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Sammanfattning

Ridets medlemmar vilkomnade Finansinspektionens forslag om svenska
bankers kapitalnivier, men har skilda uppfattningar om aktiveringen av
och storleken pé den kontracykliska kapitalbufferten. Riksgildskontoret
ir tveksam till valet av tidpunkt mot bakgrund av det svaga
konjunkturliget. Riksbanken vill se en storre buffert in vad inspektionen
foresldr for att stirka bankernas motstdndskraft mot de uppbyggda
obalanserna i hushillens skuldsittning. Rddet dr 6verens om att det noga
ska folja utvecklingen och goéra en samlad analys av hushillens situation.
Vidare gav ridet beredningsgruppen i uppdrag att analysera
frigestillningar rorande behovet av att tidigareligga ett inférande av krav
pd bankernas bruttosoliditet 1 Sverige, krav pa skuldinstrument som kan
konverteras till eget kapital 1 hindelse av kris, likviditetskrav och
konkreta alternativ som syftar till att stirka hushillens
amorteringsbeteende. Utifrdn dessa analyser kommer rddet att diskutera
behovet av ytterligare dtgirder.
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§1 Stabilitetsbedomning

Finansinspektionen ansig att den ekonomiska dterhimtningen 1

omvirlden fortsitter, men ir skor. De finansiella férhillandena har
forbittrats och riskpremierna har sjunkit. Aterhimtningen i svensk
ekonomi vintas fortsitta, men inkommande indikatorer tyder pd en
ndgot svagare utveckling dn vad prognoser som publicerats de senaste
mdnaderna forutsett.

Omvirldsrisker 1 termer av en svagare konjunktur utgér den enskilt
storsta risken for den finansiella stabiliteten 1 Europa och Sverige.

En sddan utveckling skulle kunna utlésas av ekonomiska problem pd
viktiga tillvixtmarknader. I ett lige med 13g och fallande inflation stiger
dj risken for deflation, vilken skulle 6ka den reala skuldbérdan.

I kombination med en rekyl uppdt av riskpremier frdn dagens mycket
l3ga nivier, sirskilt 1 vissa delar av euroomradet, kan konsekvenserna for
stabiliteten bli allvarlig. De frimsta inhemska riskerna utgors av hoga
bostadspriser, hushillens skuldsittning och bankernas beroende av
marknadsfinansiering.

Riksbanken beskrev det ekonomiska liget och de ljusare realekonomiska
utsikterna nirmare. Privat konsumtion vixer snabbare in inkomsterna
vilket gor att sparandet minskar. Tillvixten i Sverige beriknas ligga pa
mellan 2,5 och 3,2 procent under de kommande dren och uppgingen i
efterfrigan ir relativt bred. I euroomridet riknar Riksbanken med en
tillvixt pd ca 2 procent 2015 och 2016, medan tillvixten i USA vintas bli
ca 3 procent.

Utvecklingen pd finansmarknaden ir stabil. Riksbanken ser dock en risk
1 och med den senaste tidens mycket ldga riskpremier och
marknadsvolatilitet. Givet de risker som finns borde 1 normalfallet bide
riskpremierna och volatiliteten vara hogre. Bankerna ir 16nsamma och
har god tillgéng till finansiering. Aven storféretagen har god tillging till
finansiering och moter en 18g utldningsrinta. Signalerna frdn bankerna ir
att ligre efterfrigan ligger bakom den 1iga kredittillvixten for foretag.

De storsta riskerna for den finansiella stabiliteten bedéms vara 6kat
risktagande bland marknadsaktérer pd grund av langvarigt l3ga rintor,
l3ga riskpremier och brist pd beredskap att ta sig ur vissa positioner.
Dirtill kommer risker for att utvecklingen ska bli simre 1 Europa och att



krisen 1 Ukraina ska eskalera. P4 hemmaplan ir stigande skuldsittning 1
hushaillssektorn en betydande risk. Riksbankens prognos visar att
skulderna som andel av disponibel inkomst ndr 180 procent 2016.

§ 2 Diskussion om behov av ytterligare atgarder

Behov av ytterligare kapital

Finansinspektionen sammanfattade de kommande atgirder som
inspektionen presenterade den 8 maj:

e Novemberdverenskommelsen frdn 2011 ska nu genomféras. De
fyra storbankerna ska dirmed ha ett kirnprimirkapitalkrav p&
minst 12 procent. Systemriskbufferten sitts till 3 procent,
tillsammans med ett Pelare-2 krav pd 2 procent.

o DPelare 2-kravet skirps genom att en storre andel ska tickas av
kirnprimirkapital. Genomlysningen av Pelare 2-kraven kommer
ocksd att 6ka genom regelbunden publicering.

e Riskviktsgolvet for boldn hojs frdn 15 till 25 procent.

o Den kontracykliska bufferten aktiveras. Finansinspektionen gor
bedémningen att virdet bor vara 1 procent av de riskvigda
tillgdngarna. Sammantaget innebir det att det genomsnittliga
kirnprimirkapitalkravet for storbankerna kommer att uppga till
16,4 procent.

Syftet med den kontracykliska bufferten ir att bankerna ska bygga upp
en buffert i tider av hog kredittillvixt som sedan kan minskas nir
kredittillvixten avtar. Om den standardmetod tillimpas som
Baselkommittén och ESRB rekommenderar blir buffertriktvirdet 1,5
procentenheter. Standardmetoden baseras dock p4 en statistisk skattning
med flera osikra antaganden och riktvirdet ska endast ses som ett
referensvirde. For valet av buffertvirde ir det n6dvindigt att géra en
sammanvigd och kvalitativ bedémning av flera andra faktorer.

Finansinspektionen konstaterar 1 sin bedémning att 4 ena sidan vixer
hushallens skulder frin en redan hég nivi. A andra sidan framstir
kredittillvixten 1 dagsliget inte som sirskilt hog — utan snarare som
relativt normal f6r hushéllssektorn och nirmast 1g for foretagssektorn.
Riskerna med att hushdllens skuldsittning till f6]jd av strukturella
faktorer redan 1 utgdngsliget ir hog bor istillet hanteras via golvet for
riskvikter for boldn. I ljuset av detta ir Finansinspektionens
sammantagna beddmning att virdet pd den kontracykliska
kapitalbufferten bor vara 1 procent.



Riksgildskontoret stillde sig bakom kapitalkraven f6r svenska banker,
men understrok vikten av att analysera l3ngsiktiga malniv3er. Det 1iga
resursutnyttjandet, den liga inflationstakten och det krympande
kreditgapet gor att tidpunkten for att aktivera den kontracykliska
kapitalbufferten kan ifrigasittas. Samtidigt bedéms effekten av att
aktivera den kontracykliska bufferten som relativt marginell.
Riksgildskontoret pdpekade att finansieringskostnaderna fér bankerna
kan sjunka med hogre kapitalkrav eftersom kreditgivarna léper mindre
risk. Det dr dven viktigt att utvirdera och analysera effekterna av hégre
kapitalkrav pd sdvil BNP-tillvixten som pd de offentliga finanserna.
Riksgildskontoret understrok vidare behovet av att bérja goéra en samlad
bedémning av regleringarnas effekter, inklusive effekter av kommande
EU-regler. Partiella analyser indikerar effekter pd BNP-tillviixten 1
storleksordningen en eller ett par tiondels procentenheter for varje
procentenhets 6kning av kapitalkraven. Det skulle kunna innebira att de
genomférda och aviserade férindringarna uppgar till tiotals miljarder
kronor 1 férsvagning av offentliga finanser. Samtidigt betonade
Riksgildskontoret att de inte ir lika oroliga f6r hushdllens skuldsittning
och ekonomi som flera andra ir. Skuldnivin ir hég, men riskerna méste
ocksd bedomas utifrdn de totala tillgdngarna och att en stor del av de
okade skulderna kan férklaras av att hushillen 1 dag 1 hégre utstrickning
iger sitt boende. Riksgildskontoret framholl dven en studie av
Konjunkturinstitutet som visar pa relativt mittliga effekter vid
husprisfall och uttryckte osidkerhet éver om hushillens skuldsittning
verkligen ir ett stabilitetsproblem.

Riksbanken menade att Finansinspektionens aviserade 3tgirder ir ett
steg 1 ritt riktning, men att kapitalkraven forblir [3ga 1 férhéllande till
svenska banksektorns storlek. Riksbanken konstaterade att
kirnprimirkapitalrelationen 6kat gradvis, medan bruttosoliditeten legat
mellan 3 och 4 procent under de senaste 3ren. Riksbanken ansdg det
dirfor viktigt att snarast utreda vilka 6vriga mojligheter det finns for att
oka kapitalnivierna i det svenska banksystemet, och framholl behovet av
att analysera om ett bruttosoliditetskrav bor inféras tidigare for svenska
banker som ett komplement till de riskviktade kapitalkraven. Hushéllens
skulder har 6kat under lang tid och stundtals har 6kningstakten
dessutom varit kraftig. Detta har byggt upp obalanser som ska ses 1 ljuset
av sdrbarheterna i det svenska finansiella systemet. Det ir bra att den
kontracykliska bufferten aktiveras for att stirka bankernas
motstdndskraft, men Riksbanken anser att den ska sittas till 2,5 procent.
En 6kning frén en 1 procent till 2,5 procent innebir ungefir 22 miljarder
1 6kat kapitalkrav, nigot som ungefir motsvarar bankernas vinst under
ett kvartal.

Finansinspektionen delade Riksbankens bedémning att kapitalkraven
behover ta hojd for riskerna med hushéllens skuldsittning och menade
att det dr just pd grund av detta som riskviktsgolvet for boldn hojs till 25
procent. Dirutdver kan cykliska férindringar pareras med den



kontracykliska bufferten. Riskvikterna har femdubblats under en kort
tid, frdn ca 5 till 25 procent. Det ir en kraftfull 8tgird for att stirka
motstidndskraften och adressera riskerna f6r bankerna med den
strukturellt hoga skuldsittningen bland hushall.

Nir det giller bankernas kapitalnivier generellt konstaterade
inspektionen att den internationella regleringsagendan gr i riktning mot
mindre riskkinsliga kapitalkrav, dels genom likriktning av riskvikter, dels
genom framtagande av ett bruttosoliditetskrav.

Finansdepartementet understrok att analyser av effekter pd ekonomin
kan forbittras. Effekterna pd den makroekonomiska utvecklingen ir
ocksd viktiga; reglerna och deras tillimpning ir inte bara en friga om
finansiell stabilitet. Konjunkturliget ir osikert och nedatrisker
dominerar. Samtidigt dr det lugnt pa finansmarknaderna med 13ga
stressnivder. Det ir ofta 1 sidana tider som obalanser byggs upp.
Finansdepartementet vilkomnar dirfér Finansinspektionens aviserade
dtgirder.

EU:s krishanteringsramverk kommer att mojliggora skuldinstrument
som kan konverteras till eget kapital eller skrivas ned 1 hindelse av kris.
Det stiller krav pd uppfattningar om hur mycket sddant konverterbart
kapital regelverket bor kriva etc. Dirfér ansdg Finansdepartementet att
dessa frigor bor fortsitta att analyseras. Aven frigan om
bruttosoliditetskrav bér analyseras vidare. EU-kommissionen har
mojlighet att limna férslag om sddana krav under 2016. Nationella krav
kan implementeras innan EU infor bruttosoliditetskrav. Behovet av att
nationellt tidigareligga ett inférande av bindande krav som ett
komplement till riskvigda kapitaltickningskrav bor dirfor analyseras.

Stabilitetsrddet diskuterade dven om hégre kapitalkrav kan leda till 6kad
virdepapperisering och om detta utgér ett problem. Det rddde
samstimmighet om att 6kade kapitalkrav kan 6ka incitamenten att
virdepapperisera. I linder med mindre riskkinsliga kapitalkrav,
exempelvis USA, finns ocksi en stor virdepapperiseringsmarknad. Det
finansiella systemet fir dd andra risker, exempelvis kan bankerna 4 stora
exponeringar och implicita dtaganden mot virdepapperiserade portfoljer.
P3 sikt kan strukturen forindras dven i1 Sverige. Virdepapperisering kan
innebira simre kreditkvalitet 1 portféljerna p.g.a. férindrade incitament 1
kreditprovningen. Det finns bdde férdelar och nackdelar med ett sddant
system som behover analyseras vidare.

Bankernas finansiering

Riksbanken informerade att de under ling tid {6ljt utvecklingen av
bankernas likviditetsrisker. Bolin med mycket lang eller oindlig 16ptid
finansieras med obligationer med genomsnittlig 16ptid vid utgivandet pd
ca 4 4r, det vill siga [6ptiderna matchas endast 1 liten utstrickning. Det



ger en strukturell likviditetsrisk. Storbankernas exponering mot
strukturella likviditetsrisker ir dessutom hogre dn jimforbara europeiska
bankers.

Vad giller krav pd likviditetstickningsgrad, LCR (Liquidity Coverage
Ratio) ir det bra att Sverige gdtt fére med implementeringen, men
bankernas kronreserver ir l3ga eller stundtals till och med mycket l3ga.
Som lagst uppgdr likviditetsreserverna endast till 5-10 procent av den
likviditet 1 kronor som bankerna beriknas behéva under ett stressat
scenario som varar 1 en mdnad. Bankernas motstdndskraft mot
likviditetschocker bor stirkas s att bankerna sjilva kan hantera
kortfristiga likviditetsstorningar 1 svenska kronor. Riksbanken
foresprdkar dirfor att ett sirskilt LCR i kronor inférs med ett golv pd
exempelvis 60 procent. Det skulle férhindra bankerna att dterga till de
stundtals extremt l3ga LCR-nivder som emellandt varit fallet. Riksbanken
betonade att de ska vara ”lender of last resort”, inte ”lender of first
resort”.

En annan friga ir valutareserven och dess finansiering. Riksbanken ser
problem med det svenska banksystemet som ir s pass beroende av
marknadsfinansiering 1 utlindsk valuta. Riksbanken anser att bankerna
bor std for valutareservens finansieringskostnader. Det finns ett behov av
att hantera frdgan och minska problemet, oavsett om det gors 1 form av
skatt, avgift eller kassakrav.

Riksgildskontoret anser att frigan om valutareservens finansiering bor

hanteras tillsammans med fridgan om storleken p4, och beslutsordningen
for, valutareserven. Den senare bereds 1 Regeringskansliet pd grundval av
ett utredningsforslag. Forslag om hur dessa fragor ska hanteras bor
understillas riksdagen for ett samlat beslut. Vad giller LCR 1 kronor
finns en fara att ett sddant krav binder in statspapper hos bankerna. Det
riskerar att férsimra likviditeten 1 statspappersmarknaden, vilket skulle
forsvira en effektiv forvaltning av statsskulden. I ett krislige ir
dollartillgdngar dessutom mer likvida dn krontillgingar och ger dirfor
bankerna bittre likviditetsberedskap. Det dr endast om det inte gir att
vixla frén utlindsk valuta till kronor som bankerna skulle ha ett direkt
behov av kronlikviditet. I ett sddant extremt lige bér Riksbanken kunna
ge 18n 1 kronor med dollartillgdngar som sikerhet. Det finns dirfor inte
ndgra skil att byta ut dollartillgdngar mot krontillgdngar 1 bankernas
LCR-buffertar. LCR i kronor kan ocks3 stilla krav p4 att staten har en
overuppldning. Méjlighet till 6verupplining féreslogs visserligen 1
Hessiusutredningen, men dd av andra anledningar. Det vore en konstig
ordning om staten $verupplinar och forvaltar tillgingar pd grund av krav
pa att bankerna ska ha storre likviditetsreserver i kronor. De brittiska



och australiensiska centralbankerna hanterar likviditetsfrdgan 1 inhemsk
valuta genom att 1ita bankerna kopa en likviditetsforsikring frin
centralbanken.

Finansinspektionen ser ocks3 hellre reserver 1 mer likvida dollar- och

eurotillgdngar. Det ir inget problem att reserverna ir ldga 1 kronor om
det finns stora reserver i dollar och euro. Dessa reserver kan dven
anvindas for att ticka utfloden 1 svenska kronor. Riksbanken skulle
dirmed inte behova bli ”lender of first resort”. Om det behévs storre
likviditetsreserver bér LCR hojas generellt, men inte for tillgdngar 1
kronor. En sidan reserv skulle vara kontraproduktiv, oavsett hur den
paverkar statspappersmarknaden. I ett lige nir svenska banker har svért
att finansiera sig pd marknaden torde tillgdngar i dollar och euro
uppfattas som minst riskfyllda och dirmed mest likvida. Det ir dirfor
svart att se att tillgdngar i dollar eller euro inte skulle kunna tas som
sikerhet av Riksgildskontoret eller Riksbanken. Ytterligare en nackdel
med en LCR 1 kronor ir risken for att vira grannlinder infor
motsvarande krav i norska och danska kronor. Det skulle i slutindan
kunna leda till att svenska bankers likviditetsreserver skulle bestd av en
hogre andel forhdllandevis sma och 1 kriser illikvida valutor pd bekostnad
av mer likvida virldsreservvalutor.

Riksbanken menade dock att analys av statspappersmarknaden och
bankernas innehav av statspapper visar att de aktuella nivierna inte skulle
piverka statspappersmarknaden i betydande utstrickning. Riksbanken
ansdg dven att utgdngspunkten att statspappermarknaden aldrig far
paverkas under nigra omstindigheter ir fel. Riksbanken ir oroad éver
bankernas 13ga likviditetsreserver i1 kronor.

Finansdepartementet konstaterade att bankernas beroende av

marknadsfinansiering som till stor del sker 1 utlindsk valuta ir
betydande. Denna finansiering har ocksd medfort att valutareserven
utdkats. Regeringen anser att den finansiella sektorn ska bidra till att
ticka dessa kostnader som annars belastar skattebetalarna och avser att
dterkomma med f6rslag pd hur det bor ske. Finansdepartementet ansig
att stabilitetsrddet bor fortsitta att analysera behov av
likviditetsreglering.

Hushallens skuldsattning

Finansinspektionen inledde diskussionen med en kortare genomging:

Skuldsittningen dr hog bade utifrdn ett historiskt och internationellt
perspektiv. Samtidigt redovisade Samverkansrddets analysgrupp 1 fjol ett
arbete dir ca 90 procent av skuldokningen kunde forklaras av olika



strukturella faktorer, frimst okat eget igande av bostider till f6ljd av
ombildning frdn hyresritt till bostadsritt.

Bolineundersékningen visar ocksd att nya bolinetagare har relativt god
formdga att hantera finansiell stress. Den ovannimnda studie som
Konjunkturinstitutet genomfért pd uppdrag av Finansinspektionen
analyserar de makroekonomiska effekterna av ett husprisfall.
Berikningar indikerar att ett 20 procentigt husprisfall skulle leda till att
konsumtionen faller med omkring tva procentenheter.

Finansinspektionen har vidtagit en rad dtgirder f6r att motverka
hushallens stigande skuldsittning och minska deras sdrbarhet.
Bolanetaket infordes 2010 och 2013 inférdes riskviktsgolvet pd 15
procent. Bankfoéreningen limnade d ocksd en rekommendation om
amortering ner till 75 procent. Dessa tvd dtgirder skirps under
innevarande &r genom hojning av riskviktsgolvet till 25 procent samtidigt
som Bankforeningen skirper sin amorteringsrekommendation till 70
procent. Individuella amorteringsplaner infors ocksa.

Eventuella ytterligare dtgirder bor primirt fokusera pd
bostadsmarknadens funktionssitt och i andra hand p3 hushéllens
efterfrdgan pd boldn, exempelvis genom att paverka
amorteringsbeteendet. I detta perspektiv kan dven andra politikomriden,
t.ex. finans- och bostadspolitik, bidra till en 6kad stabilitet och
motverka en dkad skuldsittning bland hushéllen.

Riksbanken menade att boldneundersékningen ger virdefull information.
Riksbanken menade dock att nya kreditdata visar att skulderna dr mer
utbredda in vad som tidigare varit kiint och att mdnga inte minskar sina
skulder. Men ocks3 att det behovs bittre data dver hushillens tillgdngar.
Riksbanken har studerat Finansinspektionens data éver bankernas
kalkyler f6r vad hushéllen har kvar att leva pd (KALP) och konstaterar
att skillnaderna ir stora mellan bankerna. Kalkylrintorna varierar mellan
5,9 och 8 procent men det finns stora skillnader ocksd vad giller 6vriga
parametrar, bl.a. avseende amorteringstider. Detta innebir att
bedémningen av en lintagares ekonomiska utrymme skiljer sig at, och
Riksbanken uttryckte oro fér att om schablonerna sitts for ligt s3 kan
ett boldn, vid en storning, bli en storre belastning for hushallet in vad

KALP-kalkylen visar.

De itgirder som vidtagits ir bra men det behovs mer. I ett forsta steg
bor Finansinspektionen verka for att infora sunda miniminivier pd de
schablonvirden som bankerna anvinder 1 sina KALP-berikningar,
eftersom vissa banker ligger vildigt l3gt. Det kan bidra till att motverka



risken for stora konsumtionsanpassningar. Amorteringskulturen
behover férbittras och det giller inte bara nya lan. Riksbanken framholl
att beredningsgruppen bér titta vidare pa detta och komma med férslag
pd hur amorteringskrav kan utformas infér rddets méte 1 november.

Riksgildskontoret menade att huruvida hushillens skulder ir ett

problem eller inte m3ste bedémas utifrin en samlad analys av hushéllens
ekonomi. Det innefattar att ocksd ta hinsyn till hushallens tillgdngar och
terbetalningsférmdga. Hushillen bor dirtill tilldtas ha olika preferenser
avseende sin konsumtion och hur de allokerar sina medel. Staten bor inte
styra detta for hirt. Amortering eller sparande bor minst motsvara
forslitningen av bostaden. For ett normalhushill och {6r en normalvilla
skulle detta kunna uppga till tva till tre tusen kronor per manad.
Riksgildskontoret understrok dven att skuldkvoterna sjunker éver tiden
uill £6]jd av stigande realinkomster och inflation.

Finansinspektionen ansdg att Riksbankens nya kreditdata éver boldn

bekriftar den tidigare bilden och inte ger anledning till att indra
bedémningen av riskerna med skuldsittningen. Inspektionen héll till viss
del med om resonemangen om KALP, men ansdg samtidigt att det inte
finns nigon mekanisk koppling mellan KALP och bankens kreditbeslut
och att det dirfor inte ir ett sirskilt effektivt styrmedel ur
regleringsperspektiv. Inspektionen bedomer inte att kreditgivningen ir
oférsiktig dven om vissa banker har nigot ligre krav i KALP-kalkylen.
For att £ ndgon storre effekt skulle en reglering av KALP troligtvis
behova vara detaljerad och pdverka hela kreditbedémningen. En s3dan
reglering skulle riskera att ta 6ver en av bankernas huvuduppgifter och
kunna leda till en normering dir alla banker slentrianmissigt anvinder av
myndigheterna féreskrivna antaganden. En reglering pd en mer
principiell nivd i form av ett allmint rdd kompletterat av mer tillsyn
skulle dock kunna vara en mojlighet, men andra dtgirder ér att féredra
om syftet ir att paverka skuldsittningen hos hushillen.
Finansinspektionen ir villig att diskutera och analysera olika dtgirder.

Finansdepartementet sammanfattade att myndigheterna har olika syn pd

hushéllens skuldsittning, men att man ir 6verens om att rddet noga ska
folja utvecklingen och gora en samlad analys av hushéllens situation.
Utifrdn detta kommer rddet att diskutera behovet av ytterligare dtgirder.

§3 Kommande arbete

Beredningsgruppen och ridet kommer att dterkomma till de tre
frigeomridden som behandlades vid métet; bankernas kapital, bankernas
finansiering och likviditet och hushillens skuldsittning (se bilaga 1). De
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tvd férsta omrddena pdverkas av vad som bestims inom EU eller
G20/FSB. Alla tre omrdden innehéller dock méjliga nationella initiativ.
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