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Protokoll fran Samverkansradets mote den 1 oktober 2013

Finansinspektionen och Riksbanken har haft sitt fjarde méte inom ramen for
Samverkansradet for makrotillsyn. Myndigheterna delade en ldgesbeskrivning och
diskuterade bland annat potentiella risker mot det finansiella systemet. Den
gemensamma analysgruppen avrapporterade sina analyser kopplade till hushallens
skuldséttning. Utifran denna avrapportering diskuterades risker och behovet av
eventuella atgarder. Vidare diskuterades de svenska storbankernas relativt laga
likviditetsbuffertar i svenska kronor. Finansinspektionen informerade dven om sitt
arbete med att genomfora den europeiska systemrisknamndens rekommendationer,
arbetet med EU:s nya kapitaltackningsregler (CRR/CRD 4) och inférandet av
riskviktsgolvet.

Vid métet deltog fran Finansinspektionen Martin Andersson, Per Hakansson och
Martin Noréus och fran Riksbanken deltog Stefan Ingves, Per Jansson och Martin W
Johansson.

Svenska banker star sig bra men risker kvarstar i det finansiella systemet

Efter flera ar av svag realekonomisk utveckling, bade i Sverige och i omvirlden, finns det nu
tecken pa att det ekonomiska liget dr pa vig att forbittras. Dessa tidiga tecken pa ekonomisk
aterhdmtning och vissa politiska framsteg i Europa har bidragit till att stressen pa de finansiella
marknaderna har minskat. Samtidigt har den senaste tidens utveckling pa de finansiella
marknaderna priglats av forvintningar om nedtrappning av de penningpolitiska stimulanserna i
USA. Det rader osdkerhet kring nir nedtrappningen ska ske och i vilken omfattning, samt vilka
effekter det kommer f6ra med sig. Denna osikerhet har den senaste tiden avspeglats i stigande
langrintor.

Radets deltagare konstaterade att trots en lingre period av svag realekonomisk utveckling har de
svenska storbankerna uppvisat goda resultat samtidigt som deras kapital- och kortfristiga
likviditetssituation ar férhéallandevis god. Bankernas kapitalrelationer har fortsatt att stirkas och
sett i ett internationellt perspektiv har de svenska bankerna héga kapitalrelationer. En orsak till
stigande kapitalrelationer ar att bankerna skiftat sina tillgangar till exponeringar med lagre risk,
som kraver mindre kapitalbuffertar sisom exempelvis bolan. Detta aterspeglas i bruttosoliditeten,
ett matt som inte tar hinsyn till riskvikter utan 1 stillet bankens kapital i férhallande till dess
oviktade tillgangar. Vid en internationell jimforelse har de svenska bankerna en relativt sett lag
bruttosoliditet.
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Det senaste halviret bedéms de svenska bankerna ha haft god tillgang till finansiering. Deras
finansieringskostnader har dessutom varit stabila aven om viss volatilitet uppstod i samband
diskussionen om nedtrappning av de penninpolitiska stimulanserna i USA.

Men, konstaterade radets deltagare, dven om den senaste tidens utveckling har varit gynnsam f6r
bankerna kvarstar det risker 1 det finansiella systemet. Svenska bankers hoga beroende av
utlindsk marknadsfinansiering innebir att de ér sarbara for en ogynnsam utveckling pa de
internationella finansmarknaderna. Om den ekonomiska krisen i Europa skulle forvarras skulle
detta snabbt kunna paverka de svenska bankernas situation. Dartill utgér hushallens stigande
skuldsittning en risk. Under de senaste 12 manaderna har priserna pa bostadsratter 6kat med
knappt 11 procent samtidigt som tillvixten i de svenska hushallens skulder visar tecken pa att 6ka
efter att ha mattats av under en period. Radet aterkom senare till denna fraga, se nedan.

Situationen for liviérsakringsbolagen har blivit battre 1 takt med att bérsindex och langa
statsobligationsrintor stigit de senaste manaderna. Den genomsnittliga solvenskvoten och
trafikljuskvoten' har stigit de senaste tre kvartalen. Anledningen till att trafikljuskvoten for
livbolagen dr mer stabil 4n solvenskvoten ir att den innefattar bolagets alla risker medan
solvenskvoten huvudsakligen beror pa rinterisken.

Ovriga makrotillsynsfragor

Finansinspektionens arbete med att genomfdra ESRB:s rekommendationer

Finansinspektionen redogjorde for det arbete som myndigheten genomfort och planerar att
genomfora for att uppfylla kraven i den europeiska systemrisknimndens (ESRB)
rekommendationer. Deltagarna i samverkansradet diskuterade ESRB:s pagiende
utvirderingsarbete av rekommendationen om utlaning 1 utlindsk valuta. Finansinspektionen har
reviderat allmédnna rad om kreditriskhantering i kredit- och virdepappersinstitut och
foreskrifterna vintas trida i kraft under 2014. Med denna revidering kommer Sverige uppfylla de
krav som stills i rekommendationen.

Betriffande rekommendationen om intermediira mal och instrument f6r makrotillsyn, anvinder
Finansinspektionen redan idag ett antal av de instrument som ingar i rekommendationen.
Exempelvis bolinetak som inférdes 2010, krav pa likviditetstickningsgrad som inférdes i januari
2013 och riskviktsgolv f6r bolan som inférdes 1 maj 2013. Att sdkerstilla att makrotillsynsatgirder
kan vidtas pa nationell niva ir ett av de krav som stills i ESRB:s rekommendation om mandat f6r
makrotillsyn.

Finansinspektionens arbete med CRR/CRD 4

Finansinspektionen informerade om myndighetens arbete med att genomféra Basel 3-
overenskommelsen. Efter forhandlingar pa EU-niva inom och mellan ministerradet, parlamentet
och kommissionen antogs kapitaltickningsdirektivet (CRD 4) och kapitaltickningsférordningen
(CRR) av ministerradet och EU-parlamentet den 26 juni 2013. Direktivet och férordningen ska
bérja tillimpas den 1 januari 2014. Finansdepartementet har gett indikationer pa att
kapitaltickningsdirektivet kommer att vara inforlivat i svensk lagstiftning den 1 juli 2014.

T trafikljuset berdknas en kapitalbuffert utifran det verkliga virdet pa bade tillgingar och skulder. Direfter ger
stresstester upphov till ett sammantaget hypotetiskt ’kapitalkrav’” som stills pa foretaget. Den finansiella delen av
stresstestet 1 trafikljuset miter forsikringsforetagens kinslighet f6r stora forindringar av priser pa de finansiella
marknaderna. Forsikringsriskerna stressas genom att férutsittningarna f6r de antaganden man gor vid berdkningen
av de forsikringstekniska avsittningarna forindras. Féretagen ska dven ta med en 6kning av sina driftskostnader i
berdkningen. Trafikljuskvot dr kapitalbufferten dividerad med kapitalkravet. Analysen omfattar 32
livforsikringsforetag. Killor: FI och Reuters Ecowin
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Till den 1 januari avser Finansinspektionen att ge ut nédvindiga foreskrifter som genomfor
nationella val och 6vergangsregler enligt CRR. Finansinspektionen planerar aven att ge ut
forskrifter om de delar av CRD 4 som regeringen forvintas bemyndiga Finansinspektionen att
genomfora, bland annat regler om kapitalbuffertar, regler om styrning och riskhantering samt
regler om offentliggérande av information. Reglerna om CRD 4 ska i sé fall trida 1 kraft samtidigt
som tillhérande lagstiftning.

Finansinspektionens inférande av riskviktsgoly

Finansinspektionen inforde 1 maj i ar ett riskviktsgolv pa 15 procent f6r svenska bolan. Golvet
laser in drygt 20 miljarder kronor i kirnprimarkapital 1 det svenska banksystemet. Riskviktsgolvet
infordes i Finansinspektionens tillsynsprocess direkt efter beslutet. Finansinspektionen har
kunnat konstatera att samtliga bankgrupper har tillrickligt med kapital for att ticka det ytterligare
kapitalbehov som tillkommer pa grund av riskviktsgolvet. Finansinspektionen kommer l6pande
att folja och utvirdera atgirden men anser att det nu har gatt for kort tid sedan inférandet for att
kunna dra nagra sikra slutsatser om resultatet av det hojda golvet.

Likviditetsrisk ( svenska kronor

I Samverkansradet diskuterades de svenska storbankernas likviditetsbuffertar i svenska kronor.
Bakgrunden ir att storbankerna i dagsldget publicerar likviditetstickningskravet, LCR, i euro och
dollar, vilket ger investerarna en bild av bankernas buffertar i dessa valutor. Diaremot publiceras
inte motsvarande information for att belysa likviditetsrisker i svenska kronor. Deltagarna
konstaterade att det 4r en styrka att de svenska storbankerna kan uppvisa stora likviditetsreserver
1 utlindsk valuta men noterade samtidigt att svenska bankers likviditetsbuffertar i svenska kronor
ar laga, bade i relation till utfléden och i relation till buffertar i euro och dollar. Riksbanken
menade att de svenska bankernas motstandskraft mot eventuella likviditetsproblem i kronor kan
vara for lag och dirfor dr en fraga som behover utredas vidare. Baida myndigheterna kunde
konstatera att det dr 6nskvirt med 6kad transparens kring bankernas likviditetsbuffertar.

Bostadsmarknaden — Analysgruppens avrapportering: Risker kopplade till hushallens
skuldséattning och amorteringsbeteende

Vid Samverkansradets mote den 19 februari 2013 beslutade radet att tillsitta en gemensam
analysgrupp. Gruppens uppdrag var att nirmare analysera riskerna med hushallens skuldsittning;
dels riskerna for enskilda hushaill, dels riskerna for den finansiella stabiliteten.

Analysgruppens analyser presenterades pa motet inklusive en sammanfattning som bifogas detta
protokoll. Direfter diskuterade Samverkansradet analysgruppens slutsatser och behovet av nya
atgirder fOr att minska riskerna med hushallens skuldsattning.

Analysgruppens slutsatser

Analysgruppen har gjort ett antal analyser med hjilp av mikrodata 6ver bade befintliga lintagare
och nya lintagare med utgangspunkt fran observerade belaningsgrader och
amorteringsbeteenden. Dessa analyser pekar pa att hushallen generellt sett har en god
aterbetalningsférmaga och att riskerna ar sma for de flesta enskilda hushall dven vid stressade
situationer. De indikerar ocksa att risken f6r att bankerna ska gora stora kreditférluster pa bolan
ar liten. Daremot visar analyserna pa mikrodata att det finns vissa grupper av hushall som ar
mycket sirbara for inkomst- och/eller bostadsprisfall. Sammantaget talar de analyser som gjorts
enbart pd mikrodata for att riskerna for det finansiella systemet i dagslaget dr begransade.
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Sedan bolanetaket inférdes 2010 har amorteringstiderna minskat pa topp- och blancolan fér nya
lintagare och den trendmissiga 6kningen i belaningsgraderna ser ut att ha brutits. Men
amorteringstiderna pa bottenlanen 4r mycket langa vilket bidrar till att hilla uppe den aggregerade
skuldkvoten. Samtidigt visar nya berikningar gjorda utifrin bolaneundersékningens paneldata
fran 2011 och 2012 att nettoamorteringarna (dvs. bruttoamorteringar minus nya lan) var negativa
for nya lantagare mellan hosten 2011 och 2012; lanen for de hushall som fanns med i
datamaterialet bagge aren 6kade med 11 procent netto under denna period. Om detta beteende
star sig framéver bland nya lantagare, kan det innebira att dagens 6kningstakt i hushallens totala
bostadsskulder pa omkring 5 procent arligen riskerar att stiga framover. Det skulle 1 sa fall
innebira att den aggregerade skuldkvoten sannolikt fortsatter att stiga, allt annat lika. Sett till
risken for finansiell stabilitet 4r det bra att amorteringstiderna pa topp- och blancolan sjunker. De
linga amorteringstiderna pa bottenldn och de negativa nettoamorteringarna kan dock innebira att
riskerna stiger framéver.

Analyser pa makrodata indikerar att fundamentala reala efterfrage- och utbudsfaktorer kan
torklara en stor del av uppgangen i hushallens aggregerade skuldkvot i Sverige de senaste 10-15
aren; framforallt sinkta rantor, sinkta skatter och att fler dger sitt boende. Det kan tala f6r att
risken fOr en negativ makroekonomisk utveckling och for finansiell instabilitet liknande den som
vi sett i en del andra linder, dir den aggregerade skuldkvoten ocksa har okat kraftigt, 4r mindre
uttalad 1 Sverige. Det gar samtidigt inte att utesluta att generdsare kreditgivningsnormer i sig
ocksa till vis del kan ha bidragit till uppgangen; belaningsgraden f6r nya lan 6kade fran ungefir
60 till 70 procent mellan 2003 och 2010. Den genomsnittliga belaningsgraden i stocken av
bostadslan ar 65 procent.

Aven om fundamentala faktorer bedéms forklara uppgangen i skuldkvoten, finns det en risk att
dessa faktorer kan dndras, eller att hushallen har felaktiga forvintningar om dessa faktorer, och
att det i sig kan leda till stora problem f6r makroekonomin och det finansiella systemet. Vi kan
ocksa hamna i en ekonomisk situation dir negativa faktorer samverkar och dir det allminna
tortroendet f6r svensk ekonomi sjunker. Det skulle exempelvis kunna utlésa ett kraftigt
bostadsprisfall. I en sdadan situation finns det en risk for att hushéllen drar ner sin konsumtion
kraftigt, vilket kan leda till kreditférluster i bankernas utlaning till icke-finansiella foretag. Ett stort
bostadsprisfall kan ocksa komma att allvarligt paverka bankernas finansieringssituation. I
hindelse av en ekonomisk utveckling dir negativa faktorer samverkar kan konsekvenserna av en
hog ageregerad skuldkvot och fortsatt vixande skuldkvot bli mer dramatiska. Denna situation ar
svar att till fullo fanga upp i de analyser, simuleringar och rikneexempel som analysgruppen gjort.
Det ar saledes vanskligt att avfirda risker baserat pa att fundamentala faktorer kan forklara
tillvixten i skulder och bostadspriser.

Beslut om eventuellt nya dtgirder for att minska riskerna med hushallens skuldsittning maste
med nodvindighet tas utifrin en osidker sammantagen bedémning. Forsiktighetsskal talar fr att
det dr motiverat att Overviga ytterligare atgirder relativt snabbt for att hantera riskerna med den
idag historiskt och internationellt sett hdga aggregerade skuldkvoten, d&ven om beslutsunderlaget i
form av 7siker evidens” ir begrinsat. Utgangspunkten for dessa atgirder bor da vara att de
potentiella samhillsekonomiska kostnaderna av att inte agera idag bedéms vara sa stora att det
6verviger kostnaderna av 6kad reglering. Det dr samtidigt viktigt att eventuellt nya atgirder
utformas pa sadant sitt att de nir de infors i sig inte bidrar till en lagkonjunktur. Det dr ocksa
angeldget att analysera vidare om det finns skal att vidta ytterligare dtgirder for att skydda sarskilt
utsatta hushallsgrupper, dven om riskerna i utliningen till dessa grupper isolerat sett inte bedéms
utgbra nagot stort hot f6r den finansiella stabiliteten.
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Analysgruppens ambition har varit att bidra till att 6ka kunskaperna kring de risker som finns for
enskilda hushall och den finansiella stabiliteten relaterade till hushéllens skuldsattning i Sverige.
Men det finns behov av fortsatt analys. For det forsta ar det viktigt att battre kunna bedoma
effekterna pa den privata konsumtionen av fallande bostadspriser och férséka kvantifiera vad det
1sin tur kan fa for konsekvenser f6r bankernas kreditforluster pa lan till icke-finansiella foretag.
Vid en sddan fortsatt analys 4r det viktigt att inte bara titta pa hur skulderna forhaller sig till
hushallens inkomster eller till marknadsvardet pa bostaden, utan ocksa hur de férhaller sig till
hushillens totala fé6rmégenhet. Hir dr bristen pé individuell f6rmogenhetsdata ett mycket stort
problem. For det andra dr det centralt att f6rs6ka bedoma effekterna pa den aggregerade
skuldkvoten pa lang sikt till f6ljd av demografiska foérandringar och urbaniseringen.

Samverkansriadets diskussion om Analysgruppens arbete

Samverkansradets deltagare delade i allt visentligt Analysgruppens slutsatser och bedémning
kring behovet av fortsatt analys.

Riksbanken framholl att Analysgruppens arbete har bidragit till bittre kunskap om hushallens
skuldsittning, men att det 1 slutindan handlar om subjektiva bedémningar om hur man ser pa
riskerna med hushallens skuldsittning. Riksbanken lyfte att det rader osidkerhet kring
fundamentala faktorers forklaringsvirde gillande uppgangen 1 svenska bostadspriser och skulder.
Sdrskilt med tanke pa att de fundamentala faktorer som kan forklara uppgingen i Sverige dven
kan foérklara 70 procent av uppgangen i hushallens skuldkvot i Nederlinderna. Riksbanken ansag
att det vore intressant att komplettera analysgruppens arbete som utgar fran hur situationen ser ut
idag med studier pa langsiktiga scenarier dir belaningsgrad och skuldsittning fortsitter att 6ka.
Det vore dven intressant om olika demografiska aspekter kunde fingas, precis som
Analysgruppen sjilv foreslar. Sidana scenarier kan innebira att slutsatserna vad avser behovet av
okade amorteringar och vikten av att belaningsgraderna inte blir f6r hoga kan se annorlunda ut.

Finansinspektionen ansag ocksa att Analysgruppens arbete visentligt bidragit till férstaelsen for
riskerna med hushallens skuldsittning och delade ocksa Analysgruppens och Riksbankens
bedémningar kring behovet av fortsatt analys. Vad avser den langsiktiga demografiska
utvecklingen menade Finansinspektionen att det bland annat ar viktigt att titta pa vilka risker som
uppstar om hogt skuldsatta pensionirer, till f6ljd av laga amorteringar, 1 hogre utstrickning dn
idag i framtiden kommer att vilja silja sina bostider i anslutning till pensioneringen.
Finansinspektionen framholl ocksa att osidkerheten dr stor och att det 1 slutindan handlar om
subjektiva bedomningar av riskerna kring hushallens skuldsattning.

Samverkansradets diskussion kring behovet av nya atgirder

Nir det giller atgarder for att minska riskerna med hushallens skuldsittning sag Riksbanken ett
behov av att sitta in ytterligare atgirder 1 nartid. Riksbanken ansag att en mojlig dtgird ar att hoja
riskvikterna f6r bolan ytterligare. Riksbankens representanter vid motet férordade en stegvis
héjning av riskviktsgolvet upp till 35 procent. Vidare ansag Riksbanken att det vore 6nskvirt med
en starkt amorteringskultur sa att hushallen i stérre utstrackning betalar av pa sina lan. Avseende
amorteringskulturen vore det att foredra att bankerna och hushallen 16ser detta sjilva. Dessutom
papekade Riksbanken att den kontracykliska kapitalbufferten sannolikt skulle ha varit paslagen
om regelverket hade varit pa plats idag. Riksbanken menade vidare att det finns ett behov av att
bankerna ser 6ver och harmoniserar sina schablonberikningar av beliningsutrymmet f6r nya
bolinesokande, sa kallade kvar-att-leva pa kalkyler, sa att dessa bittre dterger de verkliga
ekonomiska forutsittningarna.

Finansinspektionen lyfte fram de atgirder som Finansinspektionen redan vidtagit i form av
bolanetak och riskviktsgolv samt det kommande forslaget om krav pa att bankerna ska ge
bolinekunden ett forslag pa amorteringsplan. Finansinspektionen lyfte ocksa fram att det redan
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pagar en Gversyn av kvar-att-leva-pa-kalkylerna inom tillsynen. Nir det gillde Riksbankens forslag
att hoja riksviktsgolvet ytterligare papekade Finansinspektionen att riskviktsgolvet redan
tredubblat riksvikterna pa bolan s att de nu ligger 6ver genomsnittet for europeiska banker som
anvinder IRK-metoden® och att det finns ett behov av att forst utvirdera det héjda
riskviktsgolvet som inférdes 1 véras. Finansinspektionen framférde ocksa att det inte i forsta hand
ar kreditutbudet som ér problemet utan kreditefterfrigan. Och da kan andra atgirder 4n hojt
riskviktsgolv vara mer effektiva; amorteringsplaner och amorteringskrav ar tva exempel. Bida
myndigheterna var 6verens om att det givet osikerheten ar viktigt att gradvis vidta flera olika
typer av atgirder. Bade Riksbanken och Finansinspektionen konstaterade vidare att det finns ett
behov av bittre dataunderlag kring hushallens férmégenheter. Det ar inte tillfredsstallande att det
sedan formogenhetsskatten avskaffades 2007 inte finns individuell data 6ver hushallens
tormogenheter och skulder f6r populationen som helhet. Riksbanken menade att det finns behov
av mer varaktigt och heltickande dataunderlag dn stickprovet fran bolaneundersokningen som
samlas in en gang per ar.

Nasta mote

Regeringen kommunicerade 1 slutet av augusti att Finansinspektionen far det huvudsakliga
ansvaret for instrumenten for finansiell stabilitet och att ett Stabilitetsrad bestiende av
Riksbanken, Finansinspektionen och Riksgilden under ledning av finansmarknadsministern
kommer att tillsdttas.

Samverkansradet enades om att man tillsammans ska fortsitta bereda fragor att hanteras antingen
1 det nya Stabilitetsradet eller vid ett ndsta mote 1 Samverkansradet.

2 IRK-metoden innebir att banken har tillsynsmyndighetens tillstind att anvinda den interna
riskklassificeringsmetoden for att berikna riskvikterna for sina kreditexponeringar.
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