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Protokoll fran Finansiella stabilitetsradets méte den 7 juni 2016

Sammanfattning

Stabilitetsridet diskuterade stabilitetsliget. De svenska storbankerna har
forbittrat sin motstdndskraft de senaste dren. Men strukturella
sdrbarheter 1 det svenska banksystemet — som beror p3 att det ir stort,
sammanlinkat och dessutom har hég andel marknadsfinansiering goér det
kinsligt for stérningar.

Bostadspriserna har 6kat kraftigt de senaste ren. Hoga bostadspriser
och en snabbt 6kande skuldsittning utgor en sdrbarhet for den svenska
ekonomin. Hushéllens skulder motsvarar 1 dag omkring 180 procent av
de disponibla inkomsterna, vilket dr en hég nivd bade i ett historiskt och
1 ett internationellt perspektiv. Det finns en bred samsyn om att dtgirder
behover vidtas for att minska riskerna med hushéllens skuldsittning.
Mojliga ytterligare dtgirder diskuterades under rddets méte, och det
konstaterades samtidigt att det ir viktigt att utvirdera effekterna av de
dtgirder som vidtagits, t.ex. amorteringskravet.

En risk 1 nirtid ir Storbritanniens folkomrostning om EU. Om resultatet
blir att Storbritannien limnar EU, kan det leda till negativa effekter pa de
finansiella marknaderna. Myndigheterna har beredskap f6r en sidan
situation.

Vid métet diskuterades ocksd arbete med att genomféra
scenariodvningar for att éva krishantering. Dirutdver diskuterades en
uppdatering av éverenskommelsen frdn 2009 om myndigheternas olika
roller 1 arbetet med den finansiella stabiliteten, vars syfte dr att ytterligare
forbittra myndigheternas samverkan och krishantering.



Riksgilden presenterade sitt arbete med att utforma kravet pd
nedskrivningsbara skulder, MREL. Vidare diskuterades iven arbetet med
myndigheternas syn pd bankernas motstindskraft och resolutionsbarhet.

Arbetet 1 stabilitetsridet, dvs. kommittén for finansiell stabilitet, ska
utvirderas under hosten. Det blir en forsta, partiell utvirdering som inte
avser ersitta den utvirdering som ska genomforas senast 2019.

Infor stabilitetsrddets nista moéte den 7 december 2016 kommer
kommittén fortsitta arbeta med foljande frigor:
e Overenskommelsen om samarbete, och underdokument
e Scenariodvningar
o Fortsatt arbete med kapitalfrdgor och krishantering
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§ 1 Stabilitetsbeddmning

Laget pa de finansiella marknaderna, bedémning av makroekonomiska och
finansiella stabilitetsrisker

Ordforanden inledde med att konstatera att bérjan pd dret var ndgot
oroligare pd de finansiella marknaderna med fallande bérskurser och oro
over global tillvixt samt europeiska banker. Den senaste tiden har utgjort



en lugnare period, men det finns ett antal orosmoln varfor det ir viktigt
att hora vilka bedomningar myndigheterna gor av liget.

Riksbanken, Finansinspektionen och Riksgilden féredrog direfter for

ridets medlemmar respektive myndighets bild av stabilitetsliget.

Riksbanken redovisade sin stabilitetsbedémning. Aret inleddes som sagt
med stora fall pd aktiemarknaderna och stigande riskpremier p& mer
riskfyllda tillgdngar. Sedan april har utvecklingen emellertid reverserats
(d.v.s. hogre tillgingspriser, ligre volatilitet och ligre riskpremier) till
foljd av stigande oljepris och expansiva penningpolitiska dtgirder frin ett
antal centralbanker.

Dock kvartstdr riskerna f6r en svag ekonomisk utveckling globalt, som
kan paverka den finansiella stabiliteten sdvil 1 Sverige som 1 andra linder.
En svagare global tillvixt férsimrar de svenska foretagens forméga att
betala pd sina lan. Om det 1 ett sddant lige uppkommer stress pa de
finansiella marknaderna kan banker och icke-finansiella féretag {8 svirare
att finansiera sig pd marknaden och till ett hégre pris.

Dirutéver finns det andra risker, av mer idiosynkratisk natur, frimst
rorande utvecklingen 1 Grekland och folkomréstningen i Storbritannien
som fortjinar att bevakas under den nirmsta tiden.

Men, oaktat utvecklingen 1 omvirlden har Sverige sina egna problem att
hantera, inte minst pd bostadsmarknaden dir savil bostadspriser och
skulder fortsatt 6ka. Dessa problem har byggts upp under en lingre tid
och skapar allt storre risker och sdrbarheter som kan hota den finansiella
och den makroekonomiska stabiliteten. Det kan leda till 13g tillvixt
under en lingre period. Det finns flera orsaker av strukturell natur till de
problem Riksbanken ser pd bostadsmarknaden, men det liga rinteliget
spelar ocksa roll. Liga rintor kan leda till 6kat risktagande. Om
risktagandet blir 6verdrivet kan det medféra att sdrbarheten 6kar i det
finansiella systemet, tillgdngar kan bli 6vervirderade och risker felaktigt
prissatta. I ett sddant lige kan sannolikheten fér stora prisfall pd
tillgdngsmarknaderna ¢ka, inte minst pd bostadsmarknaden.

De svenska storbankerna har forbittrat sin motstdndskraft de senaste
dren. Dessutom har Finansinspektionen vidtagit dtgirder och nya
regleringar pd internationell nivd har tillkommit som innebir ytterligare
kapitalkrav pd bankerna framéver. Men, strukturella sirbarheter 1 det
svenska banksystemet — som beror pd att det ir stort, sammanlinkat,
exponerat mot bostadsmarknaden och dessutom har hog andel
marknadsfinansiering — gér det extra kinsligt for stérningar. Dirfor



behdvs dtgirder som stirker och sikerstiller en 6kad motstdndskraft hos
svenska banker. Mot den bakgrunden anser Riksbanken, som uttrycks 1
den finansiella stabilitetsrapporten, att:
¢ Finansinspektionen nu bor inféra ett bruttosoliditetskrav for
svenska storbanker pd 4 procent och 5 procent frdn januari 2018.
Utover detta kan det dven finnas skil att dverviga ytterligare
skirpningar av det riskvigda kapitalet framéver.
e Att den kontracykliska kapitalbufferten s& snart som méjligt bor
sittas till 2,5 procent.
e Att Finansinspektionen bor utdka likviditetstickningskraven
(LCR) till att ocksd omfatta svenska kronor. Kravet bér stillas till
minst 60 procent och storbankerna bor dven redovisa sin LCR i
kronor minst en gdng per kvartal.
e Att bankerna bor minska sina strukturella likviditetsrisker och
klara miniminivin pd 100 procent i strukturell likviditetskvot

(Net Stable Funding Ratio, NSFR) och redovisa sin NSFR minst

en ging per kvartal.

Nordeas planer p3 filialisering medfér att omfattningen av den svenska
statens dtaganden okar eftersom balansomslutningen f6r Nordea blir
storre. Det innebir storre eventuella statliga krishanteringsitgirder och
storre eventuella krav pd likviditetsstod frdn Riksbanken. Riksbanken
anser dirfor att Nordea bor omfattas av tillrickliga
likviditetstickningskrav (LCR) 1 alla visentliga valutor, inklusive danska
och norska kronor. Hur kraven pd LCR kan kompletteras s3 att de
omfattar alla valutor som ir av stor betydelse dr ndgot som behover
utredas framover. Utgdngspunkten bor vara att en bank ska kunna
hantera sina sjilvpdtagna likviditetsrisker. En filialisering medfor ocksa
att Finansinspektionen far ett mer direkt ansvar for tillsyn vilket kriver
okade resurser for tillsynen.

En annan viktig friga ir férekomsten av cyberhot i det finansiella
systemet. Det finansiella systemet blir alltmer beroende av IT-system
som blir alltmer sammankopplade med varandra. Detta 6kar sirbarheten
och de potentiella effekterna av cyberangrepp. Ett stort cyberangrepp
skulle 1 dag kunna hota den finansiella stabiliteten. De
enkitundersékningar som Riksbanken, delvis tillsammans med FI, har
utfért med bankerna och infrastrukturféretagen visar att dtgirder
vidtagits, men dven att medvetenheten inom organisationerna méste
forbittras.

Riksgilden frigade Riksbanken, med anledning av dess rekommendation
for att hantera riskerna med hushéllens skuldsittning, och mot bakgrund
av att banken ansvarar for relativpriset pd pengar i form av rintan, varfér
inte effekterna av den liga rintan lyfts fram mer. Rekommendationernas



konsekvenser p3 tillvixt, inflation m.m. ir jimforbara med effekterna av
hojd rinta. Riksgilden pdpekade att Riksbanken — vid sidan av sina
rekommendationer till andra myndigheter — tydligare bor belysa
styrrantans roll.

Riksbanken framférde att effekterna av 13ga rintor under lang tid varit en
viktig del 1 Riksbankens analys och ocks3 ett av de bakomliggande skilen
till vissa av Riksbankens rekommendationer. Inflationsmaélet ir pd vig att
uppnds, men penningpolitiken kommer att f6rbli expansiv ganska linge.
Den underliggande orsaken till skuldsittningen ir strukturella problem
pa bostadsmarknaden, och dir har Riksbanken bidragit med analyser.
Samtidigt har Riksbanken varit ppen med att den liga rintan innebir
risker. L3g inflation under ldng tid och fallande fértroende for
inflationsmélet har dock inneburit ett behov av att bedriva en mycket
expansiv penningpolitik.

Att regeringen gett Finansinspektionen huvudansvaret for
makrotillsynen ir pd marginalen ocks3 ett skil f6r Riksbanken att
fokusera p3 inflationsmalet. Dessutom har utvecklingen pd
valutamarknaden varit sidan att det funnits en risk for en kraftig
appreciering av kronan, bl.a. mot bakgrund av ECB:s penningpolitiska
dtgirder. Den expansiva politiken har varit nédvindig for att dimpa
denna risk.

Finansinspektionen vilkomnade att Riksbanken bidrar till analysen av

olika &tgirder. Det ir uppenbart att Riksbanken verkat for att f8 upp
inflationen.

Finansinspektionen delar dock inte Riksbankens syn pa behovet av
ytterligare makrotillsynsitgirder. Som Finansinspektionens analyser
visar skulle ett starkt begrinsande skuldkvotstak i linje med Riksbankens
rekommendationer {3 betydande effekter pd samhillsekonomin om det
genomfordes.

Finansinspektionen méste hela tiden viga av effekterna av sina f6rslag
bide pa den finansiella stabiliteten och pd samhillsekonomin, dvs. hitta
en balans. Om Finansinspektionen skulle f6lja alla Riksbankens
rekommendationer skulle efterfrigebortfallet bli mycket kraftigt och
Riksbanken skulle behova fora en dnnu mer expansiv penningpolitik for
att férsoka nd inflationsmailet.

Riksbanken pdpekade att de 1 olika rapporter och tal har redovisat
berikningar pd vad sinkt rinteavdrag skulle motsvara i form av en
rinteférindring. Allt 1 syfte att bidra med analys av effekter av olika



tgirder for att begrinsa skuldsittningen. Riksbanken har ocks3
foreslagit att ett skuldkvotstak bor 6vervigas men har inte
rekommenderat ndgon sirskild niva.

Finansinspektionen presenterade sin analys av stabilitetsliget. Den

samlade bedémningen ir att motstdndskraften 1 det finansiella systemet
ir tillfredstillande, men att det fortfarande finns sdrbarheter i systemet. I
omvirlden dr den ekonomiska dterhimtningen ojimn och svag. USA gir
relativt bra, medan méinga tillvixtmarknader har forsvagats kraftigt.
Aterhimtningen i Europa ir fortsatt trog.

Turbulensen pd de finansiella marknaderna har minskat sedan arsskiftet.
Samtidigt har minga europeiska banker 18g l6nsamhet, en stor andel
fodringar med problem, samtidigt som 6verkapaciteten ir betydande. En
svagare europeisk konjunktur skulle kunna skapa ytterligare problem och
fornyad turbulens. Detta skulle kunna pdverka de marknader dir svenska
banker l&nar upp.

De extremt liga rintorna innebir svirforutsigbara risker. Det finns en
risk att tillgdngspriser, framforallt priserna pa bostider, pressas upp och
riskpremier pressas ned, vilket kan bygga ytterligare risker. Detta dr
sarskilt tydligt 1 Sverige dir de extrema rintorna samverkar med en hog
tillvixt och ett stigande resursutnyttjande.

Det svenska finansiella systemet fungerar 1 dagsliget vil, och likviditeten
pd systemviktiga marknader f6r stats- och sikerstillda obligationer ir
fortsatt god, dven om detta inte nédvindigtvis kommer gilla i ett mer
kritiskt lige. Stabilitetsriskerna frdn férsikringsbolagen bedoms 1
dagsliget vara forhillandevis begrinsade. P2 riktigt ldng sikt skapar dock
det laga rinteliget problem fér livbolagen.

Bankernas utlining, framfér allt till hushéllen, har fortsatt vixa starkt.
Bankerna har en dominerande stillning pd den svenska finansiella
marknaden och dr dirfoér avgérande for den finansiella stabiliteten.
Dirfor omfattas de svenska storbankerna av héga kapital- och
likviditetskrav och prioriteras i tillsynen. Sedan stabilitetsrddets méte 1
vintras har flera forindringar skett:

o Finansinspektionen har fattat beslut som kommer leda till att
kapitalkraven hojs ytterligare pd bankerna, genom att hoja den
kontracykliska kapitalbufferten till 2 procent och stilla hirdare
krav pd bankernas anvindning av interna modeller.
Finansinspektionen anser att riskkinsliga kapitalkrav ir bra, men
att bankerna méste anvinda de interna modellerna mer
konservativt.



o Ny resolutionslagstiftning ir nu pa plats. Finansinspektionen
anser att det viktigaste for bankernas motstdndskraft ir att ha
stora kapitalbuffertar som kan anvindas innan bankerna hamnar 1
resolution. Resolutionsramverket ir dock viktigt d& det gor det
littare att hantera banker med problem.

o Finansinspektionen har beslutat att siga ja till Nordeas
omvandling av nordiska dotterbolag till filialer. P4 kort sikt
skapar en filialisering vissa omstillningsrisker, men pd l8ng sikt
blir hanteringen av kapital och likviditet mer effektiv 1 banken
vilket 6kar stabiliten. En filialiserad bank dr ocks3 littare att
hantera i resolution, vilket férbittrar myndigheternas méjligheter
till en framgdngsrik krishantering.

De svenska storbankernas beroende av marknadsfinansiering utgor en
sarbarhet. Hoga likviditetskrav pd bankerna, bl.a. 1 globala reservvalutor,
bidrar till att skapa motstindskraft och trovirdighet om problem
uppstér. Riksbankens roll och ansvar for likviditetstorsorjning till solida
banker 1 ett finansiellt krislige bor tydliggéras 1 den kommande
Riksbanksutredningen.

Riksgilden presenterade sin stabilitetsbedomning. I omvirlden har liga
och negativa rintor och expansiv penningpolitik fortsatt stor effekt pd
prissittningen pd de finansiella marknaderna. Investerares sékande efter
avkastning kommer sannolikt att fortsitta. Den 8 juni kommer ECB att
bérja kopa foretagsobligationer pd marknaden via sitt nya CSPP-
program, vilket riskerar att pdverka marknaden och risktagandet
ytterligare.

Det ir oroande att investerare 3r efter ir 6kar sin risk 1 jakt pd hogre
avkastning genom att képa mer riskfyllda tillgingar eller tillgdngar med
lingre l6ptid. Risktagandet 6kar. Denna risk behéver bevakas och
analyseras. Det finns en risk att marknaderna fungerar som simst nir de
kanske behdvs som mest och att investerare 1 sin jakt pd hogre
avkastning har investerat i tillgidngar de kanske inte har full kunskap om.

Globalt finns det dven en risk att likviditeten pa de finansiella
marknaderna pdverkats negativt av bade, nya vilbehovliga, regleringar
och centralbanksgtgirder.

For svenskt vidkommande ir likviditeten pa statsobligationsmarknaden
god dven om det finns indikationer pd att den férsimrats ndgot jimfort
med ett par dr tillbaka. Under 2015 och 2016 har utlandets dgarandel av
statsobligationsstocken successivt minskat frin cirka 50 procent till ca 30
procent. P4 sikt finns hir en risk att investerarbasen krymper och att
denna minskning, om den blir langvarig, blir svir att bygga upp igen.



Denna risk giller naturligtvis dven andra emittenter och f6r andra
skuldinstrument. Vilket skulle kunna resultera i mindre diversifierade
investerarbaser och hogre refinansieringsrisker.

P34 den svenska marknaden ir systemrisken fortsatt 13g, men tycks ha
okat ndgot under borjan pd 2016. Riksgilden analyserar systemrisken
baserad pd en s.k. CCA-modell. Standard & Poor’s har svenska
storbanker pd “negative watch” bland annat mot bakgrund av
utvecklingen pd den svenska bostadsmarknaden och hushillens
skuldsittning. Inférandet av amorteringskravet borde dock 1 detta
avseende ses som positivt.

Husprisutvecklingen och hushéllens skuldsittning dr en risk och killa till
oro. Trenden i husprisutvecklingen, mitt som ett 3-3rigt glidande
medelvirde, har historiskt sammanfallit med topp f6r BNP-gapet. Det
finns indikationer pd att toppen i1 konjunkturen kanske kommer tidigare
in vad som nu ligger i de flestas prognoser. En méjlig utveckling ir
dirfor att den begynnande avmattningen i1 huspriser héller i sig.

Riksbanken understrok betydelsen av att bankerna har buffertar i de
valutor dir problem kan tinkas uppstd framover.

Ordféranden summerade diskussionen med att konstatera att bilden ir
att marknaderna 6verlag fungerar vil, men att det finns risker och att
analys av riskerna behovs. Flera av dessa fragor dterkommer 1 andra delar
av dagordningen.

Folkomrdstningen i Storbritannien

Ordféranden inledde med att konstatera att Sverige och Storbritannien
ofta har samarbetat inom EU. Storbritannien ir fér den finansiella
sektorn det viktigaste landet som inte har euron som valuta. Ett beslut
att limna EU den 23 juni kommer att {3 effekter bdde pa kort och pa
ling sikt. Regeringen ser girna att Storbritannien stannar i EU. I dag ska
de eventuella riskerna f6r den finansiella stabiliteten och myndigheternas
beredskap diskuteras.

Finansinspektionen konstaterade att folkomrdstningen ir viktig dven for

Sverige och att Finansinspektionen har mycket utbyte med de brittiska
tillsynsmyndigheterna. Detta dr en unik hindelse och det ir svirt att
forutse effekterna. Om Storbritannien rostar for att limna EU ir det
troligt att det utlgser en marknadsreaktion: Pundet kan komma att
forsvagas, investerare fly till sikra tillgingar, och 1 virsta fall kan det bli
stora storningar pa finansieringsmarknaderna, vilket skulle p&verka dven
Sverige. Att noga bevaka utvecklingen ir dirfor viktigt.



I grunden ir svenska banksektorn stabil och motstdndskraftig. Brittiska
centralbanken har publikt informerat om férberedelserna att tillféra
likviditet. P [ing sikt finns tillvixtrisker som kan pdverka Sverige. Men
det dr 1 dagsliget svart att kvantifiera dessa mojliga langsiktiga effekter.

Svenska forsikringsbolag paverkas ocksd om det blir volatilt och stora
prisfall pd de finansiella marknaderna, men bolagen har tillrickliga
buffertar. Finansinspektionen har inlett samarbete med Riksbanken och
Riksgilden fér att nirmare félja utvecklingen och har beredskap for att
vid behov vidta dtgirder.

Riksbanken framférde att den kontinuerligt foljer utvecklingen pd de
finansiella marknaderna och analyserar mojliga konsekvenser av ett
brittiskt uttride, bide pa kort och pd ling sikt. Det finns beredskap for
de konsekvenser, som till exempel stérningar pa de finansiella
marknaderna, som kan félja p8 folkomréstningen. Infér
folkomréstningen har Riksbanken tita kontakter med svenska banker
och myndigheter, liksom med andra centralbanker.

Riksgilden framforde att den ser risk fér 6kad volatilitet om resultatet 1
folkomrostningen blir att Storbritannien ska limna EU. Det kan ocksg
bli press pa svenska statspapper som ett led i flykt till sikerhet.
Riksgilden har beredskap infér det. Riksgilden har en intern grupp som
arbetar med detta och har samverkan med andra myndigheter. Om
utfallet av folkomréstningen blir ett uttride ur EU blir det sannolikt hog
volatilitet och osikerhet dven p& den europeiska marknaden pga.
spekulationer om vilka foljdeffekterna blir.

Ordféranden tackade f6r informationen. Naturligtvis ir detta en friga
som regeringen foljer noga och det ir viktigt att myndigheterna héller
Finansdepartementet l6pande informerade om utvecklingen.

Bostadsmarknaden och hushallens skuldsattning

Ordféranden inledde med att konstatera att det har varit en kraftig
okning 1 bostadspriserna, men att det nu kanske ser ut som att det
kanske sker en viss sittning. Kraftiga och snabba prisuppgdngar skapar
sdrbarhet, och verktyg behovs for att hantera riskerna. Det idr olika
frigor som miste diskuteras, t.ex. Finansinspektionens mandat, effekter
av amorteringskravet som nu ir pd plats och behovet av ytterligare
tgirder. Regeringen arbetar naturligtvis ocksd med frigan ur ett bredare
perspektiv inom ramen f6r bostadssamtalen som fortsitter.
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Riksbanken lyfte fram att bostadspriserna och hushillens skuldsittning
har 6kat under en lang tid och 1 Sverige ligger hushillens skuldkvot, det
vill siga skulder 1 forhéllande till disponibla inkomster, i dag pd omkring
180 procent. Det dr en hég niva bade 1 ett historiskt och 1 ett
internationellt perspektiv.

Enligt Finansinspektionens senaste bolineundersékning har andelen
hush3ll med nya bolin som amorterar kat sedan 2011. Denna utveckling
ir positiv. Det blir framover viktigt att f6lja upp hur amorteringskravet
paverkar ldntagarnas amorteringar och skuldsittning. Riksbankens analys
visar dock att amorteringskravet sannolikt inte kommer att ricka for att
dimpa den stigande skuldsittningen hos svenska hushill och nimnvirt
minska riskerna i1 hushéllssektorn.

For att minska riskerna med bostadspriserna och hushéllens
skuldsittning bedémer Riksbanken att det behévs en kombination av
dtgirder inom flera olika politikomriden. De itgirder som
Finansinspektionen hittills har vidtagit — bol3netak, riskviktsgolv for
boldn och amorteringskrav - dr steg i ritt riktning med det finns
utrymme att vidta fler dtgirder:

e Ett skuldkvotstak, alltsd ett tak f6r hur stor skulden fir vara i
forhdllande till den disponibla inkomsten, ir ett effektivt verktyg
for att minska riskerna med hushéllens skuldsittning. En annan
limplig &tgird ir att inféra miniminivder pd de schablonvirden
som bankerna anvinder 1 sina kvar-att-leva-pd (KALP)-kalkyler.
Ytterligare exempel pd dtgird ir att begrinsa andelen 13n till rorlig
rinta.

e Men allt ansvar kan inte liggas p& makrotillsynen, det behovs
dtgirder som inte angriper de bakomliggande orsakerna till den
okade skuldsittningen och ansvaret fér sidana reformer vilar pd
riskdagen och regeringen. Det dr dirfor av storsta vikt att de
politiska samtal som nu fors leder fram till konkreta dtgirder.

e Endel for att komma till ritta med obalanserna pd
bostadsmarknaden ir att skapa skatteregler som minskar
inldsningseffekterna.

e Andra delar kan handla om att reformera hyressittningssystemet,
forbittra konkurrensen 1 bygg—och anliggningsbranschen och se
over det kommunala planmonopolet.

e En friga som ir bredare, men som inte gir att bortse frn 1
sammanhanget, ir ramverket f6r makrotillsynen dir Riksbanken
efterlyst en &versyn, exempelvis tillsammans med den aviserande
oversynen av riksbankslagen.

Det kommer dock sannolikt ta flera &r innan en utredning av ramverket
for makrotillsyn dr genomférd och ny lagstiftning ir pd plats. Samtidigt
bridskar det att minska riskerna med de svenska hushillens
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skuldsittning. Det dr dirfor av storsta vikt att Finansinspektionen
snarast fir verktyg och rittsliga befogenheter f6r att motverka
uppkomna risker. Det bor tydligt framg3 att Finansinspektionen har
mandat att vidta dtgirder for att motverka finansiella obalanser oavsett
om det foreligger risker for den finansiella stabiliteten eller f6r den
makroekonomiska utvecklingen.

Riksbanken betonade vidare att Finansinspektionen sjilvstindigt bor
kunna besluta om de makrotillsynsverktyg de fitt ansvar for.
Avvigningar mellan oberoende och demokratisk kontroll behéver
forvisso goras inom makrotillsynen. Riksbanken anser dock -1 linje med
Goodfriend och Kings argumentation i utvirderingen av Riksbankens
penningpolitik 2010-2015 — att ett limpligt sdtt att uppnd detta ir att den
politiska nivin avgor vilka verktyg som ska delegeras, men att den
ansvariga myndigheten sedan sjilvstindigt bestimmer om tillimpningen
av verktygen. Detta dr dven i linje med Europeiska systemrisknimndens,
ESRB:s, rekommendation pd omridet.

Finansinspektionen uppgav att utvecklingen pa bostadsmarknaden just

nu ir svirbedomd. Bostadspriserna vixer betydligt [ingsammare dn for
ett halvdr sedan, och det talas nu om sjunkande priser i storstadsregioner.
Olika faktorer pekar i olika riktningar, dir amorteringskrav och tuffare
bankkrav & ena sidan talar f6r en svagare utveckling medan liga rintor,
god tillvixt och demografi talar for fortsatta 6kningar. Att byggandet nu
tar fart ir bra men dven det kan 1 forlingningen medféra risker, om man
t.ex. ser pd den tidigare utvecklingen 1 Spanien och Irland.

Hushaéllens skuldsittning vixer for snabbt och har accelererat pd sistone.
Detta ir en f6ljd av den kraftiga tidigare prisuppgingen, vixande
bostadsstock samt sannolikt ocksd 13n upptagna for att undvika
amorteringskravet. Forhojd skuldtillvixt kommer sannolikt att bestd
flera &r framover, dven om bostadspriserna stagnerar.

Minga nya boldnetagare tar allt storre 1dn 1 f6rhillande till sina
inkomster. Detta innebir en 6kande makroekonomisk risk d&
konsumtionen kan falla mycket 1 ett krislige dven om hushillen kan
betala rintor och amorteringar. Finansinspektionen konstaterade att de
ser i detta lige en begrinsning av nya bolan i férhdllande till hushéllens
inkomster (s.k. skuldkvotstak) som ett bra komplement till bolinetaket
och amorteringskravet.

Finansinspektionen har dirfor gjort fordjupade analyser av vad ett
skuldkvotstak skulle innebira. P4 kort sikt dimpar en bindande reglering
tillvixten, men dimpar ocks8 riskerna pd lingre sikt. Finansinspektionen
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ser dirfor att ett eventuellt skuldkvotstak framfér allt skulle vara en
forsikring mot att utvecklingen fortsitter t fel hall, dvs. inte binda vid
inforandet. Ett alltfor 1gt tak skulle ocksd innebira ett hot mot den
ekonomiska utvecklingen.

Finansinspektionen anser att det ir rimligt att f6rst observera effekterna
av amorteringskravet, men vill ha de legala méjligheterna att genomfora
ytterligare dtgirder snarast. Reformer pd andra omridden kan minska
behovet av ett tak.

Eftersom allt fler nya l&ntagare 1dnar mycket 1 férhillande till sina
inkomster kommer Finansinspektionen att triffa bankerna och diskutera
hur deras skuldkvotsutveckling ser ut. Varken bankerna eller samhillet
tjdnar pd en hog skuldsittning som leder till en fordjupad ekonomisk
kris framover.

Det ir viktigt att se att de utvidgade befogenheter som
Finansinspektionen behéver for att fylla sitt uppdrag att motverka
finansiella obalanser fyller ett 1dngsiktigt behov. Befogenheterna behévs
alltsd inte enbart f6r att hantera dagens problem och méjligheten att
infora ett skuldkvotstak, utan f6r att ge Finansinspektionen verktyg for
att fullgéra sitt makrotillsynsuppdrag pé ldng sike.

Riksgilden framforde att de anser att ett skuldkvotstak ir en ny typ av
3tgird sd till vida att det ligger en restriktion pd hur hushéllen kan
uppfylla sina preferenser. Tidigare dtgirder har frimst pdverkat
relativpriset pd 18n, medan ett skuldkvotstak ir en kreditrestriktion. Det
bor dven beaktas att skuldkvotstaket ir ett riskokinsligt mdtt och i vissa
avseenden har likheter med 80-talets kreditregleringar.

Finansdepartementet framfoérde att de anser att skuldkvotstaket liksom

amorteringskrav dr en annan typ av tgird dn t.ex. férindringar av
kapitalkraven eller den kontracykliska bufferten som frimst syftar till att
skapa buffertar hos bankerna. Sddana dtgirder ger storre effekt pd
skuldsittningen, men riskerar ocksd medféra negativa effekter pd
tillvixten beroende pd kalibrering, dvs. ett kraftigare vapen mot
problemet pa gott och ont. Det var en anledning till att en process med
understillning av f6rslagen till regeringen skapades for
amorteringskravet.

Riksbanken understrok att alla dtgirder har f6r- och nackdelar. Om hoga
skulder uppnés sd finns dessa kvar under ling tid, jimfor t.ex. Danmark.
Om resultatet av bostadssamtalen blir bra s behévs mindre fokus pd
makrotillsyn. Det ir viktigt att dtgirda grundproblemet, det vill siga
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vidta reformer pa bostadsmarknaden som skapar bittre balans mellan
utbud och efterfrigan.

Finansinspektionen holl med om att skuldkvotstaket ir visensskilt frin

kapitalkrav i och med att det innebir en begrinsning av hur mycket man
kan ldna, men det tar inte Sverige tillbaka till liget innan avregleringen.
Samtidigt r en fullt avreglerad kreditmarknad inte efterstrivansvird, d3
hushaillen har svért att sjilva f6rstd och hantera de risker som uppstar
med hog skuldsittning. Ett skuldkvotstak dr inte heller unikt utan har
mdnga likheter med dtgirder som bolénetaket och amorteringskravet
som ocks3 pd olika sitt begrinsar hur mycket hushillen kan 1dna. Hojda
kapitalkrav 6kar diremot framfor allt bankernas motstdndskraft mot
kreditforluster och har oftast sm3 effekter pa utliningsvolymerna.

Dirfor krivs dtgirder som paverkar hushéllen mer direkt, vilket bl.a. EU
och IMF pépekat.

Ordféranden konstaterade att det finns en enighet 1 att utvecklingen
med hushillens skuldsittning medfér risker. Flera &tgirder har vidtagits,
nu senast amorteringskravet, och det ir viktigt att analysera effekterna
noga. Det ir en friga vi kommer behéva dterkomma till. Kravet har bara
varit pd plats 1 en vecka si det dr inte mojligt att dra ndgra klara slutsatser
om effekter. Nir det giller bostadsmarknaden 1 stort finns nu férslag
frdn regeringen p4 en stor satsning pa 6kat byggande och resultatet av de
bostadspolitiska samtalen kommer att redovisas innan sommaren.

§ 2 Diskussion om behov av analyser och ytterligare atgarder

Scenariodvningar

Stabilitetsrddets kansli redogjorde for arbetet med att genomfora

scenariodvningar for att 6va krishantering. Myndigheterna i
stabilitetsrddet delar ansvaret fér hantering av finansiella kriser. For att
uppritthdlla beredskap behéver samordning och informationsutbyte
ovas kontinuerligt, och 1 och med att nya regler for krishantering av
banker har bérjat gilla dr det dven limpligt att 6va olika aspekter av det
nya regelverket.

Scenariodvningarna syftar till att:
e &va de svenska myndigheternas samordning och
informationsutbyte vid krishantering
e identifiera eventuella oklarheter 1 krishanteringsramverket
e oka kunskapen och forstdelsen hos de svenska myndigheterna for

hur, och pd vilka villkor, bedémningar gérs och beslut fattas vid
kris.
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Frin varje myndighet deltar personer som skulle vara med i hanteringen
av verkliga krisligen. Deltagandet ska 1 bista mojliga man representera
den ordinarie beslutsordningen 1 respektive myndighet.

Riksgilden vilkomnade 6vningarna och anser att det ir virt att studera
hur andra organisationer arbetar med évningar.

Riksbanken poingterade att den ser positivt pa de planerade
scenariodvningarna. Det ir viktigt att myndigheterna drar lirdomar av
erfarenheterna av évningarna och utvecklar innehéllet i myndigheternas
overenskommelse om arbete med finansiell stabilitet (se nista
agendapunkt). Ovningarna ir inte tidskritiska utan br genomféras i en
takt som ir limplig.

Finansinspektionen framférde att de stédjer fullt ut arbetet med

scenariodvningar. Det ir sirskilt viktigt att 6va den nya
krishanteringslagen.

Ordféranden delade syn med myndigheterna. Det ir viktigt att 6va
samspelet mellan myndigheterna 1 kris, inte minst nir ett nytt regelverk

pa plats.

Overenskommelse mellan myndigheterna i stabilitetsradet

Stabilitetsridets kansli redogjorde f6r arbetet med en ny

overenskommelse mellan myndigheterna i stabilitetsrddet, som ska
ersitta 6verenskommelsen frin 2009. Syftet med éverenskommelsen ir
att frimja myndigheternas samverkan {6r att {3 till stdnd en vil
fungerande krishantering. P4 sikt kommer flera underliggande dokument
att tas fram, som ska utgora bilagor till 6verenskommelsen.

Riksbanken framférde att det dr viktigt att det centrala
betalningssystemet omnimns 1 6verenskommelsen d3 detta ir en viktig
forutsittning for stabilitet 1 det finansiella systemet. Det ir av betydelse
att det finns ett utkast 1 augusti vid IMF:s besok, men det ir inte
nddvindigt att myndigheterna dd hunnit skiva under éverenskommelsen.
Det kan istillet vara virt att avvakta for att ta in erfarenheter
scenariodvningarna.

Riksgilden vilkomnade éverenskommelsen och pekade pd vikten av att
klargéra behovet av att myndigheterna agerar samordnat under en kris.

Finansdepartementet understrok att 6verenskommelsen miste forhilla

sig till nuvarande lagstiftning, det dr dirfor inte mojligt att utforma en
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overenskommelse alltfor skarpt. Det kan dock delvis hanteras i de
underdokument som ska knytas till 6verenskommelsen.

Finansinspektionen betonade att 6verenskommelsen inte ir juridiskt

bindande, men att det ir ett viktigt dokument. Det vore bittre att
formulera dokumentet med en 6vergripande text dir myndigheternas
gemensamma ansvar for finansiell stabilitet betonas och direfter
formulera respektive myndighets ansvar i linje med de lagtexter som
finns.

Ordféranden pipekade att avseende den rittsliga grunden s finns det
lagstiftning att falla tillbaka p4. Det dr bra att tydligt beskriva det
gensamma ansvaret 1 kris.

Riksbanken lyfte att 6verenskommelsen bér beskriva samarbete och
informationsdelning sivil i ett normallige som i hanteringen av kris. Det
ir dirfor ocksd viktigt att underdokumenten s3 1ingt som méjligt dr
klara innan 6verenskommelsen undertecknas.

Finansdepartementet férordade en inledning med en tydlig

ambitionsférklaring, dvs. varfér 6verenskommelsen finns och vad som

giller.

Ordféranden tackade for synpunkterna. Overenskommelsen bor tas i
mal s fort som mojligt. Det ir en rimlig ambition att gora det till efter
sommaren och dtminstone f6r den dvergripande delen bér det inte finnas
ett behov att invinta scenarioévningarna.

MREL, minimikrav pa nedskrivningsbara skulder

Riksgilden redogjorde fér sitt forslag till modell f6r hur minimikravet
for nedskrivningsbara skulder (MREL) kommer att faststillas.
Riksgildens befogenhet att faststilla MREL f{6ljer av det nya
resolutionsramverket och kravet syftar till att sikerstilla att bankerna dr
resolutionsbara, dvs. mojliga att vid en kris hanteras utan allvarliga
systemstorningar och utan direkta kostnader f6r skattebetalarna.
Ramarna f6r hur MREL ska faststillas f6ljer av lag och EU-regler.
Riksgildens forslag beskriver hur dessa regler kommer att tillimpas:

o For de banker som kan férvintas blir féremal for resolution
kommer MREL som huvudregel att uppg3 till tvd gdnger
nuvarande kapitalkrav, exklusive det kombinerade buffertkravet
och systemriskpéslag 1 pelare 2. Fér banker som kan hanteras
genom konkurs/likvidation giller en gdnger kapitalkravet.

¢ Den del av MREL som motsvarar dterkapitaliseringsbehovet far
enbart uppfyllas med medrikningsbara skulder.
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e For koncerner kommer det stillas sirskilda krav pd hur
medrikningsbara skulder ir lokaliserade inom koncernen.

e Ett krav pd att endast efterstillda skulder fir anvindas for att
uppfylla MREL kommer att inféras. Riksgilden dterkommer med
forslag kv.1 2017 om form, omfattning och infasning.
Finansdepartementet dger frigan om lagstiftningsdtgirder.

Remissynpunkterna pd Riksgildens férslag ror 1 huvudsak frigorna kring
niva, skuldkrav och efterstilldhet.

Ordféranden tackade f6r informationen och understrék vikten av detta
arbete som en del i arbetet med att se till att det finansiella systemet ir
stabilt. Hoga kapitalkrav utgor den férsta forsvarslinjen, men resolution
ir ocksd en viktig del av systemet. Det faktum att ytterligare krav som
kopplas till kapitalkraven nu tillkommer i1 form av MREL, kriver ett
férdjupat samarbete mellan de berérda myndigheterna. Det finns
dessutom en internationell process och férhandlingar 1 EU att f6rhilla
sig till, vilket leder diskussionen in pd nista punkt.

Regeringens och myndigheternas syn pa bankernas motstandskraft och
resolutionsbarhet

Finansdepartementet informerade om en arbetsgrupp som har haft i

uppgift att diskutera myndigheternas syn pd bankernas motstdndskraft
och resolutionsbarhet. En utgdngspunkt har varit den s.k.
Novemberéverenskommelsen fr&n november 2011 dir
Finansdepartementet, Finansinspektionen och Riksbanken enades om
hogre krav pd svenska storbanker.

Overenskommelsen baserades, i korthet, pa fyra grundliggande
omstindigheter:

e Det svenska banksystemet var koncentrerat och de svenska
storbankerna hade stora exponeringar mot varandra.

e Det svenska banksystemet var stort i forhéllande till den svenska
ekonomin och hade en omfattande utlandsverksambhet.

e De svenska storbankerna hade stor marknadsfinansiering i
utlindsk valuta.

e Avsaknad av ett ramverk som mgjliggjorde en ordnad hantering
av krisdrabbade banker utan statligt ekonomiskt stdd, vilket
medférde marknadsférvintningar om en implicit garanti frin
staten (“too-big-to-fail”).

Det ir snart fem 4r sedan denna 6verenskommelse genomférdes och det
finns flera skil att uppdatera de bedémningar som lag till grund for
overenskommelsen. Ett nytt ramverk for hantering av banker 1 kris ir
infért. Storbankernas riskvigda kapitaltickning har ocksd okat betydligt
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sedan 2011. For att detta ska motsvara en 6kad motstdndskraft ir det
viktigt att riskvikterna pd ett bra sitt miter bankernas risker. Mitt som
bruttosoliditet har 6kningen 1 kapitaltickning varit ligre. P4 global niv3,
inom ramen foér Baselsamarbetet, pdgdr f6r nirvarande en stérre 6versyn
av kapitaltickningsregelverket som sedan ska genomféras 1 EU.
Dirutéver har reglering med syfte att minska likviditetsriskerna inforts 1
form av LCR, men dven med en sidan reglering kvarstdr det svenska
banksystemets stora beroende av marknadsfinansiering 1 utlindsk valuta.

Det finns skillnader 1 hur myndigheterna har sett pa dessa frigor i
arbetsgruppen men det finns ocksd samsyn 1 ett antal viktiga frigor.

Regeringen och myndigheterna dr eniga om att November-
overenskommelsen har tjinat Sverige och den finansiella stabiliteten vil.
Kapitalkraven bor dven fortsatt vara hoga relativt de miniminivier som
overenskommits globalt, sirskilt for de fyra storbankerna. Syftet ir
fortsatt att sikerstilla att bankerna ir stabila, att férebygga framtida
kriser och att minska riskerna fér svensk ekonomi. Aven om inférandet
av det nya resolutionsramverket innebir en effektivare hantering av
fallerande banker kan det konstateras att de samhillsekonomiska
kostnaderna férknippade med finansiell instabilitet, exempelvis i form av
kreditdtstramning, ligre produktion och sysselsittning, ind4 kan vara
betydande.

Ett kompletterande bruttosoliditetskrav ska inféras frin och med 2018
och regeringen kommer att férhandla de nirmare detaljerna i EU.

Nir det giller likviditet sd finns idag krav pd LCR 1 euro, dollar och pd
totalen. Svenska banker bor dven efter genomférandet av EU-
kommissionens delegerade akt om LCR ha goda likviditetsbuffertar i
relevanta valutor. Ett strukturellt likviditetsmatt 1 form av NSFR ska
inforas frdn och med 2018 och dven hir vintar férhandlingar.

Radet har redan diskuterat resolutionsbarhet och att det ir viktigt att
stilla indamalsenliga krav pd nedskrivningsbara skulder 1 syfte att
sikerstilla att resolutionsramverket kan tillimpas som avsett och utan
direkta kostnader for staten om en systemviktig bank skulle f3 problem.
Samtidigt ir det fortsatt prioriterat att se till att sddana problem inte
intriffar.

De nedskrivningsbara skulderna som fir riknas med 1 detta krav bor 1
limplig utstrickning vara efterstillda och krav pd detta kommer med

tiden att inféras. Vidare analys kommer att goras och det pgir en
diskussion 1 EU.
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Det samlade kravet, kapitalkrav och krav pd nedskrivningsbara skulder
kombinerat, bor vara utformad sd att den mojliggor en indamaélsenlig
finansieringsstruktur f6r sivil enskilda banker som for det finansiella
systemet 1 stort. For att minska eventuell marknadsoro ir det viktigt
med s3 stor forutsigbarhet och transparens som mojligt.

Samtidigt bor bdde kapitalkrav och krav pd nedskrivningsbara skulder ha
ett inslag av buffertar, vilket gor att myndigheterna fir en viss nivd av
handlingsfrihet.

Riksbanken framférde att det ir bra att svenska myndigheter har
gemensam syn 1 viktiga frigor och ser positivt pd att arbetet fortsitter.
Minga vill peka pd att svenska myndigheter har olika uppfattningar, men
det finns mycket som det finns principiell samsyn kring. En intressant
observation ir att det internationellt ofta hivdas att hdrda krav pa
bankerna bara leder till problem, men det finns frin de svenska
erfarenheterna tecken pd att det dr tvirt om.

Finansinspektionen pekade pd att det finns ligen, framfér allt 1

internationella sammanhang, dir Sveriges officiella stdndpunkter
efterfrigas. Till skillnad frin i m&nga andra linder driver olika svenska
myndigheter hir ibland olika stindpunkter. Aven om myndigheterna kan
gora olika bedomningar 1 sakfrdgor bér utgdngspunkten sjilvklart vara
att ansvarig myndighets beslut och bedémning framférs som Sveriges
position.

Riksbanken héll med Finansinspektionen, men 1 och med att
sannolikheten for att Riksbanken behéver ge likviditetsstéd paverkas av
det finansiella systemets motstdndskraft méste det finnas ett utrymme
for Riksbanken att féra fram synpunkter. I sitt remissvar pd Goodfriend
och Kings utvirdering av penningpolitiken 2010-15 féreslir Riksbanken
som en mojlighet att Riksbanken regelbundet ska redogéra f6r sina
synpunkter 1 finansutskottet. Detta i syfte att skapa en tydligare struktur
for hur Riksbanken framfor sina synpunkter.

Ordforanden pekade pd att det ir viktigt att myndigheterna héller en
linje i det internationella arbetet eftersom det kan ge ett storre
genomslag.

§ 3 Utvardering av kommitténs arbetssatt

Finansdepartementet redogjorde f6r en kommande utvirdering av

arbetet 1 stabilitetsrddet. Enligt kommittédirektivet f6r kommittén for
finansiell stabilitet (Dir. 2013:120) ska regeringen genomféra en
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utvirdering av kommittén senast 2019. Under hésten 2016 vill
finansdepartementet genomfora en férsta, partiell utvirdering. Denna
avser inte ersitta utvirderingen som ska genomféras senast 2019.
Arbetet med utvirderingen kan ledas av beredningsgruppen och
samordnas frin finansdepartementet. Det som foreslds utvirderas ir:

e Kommitténs miluppfyllelse vid halvtid.

e Kansliets roll och funktion.

e Minnesanteckningar och protokoll fran finansiella

stabilitetsrddets och beredningsgruppens méten.

§ 4 Kommande arbete

Infor stabilitetsridets nista mote den 7 december 2016 kommer
kommittén fortsitta arbeta med foljande frigor:
e Overenskommelsen om samarbete, och underdokument
e Scenariodvningar
o Fortsatt arbete med kapitalfrigor och krishantering

Arbete ska ocksd ske med den beslutade delutvirderingen av kommitténs
arbete och arbetssitt.



