Offentlig utfrdgning om finansiell stabilitet
och makrotillsyn den 23 januari 2018



ISSN 1653-0942
978-91-88607-21-8
Riksdagstryckeriet, Stockholm, 2018



Forord

Finansutskottet bjod den 23 januari 2018 in till en offentlig utfragning i riks-
dagen om finansiell stabilitet och makrotillsyn. De medverkande var finans-
marknadsminister Per Bolund, Finansinspektionens generaldirektor Erik
Thedéen, riksgéldsdirektdr Hans Lindblad, riksbankschef Stefan Ingves och
riksrevisor Ingvar Mattson. I det foljande redovisas stenografiska uppteck-
ningar frén utfragningen och de bilder som foredragshallarna visade under sina
presentationer.
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Program

Datum: Tisdagen den 23 januari 2018

Inledning:

Finansutskottets ordférande Fredrik Olovsson hilsar vilkommen

Kl. 9.00-9.30

Inledande presentationer om det aktuella ldget f6r den finansiella stabiliteten
av

*  Finansinspektionens generaldirektdr Erik Thedéen
»  riksgéldsdirektdr Hans Lindblad
»  riksbankschef Stefan Ingves.

Kl1.9.30-9.45

Finansmarknadsminister Per Bolund kommenterar myndigheternas beskriv-
ningar av liget for den finansiella stabiliteten.

Kl. 9.45-9.55

Riksrevisor Ingvar Mattson informerar om Riksrevisionens aktuella gransk-
ning av makrotillsynen och myndigheternas samverkan kring finansiell stabi-
litet.

Kl. 9.55-10.15

Kommentarer frén podiet om makrotillsynen och myndigheternas samverkan
kring finansiell stabilitet.

Kl1. 10.15-11.45

Fragor och diskussion med finansutskottets ledaméter.

Avslutning:

Finansutskottets vice ordforande Elisabeth Svantesson avslutar utfragningen.



Stenografisk utskrift fran den offentliga
utfragningen

Ordféranden: Ni ar alla hjartligt vilkomna till finansutskottets utfragning om
finansiell stabilitet och makrotillsyn.

Detta dr omrdden som under de senaste atta tio aren har préglats av ett in-
tensivt reformarbete, savil globalt som i EU och nationellt. Det finns goda skél
till detta och till varfor vi ska ha en stark uppsikt 6ver de fradgor som ror finan-
siell stabilitet. Erfarenheten séiger oss ndmligen att konsekvenserna av finan-
siella kriser &r stora och ldngvariga. De kostar samhéllen mycket i form av
forlorade jobb och forsdmrat valstdnd. Dérfor ar det rimligt och viktigt att riks-
dagen och finansutskottet dgnar dessa fragor stor uppmérksamhet.

I dag finns det ansvariga statsradet i regeringen, Per Bolund, pa plats hir
tillsammans med cheferna for relevanta myndigheter for att ge sin syn pa fra-
gorna men ocksa svar pd de frdgor som finns hos ledamdterna i utskottet. Vi
har dven riksrevisor Ingvar Mattson hér som ska redogéra for riksrevisorernas
granskning av makrotillsynen och myndigheternas samverkan kring finansiell
stabilitet. Granskningen dr en alldeles ny produkt som kommer ldmpligt just
till denna utfragning.

Erik Thedéen, Finansinspektionen: Tack for att jag har blivit hitbjuden, och
tack for detta initiativ! Vad jag forstar dr det i dag andra gangen, sd 1at oss
hoppas att vi har skapat en tradition.

Vi jobbar med att bygga motstidndskraft i bank- och finanssektorn och —
mer nytt — motstidndskraft i hushéllssektorn. Vad géller bankerna har vi lagt pa
hogre systemriskpéslag for att oka deras kapitalkrav och motstandskraft. Vi
har hojt riskvikterna for bolan for att dessa i storre utstrackning ska prégla den
systemrisk som bolénen utgdr. Vi har hdjt den kontracykliska bufferten till den
hogsta nivén 1 Europa. Vi har stdllt likviditetskrav i euro och dollar specifikt
darfor att vi tycker att det &dr extra viktigt for bankerna att ha det. Riskerna
finns dock kvar, men det aterkommer jag till.

Framfor allt fortsétter bygget av motstandskraft i hushallssektorn. Vi har
inte legat pa latsidan, men det finns fortfarande risker. Vi inférde 2010 ett
bolanetak pa 85 procent for att hushéllen i storre utstrickning skulle finansiera
sina bostadskdp med eget kapital — sparade medel. Vi inforde ett amorte-
ringskrav kopplat till husets varde, och vi kommer inom kort — efter regering-
ens medgivande, som kom fore jul — att infora ett skérpt amorteringskrav som
ar kopplat till skuldkvoten.

Lat mig vara tydlig med att Finansinspektionen inte bedriver konjunktur-
politik. Vi vill bygga motstdndskraft infor nésta allvarliga kris. I ndgon méan
liknar detta den diskussion som nu pagar kring sékerhetspolitiken. Har syns
vixande risker, och det politiska systemet har i stor enighet beslutat att oka

2017/18:RFR8



2017/18:RFR8

STENOGRAFISK UTSKRIFT FRAN DEN OFFENTLIGA UTFRAGNINGEN

den svenska motstdndskraften militédrt och civilt. I den meningen ar det faktiskt
vad vi héller pa4 med ocksa: Vi dkar motstandskraften for en framtida kris. Vi
vet ganska lite om vad det ar for typ av kris, men vi vet att den &r allvarlig.

Det var erfarenheten fran 1990-talets kris i Sverige, och det var erfaren-
heten fran krisen 2008. Det ar dérfor inte en tillfallighet att de ldnder som
drabbades hart 2008, till exempel Irland, har varit snabbast med att infora sa-
dana atgirder som vi nu diskuterar i Sverige, till exempel bolanetak och skuld-
kvotstak.

Sverige befinner sig i ett unikt 1dge. Jag visar nu en bild frén Konjunktur-
barometern som visar andelen foretag som anger brist pa arbetskraft liksom
marknadsréntan for tre manader. Vi har alltsd en kombination av en konjunk-
tur som snarare kan betecknas som dverhettad och rekordlaga rintor. Detta
skapar stora utmaningar.

Hushall och foretag far signalen: Lana! Darfor ligger bolanens 6kningstakt
runt 7 procent, darfor har konsumtionskrediterna 6kat under senare ar och lig-
ger nu pé knappt 10 procent och darfor har dven foretagsldnen Okat kraftigt
under 2017, nér det géller bade marknadsfinansiering och 1&n direkt fran ban-
kerna. Arstakten dir #r nu i storleksordningen 10—15 procent.

Det ekonomisk-politiska ramverket var ténkt att fungera som sé att vi ska
ha stabila statsfinanser och ett inflationsmaél och att en oberoende centralbank,
nér inflationen sedan stiger och det blir 6verhettning, kommer att bromsa ut-
vecklingen. Med den inflationsprocess som nu rader haltar ramverket, och
detta leder darfor till 6kad skuldsdttning och vixande utmaningar.

Hur stér det da till i banksystemet? Det 4r en svar friga. Man kan bolla
siffror for kapitalkrav kors och tvirs i relation till tillgdngar och riskvikter. Nér
vi gor detta i riskviktade termer har Sveriges banker relativt hoga kapitalkrav.
Men récker det?

For att komma lite ndrmare sanningen utfor vi tillsammans med Riksban-
ken, IMF och Europeiska bankmyndigheten sé kallade stresstester, vilket visas
pa bilden nu. Dér ser man att bankerna kommer att klara dven en allvarlig kris,
enligt dessa stresstester. Men det ar viktigt att komma ihag att sddana tester
bara &r ett forsok att aterspegla en typ av ténkt verklighet och att de forstas har
brister.

Vad ingar da i stresstesterna? Man testar bnp-nivén — att den skulle kunna
falla 10 procent pa tre ar — ett 40-procentigt fastighetsprisfall, en arbetsloshet
som stiger till 12—14 procent och kraftigt 6kade riskpremier pa de finansiella
marknaderna. Det &r alltsé relativt kraftfulla stresstester, och &nd4 tycks bank-
sektorn klara dem ganska vil.

Riskerna kvarstar dock. Sverige har ett mycket stort och sammanlidnkat
banksystem. Bankerna har en hog andel marknadsfinansiering, och detta beror
pa och dr en spegelbild av den mycket kraftiga utlaningsékningen, framfor allt
pa bolanesidan. Det finns alltsé ingen anledning att sla sig till ro, men vi kan
konstatera att tillfredsstédllande motstandskraft rader i banksystemet.

Lat mig ockséd sdga nagot om likviditetssituationen. Bankers hela fore-
tagsidé landar i att de tar likviditetsrisker. Vi kommer aldrig att kunna ta bort
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dessa helt, men vi kan forsdka begrinsa dem sé att de inte &r alltfor stora pa
kort sikt. Detta gors bland annat genom de regelverk som finns for likviditets-
krav, och bankerna uppfyller detta.

Vi har ocksé lagt extra krav pa euro och dollar, och det finns ett skél till det.
Euro och dollar &r typiska vérldsvalutor som dr de sista som kommer att tappa
likviditet vid en allvarlig kris. Om banker har euro och dollar &r sannolikheten
relativt stor att de kan véxla till sig andra valutor, sdsom norska, danska och
svenska kronor.

Pa hushallssidan ser det dock annorlunda ut, som sagt. Skuldernas andel av
disponibla inkomster stiger och har gjort detta mycket under senare ér. De har
fordubblats de senaste 20 aren och visar dn sa ldnge ingen tendens att vika av.
Andelen hushall som har de hogsta skuldkvoterna tycks ocksa ha kat under
de senaste dren.

Hoga skulder ar forstas en spegelbild av hoga huspriser. Huspriserna har
gétt upp kraftigt, for att inte séiga skenat, under de senaste aren, men vi har fatt
en inbromsning. Denna inbromsning &r inte onaturlig eller konstig givet den
mycket kraftiga uppgang vi har sett. Vi har sett detta tidigare — det &r bara att
titta pa det diagram jag nu visar. Ddr ser man att vi under sévél 2008 och 2009
som 2011 och 2012 hade séttningar pa marknaden.

Fragan har stillts om det &r lampligt att i detta ldge infora ett skirpt amor-
teringskrav. Da har jag sagt att tajmningen &r viktig. Jag menar att tajmningen
dr bra i den meningen att man inte ska infora skérpta krav som péverkar kre-
ditgivningen i en fallande konjunktur, nér ekonomin gar kraftigt nedét. Vi in-
for dock detta i ett l14ge nér svensk ekonomi gar mot dverhettning och vérlds-
ekonomin stiger kraftigt — detta aterigen i kombination med laga réantor. I den
meningen &r det bra tajmning att bygga motstandskraft.

Jag dterkommer till bilden med rubriken Unikt 14ge. Detta &r den stora ut-
maningen. Makrotillsynen méste agera och har agerat. Jag tror att vi har agerat
nagot for sent, men vi har i alla fall agerat. Jag tror dven att atgérder méste
Overvigas dven pa andra omraden, och det mest uppenbara dr forstds struk-
turdtgérder pa bostadsmarknaden. Det skulle minska risken for att vi far sa
kallade boom and bust-cykler pa bostadsmarknaden och dédrmed pé lanemark-
naden. Jag menar darfor att det ar viktigt att ha en samlad politik.

Lat mig sammanfatta. Ett unikt 14ge rader. Vi har en mycket kraftig kon-
junkturuppgang — narmast 6verhettning i kombination med rekordlaga réntor.
Bankernas motstandskraft ar tillfredsstdllande, men risker bestar, framfor allt
kopplat till deras mycket omfattande marknadsfinansiering. Hushallens mot-
standskraft méste stdrkas.

Jag tror att det behdvs en samlad politik givet det unika laget.

Hans Lindblad, Riksgdldskontoret: Jag vill tacka for att jag har blivit hitbju-
den. Jag tycker att dessa utfragningar fyller en viktig funktion i arbetet med
finansiell stabilitet.
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Jag kommer att berdra fyra saker: bankkrishantering, hushéllens skulder,
huspriser och den svenska statspappersmarknaden.

Riksgéldens roll i stabilitetsarbetet handlar om att hantera kriser pa ett ef-
fektivt sétt. Det innebdr att vi inte ska rddda bankerna med skattebetalarnas
medel, utan det &r aktiedgare och bankens investerare som ska béra risker och
kostnader under en period da vi fortfarande ska halla banken igang, sa att man
kan fortsétta med de samhéllsnyttiga funktionerna.

Den nya krishanteringsordningen kriver en betydande grad av forberedel-
ser och planering, och det dr vart ansvar att se till att detta blir gjort.

I december forra éret fattade Riksgélden, som en av de forsta myndighet-
erna i varlden, beslut om resolutionsplaner for alla svenska institut, 162
stycken. Det 4r alltsa planer for hur bankerna ska kunna hanteras ifall de fal-
lerar. Detta innebér att det finns férdiga planer for varje enskild bank som séger
hur vi ska agera om det gér at fanders.

Riksgélden gjorde bedémningen att 10 av de 162 instituten behdver hante-
ras genom sd kallad resolution vid kris. Ovriga institut bedéms kunna forsittas
i konkurs eller g i likvidation utan att den finansiella stabiliteten hotas.

En viktig del i planeringen &r de krav som vi stéller pa banker och som ska
kunna uppfyllas dven i goda tider. Dessa krav sékerstéller att det finns tillrdck-
liga resurser for att kunna rekonstruera och driva en bank vidare. Detta innebar
att vi utover de kapitalkrav som inspektionen stéller ocksa kréver att bankerna
har en viss typ av kvalitet pa skulderna och en viss méngd skulder som gér att
skriva ned och konvertera till eget kapital, alltsa att skulder gors om till aktier.
Skuldnedskrivning &r det frdmsta instrument vi har for att sékerstilla att skat-
tebetalarna inte ska behova trada in.

Ramverket dr nytt, och man kan fraga sig: Hjdlper det att dndra beteendet?
Ja, vi kan faktiskt, vid det hdr laget, méta att den nya krishanteringen fungerar.
Dels kan vi se att regelverket sdanker sannolikheten for att en kris ska uppsta,
dels ser vi att kostnaden for att hantera en kris, givet att en sddan uppstar, ocksa
sjunker. Mer regler och mer kapital kostar, hdvdas det, men det dr var be-
stimda beddmning att nettovinsterna av det nya regelverket &r betydande for
alla parter.

Klar blir man aldrig. Vi behdver vidareutveckla vara analyser, metoder,
planeringar och verktyg. Déarutdver behdver resolutionsramverkets barnsjuk-
domar atgérdas. Just nu pagar en versyn inom EU, och ett viktigt exempel &r
de nya forménsrittsregler som EU just har antagit och som mojliggor for ban-
ker att ge ut skulder som prioriteras hogre dn kapital men ldgre &n alla andra
sorters skulder. Det 4r viktigt att denna foréndring nu skyndsamt kommer in
dven i svensk ritt. Detta kommer att vara till gagn for bankerna; det blir en-
klare for dem. Det kommer ocksa att bli mycket enklare for Riksgélden att
kunna utfora sitt krishanteringsuppdrag.

Resolutionsplaneringen blir som sagt aldrig fardig. Det finansiella land-
skapet fordndras hela tiden. Vi har ny teknik som kommer, och vi har nya
betalningsmedel och nya typer av betalningsstrommar och ddrmed ocksa nya
risker. Vi ser dven strukturféréndringar.
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Jag vill betona vikten av samarbete. Riksgélden ar naturligtvis beroende av
de andra myndigheter som &r representerade hir i dag for en lyckad krishante-
ring.

Nu gér vi over till hushéllssidan. Hushéllens skulder utgor, precis som Erik
Thedéen sa, den absolut storsta enskilda stabilitetsrisken. Vi vialkomnar darfor
det som har gjorts och det nya amorteringskrav som planeras. Skuldutveck-
lingen 4r fortsatt hdg, och ett nytt inslag &r en allt snabbare uppgéng i blanko-
krediter. Det kan finnas behov av ytterligare atgérder framdver.

Vad giller atgirder fors stindigt en debatt, och den ar viktig. Man pratar
mycket om fordelningspolitik, och man tittar pa hur olika hushéll och grupper
i samhéllet paverkas. Men det finns en annan fordelningspolitisk dimension
som jag girna skulle vilja lyfta fram och som jag tycker kan vara lite intressant
att diskutera.

Jag ténker sa hir: Amorteringskrav betyder att hushéllen sjélva far behélla
pengarna. Dessa laggs i ett tvangssparande, men det ar fortfarande hushallens
pengar. Om man andrar ett ranteavdrag, som &r ett annat populdrt forslag, stan-
nar pengarna i Sverige, stirker statskassan och kan fordelas tillbaka till hus-
hallen eller till annat, alltefter politiska prioriteringar.

Man kan dock dstadkomma samma atstramning genom en hogre ranta, men
da tillfaller pengarna bankens dgare och finansiérer, varav en betydande del ar
utldnningar. Det betyder att resurser forsvinner ut ur landet. I det forsta fallet
far hushéllen behalla pengarna, i det andra fallet behéller staten pengarna och
kan omf6rdela till hushallen och i det tredje fallet forsvinner en hel del av
resurserna. Jag tycker att denna diskussion dr lite spdnnande.

Bostadspriserna har ddmpats den senaste tiden. Sedan den hogsta note-
ringen 1 augusti 2017 har exempelvis ldgenhetspriserna sjunkit med knappt
10 2 procent. SEB:s boprisindikator visar en viss fortsatt nedgédng. Damp-
ningen &r inte férvanande, precis som Erik Thedéen konstaterade, givet den
snabba och langvariga uppgang som vi har sett. Denna avmattning bidrar {or-
hoppningsvis till att ddmpa skuldutvecklingen.

Utvecklingen av huspriserna de senaste 20—30 &ren kan ganska vél forkla-
ras av stigande disponibelinkomster, kontinuerligt fallande réntor, stigande
sysselsdttning och demografiska faktorer. Men om man tar avstamp i Kon-
junkturinstitutets langsiktiga scenario framéver kommer utvecklingen, sa som
KI ser det, av disponibelinkomst, rdnta och sysselséttning de kommande de-
cennierna att stddja bara en ytterst mattlig genomsnittlig uppgéng i reala hus-
priser, helt i kontrast till de senaste 20 dren.

Till detta kan det komma mer kortsiktiga svingningar i huspriserna pé bade
10 och 15 procent. Varfor berittar jag detta? Jo, darfor att det innebér att dven
ett normalt konjunkturférlopp framdver kan vara forenligt med en situation
med fallande huspriser.

Hoga bostadspriser driver bade konsumtion och investeringar. Vi kan titta
pa det hogra diagrammet i den bild som nu visas. Bostadsinvesteringarna lig-
ger pa en hog niva, men det finns tecken pa en kommande avmattning. Antalet
bygglov och paborjade bostdder har fallit under hésten, och detta kan paverka
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bostadsinvesteringarna pé sikt. Om vi skulle fd en mycket kraftig och langdra-
gen nedgéng av bostadspriserna skulle det dirmed kunna utgdra en risk.

D4 gar jag over till statspappersmarknaden. Svensk ekonomi &r stark och
genererar for ndrvarande stora overskott. Dartill 4r vi i den lyckliga situationen
att statsskulden é&r liten redan i utgangsliaget. Utdver detta koper Riksbanken
upp stora volymer i penningpolitiskt syfte, och dessutom har vi nya regler-
ringar. Riksbanken har kdpt ungefar 46 procent av den utestaende stocken av
obligationer.

Dessa faktorer bidrar till en forsamrad likviditet pa statspappersmarknaden.
Bilden pa skdrmen visar ett matt pa brist pa statsobligationer pa marknaden,
och ju storre brist, desto simre fungerande marknad.

Riksgélden har till uppgift att frimja marknadens funktionssétt och infra-
struktur, men vi kan bara paverka likviditeten indirekt. Vi har sma mojligheter
att paverka den direkt. Den del av obligationsstocken som nu handlas pa mark-
naden har minskat som en direkt f6ljd av Riksbankens kop, lagre lanebehov
och en ny uppsittning regler. Internationella investerare har ocksd tydligt
minskat sina innehav av svenska statspapper sedan 2015, och en bred inve-
sterarbas dr viktig eftersom framtida lanebehov kan komma att uppsta.

Risken med en ldg och sdmre likviditet ar att investerare och aterforséljare
lamnar den svenska marknaden. Det &r latt att stinga av och montera ned en
verksamhet, men det &r betydligt svarare och mer tidskravande att bygga upp
och starta om. Ur ett statsfinansiellt perspektiv och ett stabilitetsperspektiv ar
det viktigt med en vil fungerande statspappersmarknad.

Stefan Ingves, Riksbanken: Ocksé fran min sida vill jag ge ett stort tack for att
jag ater fatt mojlighet att prata hir i dag om finansiell stabilitet och en del av
de utmaningar som vi stills infér. Amnet &r i och for sig detsamma, sa det &r
kanske inte direkt ndgot revolutionerande som jag kommer att séga.

Den framsta risk som vi ser i dagsldget dr hushallens hoga och vixande
skuldséttning. Detta har pagatt under 14ng tid, och det &r skil nog for att se till
att vi bromsar skuldséttningsdkningen pa ett eller annat sitt.

Vad vi egentligen dr ute efter r att skapa nagot som liknar den réda kurvan
iden graf som jag nu visar. Dar ser man bade hushallens och foretagens 6kande
skuldsittning i den svenska ekonomin. Grafen &r en illustration, och det vi alla
Onskar astadkomma dr den réda linjen. Tyvérr brukar det, nir sddana hér saker
fortsitter for lange, bli den bla streckade linjen.

Den bla streckade linjen fangar det som sker om skulderna blir for stora och
det sedan gér 4t andra héllet. Det brukar leda till en allmént svag ekonomisk
utveckling dér bade hushéllen och den allmédnna ekonomin far illa. Det tar
ménga 4r att griva sig ur den grop som man d& hamnar i, och detta dr nigot
som vi helst vill undvika. Av det skélet &r det angeléget att vi hanterar dessa
fragor, vilket ocksa foregaende talare har papekat.

Vi har pratat om dessa saker i manga r. Vi tycker precis som vi har hort
hér tidigare att det &r rétt, riktigt och bra med ett skarpt amorteringskrav. Vi
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kan alltid diskutera tidpunkten for nér det ska infoéras. Med facit i hand delar
jag Erik Thedéens synpunkt att det sdkert hade varit béttre om det hade skett
ndgot tidigare. Men nu finns det hér, och det 4r bra i sig.

Vi tror att manga av de atgérder som vi pratar om nér vi resonerar om fi-
nansiell stabilitet inte alltid &r det enda saliggdrande nér det géller att hantera
svensk bostadsmarknad. Det &r som att ldgga ett pléster i ena hornet, for bo-
stadsmarknaden i vid mening behdver fungera bittre. Det innebér att det finns
en lang rad andra fragor och fragestéllningar som 6kar utbudet av bostdder och
som pa ett eller annat sitt ocksa gor det nagot dyrare att bo.

Inom bostadspolitikens omrade innebér detta bland annat att det inte ar
orimligt att man funderar kring skatteregler, till exempel kapitalvinster, fastig-
hetsskatt och rinteavdrag. Allt detta &r fragestéllningar som ligger utanfor mitt
amnesomrade och det som Riksbanken sysslar med, men det &r inte nagra ny-
heter nér det giller att beskriva och prata om hur det ser ut pa den svenska
bostadsmarknaden.

Vi tycker att det dr viktigt att man har ett regelverk som ar sadant att Fi-
nansinspektionen har mdjlighet att agera snabbt nédr man ser att saker och ting
drar ivdg at ett hall som inte dr Onskvart.

Lat mig, ndr det géller den bild jag nu visar, till sist sla ett slag for en hjér-
tefrdga for oss. Vi har i dag inte bra data for hushéllens tillgdngar. Det ar ett
bekymmer nér vi diskuterar dessa fragor. Det ar ett langsiktigt projekt — det tar
maénga &r att géra nagot sadant och sitta detta i sjon — men det dr angeldget att
vi féar béttre data for att kunna analysera hur hushéllen egentligen har det. Da
behover vi ordentliga tillgangsdata, vilket vi inte har i dagslaget.

Det svenska banksystemet &r, som har konstaterats har tidigare, stort och
sarbart. Det blir alltmer exponerat mot fastigheter. Om man tittar pa den bild
jag nu visar — ’pajen” for 2017 — har 81 procent av bankernas utlaning fastig-
heter, kommersiella fastigheter eller bostider som sikerhet pd ett eller annat
stt.

I det svenska systemet har vi mer eller mindre lyckats med konststycket att
gora om det vi kallar affarsbanker till boldanebanker. Detta innebér att vi nir
bolén och utlaningen till fastigheter &r vildigt stora har att leva med de risker
som f6ljer av detta.

Bankerna &r stora och beroende av utlandsfinansiering. De har stora 16p-
tidsobalanser pa den svenska bolanemarknaden. Precis som Erik Thedéen sa
ar 1 och for sig loptidsomvandling en del av bankverksamheten, och s kom-
mer det alltid att vara. Det kan dnd4 vara virt att vi pdminner oss om foljande:
De sikerstillda obligationer som backar bolaneutldningen har i genomsnitt en
16ptid pa ungefdr 3 ar, medan utlaningen till bostider kan vara vad som helst
mellan 30 och 50 &r, i vissa fall mer. Detta innebér att det finns en stor 16p-
tidsobalans hér, vilket naturligtvis kar risken i systemet.

Bankerna dr ndra sammanldnkade, for de dger i rétt stor utstrickning
varandras bostadsobligationer. Detta innebar att systemet i sin helhet &r sébart.
Dirutdver har vi i dagsldget en mycket stor andel 1an till rorlig rénta, vilket
innebér att hushéllssektorn sannolikt dr forhallandevis rantekénslig jamfort
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med hur det har sett ut tidigare. Detta kommer naturligtvis att paverka hushal-
len den dag rintorna stiger.

Ytterligare en fraga som &r en hjirtefrdga for oss pd Riksbanken dr likviditet
— hur mycket likvida tillgdngar bankerna héller. Vi tycker att det ar viktigt med
en hog grad av sjilvforsdkring hos bankerna, sé att Riksbanken forblir lender
of last resort, inte lender of first resort.

Vi har den uppfattningen att svenska banker, utdver krav pa likviditet i dol-
lar och euro, behover ha krav pa likviditet ocksa i det vi kallar alla visentliga
valutor. Det innebér norska kronor, danska kronor, svenska kronor och pund.
Detta har att gora med staplarna pa den bild jag nu visar, vilka &r lite krangliga
att beskriva. Dér ser man att det under sommaren 2017 fanns banker som hade
en likviditetstackningsgrad, som detta mits i, pa 10 procent.

Det innebér, om man forenklar beskrivningen, att man hade en likviditet i
svenska kronor pé tre dagar. Vi tycker att det r for lite.

Lat mig raskt ga vidare till helt andra frdgor som jag vill berora.

Det forsta jag ska nimna nédgra ord om &r Nordeas flytt till Finland. Det
innebér kort och gott att Nordea blir en del av bankunionen. Bankunionen har
tre delar: gemensam tillsyn, resolution och insittningsgarantin. 1 dagsldget
finns en gemensam tillsyn och ett resolutionsramverk for Europa. Daremot
finns ingen gemensam europeisk insdttningsgaranti.

Det hér innebér forst och framst att Sverige naturligtvis har nagot mindre
att séga till om jamfort med tidigare. Men oberoende detta faller hela ansvaret
for att hantera den hér fragan pa Finland om det skulle uppsta en kris i ndgon
form i nértid. Da vill det till att Finland har den ekonomiska kapaciteten att
hantera fragan. Ur svenskt perspektiv dr det i sammanhanget viktigt att kapital-
och likviditetskraven inte sinks som en konsekvens av flytten.

Lat oss titta pa den hogra figuren pé bilden jag visar. Om bankunionen ut-
vecklas vl i den meningen att vi fir savil en europeisk tillsyn som ett euro-
peiskt resolutionsramverk som lever och en europeisk inséttarforsékring kom-
mer Sverige i det langa loppet i nagot ldge att stillas infor fragan om det inte
ar rimligt att Sverige gar med i bankunionen. Av detta skl tycker jag att det
dr bra att man utreder fragan. For egen del tror jag att det langsiktigt &r svart
att std utanfor. Jag har svart att se vad vinsterna bestar i om man véljer att gora
det.

Jag gér raskt vidare och vécker tva helt andra fragestdllningar som &r struk-
turellt viktiga men som kanske inte har att géra med finansiell stabilitet just i
dagslédget. Det har att gora med framtiden, och jag tar upp det hér ur ett central-
banksperspektiv.

Jag visar hér en graf 6ver bruket av sedlar och mynt i Sverige. Man kan se
att sedan 2008 har sedel- och myntméngden fallit med ungefér 50 procent. Det
har gar vildigt fort i dagslidget. Man ska komma ihdg att centralbanker en gang
i tiden skapades for att forse allmidnheten med pengar, i form av sedlar och
mynt, som inte har nagon kreditrisk och som har ett hogt fortroende. Riksban-
ken fick ett sedelmonopol 1904.
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Nar det géller betalningssystem och hantering av betalningar — kort och gott
innehav av pengar — stélls vi infor en lang rad fragor som &r av ungefar samma
natur som man hade under senare delen av 1800-talet. Vi har tagit systemen
for sjdlvklara, men den tekniska utvecklingen &r sadan att det ingalunda &r
sjdlvklart hur dessa system ska se ut i framtiden. Detta ar inte pd ndgot sitt en
stabilitetsrisk i dagslaget, men det dr fragor och fragestdllningar som inte kom-
mer att férsvinna under de nirmaste aren. Snarare kommer de att accelerera.

En del av Riksbankens arbete i detta ssmmanhang &r att ha ndgon form av
helhetssyn vad géller betalningssystem och pengar och hur pengar ska se ut.
Av det skilet tittar vi for ndrvarande pa om man rimligen kan méta utveck-
lingen med nagon form av elektroniska pengar, som dven allmédnheten kan in-
neha. Detta stéller rimligtvis s sminingom krav pa fordndringar i lagstift-
ningen. Vi far se hur det ska gé till. Som jag sa &r det hér i stort sett samma
fragestdllningar som fanns for ungefir hundra ar sedan nir Riksbanken fick
sedelmonopol.

Grafen till hoger pé bilden visar vad som hinde 1904. Under senare delen
av 1800-talet hade vi ett stort antal olika slags banksedlar som cirkulerade pa-
rallellt med riksbankssedlar. Sedan forsvann alla banksedlar, och kvar fanns
enbart riksbankssedlar, och sa har vi haft det de senaste hundra aren. Vi stills
darfor naturligtvis infor fragan hur vi ska gora i framtiden.

Med den tekniska utvecklingen uppstar i dagsldget vad vi kallar virtuella
tillgdngar eller kryptovalutor. Under den senaste tiden har det varit ett stort
fokus pé bitcoin. Lat mig betona att bitcoin kallas kryptovaluta, men man ska
vara medveten om att det inte dr ndgon valuta. Bitcoin &r inte pengar.

Vad ér da pengar? Pengar &r nadgot man kan anvénda som betalningsmedel,
nédgot som &r en rdkneenhet och ndgot som &r en virdebevarare. Det ar det hir
vi pé centralbanken har sysslat med och dven fortsittningsvis sysslar med. Det
var dérfor centralbanken kom till en géng i virlden.

Bitcoin &r snarare ndgot som kan jimforas med handel av frimérken, me-
daljer och tulpanldkar. Det utdvas ingen som helst tillsyn éver hur denna han-
del gar till. Det innebér att man kdper och séljer helt och hallet pa egen risk,
om man ger sig in pa den marknaden.

Diremot innebar den tekniska utvecklingen att ndr man i dagsldget forhal-
landevis enkelt kan skapa nya typer av handelsmonster och séddana virtuella
produkter som andra kallar pengar fastén det inte &r pengar stélls vi i central-
banken naturligtvis infor en l&ng rad savil svdra som spénnande och intres-
santa fragestillningar, som &r sddana att vi ocksd i fortséttningen tillhandahél-
ler ett stabilt betalningssystem och penningvérde.

I detta avseende kommer centralbankerna framgent att befinna sig i ett slags
konkurrens med den privata sektorn. Om vi skoter detta bra fortsatter man att
handla och anvinda riksbankspengar. Om vi inte skoter det hela bra forsvinner
allting nagon annanstans.

Detta dr som sagt inte stabilitetsfragor i dagsldget, men det &r stabilitetsfra-
gor som ligger runt hérnet och som dr vil virda att anvinda tid till for att
fundera omkring hur vi ska ha det i framtiden. Jag ar 6vertygad om att detta

2017/18:RFR8

13



2017/18:RFR8

14

STENOGRAFISK UTSKRIFT FRAN DEN OFFENTLIGA UTFRAGNINGEN

ocksa sa sméningom kommer att bli fragestéllningar som i en eller annan form
behover passera riksdagen.

Finansmarknadsminister Per Bolund (MP): Herr ordforande! Jag vill passa pa
att tacka alla de tre foregdende talarna for valdigt intressanta genomgéngar.
Att vi har tre mycket vél fungerande myndigheter med hog expertis som hela
tiden samarbetar med varandra &r en viktig faktor for den finansiella stabilite-
ten. Jag vill dven tacka for mdjligheten att fa komma hit i dag och tillsammans
med myndighetscheferna tala om finansiell stabilitet. Vid den forra utfrag-
ningen sa jag — och jag sdger det girna igen — att finansiell stabilitet dr en
stindigt hogaktuell fraga, och jag tycker att det dr vdlmotiverat med regel-
bundna utfrdgningar i &mnet. S& dn en gang: Stort tack for detta!

Finansiell stabilitet har ménga olika aspekter som kan diskuteras. Jag ska
inte repetera vad de tre tidigare talarna har sagt utan mer ge en bild av reger-
ingens arbete och regeringens syn pa nagra viktiga omraden.

Forst tanker jag gé igenom det forstarkta amorteringskravet och hushallens
skuldséttning. Den andra saken jag vill ta upp ér det arbete pé finansmarknads-
omréadet som pagér inom EU och hur detta arbete utvecklas. Jag kan redan nu
avsldja att mycket dr pa gang dér. Jag tinker dven séga ndgra ord om langsik-
tiga och globala risker for det finansiella systemet. Avslutningsvis blir det
ocksa nagot om arbetet inom Finansiella stabilitetsradet.

Innan jag gar in pa den finansiella stabiliteten i sig vill jag séga att det just
nu dr mycket goda tider i svensk ekonomi. Konsumtion, investeringar och ex-
port okar starkt. Prognoser tyder pé en fortsatt god utveckling for svensk eko-
nomi. Det ska vi vara glada 6ver, men vi kan ocksa konstatera att allt tyder pa
att vi innan mandatperioden dr slut kommer att n& den ligsta statsskulden vi
har haft sedan 1970-talet.

Det héir gor att Sverige ocksd stdr vl rustat att klara storningar i den globala
finansiella utvecklingen. Vi har helt enkelt skapat en buffert i den offentliga
ekonomi som matchar den buffert som nu héller pd att byggas upp i hushallen
och som ocksa byggs upp i bankerna.

Aven ekonomin i omvirlden gér bra just nu. I exempelvis euroomrédet for-
véntas tillviaxten bli den hogsta pa tio ar, och Vérldsbanken sédger i sin senaste
prognos att viarldsekonomin i ar vintas véxa i den snabbaste takten sedan fi-
nanskrisen.

Men samtidigt som vi kan gléddjas 6ver att ekonomin gér bra i Sverige be-
héver vi fortsatt vara vaksamma pa risker och obalanser som kan byggas upp
och som 1 forldngningen faktiskt hotar den finansiella stabiliteten och den
makroekonomiska utvecklingen.

Det 4r just for att upptdcka och ocksd kunna motverka sédana risker och
obalanser som vi i stor politisk samsyn har byggt upp makrotillsynen i Sverige.
Stegen som har tagits har varit viktiga, inte minst att utse Finansinspektionen
till ansvarig myndighet och nu senast fatta beslut om en ny lag som ger Fi-
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nansinspektionen mojlighet att efter regeringens godkédnnande vidta olika at-
gérder for en héllbar kreditgivning till hushall och foretag. Tidigare fanns detta
lagutrymme bara for amorteringskravet.

Det hér okar beredskapen for att vid behov kunna infora olika typer av at-
gérder. Detta ar viktigt i ett 1age dér vi bedomer att hushallens skulder &r pa en
hog niva och dir det finns betydande risker kopplade till skuldséttningen och
utvecklingen pé bostadsmarknaden.

Vi ér inte ensamma om denna beddmning. Finansinspektionen, Riksgilden
och Riksbanken har ocksé noterat dessa risker, vilket vi sdg i deras presenta-
tioner. Aven internationella organ och institutioner, sdsom Internationella va-
lutafonden, OECD, EU-kommissionen och Europeiska systemriskndmnden,
pekar pa dessa faktorer. Dérfor dr det forstirkta amorteringskravet en viktig
strukturell atgird for att starka hushéllens motstandskraft. Kravet kommer att
genomforas i en tid — vilket jag ocksd ndimnde inledningsvis — nér tillvixten i
svensk ekonomi &r hog.

Nir beslutet fattades i regeringen om medgivande till Finansinspektionens
forslag hade bostadspriserna 6kat med 30 procent pa tre ar. Dérefter har, som
alla har kunnat notera, bostadspriserna fallit tillbaka nédgot, men det ska enligt
var uppfattning ses i ljuset av den stora prisuppgang som har skett under flera
ars tid. Efter en lang period av hog prisuppgang &r det inte mérkligt att en
period av stabilisering kommer.

Debatten om det forstirkta amorteringskravets for- och nackdelar har varit
livlig under hosten, som sékert 4ven ni har noterat. Till viss del ar det kopplat
till hostens utveckling pa bostadsmarknaden. Jag vill darfor ta tillfallet i akt att
ocksd sammanfatta regeringens analys av det forstirkta amorteringskravet,
som ledde till att vi sa ja till Finansinspektionens forslag.

Det forstirkta amorteringskravet innebér att vissa nya bolénetagare med
hoga bolén i forhallande till inkomsten kommer att behdva amortera mer dn
vad de annars skulle ha gjort. Det hér bidrar enligt regeringens syn till en sun-
dare amorteringskultur dn vad vi har haft i Sverige pé senare ar. Kravet redu-
cerar de risker som dr forknippade med hushallens hoga och stigande skulder
i forhallande till inkomsten, och det 6kar sammantaget motstandskraften mot
makroekonomiska storningar.

Forstirkningen blir ett steg i rdtt riktning — att aterga till en mer langsiktigt
hallbar amorteringskultur, vilket ocksa skulle géra oss mer lika manga andra
lander. Det &r viktigt att se att Sverige har varit en utstickare internationellt
sett nér det giller amorteringskulturen.

Regeringens och Finansdepartementets bedomningar och berékningar av
hur stora effekter det nya kravet far skiljer sig egentligen inte ndmnvért fran
de berdkningar som Finansinspektionen har presenterat. Det handlar om ett
prisfall p& mellan 1 och 7 procent, med hogst sannolikhet att vi hamnar i den
nedre delen av intervallet. Vi ska dock vara drliga med att dessa berdkningar
inte dr exakt vetenskap. Ménga faktorer paverkar bostadsprisutvecklingen.
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Det finns sannolikt flera skél till den senaste utvecklingen pé bostadsmark-
naden, och i vilken utstrickning det beror pa det forstirkta amorteringskravet
gér det &n sé lange inte att uttala sig om.

Ett argument som har horts mot det nya kravet &r att det kan f4 negativa
effekter for rorligheten pé bostadsmarknaden. Men regeringens bedomning, i
likhet med Finansinspektionens, &r att sddana effekter dr begréansade och att de
ocksa dr betydligt mindre dn effekterna av det ursprungliga amorteringskravet
som infordes 2016.

Det dr viktigt att ha med sig detta perspektiv. Det skidrpta amorteringskravet
ar en vésentligt mycket mindre atgird &n det redan inférda amorteringskravet.
Det omfattade majoriteten av alla nya bolan nér det inférdes 2016, men det
forstarkta amorteringskravet omfattar bara runt 15 procent av nya boléneta-
gare.

Regeringen har ocksé agerat pa annat sétt for att motverka eventuella nega-
tiva effekter pé rorligheten och har forsokt att infora reformer for att oka ror-
ligheten pé bostadsmarknaden inom ramen for det 22-punktsprogram som vi
har arbetat utifran. Dér har vi tillfalligt slopat taket pa uppskovsbeloppet. Det
gor att hushéll som séljer en bostad med vinst kan skjuta upp beskattningen av
kapitalvinst utan begransning. I samband med detta dndrades dven berdk-
ningen av uppskovsbeloppets storlek for dem som kdper en billigare bostad.

En annan frdga som har kommit upp ar hur kraven kan paverka nybyggna-
tionen. Ménga nya bostdder byggdes under 2017, och det ska vi vara glada
over. Men det &r klart att kommande byggprojekt kan péverkas i ndgon ut-
strickning av den langsiktiga utvecklingen av bostadspriserna. Som jag
namnde tidigare har bostadspriserna sjunkit ndgot under hosten, men sett un-
der en lingre tidsperiod har det snarast varit en kraftig 6kning.

Att det finns flera skél till den senaste utvecklingen med en mer avvaktande
marknad tal att upprepas. Regeringen har bedomt att det forstdrkta amorte-
ringskravets effekter pa bostadspriserna ér begréinsade och bedomer ddrmed
att kravet inte forvintas f4 ndgon storre paverkan pa nybyggnationen.

Man ska komma ihag att det nya kravet dnnu inte har inforts, vilket ibland
kanske gloms bort i debatten. Och som jag nimnde kommer kravet bara att
paverka ungefér 15 procent av nya bolénetagare. Dérutover finns det dessutom
en mojlighet for bankerna att gora undantag for 1an till nyproducerade bostéder
under bostadens forsta fem ar. Det nya kravet véntas enligt regeringens be-
domningar bara f& smé effekter pd den ekonomiska aktiviteten och de offent-
liga finanserna.

Regeringen har ocksé granskat fordelningseffekter av det forstarkta amor-
teringskravet och hur olika grupper av hushall paverkas av kravet, bland annat
utifran hushéllstyp, alder, region och inkomst. Finansdepartementets bedom-
ning visar att hushall i storstdder, hushéll i grupper med hogre inkomst och
hushall med en vuxen berérs mer av det nya kravet &n andra. Nar man ser pa
kreditmarknaden ar det hér logiskt, eftersom dessa hushéll ju har hogre 1an i
forhallande till sin inkomst &n andra nér de kdper bostad.
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Det ar alltsa inte, som det ibland har forts fram i debatten, frimst unga med
lagre inkomster eller nyanldnda som berdrs av det forstirkta amorteringskra-
vet. Skilet till detta dr att dessa grupper inte har de ekonomiska forutséttningar
som banker kréver for att bevilja bolan som annars skulle bli stora i forhallande
till deras inkomst.

Dessa resultat dverensstimmer ocksé vil med vad Finansinspektionen har
presenterat i fragan.

Regeringen har dven gjort en politisk beddmning och sett om det finns
andra politiska atgdrder som skulle kunna fa motsvarande effekt som det for-
stirkta amorteringskravet, men vi har kunnat konstatera att det inte finns poli-
tiska forutsittningar i dagens riksdag att vidta sddana dtgérder. Darfor ser vi
det som viktigt att nu ta steget med en forstidrkning av amorteringskravet.

Bakom beslutsprocessen for det forstdrkta amorteringskravet ligger den
modell som vi i bred politisk samsyn har valt for vissa makrotillsynsverktyg.
Det innebér att Finansinspektionen dr den ansvariga makrotillsynsmyndig-
heten. Den fattar ett slutgiltigt beslut om inforandet av ett verktyg efter reger-
ingens medgivande. Jag tycker att det &r viktigt att en bred majoritet i riksda-
gen har stillt sig bakom denna modell. Jag forstar att vi har olika roller att
spela, sérskilt under ett valdr, men jag vill papeka att vissa fragor inte bor vara
foremal for politisering. De &r helt enkelt for viktiga om man ser langsiktigt i
svensk ekonomi.

Jag ldmnar ddrmed fragan om amorteringskrav, makrotillsyn och hushal-
lens skuldséttning och gar i stéllet utanfor landets granser for att tala om det
arbete som nu pagér pd EU-niva.

Som jag inledningsvis konstaterade pagar just nu vildigt mycket. Det har
att gora med att vi fortfarande befinner oss i sviterna efter den globala finans-
krisen och de regleringsalternativ som har tagits fram sedan dess. Kommis-
sionens och EU-parlamentets mandatperiod gar ocksé mot sitt slut. Det gor att
véren som ligger framfor oss i praktiken utgor det sista tillfdllet att presentera
forslag som man vill forverkliga fore parlamentsvalet 2019.

Négot annat vi maste forhélla oss till i allt storre utstrackning &r konsekven-
serna av att Storbritannien har valt att ldmna unionen och hur ett samarbete
inom ett framtida EU ska se ut.

Ett forsta och for finansiell stabilitet viktigt omrade dér detta verkligen
maérks ar forslaget om att delvis stopa om de europeiska tillsynsmyndigheterna
pé finansmarknadsomrédet. Ett omfattande forslag har tagits fram som, om det
blir verklighet, skulle innebéra utdkad direkttillsyn pd EU-nivé, nya befogen-
heter att styra dver nationella tillsynsmyndigheter och ett minskat inflytande
for samma nationella tillsynsmyndigheter i det gemensamma beslutande orga-
net.

Regeringen och flera andra medlemsstater ar kritiska till manga delar av
detta forslag. Jag skulle kunna tala vildigt mycket om denna fraga, men jag
vill bara hédr och nu sédga att detta &r ett tydligt exempel pé att arbetet med
finansiell stabilitet och tillsyn inom EU kommer att paga och kommer att in-
nebéra fordndringar framover.
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Ytterligare ett exempel, som har &nnu ndrmare koppling till finansiell sta-
bilitet, dr sdklart slutforandet av bankunionen. Det har ror i huvudsak eurolédn-
derna, men ménga regelverk dr gemensamma och paverkar darfor ocksa oss
som inte har euron som valuta. Ett tydligt sddant exempel ar krishanterings-
ramverket, BRRD, som ju i grund och botten fungerar pd exakt samma sétt
oavsett om man &r med i bankunionen eller inte.

Ett annat exempel &r det som vi internt brukar kalla bankpaketet, alltsé den
pagéende forhandlingen om revideringar av bade kapitaltdckning och krishan-
teringsreglerna. Trots att det handlar om regler som beror hela EU ses det
ocksa som en del av slutférandet av bankunionen. I denna férhandling har re-
geringen drivit standpunkten att det dr viktigt att fortsatt ha en nationell flexi-
bilitet. Det dr ndgot som regeringen héller med Finansinspektionen om; vi be-
hover ha mdjligheter att anpassa kraven till nationella egenskaper.

Reformen handlar ju om att i storre utstrickning skapa en storre enhetlighet
for bankunionslanderna, och det kommer med stor sannolikhet att innebéra att
dven vi behover gora vissa fordndringar i hur vi exempelvis sdtter kapitalkrav.
Regeringens ambition dr dock tydlig: Vi vill inte sdnka kapitalkraven i den
svenska ekonomin.

Att vissa fordndringar kommer att ske nédr det giller kapitaltdckningen
handlar inte bara om bankpaketet utan ocksa om den slutliga 6verenskommel-
sen i Baselkommittén. Hér ska vi ha i dtanke att den nya standarden ska efter
beslutet omvandlas till EU-rétt innan den borjar gilla for oss. Det dr dnnu inte
ként exakt nér eller hur EU-kommissionen kommer att ga vidare med genom-
forandet av dessa Overenskommelser inom EU. Men av erfarenhet och ndr man
inkluderar tid for kommissionen att ta fram ett forslag, for forhandling och for
den svenska lagstiftningsprocessen, star det klart att detta nog kommer att
ligga en bit fram i tiden.

Regeringen héller ocksd med om det som riksgéldsdirektoren ndmnde 1 sitt
anforande om vikten av att inte enbart ha stringa kapitalkrav utan ocksa en vil
fungerande krishantering om nagot allvarligt trots allt skulle intrdffa i svensk
ekonomi. Som ett ytterligare steg i den processen kommer vi i regeringen att
remittera en promemoria dér vi skapar den nya efterstillda skuldklass som ska
anvéndas for att fylla stora delar av MRL. Férhoppningsvis kan detta bidra till
att ytterligare ta ett steg mot ett nytt system for bankkrishantering.

Som ni hor dr det manga bitar som just nu ror pa sig samtidigt. Vi behéver
dven framover behélla fokus pd helheten och se hur dessa olika regelverk sam-
spelar med varandra.

Mot bakgrund av allt detta vill jag, innan jag gér in i den avslutande delen
av mitt anforande, ocksd podngtera vikten av att vi gor en forutséttningslos
analys av bankunionen och vilka for- och nackdelar som ett eventuellt svenskt
deltagande i den skulle medfora. Strax fore arsskiftet tillsatte vi en utredning
for detta, och den kommer att verka under de kommande aren. Det 4r natur-
ligtvis viktigt att det blir ett gediget arbete, och vi kommer att med stort in-
tresse sa smaningom ta del av resultaten av denna utredning.
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Jag vill ocksé sdga nagra ord om Overgripande risker. Klimatriskerna ar
négot som har kommit hogre och hégre upp pé den internationella agendan nér
det giller riskhantering. World Economic Forum har till exempel i sin Global
Risks Report fran 2017 fragat aktorer inom finansbranschen hur de ser pa ris-
kerna framover.

Tre av de fem huvudsakliga riskerna kopplas dar till klimatforandringen.
Man talar om direkta risker, det vill sdga risker dér klimatet direkt paverkar
ekonomin. Det handlar ocksa om omstéllningsrisker och risken att man blir
kvar med strandade tillgéngar, att investeringar helt enkelt inte bér sig i den
nya utvecklingen. Man talar dessutom om staimningsrisker och att foretag kan
bli betalningsskyldiga for de skador de har orsakat.

Aven hir ligger Sverige langt fram och &r vil rustat. Regeringen har bland
annat gett Finansinspektionen ett antal uppdrag pa omréadet, och Finansin-
spektionen inkluderar nu klimatrisker i sin riskbedémning. Vi har vidare en
oversyn av AP-fonderna, premiepensionssystemet och obligationsmarknaden
for att se till att vi ligger i fas med att hantera klimatriskerna.

Avslutningsvis vill jag dven séga nagot kort om arbetet i Finansiella stabi-
litetsradet, ddr jag sitter som ordférande och dér dven Riksbanken, Finansin-
spektionen och Riksgidldskontoret ingér. Hér fortsdtter vi arbetet med
scenariodvningar, da vi hanterar kriser. Det ar ett viktigt arbete som jag ser
framf6r mig att vi méste fortsétta Gver tid, tillsammans med arbetet att ta hand
om och omsitta de lardomar som vi drar av dvningarna och 6verfora dem till
praktiskt kunnande.

Jag tycker att stabilitetsrddet har ett stort vérde i att hela tiden se till att
finansiell stabilitet hamnar hogt pa agendan.

Jag vill hdarmed avsluta mitt anforande med att &n en ging tacka for bade
ett bra initiativ fran utskottet och inbjudan att fa komma hit och tala. Finansiell
stabilitet &r ett politikomrade under framvéxt, och det kommer inte minst nésta
talare att belysa ytterligare. Jag ser fram emot era frdgor och hoppas pé en bra
och givande diskussion.

Ordféranden: Da gar ordet till Ingvar Mattson. Ingvar ar riksrevisor, och Riks-
revisionen har en aktuell granskning av makrotillsynen och myndigheternas
samverkan kring finansiell stabilitet.

Ingvar Mattson, Riksrevisionen: Tack for inbjudan! Det &r jatteroligt att fa till-
falle att presentera var alldeles féarska rapport om makrotillsynen.

Makrotillsynen &r ett nytt och spidnnande omrade, och jag vet att utskottet i
spéren av finanskrisen har jobbat med fragan i flera varv. Krisen ledde till den
viktiga lardomen att man i tillsynsarbetet inte bara ska fokusera pd enskilda
banker, forsakringsbolag och institut utan ocksd pd hela det finansiella syste-
met. Det hér dr inte bara en svensk utan dven en internationell fraga. Sverige
dr en av flera medspelare inom Europeiska unionen som har utvecklat tankar
och regelverk kring makrotillsynen.
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Ar 2014 landade det hela i att regeringen gav Finansinspektionen ett sirskilt
uppdrag att ansvara for de verktyg som finns f6r makrotillsynen. Precis som
tidigare har sagts &r detta ett nytt och viktigt omrade som samtidigt ocksa ar
under forandring. Nér vi har granskat detta har vi tyckt att det har varit en
angeldgen friga, men vi har ocksé varit medvetna om att vi har skjutit mot ett
rorligt mal.

Den allra senaste fordndring som nu har skett — den lagéndring som riksda-
gen beslutade om fore jul — har inte ens hunnit trdda i kraft. Trots att revision
ska vara bakatblickande och titta pa utfall av verksamheter — det &r naturligtvis
svart att tala om utfall nér det géller rorliga mal — tyckte vi dnda att omradet
var sa pass viktigt att vi ville gora en granskning. Méalet med granskningen ar
att kunna bidra till att utveckla omradet framat.

Vilka kéllor har vi dé utgétt fran i var granskning? Makrotillsynen ska ju
ses forst i ljuset av riksdagens mal for finansmarknadsomradet. Detta mél s&-
ger att det finansiella systemet ska vara stabilt. Inom ramen for detta mal har
regeringen formulerat uppdraget till Finansinspektionen, som &r den andra
viktiga killan f6r makrotillsynen och startpunkt for vér granskning. Syftet ar
att stabilisera kreditmarknaden med beaktande av atgérdernas effekt pa den
ekonomiska utvecklingen.

Den bild som jag nu visar &r ett forsok att illustrera makrotillsynen. Bilden
visar tva saker: Den ena ar helt okontroversiell, tror jag. Makrotillsynen ar hiar
bara en pusselbit. Naturligtvis har penningpolitik och finanspolitik generellt
sett stor betydelse for den finansiella stabiliteten. Inom den finansiella stabili-
seringspolitiken finns annat &n makrotillsynen och mikrotillsynen.

Men inte nog med det: Med referenser till strukturella forandringar for bo-
stadsmarknaden har det redan pdpekats att det finns en rad andra relevanta
politikomraden samt en méngd regleringar som pé olika sétt paverkar finansi-
ell stabilitet. Den delen av figuren tror jag som sagt &r helt okontroversiell.

Det andra som figuren illustrerar, vilket jag ska aterkomma till lite senare,
handlar om huruvida makrotillsynen stannar inom ramen for det som vi tra-
ditionellt tdnker oss i finansiell stabiliseringspolitik, ndmligen att den ska leda
till det som riksdagen stadgar i sitt mal om finansiell stabilitet. Eller finns det
ocksa inom makrotillsynen ett annat mél som ligger vid sidan om och som har
med konjunkturpolitiken att gora?

Den skulle d& kunna motivera atgédrder fran Finansinspektionen inom ra-
men for makrotillsynen som bara pd lite sikt har till syfte att stabilisera de
finansiella marknaderna. Redan p ett tidigt stadium skulle de dock kunna an-
vindas dd man ser obalanser i makroekonomin. Detta &r mer kontroversiellt.
Jag ska senare aterkomma till varfor vi har valt att lyfta fram fragan huruvida
det ocksa finns ytterligare ett mél for makrotillsynen.

Bilden jag nu visar dr ytterligare ett sétt att illustrera makrotillsynen. Den
illustrerar den podng jag redan har gjort, ndmligen att den traditionella mikro-
tillsynen eller tillsynen av finansiella institut har varit inriktad pa specifika
institut, medan makrotillsynen tar fasta pa det som pé bilden 4r inramat med
en rod ring — marknadsmisslyckanden som ger systemrisker.
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Vad ér det da for fragor vi har stillt nér vi har gjort granskningen? Jo, vi
har tittat pa syftet med och mélen for makrotillsynen, och vi har utgatt fran
riksdagens mél pa finansmarknadsomradet.

Den andra frdgan har géllt Finansinspektionens strategi for makrotillsynen
och de instrument som finns for det indamaélet. Har de anvénts transparent och
effektivt for att bidra till mélen?

Den tredje fragan har med samverkan att gora. Nagot som redan har sagts
flera génger hérifran podiet i dag — och som &r en uppenbar aspekt av makro-
tillsynen — dr att det krdivs samverkan mellan flera olika myndigheter. Hur har
da den samverkan fungerat?

Som revisionsmyndighet har vi att forsoka hitta bedomningsgrunder som
vi utgdr fran. Det innebdr alltsé att en revision gors mot nagot slags normverk.
Vi som revisorer ska inte vara normativa. I vanliga fall gar det létt att hitta
denna typ av beddmningsgrund; man gar till riksdagstrycket for att hitta vilka
avsikter riksdagen har haft med en reform.

I detta fall har vi valt att anvdnda Europeiska systemriskndmndens rekom-
mendationer som beddmningsgrund. Det &r inget sjdlvklart val, men vi tycker
att vi kan berittiga det. Dessa rekommendationer &r i och for sig inte rattsligt
bindande, men Sverige har att antingen f6lja rekommendationerna eller for-
klara varfor man inte foljer dem. Nar det giller samverkan mellan myndighet-
erna har vi forstas utgétt fran rent svenska regelverk om hur detta &r tankt att
fungera.

Vad har vi dad kommit fram till? Ja, den viktigaste slutsatsen ar att makro-
tillsynen pé det hela taget har sjosatts pa det sitt som det var tinkt. Man foljer
ialla vdsentliga avseenden de rekommendationer som Systemriskndmnden har
utfardat. Det dr viktigt att komma ihag, f6r nu kommer jag bara att tala om de
avvikelser som finns. Huvudslutsatsen dr dock alltsa att detta rullar p& ungefér
som det &r ténkt och i enlighet med ESRB:s rekommendationer.

Vad ar det da for avvikelser vi har sett, och vad &r det for reckommendationer
vi ldmnar som avser att bidra till en fortsatt 6kad mognad inom ramen for
makrotillsynen? Jo, vi ldmnar nagra rekommendationer till regeringen och
andra till Finansinspektionen.

Vi vill inledningsvis uppmana regeringen att ytterligare fortydliga malet for
makrotillsynen. Efter att ha gatt igenom alla de styrdokument som finns — med
start i riksdagens beslutade méal men ocksa i regleringsbrev, uppdraget sdésom
det dr beskrivet i instruktion samt hur Finansinspektionen sjélv formulerar méal
och uppdrag — tycker vi oss kunna se en viss oklarhet.

I sin yttersta konsekvens kan denna oklarhet leda till en svérighet for Fi-
nansinspektionen att avvdga mal som har att gora med huruvida man helt ska
fokusera pé finansiell stabilitet eller ocksé, som ett likvardigt mal, titta pa hur
kreditmarknaderna fungerar och huruvida det finns anledning att ta in makro-
ekonomiska obalanser.

Den andra rekommendationen vi lamnar till regeringen har att géra med det
som finansmarknadsministern just kommenterade, nimligen att regeringen
inom ramen for samverkan vid vissa tillfallen ska 1dmna medgivande for de
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atgérder som Finansinspektionen foreslar att den ska vidta. Dér har vi noterat
— och det har noterats mycket dven i debatt och medier — att regeringen bara
har meddelat beslut och inte visat de underlag som finns och som regeringen
har tagit fram innan den ldmnat sitt medgivande.

Hir sdger ESRB:s rekommendationer att man ska strdva mot transparens,
och med tanke pé att Sverige ocksa brukar framhalla vikten av 6ppenhet menar
vi att det finns ett vdrde i att dven dessa analyser i framtiden offentliggdrs i
samband med att man l&mnar medgivande.

Vad har vi di for rekommendationer till Finansinspektionen? Jo, vi har
gjort en iakttagelse. Det &r sa att Systemriskndmnden forordar att man har sa
kallade mellanliggande mal. Det har vi inte i Sverige, utan i stdllet har vi ett
system dir man anvédnder sdrbarheter. Vi menar att man bor fundera pa att
inféra mellanliggande mal eller ytterligare tydligt beskriva och motivera var-
for man i stéllet anvédnder sarbarheter som stod for beslut om tgérder.

Den andra rekommendationen till Finansinspektionen har att gora med att
ESRB forordar att det ska finnas ett ramverk for att man ska fa en mer effektiv,
transparent och forutsdgbar makrotillsyn. Har menar vi att Finansinspektionen
kan ta steg i riktning mot ett mer detaljerat ramverksdokument. Det finns for-
stés bilder av hur man ska jobba med sarbarhet och instrument, men det &r
mojligt att utarbeta ett tydligare ramverk som ddrmed dven ger omgivningen
mojlighet att se hur man ténker anvinda atgirder i samband med att olika sér-
barheter uppstar.

Slutligen har vi riktat en allmén rekommendation till alla myndigheter som
samverkar pd detta omréde. Vi har granskat hur samverkan fungerar bland an-
nat i stabilitetsrddet, och var huvudsakliga slutsats, baserat pd de dokument
som finns och pd intervjuer, &r att samverkan fungerar som det dr tinkt. Inte
minst géller det utbytet av information om hur man bedémer laget nir det gél-
ler finansiell stabilitet.

Detta system &r ju sjosatt nu, precis som har beskrivits av finansmarknads-
ministern, vilket innebér att regeringen ger sitt medgivande i samband med att
Finansinspektionen vidtar vissa atgdrder. Men vi har dndé en iakttagelse som
vi tycker att det finns anledning att uppméarksamma och som vi menar att myn-
digheten har anledning att fundera vidare pa.

Nir det handlar om att samverka och diskutera vilka atgirder som ska goras
uppfattar vi att det finns en utvecklingspotential. Det har delvis att géra med
de olika institutionella roller som deltagarna i stabilitetsrddet har och méste ha.
Radet leds av finansmarknadsministern, och finansmarknadsministern kan
forstas inte binda regeringen i samband med diskussioner om olika atgérder.

Just for att makrotillsynen bara &r en pusselbit av betydelse for att skapa
finansiell stabilitet — det dr en viktig pusselbit, men det &r bara en — menar vi
dock att det finns potential att forbattra samverkan och diskussionen om vilka
instrument som ska vidtas och vad som behdver goras for att skapa forutsitt-
ningar for finansiell stabilitet. Det ligger ocksa i linje med vad ESRB rekom-
menderar.



STENOGRAFISK UTSKRIFT FRAN DEN OFFENTLIGA UTFRAGNINGEN

Avslutningsvis vill jag tacka for att jag fick chans att presentera huvuddra-
gen 1 denna aktuella rapport. Vi har som sagt varit medvetna om att vi har
granskat ngot som &r under fordndring, men vi tycker dandé att vi har hittat
vissa saker som vi vill uppmirksamma myndigheterna, regeringen och riksda-
gen pa. De kan skapa forutsattningar for ytterligare utveckling och, ska vi séga,
skapa ytterligare mognad i makrotillsynen.

Ordféranden: Vi ska nu ge de tidigare talarna mojlighet att kommentera fragor
om just samverkan, inte minst med anledning av Riksrevisionens granskning.
Jag borjar med att ge ordet till dem som framfor allt har fatt rekommendationer
och annat, sa vi borjar med Per Bolund och déarefter Erik Thedéen. Sedan far
dven Ovriga tva mojlighet att kommentera.

Finansmarknadsminister Per Bolund (MP): Jag vill forst och framst tacka riks-
revisorn for en gedigen och vilskriven granskning. Jag tycker att det &r ut-
markt att Riksrevisionen har vagat borja studera en boll som sa att sdga fort-
farande &r i rullning; jag tycker att det &r utmérkt att man tar tillfdllet i akt att
analysera de steg som har tagits si har langt.

Granskningen visar ju ocksé att det finns anledning att fortsétta utveckla
arbetet med makrotillsyn 1 Sverige, och det dr en beddmning som regeringen
delar. Jag tycker ocksa att analysen dr ett viktigt bidrag till den debatten.

Jag vill dven passa pa att podngtera vikten av att vi har en bred politisk
samsyn i dessa fragor och att ramverket stér stabilt over tid. Det &r nigot vi
har lyckats astadkomma sa hér langt och som jag &r angeldgen om att kunna
bibehélla dven framat. Det &r alltsa angelédget att eventuella fordndringar i ram-
verket kan goras med bibehallen bred politisk samsyn.

Detta &r ett nytt politikomrade, och dérfor &r det fortfarande under utform-
ning. Dérfor finns det méjlighet att, som Riksrevisionen ocksé pekar pa, stanna
upp och dra lairdomar och se om det inte finns saker som kan goras pa ett battre
sitt. Fran regeringens sida ér vi sjdlvklart 6ppna for den typen av utveckling.

Flera steg har redan tagits, som riksrevisorn ocksé pekade pa. Vi har lagt
fram en proposition som antogs av riksdagen i december — dven dér i bred
politisk enighet. Dir bif6lls propositionen om ytterligare verktyg for makro-
tillsyn, vilket ger ett tydligare lagutrymme for Finansinspektionen att ta fram
forslag. Darmed stérker vi ocksa beredskapen for att kunna infora atgérder.

Vi har tagit ytterligare ett steg i att utveckla och fortydliga arbetet med
makrotillsyn, och det dr att regeringen i regleringsbrevet till Finansinspek-
tionen gav myndigheten i uppdrag att utveckla och redovisa metoder for att
utvdrdera makrotillsynen. Vi kommer att fi en forsta avrapportering nu till
sommaren.

Detta innebdr att vi har vidtagit flera atgérder i den riktning som riksrevi-
sorn pekade ut i sina rekommendationer. Nér det géller att fortydliga malet ar
det saklart nagonting vi dr beredda att gora. Vi ska dock konstatera att det finns
svérigheter; nar man gor denna typ av beddmningar &r det alltid en avvéigning
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nér det giller atgarder som ger en langsiktig stabilitet men ofta ocksé har vissa
effekter pa ekonomin i nértid. Det finns vissa svarigheter med att finga upp
alla de eventualiteter, mdjligheter och svéra avvigningar som kan uppkomma
i det arbetet, men vi ar sjélvklart beredda att gora en sddan analys och se om
det finns mojlighet att fortydliga — och gora det i samarbete med bade myn-
digheterna och Gvriga riksdagspartier.

Riksrevisorn har ocksé granskat processen inom Regeringskansliet infor
beslutet om medgivande av makrotillsynsatgérder. Det har varit ett gediget ar-
bete dar riksrevisorn har intervjuat tjanstemén och fatt ta del av den bedémning
som gjordes under beredningen av drendet. Dar kan jag konstatera att det ar
positivt att riksrevisorn bedomer att processen for regeringens medgivande har
fungerat val. Det dr viktigt att ta med sig.

Déremot tar jag till mig de synpunkter som finns nér det géller transparens,
och jag &r 6ppen for att se ver hur regeringen kan forbattra tydligheten i beslut
om medgivande i framtiden. Vi har sett att transparensen kan uppnas; vi hade
en presstriaff och en presskonferens dér vi redogjorde for beslutet och svarade
pa fragor. Jag har sagt ja till alla intervjuforfragningar som har kommit, for att
vara transparent dven gentemot medierna om regeringens bedémning.

Jag ar hir i dag och redogor for regeringens bedémning, och jag kommer
att traffa finansutskottet pa torsdag for att svara pé alla fradgor som finns om
hur regeringen har gjort sitt analysarbete. Jag vill nog alltsd séga att transpa-
rensen har varit god dven i detta fall, men sjélvklart tar vi till oss synpunkten
att det ocksa skulle kunna behdvas en skriftlig sammanfattning av regeringens
analys.

Dock vill jag podngtera att jag dr angeldgen om att det inte ska leda till att
vi glider ifrdn ramverket som det dr utformat. Det dr viktigt att ha med sig att
det &r Finansinspektionen som &r ansvarig makrotillsynsmyndighet och som
har kompetensen och uppdraget att ta fram atgirder. Regeringens uppgift ar
att gora en politisk avstdimning och séga ja eller nej till det forslag Finansin-
spektionen lagger fram. Skulle fokus hamna for mycket pé regeringens be-
domning &r risken att vi far en glidning bort frén det ramverk vi &nda, i bred
samsyn, har kommit Gverens om. Det &r nagonting jag vill undvika.

Vi har anledning att aterkomma till fragan. Ramverket och arbetet med
makrotillsynen kommer att utvecklas under aren, inte minst pd Europaniva.
Jag dr verkligen angeldgen om att bibehalla den breda politiska samsyn som
har funnits i frdgan hur vi ska fatta beslut som ror makroekonomisk stabilitet
i svensk ekonomi.

Erik Thedéen, Finansinspektionen: Herr ordforande! Jag tackar for en bra ana-
lys och utvdrdering fran Riksrevisionen. Det dr sjdlvklart ndgonting vi vil-
komnar. Detta kommer ganska tidigt; som ocksa har konstaterats ar den vik-
tiga lagstiftningen om makrotillsyn dnnu inte pa plats, &ven om uppdraget kom
redan 1 bérjan av 2014. Det &r alltsa definitivt sd att ni och vi skjuter mot ett
rorligt mal.
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For tva veckor sedan triffade jag internationella kollegor i ett rundabords-
samtal om makrotillsyn. Det var representanter fran europeiska linder men
ocksa fran andra linder med, och det var sldende att detta &r ett omrade under
utveckling — liksom hur olika det ser ut i olika lédnder. De institutionella ram-
verken ser olika ut, och man kdimpar med att 4 detta att fungera pa bésta moj-
liga sétt.

Dairfor ar utvdrderingen bra, men jag tror att den beddmningsgrund ni har
valt — ESRB:s rekommendationer — mgjligtvis har fatt nagot for hog status i
detta givet vad ni forsdker uppna. De kom till 2013, och da var kontracyklisk
buffert i stort sett det makrotillsyn handlade om. I dag handlar makrotillsyn
om sa mycket mer, inklusive skuldskyddstak och bolénetak.

Om vi da tittar pa nagra av rekommendationerna forordar Riksrevisionen
mellanliggande mal, foljt av indikatorer och dessutom en lista av mdjliga in-
strument och deras olika egenskaper. Ett mal skulle till exempel kunna vara
att minska eller férhindra alltfor stor kredittillvixt och skuldséttningsgrad, och
sa skulle man ha ett antal olika indikatorer — det skulle kunna vara kreditskap
eller ndgonting sédant.

Nér ESRB gjorde sin granskning av oss, vilket de gjorde sa sent som i bor-
jan av 2017, med sina egna rekommendationer som bedomningsgrund kom
man fram till att vi var — som det heter — fully compliant. Man gjorde alltsa en
delvis annan beddmning &n Riksrevisionen. Man tittade pa de sarbarhetsana-
lyser vi gor och konstaterade att de fyllde samma syfte, om &n pa ett lite annat
sdtt, och var n6jd med det.

Jag tror att vi ska préva att utveckla metoden framéat, men jag vérjer mig
lite for att gora detta for mekaniskt. Beslutssystemet kring den kontracykliska
bufferten &r just uppbyggt sa; det finns ett antal indikatorer som ar angivna.
Nér jag talar med mina europeiska kollegor och nir vi gor detta sjélva konsta-
terar vi snabbt att indikatorerna &r véldigt svéra att anvénda, for de skiljer sig
at och har berékningstekniska problem. Det brukar oftast landa i mer av en
expertbeddmning, vilket ar helt okej enligt ramverket men &nda illustrerar att
denna typ av indikatorinstrumentuppséttningar ar svéra att tillimpa.

Sedan &r det ocksé sa att indikatorer ténker sig att virlden ser ganska lik-
artad ut. Ta hushéllens skulder: De kan 6ka, och det kan vara orovickande och
utgoéra en risk — ndgot som vi har padpekat — men de kan ocksa dka av helt
naturliga skél. De skulle till exempel kunna 6ka bara pa grund av att det blir
ombildningar frén hyresrétter till bostadsrétter. Det kan mihénda innebéra ris-
ker pd olika sétt, men det dr sjélvklart helt annorlunda &n om det bara dr drivet
av husprisuppgéngar och allmént 6kad skuldsittning. Det 4r bara en illustra-
tion.

Det finns ocksé en diskussion som ér lite svér att tolka. Jag tolkar det fram-
for allt som att Riksrevisionen vill att vi sammanstéller detta tydligare i ett
ramverksdokument sa att det &r ldttare att folja var analys. Dér tror jag att vi
kan gora mer. Det har dock dven forekommit en liten diskussion om att vi inte
gor tillrdckliga analyser, och darfor roade jag mig med att skriva ut de analyser
vi har gjort. Det dr i alla fall 6ver hundra sidor av analys.
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Analyserna ror skuldkvotstak, alternativ till skuldkvotstak, bolanetak, ror-
lig och fast rénta och olika kapitalkrav. Det &r ocksé en ling, tjock och vil-
skriven — tycker jag sjélv — beslutspromemoria till det skérpta amorteringskra-
vet och till tidigare atgérder. Jag tycker alltsa att vi har gjort en gedigen analys,
men mahénda kan den sammanstillas pa ett battre sétt.

Har vi ett otydligt mal? Ar det s4 att vi hiller pa med stabiliseringspolitik?
Jag sa redan i mitt anforande att vi inte héller pd med konjunkturpolitik. Sedan
ar det sa att manga atgirder vi gor kan ha makroekonomiska effekter. Om vi
skarper kapitalkraven radikalt kommer det att paverka kredittillvixten pa det
ena eller det andra sittet, och det kan i sin tur ha vissa realekonomiska effekter.
Ar det stabiliseringspolitik? Nej, det ir att bygga motstindskraft.

Pa samma sitt tycker jag att vi ska se det vi gor pa makrotillsynsomrédet.
Det kan ha stabiliseringspolitiska effekter dven pa kort sikt, men vart syfte ar
inte att stabilisera konjunkturen &ver cyklerna utan att bygga motstandskraft
for den allvarliga kris som i vérsta fall kan komma. Vi gor alltsd alltid saker
med béring pé finansiell stabilitet, men vi har varit noga med att séga att den
kopplingen ibland kan vara just i férlangningen. Vi ska inte ge sken av att det
finns stora kreditrisker i hushéllssektorn, for det har vi inte fog for att séga.

Lat mig ocksa séga ndgonting om relationen mellan FI och regeringen vad
géller beslutsfattandet. Finansinspektionen dr ansvarig makrotillsynsmyndig-
het. Vi ska identifiera risker, analysera och foresla atgédrder — vdga av och ana-
lysera. Det gor vi. Sedan skickar vi forslaget till regeringen, som har att sdga
ja eller nej. Intressant &r att regeringen alltsé inte kan sdga ja med tilldgg, utan
da far den séiga nej. Det dr s lagstiftningen ser ut. Jag tolkar det som att lag-
stiftaren just har sett detta som ett ja eller nej. Det ror sig alltsd inte om ett “ja,
men ...”.

Det innebdr att regeringen har att gora en ytterligare beredning kopplat till
att regeringen kan ténkas sitta inne med kunskaper som vi som myndighet
kanske inte har. Jag kan tédnka mig att det har att gora med att regeringen skulle
kunna ha en annan syn pa den samlade riskbedomningen. Det kan vara sa att
regeringen Overvager andra dtgérder som skulle ha delvis samma syfte och
darfor tycker att det &r battre att siga nej och gora de atgdrderna i stillet.

Det skulle ocksa kunna vara sa, som finansmarknadsministern var inne pa,
att man i den analys man gor av effekterna pé fordelning och tillvixt kommer
fram till att de &r sé allvarliga eller anméarkningsvérda att man av det skélet gor
en annan bedomning. Det &r dock just den typen av tilliggsanalys man ska
gora; jag tror att det vore olyckligt om resultatet av denna diskussion blev att
man ska borja med ett blankt papper och gora hela analysen en géng till. D4 &r
det béttre att regeringen dr makrotillsynsmyndighet.

Jag noterar ocksa, som finansmarknadsministern séger, att vi har fatt ett
uppdrag i vart regleringsbrev att utreda och utviardera makrotillsynen sa hér
langt. Det vdlkomnar jag forstas.
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Hans Lindblad, Riksgdldskontoret: Det dr ju sa att makrotillsynen och hur den
fungerar &r helt avgorande for hur vi ska kunna lyckas med vart krishante-
ringsuppdrag. Granskning och ansvarsutkrdvande dr centralt, och dérfor val-
komnar jag rapporten. Jag vill gora nigra observationer.

Min forsta observation ror makrotillsynens mél. Riksrevisionen konstaterar
otydligheter bade i hur regeringen har formulerat malet f6r makrotillsyn och i
hur Finansinspektionen har valt att uttolka det. Finansinspektionen har gjort
tolkningen att det ingér i deras uppdrag att motverka finansiella obalanser dven
om de inte utgér nagot direkt hot mot den finansiella stabiliteten, och denna
tolkning av makrotillsynens innehall gar langre dn vad som &r brukligt i manga
andra lander. Jag ser dock inte den motséttningen pa samma sétt som Riksre-
visionen gor.

Att motverka hot tar tid, och atgérder paverkar inte direkt. Obalanser kan
bli hot, och det 4r vél bra om man motverkar ett hot? Det &r ndmligen ofta for
sent att gora nagonting at det ndr hotet vl dr ett faktum. Utan finansiell stabi-
litet har vi heller ingen ekonomisk stabilitet 6ver huvud taget. Jag tycker alltsa
att det vore bra om det klargjordes tydligare att det dr bra att ligga i framkant
och motverka hot och risker. Det handlar om den langsiktighet som Per Bolund
kommenterade.

Makrotillsynen ér ju, som flera har konstaterat, ett nytt policyomrade. For-
merna for hur verksamheten bor bedrivas ér rorlig materia. I det avseendet
finns det likheter mellan makrotillsynen och Riksgéldens resolutionsuppdrag.
Det finns ingen grundmurad best practice att luta sig mot, och det ar viktigt att
ha det i atanke ndr man utvirderar véara respektive verksamheter.

Riksrevisionen har genomfort granskningen med ESRB som mattstock, och
jag menar att det inte alls &r givet att ESRB ska betraktas som facit i alla av-
seenden. Ett exempel &r frigan om makrotillsynens praktiska tillimpning och
hur det dr mojligt att reducera detta till ett indikatorstyrt ramverk som bygger
pa enkla handlingsregler. Mitt intryck ar att ESRB i hogre grad &n det Finans-
inspektionen foresprakar dr en mekanisk ansats for hur makrotillsynen bor till-
lampas. Riksgidlden har i detta fall ingen fast uppfattning om vad som ar det
mest ldmpliga, utan det &r nog bist att bara konstatera att the jury is still out i
fragan.

Det hela paminner dock lite om debatten kring inflationsmalspolitiken nér
inflationsmalspolitiken var ung. Da fanns det en betydande dvertro pa enkla
handlingsregler. Den kompletterades sedermera med avancerade modeller,
och dérefter adderade man olika indikatorer. Modellerna klarade ndmligen inte
ut alla forlopp, hiandelser och chocker. Till sist blev penningpolitiken mer flex-
ibel. Den hdr dvertron pa handlingsregler och modeller inom penningpolitiken
har diskuterats ganska grundligt just i detta utskott, s& detta dr en utveckling
jag tror att man ska dra lirdom av.

Sedan vill jag understryka vikten av samarbete mellan de stabilitetsvar-
dande myndigheterna, det vill siga mellan oss som sitter hér. Det géller givet-
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vis inom makrotillsynen, men det géller inom alla policyomraden som ar kopp-
lade till finansiell stabilitet. Hér har stabilitetsradet en central roll, och jag vill
sdga att detta forum har fungerat viéldigt val. Det bor byggas vidare.

Slutligen: Regeringen anmodas att inkomma med egna analyser, och pé
ménga sétt dr det en sjdlvklarhet. Men, lite som Erik Thedéen dr inne pa: Syftet
kan vil inte vara att regeringen ska 6verprova sin myndighet? D& hade man ju
lika gérna kunnat strunta i att delegera 6ver huvud taget. Det dr vél snarare s
att regeringen ska komplettera om den sitter inne med information som Finans-
inspektionen inte har.

Stefan Ingves, Riksbanken: Att bygga ett indikatorstyrt regelverk dr ndgonting
jag tror &r svart; det kommer nog i slutdndan att kriva stéllningstaganden fran
vanliga ménniskor och inte enbart matematik nar det géller att hantera detta.

Man kan kommentera manga olika saker i sammanhanget, men jag avstir
fran att géra det utan tinkte bara ta upp ndgot som jag tror skulle 16sa en del
av de fragor som diskuteras. Min uppfattning &r att det vore béttre om Finans-
inspektionen sjdlvstindigt fattade dessa beslut. Det skulle leda till béttre lang-
siktighet och dka sannolikheten att besluten fattas i tid. Dérfor ar det ndgonting
att foredra.

Ordféranden: Dé ska vi ga vidare till ledaméternas fragor. Vi tar ett par fragor
at gangen, 1 partiernas storleksordning, och sedan far den som &r berdrd eller
apostroferad svara. Kdnner man sig vildigt angeldgen fir man naturligtvis
prata dnda.

Jag ska borja sjdlv, och jag tar min utgangspunkt i samverkans- och samar-
betsfragorna. I det internationella perspektiv som har lyfts fram, inte minst av
finansmarknadsministern, pagar mycket av detta arbete i EU men ocksa i andra
internationella organ. Det jag skulle vilja att ni kort kommenterade eller be-
skrev dr hur arbetet infor eller i detta internationella arbete fungerar, sa att vi
har en bra, tydlig och vil underbyggd svensk position i de sammanhangen. Vi
i den hir forsamlingen vet ju att vi sedan i véldigt stor utstrdckning har att
implementera det som har dverenskommits péd andra hall.

Den andra frdgan gér till Riksbanken och Riksgélden lite mer specifikt.
Béda myndigheterna har hér redogjort for att man tycker att det ar bra att ge-
nomfora det skirpta amorteringskravet. Jag skulle dock vilja fraga vilka ytter-
ligare makrotillsynsatgarder eller verktyg man tycker bor skdrpas eller intro-
duceras harnést.

Den tredje fragan gar till Stefan Ingves. Riksgélden papekade i sin fore-
dragning att valet av penningpolitiskt verktyg, ndmligen kopet av statsobliga-
tioner, paverkar deras verksamhet negativt. Likviditeten pa statspappersmark-
naden blir helt enkelt simre av detta, och det kan innebéra en risk for Sverige
framdver. Jag skulle vilja veta vilken hénsyn det &r rimligt f6r Riksbanken att
ta till det perspektivet och vilken analys av dessa risker Riksbanken har gjort.
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Jag vill slutligen vinda mig till Erik Thedéen. Riksbanken upprepar vildigt
ofta att det till sist 4r bara pengar, riktiga pengar och riskvigda tillgdngar, som
spelar roll och att just bruttosoliditeten i det svenska banksystemet ar for lag.
Men Erik Thedéen konstaterade nyligen att motstandskraften &r tillfredsstal-
lande, men dé dr det ocksa riskviktat. Vad dr det som gor att Stefan Ingves
skulle ha fel? P4 vilket sitt har han fel?

Vice ordforanden: Jag tackar for alla inldgg. Jag har bara en fraga, men jag
ténkte forst gora en liten inledning till den.

Man kan konstatera att finansmarknaderna under de senaste nio tio aren
verkligen har reglerats. PA EU-niva har regleringen varit enorm. Méanga av
regleringarna har sékert haft ett mycket véllovligt syfte. Ibland funderar jag pa
om summan av alla regleringar gor att vi har en mer effektiv och béttre funge-
rande marknad. Men det far vi ha ett annat seminarium om.

Nu dr vii Sverige och i Sveriges riksdag, och hér finns det en bred samsyn
om finansiell stabilitet och makrotillsyn. Det tycker jag i grunden dr mycket
bra. Vi fattade nyligen ocksé ett beslut om utdkat mandat for Finansinspek-
tionen. Det har utdkats vid ett par tillfdllen. D4 landar jag 4nda pa frdgan om
just regleringar. Jag forstar att generaldirektorer och riksbankschefer helst inte
vill att politiker ska fatta s& ménga beslut om detta.

Niér det géller beslutet om just propositionen om makrotillsyn har det for
mig och oss moderater varit viktigt att politiken ocksé har ndgonting att séiga
till om. Det dr darfor som regeringen ska sétta en ok-stampel pa ett forslag fran
Finansinspektionen. Det kan man ha ménga synpunkter pa, men det har varit
min och vér ingang i detta.

Jag tycker att det blir mycket tydligt hédr pa podiet och nidr man lédser olika
intervjuer i olika tidningar att ingen riktigt verkar vilja ta pa sig ansvaret for
detta beslut.

Min mycket raka fraga till bdde Erik Thedéen och finansmarknadsminister
Per Bolund ar dérfor: Vem bér ansvaret for det amorteringskrav som infors
den 1 mars? Ar det Finansinspektionen eller #r det regeringen?

Dennis Dioukarev (SD): Jag tackar for bra féredragningar. Min fraga riktar sig
framst till finansmarknadsministern. Men ju fler som vill besvara den, desto
bittre. Den géller det nya amorteringskravet som kommer i en tid av utbredd
osidkerhet pa bostadsmarknaden, far man dnda lov att tillstd. Vi har kunnat se
en prisnedgéng, och folk vet inte riktigt &t vilket hall det kommer att ga.

Samtidigt ser vi att intresset for att teckna nyproducerade bostdder har
minskat avsevart och ddrmed naturligtvis investeringsviljan och incitamenten
for att producera bostadsrétter.

Som det mycket riktigt konstateras i protokollet frin stabilitetsrddet byggs
det for lite. D4 undrar jag vilken analys som regeringen har gjort nér det géller
tajmningen av forslaget, vilken effekt det kan tdnkas fa p nyproduktionen och
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om man med facit i hand hellre hade tagit ett helhetsgrepp om skuldséttnings-
problematiken 2016 genom ett komplett reformpaket innehéllande de bada
amorteringskraven i syfte att frimja stabilitet och tydliga spelregler.

Erik Thedéen, Finansinspektionen: Jag ska borja med ordforandens fragor.
Nér det giller samarbetet kring de internationella fragorna, om vi dr overens
och hur beredningen gar till, tycker jag att detta har utvecklats at rétt hall. Vissa
organ dr mer specifikt Finansinspektionens organ, och vissa organ dr mer Riks-
géldens och Riksbankens organ. Men i de organ dér vi agerar samfallt och dér
det finns anledning att samarbeta tycker jag att vi gor det pa ett bra sitt.

Det innebér inte att vi alltid dr 6verens. Det slog mig nédr jag borjade pa
detta jobb att jag kanske tyckte att det var lite méarkligt. Jag tycker att vi ska
strdva efter att vara dverens, och det tycker jag att vi har ett ansvar att gora,
just for att stirka Sveriges position. Det dr vi inte alltid. Det &r ként, som du
ocksa papekar, att vi ibland har haft olika syn pa kapitalkravens utformning.
Det r inte helt ovanligt internationellt. Det hinder faktiskt dven i andra ldnder
att man har lite olika syn. Jag tycker att vi far ta det pa 6ppenhets- och dis-
kussionskontot, nimligen att det faktiskt &4r ganska bra att man ibland byter
uppfattningar. Férhoppningsvis innebédr det att vi pa Finansinspektionen lér
oss nagot av de argument som kommer, i detta fall fran Riksbanken, och vice
versa.

Jag tror att du ocksa stdllde en fraga till mig om kapitalkrav och riskvikt.
Jag tror inte att man ska dverdriva denna skillnad. Men om man tar extremen
menar jag att man bara kan ha en uppfattning, och det &r att kapitalkrav i ndgon
mening maste vara riskbaserade. Om man tar exempelvis en bank som har som
enda syfte att 14na ut pengar till svenska staten och en annan bank som har som
enda syfte att 14na ut till riskkapitalbolag, da tror jag att vi dr ganska dverens
om att den bank som l&nar ut bara till svenska staten behdver vésentligt mindre
kapital &n den som lénar ut till riskkapitalbolag. Dédrmed inte ndgot ont om
riskkapital. Det &r extremen. Men det dr ganska bra att ha det som bas nér man
flyttar in detta i bankens balansrakning. Det 4r sd det ser ut. Vissa av dessa
krediter kommer att ha mycket 1ag risk. Andra kommer att ha mycket hog risk.
Detta maste man pa olika sitt forsoka virdera. Det dr det som é&r riskvigda
termer.

Men det som den stora policyfragan handlar om &r: Hur stort utrymme ska
vi ge bankerna att berdkna detta sjdlva? Da har det, med myndigheternas med-
givande och till och med med aktiva beslut i Baselsystem och annat, mer och
mer kommit att utvecklas till att man ska kunna fa anvénda si kallade mo-
deller. Det &r avancerade statistiska modeller for att ta fram dessa riskvikter.
Dir tror jag, och dir delar jag den uppfattning som ocksé har forts fram av
Stefan Ingves ett antal génger, att det finns risker med att géra modeller och
att de helt enkelt skruvas ned sa langt att riskvikterna blir for 14ga. Det &r just
darfor som det ocksaé finns bruttosoliditetskrav i Baseloverenskommelsen, och
det dr just darfor som vi har lagt pa schablongolv pa till exempel bolén.
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Jag tror alltsd inte att man ska dverdriva skillnaden, men vi tycker att det &r
viktigt att behalla detta grundanslag, ndmligen riskvikter. Det var darfér som
jag redovisade dessa stresstester. Enda sittet att fa reda pa om det ar for lite
eller for mycket kapital ar att forsoka testa systemet. Det gor amerikanerna
mycket och mycket avancerat. Det dr deras huvudsakliga metod. Men det gors
dven i Europa. Dér redovisade jag att indikationen &r att det &r tillfredsstél-
lande men att riskerna fortsatt bestar.

Jag fick fragan om vem som har ansvaret. Grundlagen séger att regeringen
styr riket. Om vi utgér fran det 4r vl i ndgon man alla beslut fran myndigheter
inordnade i nagot slags regeringssystem, om man ska vara hogtidlig. Nu far
jag titta pa Ingvar Mattson som kan detta battre. Men konstitutionellt dr det sa
att regeringen styr riket.

Jag menar i detta fall att vi har det absolut huvudsakliga ansvaret. Vi har
fatt ansvaret, vi har tagit ansvaret, vi har utrett, vi har foreslagit en atgird som
vi tycker dr nédvindig givet vart mandat och vi har sedan fétt ett godkénnande
av regeringen. Jag menar darfor att det huvudsakliga ansvaret ligger hiar. Men
sedan &r det sd att regeringen styr riket, och i detta fall har regeringen dessutom
gett ett medgivande. Ett visst ansvar vilar dérfor dven pé regeringen.

Hans Lindblad, Riksgdldskontoret: Fragan &r: Vilka ytterligare atgirder be-
hovs? Jag skulle vilja efterlysa mer mod hos politiker att fatta beslut. Nar det
giller skattepolitiken finns det en rad olika omraden diar man skulle kunna
vidta atgdrder. Till f6ljd av de beredningsprocesser som finns och att det ar
valér i ar kommer det inte att komma nagra skatteforslag som blir genomfor-
bara pa flera ar. Det &r bara en enkel realitet.

Strukturpolitiken &r viktig. Byggkostnaderna behéver dédmpas. De ér
mycket hoga i Sverige. Det finns ocksé en rad olika regleringar som behdver
dndras. En hel del av detta adresseras i det program som regeringen har avise-
rat. Men jag tror att det finns mer att gora. Men grundslaget dr nog mod hos
politiker.

Jag ska kortfattat kommentera riskvikt i forhallande till bruttosoliditet. Man
maste se dessa saker som komplement till varandra. Jag tycker att man slarvar
bort det i diskussionen. De har olika roller. De riskvégda kapitalkraven ska
vara styrande for hur banker beter sig. Men det ar klart att nir allting har gétt
at fanders ar det bara riktiga pengar som kan riknas. Men det &r olika roller i
olika tider. Bada tva maste darfor finnas, och de maste vara komplement till
varandra. Detta ar viktigt att forsta.

Stefan Ingves, Riksbanken: Eftersom jag dr ordforande i Baselkommittén
skulle jag kunna tala i mnga timmar om skillnaden mellan riskvikter och brut-
tosoliditet. Men 14t mig vara kortfattad.
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Riskviktsdiskussionen &r ungefdr som att diskutera véderleksprognoser,
medan bruttosoliditet handlar om riktiga pengar och vilken storlek pé para-
plyet man har nér det blir orkan. Men jag ténker inte gé in pa ytterligare detal-
jer i denna diskussion.

Fragan var ocksa vad man kan gora ytterligare inom makrotillsynsomradet.
Vi féar naturligtvis se vad som hédnder framover nér det géller skuldokningen i
hushallssektorn. En fraga som vi ménga ganger har tagit upp och berdrt &r att
vi tycker att man borde ha en storre standardisering nir det géller det som vi
kallar for kvar-att-leva-pa-kalkyler, sa att man verkligen vet att folk har pengar
sd att det racker om det gar daligt. Sedan kan man alltid anvédnda redan existe-
rande atgérder, dka riskvikter pa bolan eller vad man véljer att gora.

Men jag tror att det 4r minst lika viktigt i detta sammanhang att undvika att
alla atgérder som vidtas vidtas inom finansmarknadsomradet. Av en ldng rad
anledningar har vi ndmligen stora obalanser pa var bostadsmarknad. D4 &r det
angeldget att man tar sig an dessa frdgor och fragestdllningar frén ett bredare
perspektiv, sa att det inte enbart handlar om det som jag tidigare kallade for ett
plaster i ena hornet. Det kommer ndmligen bara att sa smaningom 6ka obalan-
serna i systemet i dess helhet och ytterligare skapa arbitragemdjligheter. Man
skapar helt enkelt en marknad vid sidan om dir man forsoker ta sig runt alla
dessa regleringar pa ett eller annat sitt. D& 16per vi risken att vi ar tillbaka i
det ldge som vi hade under 1970-talet och under den forsta delen av 1980-talet.
Det var egentligen inte meningen att det skulle bli pa det séttet. I detta avse-
ende vore det bra om man kunde ge sig pa ndgon annan form av bred dversyn
och diskussion om hur var bostadsmarknad fungerar, eller snarare inte funge-
rar.

Nar det géller frigan om statspapperskdp och likviditeten kan jag séga att
nér vi borjade kopa statspapper var vi sjélvfallet vl medvetna om att mangden
statspapper da minskar pd marknaden. Det dr ndmligen det som é&r hela idén.
Vi koper obligationer med lang 16ptid, och vi betalar med nya riksbanks-
pengar. Vi forsoker komma undan riksbankspengar och kdper nagonting an-
nat, mer statspapper eller andra obligationer, sa att rdntorna gar ned.

Var uppfattning &r att det patagligt har bidragit till att den allménna rénte-
nivan i Sverige dr lag. Detta har i sin tur bidragit till att vi har fatt upp infla-
tionen till vart inflationsmal pa 2 procent. Samtidigt har det bidragit till att vi
i dagsldget har en allmént sett god konjunkturutveckling i den svenska ekono-
min.

Samtidigt dr vi naturligtvis vdl medvetna om att méngden statspapper hela
tiden har minskat. Men s hér 1dngt har vi inte gjort beddmningen att de nega-
tiva effekterna av det skulle vara stora eller allvarliga sé att det skulle leda till
slutsatsen att vi inte skulle kopa statspapper for att bidra till att uppné vart
penningpolitiska mal. Sa hér langt har detta system alltsa fungerat vil enligt
var uppfattning. Men det dr naturligtvis nadgonting som vi bevakar mycket
noga och diskuterar I6pande med marknadsdeltagare och Riksgéldskontoret.
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Finansmarknadsminister Per Bolund (MP): Jag ska borja med ordférandens
fraga om internationell samverkan. Regeringen &r en mycket stark anhdngare
av internationell reglering pa finansmarknadsomréadet. Det ar for att finans-
marknaderna i stor utstrickning 4r gransoverskridande. Det som hénder i ett
land paverkar vildigt mycket vad som héinder i ett annat land. Det kan vi kon-
statera inte minst efter den forra finanskrisen, dér framfor allt utvecklingen i
USA fick paverkan pa hela resten av virlden. Och vi lever fortfarande i svi-
terna av det. Regeringen &r alltsé en stark anhéngare av att vi ska ha dverens-
kommelser och regleringar pa internationell niva.

Nar det géller att ha en svensk standpunkt, som Erik Thedéen var inne pa,
kommer det siklart att finnas olika uppfattningar i en del sakfragor. Overlag
kan jag séga att det finns en ganska bred och stor samstdimmighet. Jag tycker
ocksa att strukturen for samverkan och samtal i dessa fragor har forbéttrats
ganska avsevirt, inte minst inom ramen for Finansiella stabilitetsradet dér det
finns en mojlighet att sitta runt samma bord och diskutera dessa fragor. Dar
finns det ocksa en beredningsprocess pa tjdnstemannanivd mellan de tre myn-
digheterna och Regeringskansliet. Jag tycker att detta &r en process som bara
utvecklas och forbéttras dver tid.

Elisabeth Svantesson fragade om ansvaret. Min bedomning skiljer sig inte
frén Finansinspektionens och Erik Thedéens. Regeringen har det 6vergripande
ansvaret for hela den statliga verksamheten och sjédlvklart ocksa for de myn-
digheter som vi har ansvar for.

I detta fall ar det dock tydligt att det &r Finansinspektionen som har utpekats
av regeringen och i bred samsyn med riksdagens partier som ansvarig makro-
tillsynsmyndighet. Det 4r alltsa Finansinspektionen som har uppdraget att siga
ndr man behover ta fram ett nytt verktyg och ocksa utforma detta verktyg pa
detaljniva. Men regeringen har gett sitt godkdnnande, och det ar for att det ska
finnas ett politiskt ansvarsutkravande. Det dr ingenting som vi skyggar for fran
regeringens sida.

Dennis Dioukarev fragade om tajmningen och borjade med att siga att det
byggs for lite. Da kan man samtidigt konstatera att det byggs betydligt mycket
mer &n vad som har skett pa decennier i svensk ekonomi. Det dr dnda en ut-
veckling som vi gemensamt borde kunna vara glada 6ver men siga att balan-
sen péd bostadsmarknaden 6ver tid kan forbittras.

Sjalvklart kan man alltid onska att det skulle finnas en total samsyn om
breda politiska reformer. Vi bjod fran regeringens sida in till breda bostadspo-
litiska samtal. De resulterade inte i en dverenskommelse, vilket vi beklagar.
Men det gor inte att vi kan sétta oss vid sidan av och bara beklaga det, utan vi
har ett ansvar att vidta atgarder som behdver vidtas. Vi har vidtagit flera atgér-
der. Inte minst pa bostadssidan har vi en mycket aktiv bostadspolitik. Det dr
en bostadspolitik som &r mer aktiv d4n den som vi har haft p4 mycket ldng tid i
svensk politisk historia. Vi har tagit initiativ for att korta processer och over-
klagandetider. Vi har fattat beslut om ekonomiska stimulanser till kommuner
som faktiskt tar fram markanvisningar och tar sitt ansvar for bostadsforsorj-
ningen. Vi har ocksa fattat beslut om stdd for att det ska byggas till exempel
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hyresldgenheter med 14g hyra. Denna del av bostadsmarknaden utvecklas nu
mycket snabbt och har vuxit, vilket &r glddjande. Det &r klart att det 4r en av
anledningarna till att det byggs mycket i svensk ekonomi just nu.

Men vi behdver ocksa vidta dtgérder for att 6ka den finansiella stabiliteten.
Diér har vi fattat beslut om att infora bade ett forsta amorteringskrav och ett
forstarkt amorteringskrav for att motverka risker i svensk ekonomi. Det tycker
jag ar varje ansvarsfull regerings uppgift att gora.

Janine Alm Ericson (MP): Jag tackar for bra foredragningar. Man fér verkligen
uppfattningen att alla relevanta parter i friga om detta har 6gonen ordentligt
pa bollen nér det giller hushéllens stora skuldsdttning och bankernas mot-
stdndskraft. Det dr mycket bra.

Nagon konstaterade att det ar bra att vi ligger i framkant. Jag tycker att Erik
Thedéens jamforelse med sidkerhetspolitiken var bra, ndmligen att vi férbere-
der och stérker oss infor kris och att det &r bra att vi ligger fore, innan kriserna
utvecklas.

Med detta sagt vill jag ta upp nidgonting som finansmarknadsministern var
inne pé i slutet av sitt anforande, ndmligen Global Risks Report, som har kom-
mit och som har diskuterats i Davos. Dér konstateras att tre av fem risker &r
klimatrelaterade, som extremvéder, naturkatastrofer och just politisk forméga
att hantera klimatkrisen.

Jag skulle dérfor vilja fraga Erik Thedéen fran Finansinspektionen hur man
ser pa att klimatriskerna har fatt sa pass stor uppmérksamhet och hur man tar
in dessa risker i sina bedomningar och i sitt arbete.

Emil Kdllstrom (C): Jag ska forst gora en reflektion. Det &r langt ifran forsta
géngen som vi sitter i en sddan hir samling. Men véldigt ofta de senaste aren
har vi kommit fram till ungefér samma slutsats, ndmligen att det frimsta pro-
blemet att 16sa &r bristen pa politisk handlingskraft. Det dr ndgonting som vi
far bara med oss detta valdr och se till att nista mandatperiod inte blir ytterli-
gare en mandatperiod kliniskt fri fran strukturreformer utan att vi faktiskt tar
oss an Sveriges grundldggande problem, inte minst pa bostadsmarknaden, som
har diskuterats mycket nu, och dven pé arbetsmarknaden som brukar vara ett
dmne nér vi har dylika samlingar.

Svaret pa fragan fran finansutskottets ordforande var belysande, ndmligen
att det inte dr framst nér det géller den finansiella stabiliteten och makrotillsy-
nen som vi maste tillféra nya instrument utan att det nu handlar om att ta itu
med den grundldggande problematiken.

Jag skulle vilja att vi ytterligare belyser just det. Vilka &r de frimsta omra-
dena? Det har nimnts hér i1 forbigdende och lite mer dvergripande att skatter,
bostadsmarknadens funktionssétt och s& vidare dr ndgonting som maéste bely-
sas.

Om vi leker med tanken att nista riksdagsmajoritet och nésta regering ar
betydligt mer forandringsbenégna och reformvilliga dn vad som i dag ar fallet,
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vad bor da vara forst i kon for svensk ekonomis ldngsiktiga utveckling nér det
giller de mer strukturella reformerna och dtgérderna?

Mats Persson (L): Jag tackar for bra presentationer. Jag har tvd fragor. Min
forsta fraga 4r till riksrevisor Ingvar Mattson. I den rapport som Riksrevisionen
har presenterat pekade ni pa vikten av ansvarsutkrivande och transparens, inte
minst kopplat till det senaste beslutet om skdrpt amorteringskrav.

Kan Ingvar Mattson lite grann utveckla varfor det ar viktigt och vad konse-
kvenserna kan bli nar man inte genomfor en sddan konsekvensanalys?

Min andra fraga géller det skédrpta amorteringskravet, som géller den som
flyttar och den som ger sig in pa bostadsmarknaden. Det har ingen effekt pa
de befintliga lanen — pa den befintliga skuldsittningen eller skuldstocken.

Enligt rapporten fran stabiliseringsradet diskuterar flera myndigheter andra
atgérder. Hans Lindblad och Riksgilden for en del resonemang déir — ét-
minstone i protokollet — om fordelningseffekter och andra atgérder. Det som
har tagits upp i debatten har gillt exempelvis en langsam utfasning av rénte-
avdragen.

Jag skulle dérfor vilja att ni lite grann utvecklar vilka andra atgirder som
behovs, givet att det skérpta amorteringskravet géller bara nya 1dn och inte
befintliga 1an.

Ingvar Mattson, Riksrevisionen: Jag tackar for fragan. Egentligen &r var ut-
gangspunkt ganska enkel, ndmligen att 6ppenhet alltid ar béttre &n slutenhet
och att utgdngspunkten maste vara att den som menar att man inte ska redovisa
ett beslutsunderlag har forklaringsansvaret. Oppenhet har #nda sidana gene-
rella fordelar att det som regel Gvervéger.

Vilka konsekvenser kan 6ppenheten tankas fa i just detta fall? Det dr egent-
ligen ingenting som vi har utrett, utan nu far jag lite grann tinka hogt.

Finansmarknadsministern pekar pa att det finns en risk att ansvarsfragan
glider ivdg och att man pa nagot sétt dnnu mer ldmnar Finansinspektionen i
diskussionen om vem som har ansvaret for denna fraga.

Jag kan se den risken, men jag &r inte helt sdker pa att det &r just frigan om
publicering av analysunderlaget som nodviandigtvis skulle leda till en sadan
utveckling. Den risken finns nog oavsett frigan om man ska publicera analys-
underlaget.

Det som ligger i risken med att man flyttar ansvar &r att det kan bli forse-
ningar. Det var riksbankschefen inne pa — att ifrdgasétta huruvida medgivandet
var ett lampligt inslag, vilket formodligen beror pa en oro for att det kan dra
ut pa tiden eller minska handlingskraften.

Att man publicerar analysunderlagen tror jag inte riskerar att leda till 6kad
handlingsbegransning eller osdkerhet. Darfor dr vi ganska trygga med att vi
tror att det dr utmaérkt att i framtiden publicera dessa analysunderlag. Vad jag
forstod var finansmarknadsministern inne pa tanken att man ocksé ska gora
det framover.
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Erik Thedéen, Finansinspektionen: Jag ska forst ta upp fragan om klimatrisker
och finansmarknaden. Denna fraga har fatt mycket mer uppmérksamhet under
senare tid, och vi dr engagerade i fragan. Vi har skrivit ett antal rapporter,
bland annat om hur man tar hénsyn till klimatrisker i kreditgivningen. Vi tittar
pa hur forsdkringsbolagen kan péaverka. De kan ju ha direkt pdverkan nir det
géller Oversvamningsrisker, stormar och andra effekter.

Detta arbete héller nu ocksé pa att tillta internationellt. Vi &r med i ett antal
sddana grupper. Nu senast dr det en grupp som &r relativt 16st sammansatt, men
som haller pa att bildas pa den franska centralbankens initiativ for att se vilka
atgdrder som man kan vidta. En sadan 4r att pa ett internationellt plan jobba
mer med stresstester i frdga om bankernas och forsékringsbolagens risker. Det
ar ett sétt att viga in de langsiktiga riskerna pa ett béttre sétt.

Vi har ocksé fatt i uppdrag av regeringen att pa ett mer aktivt sitt ta in detta
i var tillsyn, sa att vi verkligen sékerstiller att banker, forsdkringsbolag och
fondbolag har med detta i sin verksamhet. Det tycker jag ar viktigt.

Sedan finns det ett konsumentperspektiv i detta. I viljan att gora mer pa
detta omrade, som vi har all anledning att bejaka, finns ocksa risken for lyck-
sokeri, det vill sdga det som ibland brukar kallas fér greenwashing. Det inne-
bar att fonder kan lata véldigt tjusiga fran ett klimatperspektiv, men de ar
kanske inte sa tjusiga ndr man borjar titta pA dem. Dessutom har de kanske
mycket hdga avgifter. Det finns alltsé ett konsumentperspektiv som vi ocksé
bor ta hédnsyn till.

Nar det géller de fraimsta reformerna tycker jag att det dr precis som Emil
Killstrom papekar, ndmligen att jag hoppas att nésta dtgérd pa detta omrade
snarast ligger utanfor Finansinspektionens mandat och mer pa den politiska
arenan. Jag tror att det skulle ge en mer balanserad utveckling. Detta var d4ven
Stefan Ingves inne pa.

Jag &r lite ute pé hal is om jag som myndighetschef sa att sdga lagger upp
hela den bostadspolitiska reformen. Det &r jag inte sé jitteintresserad av. Men
jag kan peka pa nagra aspekter som jag tror ar viktiga.

Vi bor fa en beskattning och en bostadspolitik som framjar omflyttning. I
dag har vi ett system som gor att reavinstskatten, de begriansade uppskovsmoj-
ligheterna och den mycket ldga fastighetsskatten gor att personer, till exempel
jag sjélv, véljer att bo kvar i ett nagot for stort hus for att det helt enkelt kostar
for mycket, eller i alla fall upplevs kosta fér mycket, att flytta. Om det finns
ménga som jag innebdr det att vi inte utnyttjar bostadsbesténdet effektivt.

Dir har vi alltsd ndgra bestdndsdelar: fastighetsskatten, reavinstskatten,
uppskovsreglerna. Om man éndrar dem sd att vi inte frimjar kreditgivning utan
snarare fraimjar sund omflyttning i bostadsbestidndet tror jag att det skulle
gynna dven finansiell stabilitet.

Stefan Ingves, Riksbanken: Jag sa tidigare att det vore bra om man kunde ta
sig an bostadsmarknaden i vid mening. Jag héller med Erik Thedéen nér han
talar om dessa saker i ganska allménna ordalag. Jag tror att det vore bra for
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systemet i dess helhet om den 16pande utgiften for bostadsstocken steg men
att den déremot blev ldgre ndr man omsitter bostdder. Det skulle ndmligen
underlitta omséttningen av bostdder, och det skulle sannolikt leda till ett ef-
fektivare utnyttjande av den stock som finns.

Sedan &r det vil karakteristiskt ndr vi har diskuterat dessa saker i manga ar
att det verkar vara mycket svarare att genomfora nadgonting dver huvud taget
som paverkar alla jimfort med att vidta atgérder som inte paverkar ndgon spe-
cifikt i ndrtid. De atgérder som har vidtagits nir det géller amorteringskrav och
annat géller alltid nyutlaning. D& drabbar de ju till synes ingen pa kort sikt. D&
dr de naturligtvis ldttare att vidta.

Finansmarknadsminister Per Bolund (MP): Jag ska borja med en kommentar
till Emil Kéllstrom som kanske redan har gétt in i valrérelsen med tanke pa det
som han sa i sitt anférande och sin fragestillning.

Jag kan konstatera att politiskt agerande inte bara kan leda till att man 6kar
stabiliteten utan ocksa att man minskar den. En del reformer som den forra
regeringen gjorde har kanske snarare lett till att man har fatt mindre rorlighet
pa bostadsmarknaden &n mer. Det 4r kanske inte det som behdvs i detta ldge.

Jag delar inte det som sas om att det finns en passivitet. Tvartom kan vi se
tillbaka pé att vi har fattat manga och viktiga beslut for att hantera dessa fragor.
Ibland har vi fatt ganska skarp kritik fran oppositionen.

Jag tycker att det finns ett stort vérde i att forsdka ha sa bred samsyn som
mdjligt, sarskilt ndr man genomfor stora strukturreformer. Det dr speciellt an-
geldget ndr man har ett nagot oklart parlamentariskt ldge dér det verkligen be-
hovs en bred samsyn for att besluten ska gé igenom.

Diarfor bjod vi in till bostadspolitiska samtal for att diskutera till exempel
skatter kopplade till bostadssektorn och andra reformer. Det ar vért att pa-
minna om att oppositionen ldmnade dessa samtal. Man maste ocksé konstatera
att en del av ansvaret for att denna typ av breda politiska dverenskommelser
inte har skett ocksé faller pa oppositionen.

Mats Persson fragade vilka dtgérder som skulle kunna vara i stéllet. Ja, en
som har diskuterats och som fragestéllaren ocksé lyfter r ranteavdragen. Dar
kan vi konstatera att mitt parti fran borjan har varit en ganska ensam rost i den
debatten. Sedan har fler och fler partier som faktiskt vill diskutera fragan an-
slutit sig, dock med en del férbehall om hur intdkterna ska anvidndas och om
hur man ska styra ndr det géller samhéllsekonomin i stort.

Men det kan ocksé konstateras att de tva storsta partierna i Sveriges riksdag
inte dr beredda att fora en diskussion om de fragorna. Darmed finns inte det
politiska underlag som skulle behdvas for att gd fram med en saddan reform.

Jag vidhaller att en ansvarsfull regering méiste gora vad som ar mojligt att
gora for stunden, och jag &r stolt Gver att denna regering ocksa har agerat.
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Hans Lindblad, Riksgdldskontoret: Jag tror att det ar viktigt att inte ha nadgon
6vertro pa att det finns en dtgérd. Det viktiga dr att gora manga atgérder. Sedan
fér de tas i rétt steg, i ratt storlek och i rédtt omfattning.

Man kan dela upp det pé olika séitt. Man kan ha atgirder som péverkar re-
lativpriser pa boende, alltsd gor det dyrare eller billigare att bo. Det &r skatte-
politiken, som ligger inom riksdag och regering. Det kan vara krav pa att man
ska binda en andel av lanestocken. Det kan vara att man ska ha léngre 1an. |
dag kan man lana pa som ldngst — tror jag — atta tio ar. Detta &r atgarder som
ligger mer inom vara myndighetsroller.

Sedan giller det kostnader for att bygga. Varfor ér det dyrast i vérlden att
bygga i Sverige? Det dr en intressant fraga. Det ligger mycket pa struktursidan.
Det dr konkurrens, naturligtvis. Det ér regleringar. Kommunerna har en viktig
roll i detta. Det &r olika regler som de styr dver. Sedan dr det, som Erik
Thedéen &r inne pa, rorlighetsframjande dtgérder. Det kan vara skattepolitik.
Men det kan ocksé vara dgandefragor, hur mycket dgande man ska ha och hur
mycket hyresrétter man ska ha.

Det finns alltsé en rad olika atgérder att gora. Men jag tror att man ska ar-
beta brett — det &dr det viktiga. Det finns ingen enkel quick fix.

Jakob Forssmed (KD): Herr ordforande! Tack sa mycket for bra dragningar!
Jag borjar med en fraga till Lindblad fran Riksgélden. Det giller statspapperen.
Jag skulle girna vilja att du utvecklar lite grann hur du ser pa detta framover —
nér nu centralbank efter centralbank aviserar att man ténker sluta med dessa
stodkdp och minska sina balansrdkningar. Vad forvantar du dig pa medellang
sikt nér det gdller hur marknaden for obligationerna kommer att utvecklas, och
finns det négra risker forknippade med detta?

Sedan har jag en fraga till Erik Thedéen. Det &r uppenbart — det har du
framfort flera gdnger — att Finansinspektionen anvénder de tangenter man har
till sitt forfogande pé klaviaturen, sé att siga. Du har ocksa varit tydlig med att
du girna ser nedtrappade rinteavdrag.

Jag tillhor dem som &r kritiska mot skuldkvotsbromsen och det forstiarkta
amorteringskravet, som jag menar har en del inlasningseffekter. Inte minst blir
det ytterligare en atgird som drabbar dem som forsoker ta sig in pa bostads-
marknaden, till skillnad frén det som Stefan Ingves pekade pa: en atgérd som,
sé att sdga, traffar alla.

Jag tror att det finns en risk att vi haller pa att skapa fattigdomsféllor for
dessa personer. Vi har inga kvar-att-leva-pa-kalkyler for dem som flyttar in i
en hyresritt. Vilka mdjligheter har de som kanske tvingas in i ett visentligt
dyrare boende — ett fullserviceboende — att bygga upp buffertar for framtiden?
Vilka mojligheter har de att skapa sig tillgdngar och sddana saker med de hin-
der som vi nu bygger upp?

Dérfor har jag en frdga. Om man i politiken nu skulle kunna enas brett om
nedtrappade ranteavdrag, s att man vet att det kommer att bli av, 4ven om det
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gar langsamt, undrar jag: Finns det enligt er bedomning mojlighet att rulla till-
baka ndgon av dessa dtgédrder — det handlar om bolénetaket eller om att modi-
fiera amorteringskraven pa nigot sitt?

Sist vinder jag mig till statsradet Bolund, som varnar for politiseringen. Det
dr véldigt fint att det varnas for detta. Det &r vi alla tacksamma for. Jag tror att
statsradet Bolund behover prata med ndgon mer, som uppenbarligen har felci-
terat statsradet. De som bara har en liten synpunkt anses vara ansvarsldsa och
den typen av ord. Det blir ett véldigt hogt tonldge, tycker jag. Det kan vi gott
ha, men da behdver vi inte varna varandra for politisering.

Jag tycker till skillnad fran Stefan Ingves att det dr valdigt bra med medgi-
vandeforfarandet, for det skapar ett tydligt politiskt ansvarsutkravande for at-
gérder som ar vildigt ingripande i enskilda hushalls ekonomi. D4 har jag en
fraga — ocksd mot bakgrund av det som Riksrevisionen har pekat pa. Reger-
ingen ska ju da gora en beddmning som &r bredare. Det ska inte vara samma
beddmning utan en beddomning som ar bredare &n den som myndigheterna gor.
Statsradet sa nagot intressant till mig i en debatt som vi hade om propositionen
om makrotillsyn, ndmligen att det vore att abdikera frén sitt ansvar att sdga nej
forsta gdngen som en myndighet presenterar en atgdrd inom ramen for detta
ramverk. Har regeringen gjort en annan beddmning eftersom det dr forsta
gangen myndigheten foreslar detta? Eller skulle man ha gjort samma beddm-
ning om det var tredje eller sjitte atgdrden? Eller har man lagt ribban an-
norlunda for att det &r forsta gangen som myndigheten foreslar denna atgérd?

Ingela Nylund Watz (S): Tack for intressanta foredragningar! Helt klart &r vil
att man kan konstatera att Sverige, som flera av talarna har sagt, &r lite sent ute
nér det handlar om att fa till stdnd verktyg for makrotillsynen. Man kan titta
tillbaka pé hur det sag ut i mitten av 00-talet. Man kan konstatera att vi dd hade
ett extremt lagt bostadsbyggande. Och precis som Stefan Ingves sa hade skuld-
sattningen hos hushallen pébdrjats redan dé. Skuldkvoterna for hushallen
okade.

Min enkla fraga till er som representerar myndigheterna pa detta omrade
dr: Vad kunde och borde vi ha gjort i det 14get, med ett ndstan obefintligt bo-
stadsbyggande och 6kande skuldsittning hos hushéllen?

Niklas Wykman (M): Tack for intressanta genomgéangar! Oreglerade finans-
marknader &r véldigt farliga. Det tenderar dock att vara farligt 4&ven med vil-
digt reglerade finansmarknader. Sedan den véldigt unika penningpolitik Sve-
rige hade 2008 och framat har vi uppenbarligen hamnat i en véldigt speciell
situation, som vi nu forsoker hantera. Det verkar som om det ar flera atgarder
pé géng, till exempel mer detaljregleringar nér det giller bankers utlaning.
Om olyckan 4nda skulle vara framme undrar jag: Pdverkar alla dessa nya
regleringar det samlade krishanteringsansvaret i Sverige? Jag tdnker mig att vi
anda skulle kunna vara i ndrheten av att ha en situation med vildigt skickliga
och vildigt aktiva myndigheter inom respektive omrade men som atgirdar
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varandras atgirder. Jag tinker mig en penningpolitik som &r vildigt expansiv
for att na ett finansmal, en finansinspektion som reglerar hushéllens mojlig-
heter att ha krediter véldigt hart och kanske ett riksgidldskontor som har ett
vildigt stort behov av att sélja statsobligationer — som &r i behov av att fa in
intékter. Da &r detta atgdrder som allihop ar véldigt aktiva men som pé totalen
motverkar varandras syften.

Om man dessutom reglerar kreditgivningen till hushallen pa storre detalj-
niva ar fragan: Hur snabbt kan sddana hér saker koordineras, rullas tillbaka
eller sammanflétas till en fungerande helhet? Hur ténker generaldirektorerna
och ministrarna kring detta?

Jag har en annan frdga som jag funderar lite pd, i anslutning till vad bland
annat Emil Kéllstrom sa. Vad anser ni att hyresregleringen har for betydelse
for den finansiella stabiliteten i Sverige? I den man den har en betydelse for
den finansiella stabiliteten undrar jag: Vilken kardinalitet skulle man tillskriva
den jamfort med till exempel ett bolénetak eller andra typer av atgérder?

Slutligen har jag en kort kommentar. Ifall Socialdemokraterna tycker
nagonting ir inte det ett problem for en eventuell riksdagsmajoritet. Det &r i
sédana fall en begriansning i vad regeringen sjélv tycker. Det blir alltsa véldigt
markligt att ta del av en sddan diskussion.

Erik Thedéen, Finansinspektionen: Jag gér till Jakob Forssmeds fraga om
huruvida detta riskerar att leda till fattigdomsféllor. Och finns det andra atgér-
der som ér béttre?

Nar vi gor analysen av hur detta slér visar det sig att ensamhushall inte
paverkas om man inte har en 16n som &r 6ver 31 000 kronor. Den innefattar en
del schabloner — det dr den typen av berdkning. Men den indikerar dnd4, som
framgick tidigare, att personer med laga inkomster — i alla fall ldgre &n 30 000,
dér jag tror att medianen ungefdr ligger bland svenska lontagare — redan be-
gransas av bankernas kreditgivning. Man ska alltsé inte 6verdriva effekten.

Jag dr i ndgon mening smickrad av den enorma uppmérksamhet som vara
forslag har. Men det paverkar 15 procent av nya lantagare, som i sin tur utgor
ungefar 4-5 procent av den samlade l&ntagningen. Vi pratar alltsd om 1 pro-
cent av lantagarna, som paverkas av detta. Jag tycker mdjligtvis, Jakob, att
fattigdomsfallor ar ett starkt ord. Men det har effekter. Annars skulle vi inte
genomfora det. Det kan finnas inldsningseffekter. Det kan finnas sddana som
kanske skulle ha rad att 1dna och som inte féar ldna for att regleringen slar sa.

Da ér det viktigt, tycker jag, med ett klargdrande. Andra ldander har infort
skuldkvotstak som &r just tak. Det &r slut ddr. Det gér inte att 1&na dver en viss
nivd, dven om det finns en viss flexibilitet i manga av de regler som har till-
lampats i England och Irland. Hér &r det ett amorteringskrav som &r kopplat
till detta. Skulle bankerna gora beddmningen att en person har oerhort stora
tillgdngar men en 1dg inkomst kan de alltsd 14ta den personen lana. Det dr i den
meningen en relativt flexibel reglering, och det 4r forstds en tanke bakom detta.



STENOGRAFISK UTSKRIFT FRAN DEN OFFENTLIGA UTFRAGNINGEN

D4 ér det den hypotetiska fragan: Om ni i det politiska systemet enas om
andra atgérder, till exempel rdnteavdragen, skulle vi dd kunna rulla tillbaka?
Vi fattar beslut givet det l14ge vi har, och det l4dge vi har &r att vi inte har nagra
andra atgérder som vidtas, som bland annat har diskuterats. D4 ligger detta i
sakens natur. Skulle det framsta som oerhdrt sannolikt att det blir sd hér eller
om beslut till och med fattas i den riktning som du indikerar har vi alltid an-
ledning att titta pd om den samlade effekten fortsatt &r motiverad eller om vi i
sddana fall ska rulla tillbaka. Daremot vérjer jag mig lite grann mot att redan
nu diskutera fragan om att rulla tillbaka, for detta har alltséd inte inforts dnnu.
Men vi har ju olika perspektiv, du och jag, i denna fraga.

Formellt kan vi rulla tillbaka. Vi kan alltsa ga till regeringen och sdga: Nu
vill vi inte ha detta ldngre, och sa fir regeringen aterigen fatta ett ja- eller nej-
beslut till det. Formellt ar det inga problem. Men fragan &r inte hdgst pa min
agenda nu, i och med att detta dnnu inte har inforts.

Sedan gér jag over till Ingelas fraga om att vi ar sent ute. Ja, det sa jag. Det
tycker jag att vi dr. Vad skulle det politiska systemet d& ha gjort? Ja, jag var
inne pa ett antal atgdrder som jag tror &r viktiga. De dr kopplade till bostads-
marknaden. De géller nu, och de skulle ha gllt da, enligt min uppfattning. Det
handlar om den samlade beskattningen, som da i storre utstrickning skulle
frimja rorlighet och begréinsa kreditgivning.

Sedan gar jag over till Niklas fraga. Jag talade om en samlad politik, och
du &r inne pa den frdgan. Jag tror att den &r viktig att ha med sig. Det finns
inslag i detta som man som utomstaende kan undra dver. Niklas &r inte utom-
stdende i detta fall, men han betraktar 4nda vad vi myndigheter gér. Vi har en
penningpolitik som gasar. Vi har en finanspolitik som fér betraktas som neu-
tral. Sedan har vi ett antal dtstramande dtgérder fran oss. Det dr just det kom-
plexet som jag giirna skulle vilja ha en utdkad diskussion kring. Ar det, s4 att
sdga, langsiktigt hallbart? Miljon ar extrem — det &r brinnande hogkonjunktur
och laga réntor. Jag tror inte att jag gar s& mycket ldngre &n till att hélla med.
Sedan fér vil de andra vid bordet sdga om de ocksa haller med.

Hyresregleringen dr en del av bostadspolitiken. Om jag skulle ge mig pa
nagon liten tentativ tro i fraga om vad den har for effekt kan jag séga sa hér:
Hyresregleringen, sa som den ser ut, i alla fall i delar av Sverige, fraimjar inte
rorlighet. Det &r klart att det finns en ganska betydande inldsningseffekt dven
dér. Det finns stora fordelningspolitiska fragor att diskutera kring hyresregler-
ing, som ligger l1angt utanfér mitt mandat. Men ska man gora fordndringar pa
bostadsmarknaden for att frimja stabilitet tycker jag att hyresregleringen
borde ing i det paketet. Men jag &r mycket ddmjuk infor att det &r en komplex
fréga.

Hans Lindblad, Riksgdldskontoret: Jag borjar med Jakob Forssmeds fraga an-
géende Riksbankens obligationskdp. Det dr Riksbankens sak att svara pd om
och nir man kommer att avsluta, minska eller dndra pa dessa kop, for det &r
ett rent penningpolitiskt beslut. Men skulle man upphoéra med det ar det klart
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att likviditeten pd marknaden kommer att 6ka. It goes without saying. Ur den
aspekten skulle det bli en forbéttring.

Sedan vinder jag mig till Ingela Nylund Watz. Jag tror att jag ger ungefar
samma svar som Erik Thedéen gjorde. Det som ir bra i dag hade nog ocksa
varit bra i gdr. Men det r alltid 14tt att vara efterklok. Jag tror i grunden att
man fattar beslut utifran den information man har och att man inte systematiskt
forsoker gora fel. Jag tror att det kanske var det basta beslut man da politiskt
kunde fatta. Och i efterhand kan man konstatera att man borde ha gjort det som
vi borde gora i dag.

Sedan vénder jag mig till Niklas Wykman. Ja, det kan forefalla rorigt. Men
man Kan titta pa hur ansvarsfordelningen for den finansiella stabilitetspolitiken
ser ut i Sverige. Jag tycker dnda att det &r relativt tydligt. Det ar tvd myndig-
heter — Riksbanken och Finansinspektionen — som har ansvar i going concern,
nér bankerna fortfarande fungerar. Penningpolitiken har sitt. Likviditeten star
Riksbanken for. Sedan star inspektionen for mikro- och makrotillsynen. Det
ar en relativt klar ansvarsfordelning.

Naér det har blivit kris &r det Riksbanken och Riksgélden som har ansvaret
for att hantera och sopa upp det som &r kvar — Riksbanken har likviditeten, och
vi har resolutionsramverket. Det &r klart att dessa saker hanger ihop. Men jag
ar inte riktigt sdker pa att man behdver vara sa orolig for att vi haller pa att
reglera varandra. Sedan har olika atgérder och olika regler olika effekter, men
det maste man leva med. Jag tror dndd att man ska se detta i kontexten av
denna ansvarsfordelning.

Sedan giller det hyresregleringen. Ja, allting som &r rorlighetsfrimjande
tror jag dr bra. Men samtidigt kan jag konstatera att hyresséttningen i en allt
storre utstrackning tycks bli mer marknadsmaéssig. Jag kan drligt talat inte sdga
hur stort enskilt problem hyresregleringen dr. Jag séger inte att den inte &r ett
problem, men jag vet inte hur stort det ar.

Stefan Ingves, Riksbanken: Jag har berort statspappersmarknaden tidigare,
men man maste kanske tilligga att s& ldnge staten har ett budgetoverskott
minskar naturligtvis méngden statspapper. D& méste man bestimma vad man
tycker &r viktigare — budgetdverskottet eller statspappersmarknaden. Det dr
alltsa inte fraga enbart om penningpolitik. Det ska man komma ihag i det hér
sammanhanget.

Sedan géller det fragan om det rent tekniska. Att fran Riksbankens sida
vidmakthalla, foérvalta eller — vilket sprakbruk man nu véljer — halla en stats-
pappersportfolj under ett antal r framat i tiden &r inte ndgot som tekniskt &r
sarskilt svart eller besvérligt. Den dagen det dr dags att, sd att séga, avveckla
den portfoljen kommer det inte, tror jag, att vara négra storre bekymmer att
hantera det.

Det &r svart for mig att kommentera vad som borde ha gjorts, f6r man gor
ju sé gott man kan givet vad man vet vid varje tidpunkt. Men jag kan bara i
allménna ordalag séga — da upprepar jag det jag har sagt tidigare — att det sedan
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lang tid har varit vilként att vi har en rad olika bekymmer pa den svenska
bostadsmarknaden. En del av de bekymren pyser ut darfor att hushallen lanar
véldigt mycket, och det &r i huvudsak det vi har diskuterat hir i dag.

Men fragestéllningarna nér det giller att komma at manga av dessa problem
stricker sig langt bortom makrotillsynsatgérder. Det finns ett behov av att hitta
nagon form for en bred hantering av de problem som vi har pa den svenska
bostadsmarknaden innan det blir ldgkonjunktur eller hdnder ndgonting i om-
vérlden eller nagonting annat som leder till stora bekymmer bade i finanssek-
torn och for enskilda hushall.

Sedan giller det Niklas Wykmans fraga om de nya atgirderna. Jag tolkar
det, mer specifikt, som att det handlar om de makrotillsynséatgiarder som vi
diskuterar i dag. Paverkar de pa nagot sétt det samlade krishanteringsregelver-
ket eller krishanteringen, om det skulle behovas i framtiden? Jag skulle vilja
sdga: egentligen inte ndr det géller den struktur som vi har och det som vi hérde
alldeles nyss. Vad de dtgérder som vi diskuterar framfor allt handlar om é&r ju
att minska sannolikheten att vi fir bekymmer langre fram. Det 4r det som det
handlar om.

Detta &r naturligtvis till nytta for alla som r satta att hantera en kris pa ett
eller annat sitt, oberoende av vilken roll vi har. Aven om ens jobb bestar av
att hantera kriser nér de uppstar finns det ingen som har varit med om en kris
i verkligheten som gér och 6nskar sig en kris till, fér det &r nagonting som é&r
ett stort bekymmer bade for allménheten och for finanssektorn. Det ar inte
heller s himla 14tt for dem som ska skdta detta, valdigt ofta mitt i natten. I det
avseendet dr makrotillsynsatgiarder och béttre balans pa bostadsmarknaden
nagonting som &r till nytta ockséd nar det géller krishantering. Skoter vi detta
pa ett bra sitt slipper vi nimligen krishantering.

Finansmarknadsminister Per Bolund (MP): Herr ordférande! Jag vill borja
med Jakob Forssmeds fraga och framfor allt fokusera pé rorligheten. Négon-
ting som vi dven fick hora ganska mycket i debatten infor det forra beslutet
om amorteringskravet, 2016, var att det skulle paverka rorligheten negativt.
Nu kan vi dra en del slutsatser av effekterna och kan konstatera att vi fortfa-
rande har en god rorlighet pd bostadsmarknaden, och det verkar som omsétt-
ningen pa bostéder inte har minskat. Det finns fortfarande ett véldigt stort ut-
bud.

Det var dnda en majoritet av nya bolanetagare som berdrdes av det kravet.
I det hér ldget, med det nya forstérkta kravet, dr det bara 15 procent av de nya
bolénetagarna som berdrs. Det méste sittas i kontrast till det.

Jakob Forssmed fragar ocksé om vi gjorde en annan beddmning for att det
var forsta gdngen som detta ramverk provades. Svaret pa den fragan &r nej. Vi
gjorde en bedomning av det forslag som kom fran Finansinspektionen, en ana-
lys, med den expertis som finns pa Regeringskansliet. Men vi tittade ocksé pa
politiska alternativ. S& kommer vi att fortsétta att gora.
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Det jag syftade pé i var debatt var snarare ett scenario dir en regering vid
varje givet tillfélle, ndr ett forslag kommer pé bordet frén vér expertmyndighet,
satter en radsla for kortsiktiga ekonomiska effekter i forsta rummet och séger
nej och gor bedomningen att man har en annan och troligen béttre analys dn
vad expertmyndigheten har. Da kommer det ofrankomligen att komma en dis-
kussion om ramverket och om huruvida den struktur som vi har for besluts-
fattande verkligen dr dndamalsenlig och om det inte &r béttre att regeringen
gor hela arbetet pa egen hand.

Det tycker jag ér en utveckling som skulle vara olycklig. Jag tycker att det
ar viktigt att vi har ett fortroende for var expertmyndighet och den kompetens
som finns uppbyggd péa expertmyndigheten. Det gjorde ocksa att vi i reger-
ingen efter analysen kom fram till att vi tyckte att det var ett beslut som be-
hovde fattas: att ga fram med ett stirkt amorteringskrav.

Jag ska ocksa sdga nagot till Niklas Wykman. Ja, vi har olika myndigheter
som fattar beslut som berdr det ekonomiska omrédet. De har olika ansvarsom-
rdden och olika roller. D4 &r det inte anmédrkningsvért att de ibland har olika
perspektiv och olika nyanser i sitt arbete. Ddremot har vi en struktur dér vi har
aterkommande moéten, dér alla parter dr runt samma bord och kan fora diskus-
sioner om helheten. Det tycker jag &r ett stort och viktigt steg framat.

Nér det géller fragan om hyresregleringen kan jag konstatera att det dras
olika slutsatser om vilken betydelse den har. Det finns internationella exempel,
dér man har fordndrat hyresregleringen. Till exempel &r var analys av Helsing-
fors att det ledde till vdldigt fordndrade hyresnivaer. Daremot kan det ifraga-
sdttas om det ledde till sarskilt mycket nybyggnation och en storre dynamik pa
hyresmarknaden.

Vi har ocksé en situation dir hyresregleringen delvis 4r under fordndring.
Det ér inte ett stillastdende system. Presumtionshyrorna dr enligt manga bedo-
mare marknadsanpassade pa den svenska marknaden redan i dag. Men med
det sagt ar det klart att hyresregleringen ocksa kan fordndras och justeras. Vi
har ambitionen att forsoka hitta gemensamma breda dverenskommelser nir
det giller bostadspolitiken. Det gor att vi dr beredda att fora samtal dven om
detta omrade framét.

Jorgen Andersson (M): Jag ska forsoka ge mig pa att gora en liten reflektion
over det som har sagts. Lat oss sdga att det sammanfattande svaret pa dagens
6vning skulle vara: Nu ar vi dér vi dr, och da maste vi hantera situationen, och
vi bedomer att det hér &r ratt atgdrder. Da ar det kanske inte sa jattetillfreds-
stéillande.

Nu dr det dessbiittre sa att diskussionen alltmer har handlat om orsaksfak-
torer snarare dn om verkansfaktorer. Det man behdver fundera pé ér ju vad det
ar som har lett oss hit, dér vi dr. Vad &r orsaken till att vi har till exempel en
stor uppbyggd kreditstock hos hushéllen? Vad dr det som har orsakat det? Man
landar ofta i orsaksfaktorn att det ar en dalig bostadspolitik. Det kan vara ett
delsvar. Men det finns en anledning till att den dé skulle vara dalig.
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Vi har under en ritt lang tid haft en rétt stark centralisering och ett starkt
urbaniseringstryck. Utan att 14gga en virdering, om det &r bra eller daligt, kan
jag sdga att det i kombination med att man har en bostadspolitik som inte mdter
den fordandring som sker blir dubbelt daligt, sa att sdga. Klarar man inte av att
hantera de obalanser som uppstér — det finns andra exempel som man ocksé
kan lyfta — blir det en marginalkostnad, s& att sdga. Uteblivna atgérder har
ocksa en samhillsekonomisk marginalkostnad.

Ett annat exempel &r penningpolitiken. Den behdver inte vara ett problem i
sig. Men om man dessutom har ett skattegynnande av lanat kapital kontra eget
kapital far det ytterligare effekter pa de atgérder man gor. Det géller dven de
foreslagna och genomforda atgirderna for att forsoka komma till rétta med
verkansfaktorerna i stdllet for att forsoka begrinsa momentum i verkansrikt-
ningen, s4 att siga. Aven de 4tgirderna har en samhillsekonomisk marginal-
kostnad.

Da undrar jag lite 6ver vad det finns for analys av den samhéllsekonomiska
marginalkostnad som finns for att man inte kan svara upp mot den politik som
fors for att understddja centralisering och urbanisering. Dér har det naturligtvis
en vildigt stor effekt om man begrénsar mojligheterna fér ménniskor att geo-
grafiskt forflytta sig. Och de foreslagna atgiarderna med amorteringskrav stil-
ler till det f6r ungdomar och nyanldnda svenskar som inte redan har gjort en
bostadskarridr. Det blir véldigt besvérligt att forflytta sig.

Min fraga ar: Vilka analyser har man gjort av den samhéllsekonomiska
marginalkostnaden nér det géller de dtgdrder man har gjort — detta i kombina-
tion med att foresld atgarder foretradesvis pa flodet och inte pa stocken?

Monica Green (S): Tack for alla bra foredragningar och diskussioner! Jag
ténkte ta fasta lite p4 det som kom upp om ungdomar och nyanlénda. Det &r
inte bara politiker som just nu séger att nyanlédnda och ungdomar kommer att
bli drabbade.

Vi har vildigt tydligt hort hér att forslaget inte kommer att drabba lagav1o-
nade och ungdomar, eftersom det gér ett streck vid ungefar 30 000. Men jag
har sett experter och banker uttala sig. Jag har sett pa nyheter och ekonominy-
heter, dér man fragar ut varandra. D4 kommer slutsatsen: Ja, men ungdomarna
drabbas. Vad synd det dr att ungdomar drabbas!

Detta sdgs trots att det inte ligger i forslaget. D& undrar jag: Hur kommer
det sig att ett sddant rykte far gro och bli s& himla starkt? Det dr véldigt manga
som &r helt 6vertygade om att det &r sd nu, trots att det inte finns nagot sddant
i forslaget.

Ordforanden: Det var den sista frdgan. Nu far véra inbjudna gaster mojlighet
att svara och eventuellt avsluta lite kort pa ndgon minut.
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Erik Thedéen, Finansinspektionen: Tack for bra fragor!

Nar det giller de samhéllsekonomiska kostnaderna har vi gjort analyser av
vad detta har for effekter, primért pd langivning — alltsd 1&nestocken — och
priser pd bostidder men ocksé pa samhéllsekonomiska kostnader.

Det ligger i sakens natur att nir man infor forsiktiga atgarder som &r tdnkta
som en forsékring mot en utveckling som gér at fel hall blir de samhallseko-
nomiska effekterna mycket begriansade.

Sedan dr det sa, och det har ocksé patalats i debatten, att det kan drabba
dem som har mindre av eget kapital. Men om vi tittar pa tillvéxt och fordelning
ar var bedomning att det 4r mycket begrédnsat. Det har att géra med hur det hér
ar kalibrerat. Man skulle ha kunnat kalibrera amorteringskravet inte pa 450
procent av bruttoinkomsten utan pa 400 eller 350 procent. D4 hade det paver-
kat ménga fler nya ldntagare, enligt véra studier, och d& hade det ocksé péver-
kat mer.

Man méste ocksa sitta detta i ett storre perspektiv. Ar det s& om vi bygger
med 6kad motstandskraft att det 4r ndgra som véljer att 1dna lite mindre och
faktiskt amorterar av pa sina lan, dé star vi ocksa béttre rustade.

Jag noterar vilken ndrmast hysterisk diskussion det har blivit nir priserna
har gétt ned sdg 10 procent fran att ha gatt upp manga fler procent de senaste
aren. Det illustrerar i nagon mening att folk upplever det som véldigt farligt
och laskigt nér priserna gar ned. Det beror forstas pa att folk ar skuldsatta, sa
kan vi hantera det och bygga buffertar tror jag att man maste ha med det i den
debatten.

Vi kan bara dtgérda saker i flodet. Vi har inga mdjligheter att atgérda det i
stocken. Det 4r sa att sdga legalt; vi kan inte infora ett retroaktivt amorte-
ringskrav for alla som har tagit lan. Det kan vi inte géra som myndighet. Det
skulle déremot skattepolitiken kunna goéra. Den ar ju annorlunda, sé vill man
ha sddant som slar mot stocken far man hantera det i riksdagen och i reger-
ingen.

Niér det géller detta att ungdomar drabbas &r det ju inte sé att inga ungdomar
kommer att amortera. Det finns ungdomar eller i alla fall unga vuxna som tja-
nar kanske 30 000 och didrover och dubbla hushéll som har ganska hoga in-
komster, bland annat i Stockholmsregionen och andra storstadsregioner i Sve-
rige. De drabbas i ndgon mening, men jag tycker att det &r viktigt att sétta ordet
”drabbas” i perspektiv. Det de drabbas av ér att de far betala av pa sina skulder.

Atgiirden bor ocksa sittas i perspektiv. Om Stefan Ingves och hans kollegor
ndgon ging i framtiden skulle f& for sig att hoja rdntan med 1 procent dr det
kassaflodesmassigt samma sak som amorteringskravet f6r 16 procent av nya
lantagare. 1 procents réntehdjning maste nog hushéllen vara beredda péa —
kanske till och med 2 och 3 procentenheter. Nér man talar om de enormt dra-
koniska effekter som ibland beskrivs bér man beténka att hushallen kan
komma att behova betala visentligt hogre rantekostnader dven i en normal
rantecykel. Den kan forstds bli mer dramatisk &n sa.

Avslutningsvis vill jag tacka for att jag fick komma hit. Jag tycker att det
har varit en bra diskussion. Mina huvudslutsatser &r att motstandskraften ar
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tillfredsstéllande i banksystemet men maste fortsitta byggas upp i hushalls-
sektorn och att vi inte héller p4 med konjunkturpolitik utan vérnar oss mot
framtida kriser.

Hans Lindblad, Riksgdldskontoret: Jag ska svara ganska kort. Aterigen pratar
vi om varfor vi dr dér vi ar.

Pa efterfragesidan — det har vi tagit upp — ar det laga riantekostnader. Det
har varit stigande inkomster, stigande sysselsittning och demografiska fak-
torer som har gjort att villapriserna har férdubblats de senaste tio &ren och
bostadsrittspriserna har tredubblats. Det dr véldigt manga procent.

Pa utbudssidan har vi produktiviteten i byggsektorn, som i decennier har
varit bedrovlig — av en rad olika skil, men det 4r nog mycket av byggsektorns
egna skal. Det har alltid varit ett stort fragetecken varfor den ar sé bedrovlig.

Jag kan sdga, for att kontrastera mot en annan debatt, att inslaget av privat
kapital i byggsektorn inte har hjilpt den att hélla upp produktiviteten tidigare.
Jag forstér inte hur ytterligare inslag av privat kapital i till exempel offentliga
investeringar skulle 6ka produktiviteten. Men produktiviteten i byggsektorn ar
en nyckelfaktor till att det &r dyrt att bygga.

Alla forandringar paverkar, men utgangspunkten kan inte alltid vara att nu-
laget &r det optimala. Fran nuldget paverkas alltid ménniskor nér man gor en
forandring, men fordndringen syftar i de hér fallen till att 6ka stabiliteten och
gora det béttre for alla pa sikt &ven om nagon paverkas just i nuldget.

Nér man jobbar politiskt dr det hir nagonting som det alltid ar 14tt att bli
rddd for. Man tolkar laget som det dr nu som det optimala, och alla férénd-
ringar 4r till det simre. Men sé kan det inte vara. Nagra paverkas, och det kan
drabba dem, men i slutdndan gynnar det alla.

Vad giller ungdomar gynnas ju de om priserna skulle ga ned lite — av det
enkla skilet att det blir billigare. Debatten om att detta att ett amorteringskrav
eventuellt skulle kunna paverka priserna en 5, 6, 7 procent nedét skulle vara
sa svart for ungdomarna har jag svart att begripa. Det blir ju i sa fall billigare
for dem att kopa.

Jag vill ocksa tacka for mojligheten att komma hit. Det dr viktiga fragor vi
har diskuterat, och det ar viktigt att de diskuteras.

Stefan Ingves, Riksbanken: Vi sliter med de hér fragorna och fragestillning-
arna i en virld dér de globala riantorna &r 1aga. Sverige dr en liten och Gppen
ekonomi, och det innebér att vi sé att sdga importerar den allménna réntenivan.
Det har vi att hantera sa gott det gér.

Detta leder till slitningar inte minst inom bostadsmarknaden, som vi ju har
diskuterat i manga olika avseenden hér i dag. D4 giller det att hantera det sa
gott det gar.

Men ménga har ocksd konstaterat att det vore béttre om vi lyckades lite
bittre med att hantera fragestéllningar kring ins and outs pa den svenska bo-
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stadsmarknaden. Det &r vilkénda fragestdllningar sedan decennier bakat i ti-
den som vi dnd4 inte riktigt har lyckats 10sa pa ett bra sitt i detta land. Det
innebdr att en del av detta pyser ut nir det géller hushallens l1&n och stigande
upplaning.

Samtidigt ar det vért att notera det som Erik Thedéen, tror jag att det var,
poéngterade i sitt inledningsanférande. I dag har vi hogkonjunktur och ldga
rantor. Det &r klart att i en sddan virld ar det formodligen mycket ldttare och
enklare att vidta de atgérder som man behdver vidta i en rad olika avseenden
jdmfort med en annan varld dar vi har lagkonjunktur och en rdnteniva som &r
bra mycket hogre dn den vi har i dag.

Sadana tider kommer att komma négon gang i framtiden. Det dr dérfor det
ar viktigt och vl vart att diskutera makrotillsyn men ocksa bostadsmarknadens
satt att fungera i vid mening.

Statsrddet Per Bolund (MP): Herr ordférande! Jérgen Andersson frigade om
de samhillsekonomiska marginalkostnaderna for atgérder.

Det &r klart att atgérder fattas det inte beslut om i ett vakuum. Det &r manga
olika saker som paverkar, till exempel flyttstrommar i ett samhélle eller for
den delen bostadsmarknaden. Det kan gora att det ibland kan vara ganska svart
att isolera den enskilda effekten av en specifik atgiard. Men efter basta formaga
kan vi konstatera att beddmningen &r att det blir ganska sma effekter av det
skdrpta amorteringskravet just pa grund av att det inte bedoms péverka vare
sig bostadspriserna eller bnp-utvecklingen i ndgon hdgre utstrackning.

Diremot tycker jag att vi i den diskussionen ocksé har ett ansvar att viga
in vad som &r hela syftet med stabilitetspolitiken, det vill séga att ocksa viga
in de samhéllsekonomiska marginalkostnaderna av finansiell instabilitet eller
en finanskris 1 framtiden. Vi har ganska nértida erfarenheter av att de ar véldigt
stora och att det finns starka skél att gora vad vi kan for att undvika finansiell
instabilitet i framtiden.

Monica Green talade ocksd om en del dverdrifter, kanske man kan kalla
dem, eller missforstdnd som har funnits i den hér debatten. Jag tycker och vill
poédngtera s hir avslutningsvis att vi alla har ett stort ansvar att férsoka halla
oss till en relevant bedomning.

Har har vi i regeringen séklart ett ansvar. Det dr mdjligt att vi inte alltid har
foljt det sa bra som vi borde gora. Da kan vi lova bot och béttring och att vi
verkligen ska forsoka beskriva verkligheten som den faktiskt ser ut. Men jag
vill ocksa poédngtera att dven andra aktorer som for den hdr debatten har ett
ansvar att beskriva atgérder for vad de faktiskt dr och innebér. Man ska inte
beskriva en katt som ett lejon bara for att ddrigenom till exempel vinna poli-
tiska poénger, for det skapar osékerhet och réidsla.

Jag tycker att vi gemensamt borde lova varandra att ta ansvar for att forsoka
halla den hér diskussionen och debatten pé en sansad niva och verka tillsam-
mans for att bibehélla en bred samsyn nér det géller atgirder for finansiell
stabilitet i framtiden.
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Med det vill ocksa jag tacka for ett bra samtal och en viktig diskussion.

Vice ordféranden: D4 har vi dgnat en formiddag at den viktiga fragan hur vi
kan forbattra och skapa battre motstandskraft i svensk ekonomi. Det tycker vi
i finansutskottet &r en viktig fraga. Alla har inne har varit med om en eller flera
kriser och vet behovet av detta.

Man kan skapa goda vanor. Nu har vi haft en andra 6ppen utfragning pa
just det hér temat. Vi kommer att fortsétta med det framdver under nista man-
datperiod eftersom det dr en sadan central fraga.

Alla vi ledaméter vill rikta ett varmt tack till er i panelen, till er géster som
har bidragit till det hdr samtalet. Flera av oss kanske ses igen om ett ar — vi far
se hur det ser ut dd. Ni 4r varmt vilkomna tillbaka!
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BILAGA

Bilder fran utfrdgningen

Finansiell stabilitet och
makrotillsyn

Finansutskottet

Erik Thedéen, Finansinspektionen
23 Januari 2018

Unikt lage

Procent och nettotal

NS o anNwhsraoN® o

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
3-manaders statsranta (Vanster)
—Brist pa arbetskraft, totala naringslivet, nulagesbedémning (Hoger)

Kallor: Thomson Reuters och Konjunkturinstitutet
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Tillfredsstallande motstandskraft i banker

Procent av riskvagda tillgangar
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Kérnprimarkapitalkrav IMF FURB Eba

De fyra storbankerna

» Minimikrav. = Pelare 2-krav

= Kombinerade buffertkrav  Frivillig buffert

= Karnprimarkapitalrelation (efter stress) = Effekt av stresstest (kdrnprimérkapitalrelation)

Kalla: Finansinspektionen

Utveckling som behéver bromsas

Procent av disponibel inkomst och index
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~—Aggregerad skuldkvot (Vanster)  ==Bostadsprisniva (Hoger)

Kallor: SCB och Valueguard
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Unikt lige

Procent och nettotal
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1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
3-manaders statsranta (Vanster)
—Brist pa arbetskraft, totala naringslivet, nulagesbedémning (Hoger)

Kallor: Thomson Reuters och Konjunkturinstitutet
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och risker finns

Finansiell stabilitet
— allt battre rustade
éé éé men arbete kvarstar

s “ a Hans Lindblad

Riksgéldsdirektor

Finansutskottet, Sveriges riksdag
23 januari 2018

1 RIKSGALDEN

Stéarkta forutsattningar for effektiv krishantering

+ Beslut om resolutionsplaner och krav pa
nedskrivningsbara skulder har nyligen
fattats for alla svenska institut

* Riksgalden bedomer att 10 institut behéver
hanteras genom resolution vid en kris

Ater-
+ Riksgaldens krav ser till att bankerna kan kapitali
béra férluster och aterkapitaliseras — utan sering

skattemedel

+ Marknadens férvantningar om statligt stéd
har minskat

Forlust-
absorb
ering

+ Avisering och inférande av
resolutionsramverket har starkt den
finansiella stabiliteten

Effekt av

- Riksgaldens

krav

Kapital-

- krav

5 RIKSGALDEN
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Mycket arbete kvarstar — resan fortsatter

» Resolutionsbara banker — férutsattning fér att krishanteringen ska fungera
« Riksgalden fortsatter utveckla metoder och analys
- Beslutsfattare i EU och i Sverige maste atgarda barnsjukdomar och férfina regelverket
« Val fungerande samarbete mellan myndigheter

« Bankerna och det finansiella landskapet férandras
« Fintech, e-krona, blockchain: vad gér en bank om femar?
« Strukturella férandringar: affars- eller bolanebanker?

- Resolutionsplanen maste anpassas éver tid

* Nordeas flytt

+ En ny situation men stabilitetsriskerna bestar

3 RI1 KSGALDEN

Hushallens skulder har stigit ytterligare

« Atgarder har vidtagits och fler atgarder o Hushallens skulder =
pa vag att inféras
% 190
* Vivalkomnar det nya amorteringskravet %
(kan inte uteslutas att fler atgérder kan L
komma att kravas) 80 -
7%
« Vilka ar férdelningseffekterna av olika -—
atgarder? &
« Amorteringskrav 65 430
+ Andrade ranteavdrag %

140
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

—— Totala skulder som procentuell andel av BNP (vanster axel)
—— Totala skulder som procentuell andel av disponibel inkomst (hoger axel)
Kall: Thomson Reutrs Datstoam

« Haégre rantor

4 RI1 KSGALDEN
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prisindikator och l4
Enheter respektive arlig procentuell férandring

—— Boprisindikator, SEB (htger axel)
—— Lagenhetspriser riket, Valueguard (vanster axel)
Kat: Thomson Ruters Dotastram
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Bostadspriser sjunker och byggandet ékar, men...

Bostadsbyggande
Tusental, sasongsrensade varden
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RIKSGALDEN

Brist pa statsobligationer
Miljarder kronor
70
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RIKSGALDEN
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En daligt fungerande statspappersmarknad goér
upplaningen dyrare

Riksgalden har en viktig uppgift i att framja marknadens funktionssatt och infrastruktur

Riksgalden kan endast skapa férutsattningar for god likviditet — men har sma méjligheter
att paverka likviditeten direkt

Den del av obligationsstocken som handlas pa marknaden har minskat som en direkt féljd
av Riksbankens kép

Statens minskade lanebehov och nya regleringar har ocksa bidragit till att likviditeten pa
statspappersmarknaden férsamrats

Internationella investerare har minskat sina innehav av svenska statspapper sedan 2015

En bred investerarbas &r viktig eftersom framtida lanebehov kan bli stora

RI1 KSGALDEN
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Stabi

framtida
utmaningar

Finansutskottet
23 januari 2018

itetsldget och

Riksbankschef Stefan Ingves

Skuldsattningen — den storsta risken
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98

Totala privata skulder i forhallande till BNP.

01

04

07 10 13 16 19 22
— Faktisk utveckling
~ -Msjlig utveckling utan atgirder
~ -Méjlig utveckling med atgarder

Bilden illustrerar hur skuldsattningen skulle kunna utvecklas och ska inte

sessom en prognos.

25

28 31

Kallor: SCB och Riksbanken
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Riskerna med hushallens skuldsattning

SVERIGES

behodver minska

* Bra med skarpt amorteringskrav

* Bostadsmarknaden behdéver fungera battre
« Skatteregler behover ses dver

* Fl behover kunna agera snabbt

* Behovs battre data 6ver hushallens tillgangar

Det svenska banksystemet ar sarbart

Okad exponering mot fastigheter

Allt mer exponerat mot fastigheter

Beroende av utlandsfinansiering

Stora léptidsobalanser pa den svenska
boldnemarknaden

Stort, koncentrerat och sammanlankat

* Stor andel lan till rorlig ranta 2005 2017
1668
2018
Storbankernas totala utlaning till svenska icke-finansiella foretag och
hushall, andel 14n mot pant i fastighet, procent. 350
Kélla: SCB
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Viktigt med sjalvforsakring hos bankerna

70 ¢
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0
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De svenska storbankernas dagliga LCR i kronor, ligsta enskilda
observationen, procent.

mar-17 jul-17
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Kalla: Riksbanken

Nordeas flytt reser fragan om ett svenskt

medlemskap i Bankunionen

Insattnings-
garanti
Gemensam Gemensam
tillsyn tillsyn
(SSM) NORDEA (SSM)
N/
Resolution Resolution (SRB)
(SRB)

Bankunionenidag

En komplett Bankunion

Insdttnings-

garanti

2018
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Forandrat betalningsvdasende — en

samhallsutmaning
Kontanter icirkulation
120000
* Fortsatt minskad kontantanvandning 100000
» Begransad tillgang till 80000
centralbankspengar for allménheten 60000

S1s6mijSEK> &

+ Okad koncentration pa 40000
betalningsmarknaden

51 55 59 63 67 71 75 79 83 87 91 95 99 03 07 11 15 19

—Totalt  —&xklusive 1000-appar Varav giltiga sedlar och mynt

SEK miljoner (vid aretsslut).

Kalla: Riksbanken

RIKSBANK

120000

100000

80000

60000

40000

20000

0

Riksbankens uppgift ar att ha en helhetsbild av
betalningsmarknaden

Sedlar utgivna av kommersiella banker
och Riksbanken

E-krona fér att mota utvecklingen pa
betalningsmarknaden

Stéller krav pa férdandringar i
lagstiftningen

Samma fragestéllningar som fér 100 ar
sedan nar Riksbanken fick
sedelmonopolet

—Riksbankssedlar —Banksedlar Sedlar totalt

SEK tusen.

Kallor: Ogren, A. (2003) Post & Inrikes tidning 1835-1871, Sammandrag
af Bankernas uppgifter, 1871-1911, Sveriges Riksbank (1931)

RIKSBANK

1668
2018
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Bitcoin dr inte pengar

Pris pa Bitcoin

. 20000 20000
* Vad dr pengar?
« Betalningsmedel 16000 16000
+ Rakneenhet 12000 12000
« Vdrdebevarare
8000 8000
+ Bitcoin &r en spekulativ virtuell tillgang
s . 4000 4000
vars varde ingen garanterar
o J
jan-16 maj-16 sep-16 jan-17 maj-17 sep-17 jan-18
~—USD/BTC
Kalla: Blockchain.info 1668
2018
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Finansiell stabilitet —
makrotillsyn pa ratt satt?
RR 2018:2

INGVARMATTSON, RIKSREVISOR

RIKSREVISIONEN
2018-01-23

FINAN SIELL STABILITET - MAKROTILLSYN PARATT SATT

Férandring i krisens spar

» Riksdagens mal férfinansmarknadsomradet:

— "det finansiella systemet ska vara stabilt och praglas av hégt fértroende med val
fungerande marknader som tillgodoser hushallens och féretagens behov av
finansiella tjanster samtidigt som det finns ett hégt skydd fér konsumenter”.

» Regeringens uppdrag till Fl fran den 1 januari2014:
— vidta atgarder for att motverka finansiella obalanser i syfte att stabilisera

kreditmarknaden. men med beaktande av atgardernas effekt pa den ekonomiska
utvecklingen”.

LA

RIKSREVISIONEN
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. FINAN SIELL STABILITET - MAKROTILLSYN PARATT SATT 3

Makrotillsynen —en del i ett stdrre system

Ekonomisk Finansiell Andra relevanta
stabiliseringspolitik  stabiliseringspolitik politikomraden

Penningpolitik
Finansiell tillsyn,

Finanspolitik ey g o

Insattningsgaranti Skattepolitik

Bostadspolitik

==
=]
BT
[
=

Skuldsaneringsregler

Likviditetsstod

Resolution Konkurslagstiftning

RIKSREVISIONEN

. FINAN SIELL STABILITET - MAKROTILLSYN PARATT SATT 4

Okade krav for ett stabilt finansiellt system

Det finansiella systemet

Marknasmiss- Institutspecifik
lyckanden som risk som bidrar

ger systemrisk till systemrisk

&

RIKSREVISIONEN
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. FINAN SIELL STABILITET - MAKROTILLSYN PARATT SATT 5

Riksrevisionens fragestallningar

» Ar regeringens syfte med och Fl:s mal fér makrotillsynen specificerade
pa ett satt som bidrar till att riksdagens mal fér finansmarknadsomradet
nas?

» Har Fl en strategi fér makrotillsynen dar tillgangliga instrument anvands
transparent och effektivt fér att bidra till myndighetens mal?

» Har berérda myndigheters samverkan bidragit till god samordning av
analyser och klarlagt behovet av lampliga atgarder?

&K

RIKSREVISIONEN

FINAN SIELL STABILITET - MAKROTILLSYN PARATT SATT 6

Beddmningsgrund

» Myndigheternas arbete bedéms med utgangspunkt i
rekommendationerna fran Europeiska systemrisknamnden (ESRB)

— ESRBhar med det 6vergripande ansvaret fér makrotillsynen av det finansiella
systemet i unionen och utfardar rekommendationer

— Medlemsstaterna férvantas folja rekommendationerna eller lamna godtagbara
skal for passivitet

* Det kan finnas skdl, t.ex. med hénsyn tagen till nationella sérarter, att avvika frdn ESRB:s
rekommendationer

» Samverkan bedéms med utgangspunkt i svenska regler och svensk
praxis, omfattas till viss del av ESRB:s rekommendationer

&

RIKSREVISIONEN
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. FINAN SIELL STABILITET - MAKROTILLSYN PARATT SATT 7

Slutsats och rekommendationer

» Overgripande slutsats

— Den svenska makrotillsynen foljer i flera avseenden ESRB:s rekommendationer,
men den har ett antal avikande inslag som regeringen och Fl bér beakta for
att makrotillsynen ska vara sa effektivt som majligt

» Rekommendationer till regeringen

— Fortydliga malet for Fl:s makrotillsynsuppdrag och klargér hur mal ska vagas mot
varandra

— Presentera underlag for stallningstaganden till de tillsynsatgarder som kraver
regeringens medgivande

LA

RIKSREVISIONEN

. FINAN SIELL STABILITET - MAKROTILLSYN PARATT SATT 8

Rekommendationer (forts.)

»y Rekommendationer till Fl

— Ange mellanliggande mal i linje med ESRB:s rekommendation, eller motivera och
beskriv tydligare hur sarbarheter anvands som ett stod for beslut om atgarder

— Utarbeta och tillampa ett mer detaljerat ramverksdokument fér en mer effektiv,
transparent och forutsagbar makrotillsyn

» Andra myndigheter med uppgift att bidra till den finansiella stabiliteten

— Fortsétt utveckla samarbetet kring val av instrument, sa att fler typer av atgérder
analyseras och jamfors i syfte att uppna finansiell stabilitet pa ett effektivt satt

LA

RIKSREVISIONEN
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tiden
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TRAFIKUTSKOTTET
It-infrastrukturen — i dag och i framtiden

CIVILUTSKOTTET
Uppfoljning av den nya fastighetsméklarlagen

FINANSUTSKOTTET
Offentlig utfragning om den aktuella penningpolitiken den 27 sep-
tember 2016

UTBILDNINGSUTSKOTTET
Forskarskolor for ldrare och forskolldrare — en uppfoljning av fyra
statliga satsningar

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om den aktuella penningpolitiken den 15
november 2016

SOCIALFORSAKRINGSUTSKOTTET
Socialforsakringsutskottets offentliga utfragning om Finsams
fortsatta utveckling - nésta steg

MILJO- OCH JORDBRUKSUTSKOTTET
Uppf6ljning av systemet med Gverlatbara fiskerattigheter i det pela-
giska fisket

SKATTEUTSKOTTET OCH NARINGSUTSKOTTET
Konkurrenskraften hos svenska multinationella foretag i ljuset av
nya regler inom internationell beskattning

CIVILUTSKOTTET
Civilutskottets offentliga utfragning om marknadsforing i sociala
medier

NARINGSUTSKOTTET
Uppf6ljning av handlingsplanen for kulturella och kreativa néringar
20102012

SKATTEUTSKOTTET
Skatteutskottets seminarium om Skattereformen 25 &r — dess historia
och framtid

KULTURUTSKOTTET
Statens idrottspolitiska mal — en uppfoljning med inriktning pa barn
och ungdomar

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om den aktuella penningpolitiken den 14
mars 2017

SOCIALUTSKOTTET
Socialutskottets offentliga utfragning om kompetensforsorjningen
inom hélso- och sjukvérden

KULTURUTSKOTTET
Offentlig utfragning om framtidens public service

TRAFIKUTSKOTTET
Offentlig utfradgning om ett 6kat kollektivt resande for framtiden
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CIVILUTSKOTTET
Offentlig utfragning
Riktvérden for trafikbuller

SOCIALFORSAKRINGSUTSKOTTET
Offentlig utfragning om atgérder for lagre sjukfranvaro och om han-
teringen av regionala skillnader i sjukforsakringen

FINANSUTSKOTTET
Offentlig utfragning om Finanspolitiska radets rapport 2017

TRAFIKUTSKOTTET
Offentlig utfragning om it-infrastrukturen — i dag och i framtiden

NARINGSUTSKOTTET
Naringsutskottets offentliga utfragning om framtidens innovations-
och entreprendrskapsklimat

FINANSUTSKOTTET
Finansutskottets offentliga utfrdgning om den finansiella stabiliteten
den 13 juni 2017

KULTURUTSKOTTET
Kulturutskottets seminarium om statens idrottspolitiska mél med in-
riktning pé barn och ungdomar

SKATTEUTSKOTTET
Skatter som drivkrafter for foretags lokalisering
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KONSTITUTIONSUTSKOTTET
Oppen utfragning om Riksrevisionen - en del av riksdagens kontrollmakt

ARBETSMARKNADSUTSKOTTET
Vigen till arbete for unga med funktionsnedséttning — en uppfoljning och
utvirdering

FINANSUTSKOTTET
Offentlig utfradgning om den aktuella penningpolitiken 28 september 2017

CIVILUTSKOTTET
Civilutskottets offentliga utfragning om barns skuldsittning

SOCIALUTSKOTTET
Samordnad individuell plan (SIP) — en utvéardering

NARINGSUTSKOTTET
Naringsutskottets offentliga utfrdgning om internationell handel

KULTURUTSKOTTET
Offentlig utfragning om framtidens spelpolitik




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




