsbuffertar.
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Det aktuella stabilitetsliget

Svensk ekonomi befinner sig i ett unikt ldge dir god tillvéxt och fallande
arbetsloshet samsas med extremt laga rintor. Tillsammans med fundamentala
obalanser pa bostadsmarknaden skapar den kombinationen ett drivhusklimat
dar bostadspriser och skulder kan vidxa snabbt. Darmed byggs sérbarheter upp.
Detta gor hushallen och den svenska ekonomin sémre rustade nér det
ekonomiska laget forsdmras. Forr eller senare kommer en konjunkturnedgang
och den kan da forstirkas av ett betydande fall i bostadspriser och av stora
skulder hos hushéllen. Mgjligheterna for Riksbanken att parera en sddan
nedgang med l4gre réntor r ocksa begrinsad, givet dagens laga styrréntor.
Detta motiverar atgdrder fran FI:s sida, ndgot jag strax aterkommer till.

Rénteldget innebdr utmaningar pa flera omraden. FI bedomer till exempel att
marknaden for kommersiella fastigheter fortjénar ytterligare uppmairksamhet.
Priserna pa kommersiella fastigheter har stigit snabbt pa senare ér, delvis som
en foljd av att fastighetskop och investeringar kan finansieras till 1ag rénta.
Men erfarenheterna visar att de &r volatila och cykliska. Kommersiella
fastigheter har, bdde i1 Sverige och 1 andra lénder, spelat en central roll i storre
finanskriser. Krisen pa 1990-talet utlostes av prisfall pd kommersiella

fastigheter och merparten av bankernas kreditforluster kom dérifran. FI har inte

sett nigra tecken pa att banksystemet som helhet skulle ta for stora risker i
utldningen till fastighetsbolag. Lidrdomarna fran 1990-talskrisen verkar sitta i.
Bankerna ldgger fokus pa betalningsférmaga och kassaflode, i stéllet for
fastighetens marknadsvérde. Kreditriskerna bedoms dérfor i dag vara
begridnsade. Men FI har utdkat analysen av fastighetssektorn och foljer
utvecklingen.

Aven pa forsikringsomradet spelar riinteliget en viktig roll. De 1aga rintorna
forsvagar livbolagens soliditet, men effekten motverkas av den starka
borsutvecklingen. Livbolagens finansiella stéllning ser darfor god ut i nuldget.

Stresstester visar att de svenska forsidkringsforetagen generellt sett dr finansiellt

starka och kan hantera finansiella chocker. Men forsdkringsforetagen star
samtidigt infor framtida utmaningar om lagrintelaget blir langvarigt, och pé
sikt kan det skapa problem for livbolagen att méta sina garanterade ataganden.

Hushallens skulder oroar

Men 14t mig dterkomma till det omrade dér det finns mer omedelbara
anledningar till atgirder fran FI:s sida: arbetet for att motverka finansiella

obalanser. Som sagt: svensk ekonomi befinner sig 1 ett unikt ldge. Sévitt jag vet

finns det inget annat land med en sjdlvstindig penningpolitik som har

kombinationen av extremt laga rdntor och hogkonjunktur. Tillsammans med en

déligt fungerande bostadsmarknad och ett skattesystem som gynnar
skuldséttning skapar den kombinationen ett klimat dér bostadspriser och
skulder viaxer snabbt. Bara under de senaste tre aren har huspriserna 6kat med
ungefar 40 procent.
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FI har vidtagit flera atgérder for att begrénsa de risker som hushéllens stora
skulder medfor. Det borjade med bolanetaket som vi inférde 2010. Syftet var
att skydda hushéllen och motverka en osund utveckling pa kreditmarknaden
dér kreditinstitut anvinder allt hogre belaningsgrader som konkurrensmedel.
Bolanetaket har natt sitt syfte och brutit trenden mot allt hogre beldningsgrader.
Sedan har vi successivt hojt kapitalkraven pé bankerna, bade 1 allménhet och
for bolén 1 synnerhet. Syftet med dessa krav &r att se till att bankerna har
marginaler att klara av eventuella kreditforluster och ddrmed kunna lana ut till
hushall och foretag dven 1 sdmre tider.

I juni 2016 inforde vi amorteringskravet efter regeringens godkénnande. Vara
analyser visar att amorteringskravet har fatt hushéllen att kopa billigare
bostider, 1dna mindre och anvinda en storre del av sitt sparande till att
finansiera bostadskopet. De kommer ocksa att betala av sina skulder snabbare.
Det gor hushéllen mer motstandskraftiga och minskar risken for att manga
hushéll samtidigt drar ner sin konsumtion och forstirker en framtida
lagkonjunktur.

Trots dessa atgirder kvarstdr risker. Andelen nya lantagare med stora lan 1
forhéllande till inkomsterna har 6kat trendméssigt de senaste fem aren.
Amorteringskravet tycks visserligen ha brutit denna trend, men det ar
fortfarande manga hushill som tar l&n som innebér hdga skuldkvoter. Det beror
till stor del pa att bostadspriserna har stigit betydligt snabbare dn hushallens
inkomster de senaste aren. Utvecklingen har inneburit att skuldkvoten i stocken
av lantagare har okat. I kombination med de fortsatt stigande bostadspriserna
innebdir detta att makroekonomiska sérbarheter fortsitter att byggas upp.

For att ytterligare 6ka hushéllens motstandskraft avser FI dérfor att skérpa
amorteringskravet for nya bolénetagare med hoga skuldkvoter, dvs. de hushéll
som tar stora lan 1 forhdllande till sina inkomster. Forslaget innebér att hushall
som lanar mer dn 450 procent av sin bruttoinkomst ska amortera 1 procent per
ar mer dn det som foljer av det nu géllande amorteringskravet. Det skirpta
kravet skulle, baserat pa den senaste bolaneundersdokningen, paverka

14 procent av de nya bolénetagarna, dvs. de som koper sin forsta bostad, de
som byter bostad, och de som utokar sina befintliga bolan for att exempelvis
renovera. Det skirpta kravet kan komma pa plats relativt snabbt, da det ryms
inom géllande amorteringslag. Det minskar behovet av mer drastiska atgérder i
ett senare skede.

Det skirpta kravet vintas leda till att hushallen koper billigare bostider, 1dnar
mindre och amorterar mer. Att atgirder av det hér slaget kdnnbart paverkar
hushall 1 storstadsomradena ar allmént kidnt. Det dr de som generellt lanar mest
i relation till sin inkomst. Samtidigt dr det ocksa dessa grupper som drabbas
mest nér en kris kommer. Var bedomning &r att det skirpta kravet kommer att
Oka hushallens motstandskraft mot makroekonomiska stérningar. Det kommer
ocksé att underlétta for framtida generationers ungdomar att ta sig in pa
bostadsmarknaden eftersom det ddmpar prisutvecklingen.
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FI har ett uppdrag att motverka finansiella obalanser, i syfte att skydda det
finansiella systemet, hushallen och den svenska ekonomin. Givet de risker som
fortsétter att byggas upp anser FI att ett skirpt amorteringskrav ar ett vl avvigt
forslag som starker hushallens motstdndskraft mot storningar. Men FI kan inte
ensamt komma till ritta med de vixande sarbarheterna pa bostads- och
boldnemarknaden. Det skérpta amorteringskravet omfattar endast nya
bolénetagare. For att motverka att snabbt stigande bostadspriser och skulder
leder till stora obalanser krivs dven atgéarder fran andra politikomraden.

Tillfredsstillande motstindskraft i bankerna

Lat mig avslutningsvis kommentera FI:s forebyggande arbete for att stirka
motstdndskraften i banksystemet. Har har mycket hint sedan finanskrisen,
internationellt och 1 Sverige. FI bedomer att svenska banker 6verlag har
tillfredsstédllande motstandskraft. De har fortsatt god lonsamhet, 14ga
kreditforluster och hoga kapitalnivéer i forhallande till riskerna i verksamheten.
De bor alltsa klara att upprétthalla kreditforsérjningen och andra
samhdllskritiska funktioner dven i en allvarlig nedgéng.

FI har bidragit till de hoga kapitalnivderna genom att utnyttja flexibiliteten i
regelverket till att stélla hogre krav. Till exempel tillimpar FI en
systemriskbuffert pa totalt 5 procent och en kontracyklisk buffert pa 2 procent.
FI har d@ven hojt riskvikterna for bolén och foretagskrediter 1 bankernas interna
modeller. Kraven dr uppbyggda sa att bankernas kapital till stor del bestar av
buffertar. En bank kan pé sé sitt bara kreditforluster utan att omedelbart
behdva dra ner pa utlaningen. Och finansidrerna behdver inte omedelbart borja
oroa sig for att banken ska bryta mot minimikapitalkraven och av den
anledningen séttas i resolution. I bésta fall kan banken i stéllet genom vél
forberedda aterhdmtningsatgirder aterstélla sin kapitalposition och fortsitta sin
verksamhet.

Stresstester fridn IMF, Europeiska bankmyndigheten (Eba) och svenska
myndigheter indikerar att svenska banker har god motstdndskraft mot
kreditforluster. Aven marknadsaktdrer bedomer att svenska banker har stor
motstdndskraft, vilket speglas 1 deras hoga kreditbetyg. De dr &ven mer
vélkapitaliserade 4n flertalet av sina europeiska motsvarigheter. Och de har
hogre 1onsamhet. Att bankerna &r starka &ven i relativt hinseende bidrar till att
de har god tillgang till finansiering.

Bankerna uppfyller dven FI:s krav pa likviditetsreserver med god marginal.
Kraven dr baserade pa att en bank ska ha likvida tillgangar s att den pd egen
hand klarar av en period d& den inte har tillgdng till ny finansiering. De
svenska kraven &r hardare dn i Baseloverenskommelsen. FI stéller darutover
separata krav pé likvida tillgangar i dollar och euro. De uppfylls med sérskilt
bred marginal. Det stresstest som IMF gjorde som del i sin granskning av den
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svenska finansiella sektorn 2016 visar att buffertarna racker for att bankerna
ska klara sig utan externt stod dven i allvarligare lagen.

Sedan 2016 har vi dessutom ett nytt regelverk for krishantering — resolution.
Riksgélden har som ansvarig for resolutionshanteringen aviserat krav pa
nedskrivningsbara skulder som ligger hogre dn 1 manga andra ldnder. Det
markerar principen att forluster numera ska béras av bankernas fordringsigare,
inte av staten. Detta bidrar till att 6ka fordringsdgarnas vaksambhet, vilket 1
likhet med hoga kapitalkrav begransar bankernas utrymme for hogt
risktagande. Nedskrivningsbara skulder fungerar 4ven som en kompletterande
— latent — kapitalbuffert som via resolution kan aktiveras for att ticka forluster
och for att dterstillas bankens kapitalbas sa att bankens samhéllsviktiga
funktioner kan drivas vidare.

Utvecklingen 1 Sverige har paverkats av de stora forandringarna 1 det
finansiella regelverket som tagits fram globalt och inom EU. Men FI har pa en
rad omraden valt att stilla hogre krav 4n vad som foljer av de internationella
Overenskommelserna for att hantera de utmaningar som préglar den svenska
bankmarknaden. Det har varit gynnsamt for svensk ekonomi och — menar jag —
for de svenska bankerna. Genom att de med god marginal uppfyller de
internationella kraven har bankerna mgjligheter att finansiera sig pa formanliga
villkor. Det ér en viktig forutséttning for deras goda 16nsambhet.

Bruttosoliditetskrav som styrmedel

Arbetet med regelverket fortsétter pd internationell nivd. Baselkommittén
véntas presentera en komplett 6verenskommelse inom kort. Férhandlingar
pagar samtidigt inom EU om kommissionens sé kallad bankpaket. FI har
manga synpunkter pd kommissionens forslag. Bland annat invinder vi mot
begransningar i mdjligheterna att anvinda hogre kapitalkrav i tillsynen for
systemriskdndamal. FI vill kunna fortsétta att stélla hogre krav, anpassade till
svenska forhéllanden, nir s dr befogat.

Har tanker jag ta upp en annan del 1 bankpaketet: Genomforandet av ett
bruttosoliditetskrav. Aven hir ir effekterna pa andelen buffertar i kapitalkraven
en central aspekt, som kan paverka hur en bank reagerar pé forluster. Och
kravet kan ocksé fa mer direkta effekter pa bankernas agerande i normala tider.

FI anser — i likhet med regeringen — att det &r vitalt att bankerna styrs av
riskbaserade kapitalkrav. Banker som tar storre risker bor ha mer kapital.
Risker kan inte métas exakt, men de gar att rangordna. Och bankers
riskmodeller kan anvindas for att bedoma deras kapitalbehov. Detta ar en
utgangspunkt for det internationella regelarbetet som FI star bakom. Men
modellerna maste hanteras med ldmpliga restriktioner och under tillsyn. FI har
sdrskilt granskat riskvikter pa foretagskrediter. Vi fann att bankerna anvénde
otillrackligt forsiktiga antaganden i sina modeller. FI har darfor sett till att
riskvikterna — och ddrmed kapitalkraven — hojdes. Fortsatta granskningar av
modellerna dr nodvéndiga.
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Bruttosoliditetskravet diremot dr oberoende av risk. Det paverkas bara av hur
stora tillgangar banken har. Svenska statspapper (och fordringar pa
Riksbanken) far samma effekt pa kapitalkravet som utlaning till nystartade
hogriskforetag.

Som restriktion mot banker med udda affarsmodeller eller skydd mot grovt
felmatta (och icke uppmérksammade) risker i interna modeller kan ett sadant
krav gora nytta. Men bruttosoliditetskravet maste hanteras med omsorg och
eftertanke. Om kravet sitts s hogt att det blir styrande for bankernas
affarsbeslut kommer de att tdnka och agera annorlunda. I sé fall kan f6ljden bli
minskad stabilitet. En anledning ar att banker kan tjdna pa att gora sig av med
tillgdngar med 1ag risk och ldga marginaler, till exempel genom
vardepapperisering av bolan. Det hojer den genomsnittliga risknivén i banken
okar, men kapitalkravet gar ner. Det 6ppnas dven mdjlighet att aktivt vélja mer
riskfyllda tillgdngar utan att kapitalkravet hojs.

En annan effekt av ett bruttosoliditetskrav dr att det minskar mojligheten att
anvinda kapitalbuffertar i kris. FI:s analyser visar att redan ett minimikrav pé
3 procent laser in s mycket som hilften av de kapitalbuffertar bankerna har i
dag.! Paradoxalt nog leder alltsé ett hdgre bruttosoliditetskrav till att det finns
mindre kapital i bankerna som kan anvindas flexibelt utanfor resolution. Det
gar pa tvirs mot strivan att regelverket ska bidra till att banker ska kunna
fortsdtta — och vilja — forse ekonomin med krediter dven 1 nedgangsperioder.

FI ar alltsa for hoga kapitalkrav och mojlighet att g langre nir nationella
forhallanden motiverar detta. Ytterligare hogre krav kan komma som ett
resultat av den slutliga Baseloverenskommelsen. FI har inga principiella
inviandningar mot sadana skarpningar av kapitalkraven. Men det riskbaserade
systemet bor vara styrande dven framover. Och regelverket bor ge utrymme for
kapitalkrav med stora buffertar.

I Baseloverenskommelsen beskrivs bruttosoliditetskravet som en
sdkerhetssparr (“backstop”). Det ska alltséd vara ett kompletterande styrmedel
som binder om en bank har en affarsmodell eller interna modeller dar
riskvikterna inte pa ett rimligt sitt formar fanga riskerna.

Man kan ocksé diskutera om ett minimikapitalkrav som &dter upp buffertar och
snabbt binder 1 en nedgéng verkligen kan uppfattas som en sékerhetssparr, men
det dr 1 nuvarande ldge mer en filosofisk frdga. Vi far avvakta utgangen av
forhandlingarna inom EU. FI bedomer i alla fall att varken sakskal eller ldget i
EU-forhandlingarna talar for att nu inféra hogre bruttosoliditetskrav pa
nationell niva.

1 Se Fl-analys 7: Bruttosoliditet som minimikrav minskar bankernas buffertar (http://www.fi.se/sv/publicerat/rapporter/fi-

analys/2016/fi-analys-7-bruttosoliditet-som-minimikrav-minskar-bankernas-buffertar/).
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Tillfredsstiillande likviditetsbuffertar

Som jag nimnde uppfyller bankerna FI:s krav pa likviditetsreserver med
marginal. Tester enligt internationellt vedertagna metoder visar att de klarar
stress som &r betydligt tuffare 4n vad som drabbade dem 2008-2009. Det ligger
till grund for var bedomning att 14get ar tillfredsstédllande.

Likviditetsbuffertar syftar till att banker ska klara finansieringsstdrningar utan
att behova stod utifran. Det dr alltsd en form av sjalvforsakring. FI menar att
den forsdkringen fungerar béttre ju mer likvida de tillgdngar bankerna héller r.
Vi har darfor satt sérskilda krav pé likvida tillgangar i dollar och euro. I en kris
kan till exempel tyska och amerikanska statspapper antas vara lattast att
omvand]a till betalningsmedel. Banken kan sedan véxla fran dollar till den
valuta som den behover, inklusive svenska kronor om sa visar sig lampligt.

Av den anledningen anser FI att sérskilda likviditetskrav i svenska kronor inte
skulle stirka bankernas motstandskraft. Den reella likviditeten i bankernas
likvida tillgdngar skulle minska av en sidan omfordelning. Av samma skl
anser FI att det heller inte dr &ndamalsenligt att kréva att bankerna ersitter
dollartillgangar i sina likviditetsbuffertar med danska eller norska kronor.

Det ar kanske mojligt att forestélla sig en internationell kris av sddan vidd att
det &r svart att vixla dollar till mindre valutor. Men det &r otinkbart att en
sadan kris inte pakallar kraftfulla ingrepp fran myndigheter i Sverige och andra
lander. Med andra ord: Det finns en gréns for hur langt det gar att driva krav pé
att banker ska klara sig genom kriser pa egen hand.

Den podangen har bredare giltighet. Banker dr en speciell sorts foretag. Deras
verksamhet bygger pé att de omvandlar illikvida tillgéngar till likvida skulder.
Det gor dem storningskansliga. Men samtidigt utfor de dérigenom en
samhdillsnyttig tjanst. Det dr — for att tala klartext — darfor som lagstiftaren har
valt att tillata banker.

Men lagstiftaren har ocksé insett att banker méste omges med ett sarskilt
regelverk. Det maste stéllas krav pa kapital och likviditet sa att de pa egen hand
ar motstandskraftiga mot forluster och mot likviditetsproblem. Och det kravs
sarskild tillsyn for att sdkerstilla att de foljer reglerna. Dessutom maéste det
finnas regler for att hantera en bank som drabbas av si allvarliga forluster att
den dnda inte klarar sina dtaganden. P4 alla dessa omrdden har — som framgétt
— stora fordandringar skett sedan finanskrisen och ytterligare skiarpningar ar pa
vig. FI har haft och kommer att fortsétta att ha synpunkter pa hur
fordndringarna genomfors, men rorelseriktningen ér den rétta.

Déremot dr det inte rimligt att driva skdrpningarna sa 14ngt att banker ska klara
alla typer av kriser pa egen hand. I vissa exceptionella ldgen maste staten vara
beredd att trada in. Det har lagstiftaren ocksa insett och skapat institutioner och
ramverk for detta.
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Dérfor har vi resolutionsmyndigheter som har 1 uppdrag att hélla igang de
samhéllsviktiga funktionerna i en systemviktig bank om forlusterna blir s&
stora att kapitalet inte racker till. Via resolutionsramverket har reglerna for hur
detta ska g4 till lagts fast pd EU-niva. Dar framgér att staten inte ska béra
forlusterna utan solditeten ska aterstéllas pa andra sétt.

Av motsvarande skil har centralbanker i uppdrag att stodja solida banker om
deras finansieringsmarknader slutar fungera och likviditetsbuffertarna inte
forslar. Det handlar primért om att ge generellt likviditetsstod om
finansieringsmarknaderna inte fungerar eller ménga banker av ndgon anledning
drabbas av misstro som inte dr kopplad till bristande soliditet. Att sddant kan
hianda sig vi 2008. Det kraftfulla agerandet fran centralbankerna — kompletterat
med statliga garantier — var nddvindigt da och det kommer att vara lika
nddvéndigt om motsvarande 14ge aterkommer. Det dr omdjligt for banker att
sjalvforsdkra sig mot en fullskalig systemkris.

Hur likviditetsstod ska hanteras ér i Sveriges fall en nationell angeldgenhet.
Haér finns darfor inget EU-regelverk att luta sig mot. Som dven Finansutskottet
konstaterat behdver de svenska reglerna for nir och hur likviditetsstod ska ges
fortydligas. Det dr darfor en central uppgift for Riksbankskommittén att se Gver
dessa regler for att pa sa sitt klargéra Riksbankens ansvar inom omradet
finansiell stabilitet.

Tack. Jag ser fram emot utskottets frdgor och den fortsatta diskussionen.
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