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Forord

Finansutskottet bjod den 5 februari 2019 in till en 6ppen utfragning i riksdagen
om finansiell stabilitet med Erik Thedéen, generaldirektor pa Finansinspekt-
ionen, Hans Lindblad, riksgéldsdirektor, Stefan Ingves, riksbankschef, Per Bo-
lund, finansmarknadsminister och Johanna Lybeck Lilja, tidigare statssekrete-
rare 1 Finansdepartementet, i dag strategisk radgivare pa Nordea. I det foljande
redovisas en utskrift av de stenografiska uppteckningarna som gjordes vid ut-
fragningen och de bilder som visades av foredragshallarna under deras presen-
tationer.
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Program

9.00
Finansutskottets ordférande Elisabeth Svantesson hélsar vilkommen.

9.05-9.20
Det aktuella léiget for den finansiella stabiliteten.

Inledande presentationer av

* Erik Thedéen, generaldirektor Finansinspektionen
* Hans Lindblad, riksgildsdirektor
* Stefan Ingves, riksbankschef

9.20-9.30
Kommentarer fran finansmarknadsminister Per Bolund.

9.30-10.10
Tio ar efter finanskrisen — dr regelverken effektiva?

Inledande presentationer av

» Stefan Ingves, riksbankschef

* Hans Lindblad, riksgéldsdirektor

* Erik Thedéen, generaldirektdr Finansinspektionen

» Johanna Lybeck Lilja, tidigare statssekreterare i Finansdepartementet, i
dag strategisk radgivare Nordea

10.10-10.20
Kommentarer fran finansmarknadsminister Per Bolund.

10.20-11.45 ca
Fragor fran och diskussion med finansutskottets ledamoter.

11.45 ca
Finansutskottets vice ordférande Fredrik Olovsson avslutar utfrdgningen.



Stenografisk utskrift frin den 6ppna
utfrigningen

Ordféranden Elisabeth Svantesson (M): Jag hélsar vilkommen till finansut-
skottets oppna utfragning om finansiell stabilitet: Tio ar efter finanskrisen — &r
regelverken effektiva?

Vi har fem giéster. Fyra av dessa géster ingér i Finansiella stabilitetsradet,
som triffas ett par gdnger per ar. De ska fa gora foredragningar och berétta for
oss om hur de ser pa den finansiella stabiliteten. De ska ocksa svara pa fragan
om regelverken dr effektiva eller inte. Jag hélsar finansmarknadsminister Per
Bolund, riksbankschef Stefan Ingves, riksgildsdirektér Hans Lindblad och Fi-
nansinspektionens generaldirektér Erik Thedéen vilkomna. Jag vélkomnar
ocksa Johanna Lybeck Lilja, strategisk rddgivare pa Nordea, som ska kom-
mentera lite senare 1 programmet. Varmt vilkomna allesammans!

Vi borjar med inledande presentationer av Erik Thedéen, Hans Lindblad
och Stefan Ingves. Dérefter ldmnar vi ordet till finansmarknadsministern.

Erik Thedéen, Finansinspektionen: Ordforande! Jag 10ptranar en del, och
ibland fragar man sig varfor. Nédgon kanske sdger vélbefinnande, men det &r
ocksa for att vara beredd om det krisar. Det gjorde det i morse. Tunnelbanan
stod i stort sett still, sa jag sprang Drottninggatan ned och dr dnda rétt okej. Jag
aterkommer till detta med motstdndskraft och att det géller att vara forberedd.

Navil, jag ska tala om det aktuella ldget for den finansiella stabiliteten. Det
blir i mangt och mycket baserat pa var stabilitetsrapport.

Jag ska borja med att tala lite om kredittillvixten. Kredittillvaxten fortsétter
att vara mycket stark i svensk ekonomi, men bilden visar att den lite haller pa
att byta skepnad. De gula staplarna visar kredittillvéxten i hushallssektorn, och
de bla och roda ar i den sammantagna foretagssektorn. Som ni ser borjar kre-
dittillvaxten i hushallssektorn dimpas. Vi har en arlig tillvéxt i bolén pé sisddér
5,6 procent. Aven kredittillviixten for blancokrediter och den typen av krediter
dédmpas nagot men ligger pa en hogre takt. Men det gér som sagt mycket starkt
i foretagssektorn. Tittar vi pa skulder i relation till bnp i féretagssektorn ser vi
att de borjar na nivaer som vi inte tidigare sett. Skélet &dr forstas detsamma som
i hushallssektorn, nimligen det laga rénteldget och den goda konjunkturen.

Jag tinkte sdga ndgot om bostadspriser och omsittning pa bostadsmark-
naden eftersom det &r stort fokus péa det och ocksa ofta kopplat till véra atgér-
der. Bilden visar bostadspriser i riket: total, villor och bostadsritter. Forra éret,
2018, steg priserna totalt sett med 2 procent. Det fanns lite variationer dver
landet; bostadsritter i Stockholm gick ned ett par procent medan villor i
Malmoé gick upp 8 procent. Det &r bra att ha med denna bild eftersom vi alltsé
inte har ett fortsatt fall pa4 bostadsmarknaden, utan trenden ar svagt stigande.
For svensk samhéllsekonomi &r detta en bra utveckling. Det dr mycket béttre
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att ha denna utveckling &n att ha skenande bostadspriser — dven om de som har
bostidder tenderar att tycka tvirtom.

Hur ser omséttningen ut? Hér har funnits en diskussion om att vara atgirder,
fallande priser och annat skulle ha ddmpat omséttningen pd bostadsmark-
naden, alltsa andrahandsmarknaden for bostadsritter och villor. Bilden visar
hur det sag ut 2018 jamfort med ett snitt 2014-2017. Som ni ser var 2018 ett
mycket bra ar da det omsattes mer dn genomsnittet. Jimfor vi 2018 med 2017
ar det exakt samma omséttning. Vi ser dock en viss effekt av det skirpta amor-
teringskravet i borjan av dret. Omséttningen gick upp lite extra i februari 2018
och ddmpades sedan i mars och april, och vi inforde ju det skérpta amorte-
ringskravet i mars. Héar kan man alltsa skonja en liten amorteringskravseffekt.
Men den sammantagna bilden &r att omsittningen pa bostadsmarknaden &r
densamma eller nagot hogre &n den har varit de senaste aren.

Detta inbegriper inte nyproduktion, som har haft en svag utveckling. Enligt
min uppfattning ar det dock mer kopplat till att det dr just nyproduktion snarare
an att bostéderna ar svéra att beldna.

Vi har haft en utveckling under senare tid dér riskpremierna har stigit. Vi
uttryckte i var stabilitetsrapport en oro for ldga riskpremier, alltsd nér det ar
liten skillnad mellan rdntan pé riskabla obligationer, i detta fall illustrerat med
foretagsobligationer, som i alla fall &r mer riskabla &n statspapper. Denna skill-
nad hade minskat kraftigt, vilket kunde vara ett tecken pa det som pa engelska
brukar kallas for hunt for yield, alltsd att man jagar en avkastning nér avkast-
ningen pa sikra papper ar extremt 1ag. Skillnaden har dock 6kat under senare
tid, och det &r inte ett svenskt fenomen utan ett globalt fenomen.

Jag tycker att detta i kombination med utvecklingen pa bostadsmarknaden,
dadr det inte &r sjdlvklart att priserna alltid gér upp, och att det inte 4r sjdlvklart
att riskpremier alltid &r 14ga dr en mycket god utveckling for finansiell stabili-
tet. Det innebér att hushall, foretagssektor och andra investerare kommer att
tdnka efter lite mer innan de gér in i stora och tunga investeringar som innebér
risk. Det &r i grund och botten mycket bra for finansiell stabilitet.

Hur ser bankernas motstandskraft ut? Det 4r en svar friga att besvara. Man
kan ldgga upp kapitalnivaer, riskvagda eller mot totala tillgangar, och da sager
det ndgot. Man kan ocksa forsdka méta pa andra sétt. Hér har jag forsokt illu-
strera hur svenska banker klarar sig i de stresstester som riggas av Europeiska
bankmyndigheten, EBA. De scenarier som ligger bakom dessa har jag, Stefan
Ingves och andra varit med och diskuterat i Europeiska systemriskndmnden.

Boprisfallet till hoger pa grafen visar att det svenska boprisfall som antas i
dessa stresstester dr mycket kraftigt, ndstan 50 procent ned pa bostadspriser
och drygt 40 procent ned pad kommersiella fastigheter. Man antar ett bnp-fall
pa 10 procent i nivaskift dver tre ar. Jag tycker att det dr bra att det stressas
hart, och bilden visar i alla fall en indikation pa att det finns en motstdndskraft
i banksystemet som vi menar &r tillfredsstéllande.

Man ska dock ta dessa stresstester med en stor nypa salt. Det ar ett av de
déliga sitt vi har att forsoka illustrera vad som hinder i verkligheten, det vill
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sdga det dr oerhort svart att gora detta, men det hér 4r i alla fall ett av de verktyg
vi har.

L&t mig summera. Vi har en ndgot ddmpat kredittillvixt hos hushéllen, men
fortfarande véxer krediterna i hushéllssektorn mycket snabbare 4n disponibel
inkomst. Vi ser en 0kad skuldséttning hos foretagen, och da framfor allt i
marknadsfinansiering, det vill sdga foretagsobligationer och liknande instru-
ment. Vi ser en stabiliserad bostadsmarknad och en oftrdndrad omséttning.
Det ar i grund och botten bra for svensk samhéllsekonomi. Vi ser en vilkom-
men normalisering av riskpremierna, vilket jag tror kommer att innebéra en
mer sund syn pé risktagande i hushallssektorn och foretagssektorn och pa fi-
nansiella marknader generellt sett. Jag menar att vi har en tillfredsstdllande
motstandskraft i banksektorn men att det alltid ar viktigt att vara vaksam.

Hans Lindblad, Riksgdlden: Den makroekonomiska utvecklingen i Sverige har
borjat mattas av. Till en del beror det pa internationella omstdndigheter, helt
enkelt simre utsikter i omvérlden, men dven pé svagare bostadsinvesteringar
och en svagare utveckling av den privata konsumtionen hdr hemma.

Den finansiella stabiliteten i Sverige &r god, men det finns risker som kan
paverka bade konjunktur och stabilitet. Aven om vi ser en normalisering av
riskpremierna, som Erik Thedéen sa, har de varit l1aga under lang tid. Investe-
rare har alltsé inte kriavt sa mycket betalt for att ta pa sig risk, och det &r mgjligt
att ivern till avkastning pa avkastning har drivit upp riskerna for hogt. I Sverige
ar den storsta risken hushallens snabbt stigande skulder. Men precis som Erik
Thedéen sa maste man halla 6gonen pa exempelvis viaxande skulder i fastig-
hetsbolag. Den kommersiella fastighetssektorn ar stor, konjunkturkénslig och
med en stor andel lanefinansiering.

Andra risker ligger i att bankverksamhet handlar om fortroende; det dr en
fortroendebransch. Brister det, exempelvis pa grund av penningtvitt, kan det
fa stora konsekvenser for den enskilda banken men ocksa for tilltron till syste-
met som helhet, vilket kan bli allvarligt.

Jag vill ocksé lyfta fram cyberhot. Den finansiella sektorn &r extremt utsatt.
Konsekvenserna av intréng och stérningar kan bli fullstdndigt forodande. Har
dr jag orolig och menar att vi har brattom att rusta oss béttre.

Till oron kommer att internationella banker béde ar olénsamma och har en
forhallandevis stor méngd problemlan, och de har inga bra 16sningar pa hur de
ska hantera detta. I Sverige finns sarbarheter och risker, men vi har byggt mot-
standskraft. Vi har tuffare krav och regler an omvérlden. Vissa havdar att dessa
regler dr for tuffa och att vi har gétt for lngt i Sverige. Till dem vill jag séga
tvd saker. For det forsta: Finansiella kriser 4r ndgot av det absolut mest kost-
samma som kan drabba ett samhélle, och da kan priset for dtgérder néstan inte
vara for stort. For det andra: Dessa tuffare regler har sammantaget gjort banker
i Sverige tryggare och sékrare, vilket har sénkt deras finansieringskostnader
totalt. Detta har bidragit till att de &r mer 16nsamma &n sina europeiska kon-
kurrenter. Detta &r alltsé i grunden bra dven for bankerna.
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Bilden visar hur déliga 14n, nddlidande krediter, ser ut i olika lander, och vi
ser att Sverige ligger bra till och att stora linder i Europa har betydande be-
kymmer.

Vi stabilitetsmyndigheter har under 14ng tid papekat riskerna i hushéllssek-
torn. Svenska hushall maste klara en normalisering av rénteldget, och det
kanske betyder minst en férdubbling av réntan. Nir jag héller foredrag brukar
jag fraga publiken hur ménga som har upplevt en femarig bordnta pa over
4 -5 procent. Handupprickning! Ni dr ndgra stycken, men det &r ganska
manga som inte har gjort det. Jag har ocksa fatt hora synpunkten att regeringen
aldrig kommer att tillata en fordubblad rénta. Dé blir jag morkradd. For mig
och Per Bolund, som i en intervju beréttat om hur 500 procent sved vid forsta
bostadskopet, dr en rdnta pa 5 procent en 14g rinta pa bolan. Det ar alltsa viktigt
att hushallen forstar att en normalisering av rénteldget kan betyda en férdubb-
ling av réntekostnaden.

Till foljd av att vi har hoga skulder och att ménga lan har tagits till rorlig
rénta dr hushallen extremt kénsliga for ranteférandringar. En sak som skulle
kunna minska detta dr att binda rédntorna. Det 4r gynnsamt for hushallen att
binda nu eftersom skillnaden mellan en kort rorlig rdnta och en lang bunden
ranta dr nist intill obefintlig. Med en stdrre andel bundna réntor skulle pen-
ningpolitiken inte bli lika hogpotent, men det skulle 6ka den finansiella stabi-
liteten, vilket vore bra.

Vi har sedan lange behovt en samlad och mer samordnad diskussion om de
olika atgdrder som behovs for att hantera de strukturella problem som driver
skuldsdttningen. Vi har listat en rad saker som har diskuterats eller bor disku-
teras. Det dr rinteldge, rdnteavdrag, beskattning, regelverk, hyresmarknad och
fordelningseffekter.

Som en sista bild ténkte jag ta ett exempel. Anta att vi behdver strama &t
efterfragan pa lan och gor det med ett halverat rinteavdrag eller genom att hoja
rantan med 45 baspunkter. Det ger samma effekt for hushéllen, ungefér 12
miljarder i inkomstindragning givet oférdndrade vinstmarginaler hos ban-
kerna.

Men effekterna pa statens finanser dr valdigt olika. I det forsta fallet med
minskat rénteavdrag stirks de offentliga finanserna med 12 miljarder kronor
som kan anvénds till ndgot annat. I det andra fallet forsvagas de offentliga
finanserna med 11 miljarder. For det forsta kar hushallens riantekostnader,
vilket 6kar ridnteavdragen med 6 miljarder. For det andra okar réntekostna-
derna for statsskulden med 5 miljarder. Staten gér alltsd back 11 miljarder.

Med en hdojd rénta forsvinner dessutom resurser ut ur landet som skulle
kunna anvéndas hér i stéllet, och det beror pa att banker till stor del 4gs och
finansieras av utldnningar.

Om detta skulle jag gérna hora mer diskussion.

Stefan Ingves, Riksbanken: Stort tack for att jag far komma hit och prata om
finansiell stabilitet! Det blir kanske inte sa dramatiskt annorlunda an tidigare
talare, for vi talar ju om samma sak.
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For nédrvarande dr den stora fragan hushéllens stora skuldséttning och de
vildigt rantekénsliga hushéllen. Sverige ér i en annan situation i dag an for 20
ar sedan. For 20 ar sedan hade vi en hog statsskuld men forhéllandevis lag
skuldsdttning bland hushéll och foretag. I dag dr det precis omvént, vilket in-
nebdr att det dr hushéllens hoga skuldséttning som &r den storsta risken i
svensk ekonomi.

I dag har vi laga réintor, och vi har haft 1aga réntor ett tag. Men man ska
kanske inte anta att det kommer att vara sa hur linge som helst. Lat mig ge ett
enkelt rdkneexempel pa vad det handlar om. Om bolénerdntan skulle 6ka fran
2 till 4 procent och ett hushall 6nskar ha kvar exakt samma konsumtionsut-
rymme ska man ldna mycket mindre &n tidigare, vilket kraver att bostadspri-
serna ungefir halveras. Jag sdger inte att det kommer att ga pa det séttet, for
nagon kommer givetvis att dra ned pa sin konsumtion eller vilja att bete sig
lite annorlunda. Men det fangar 4nda nagot av vad detta handlar om, och vi
behover darfor tdnka igenom hur vi ska hantera det 14ge vi har hamnat i.

Diskussionen om vad som behdver goras har vid det hér laget pagatt i
manga ar, och det &r sldende att sa hér langt handlar néstan alla &tgérder vad
géller svensk bostadsmarknad endast om nyutlaning, aldrig om vare sig
stocken av lén eller den utestdende stocken av bostdder. Om vi fortsdtter pa
detta sédtt kommer det att ta odndligt lang tid innan vi anpassar oss och hanterar
dessa fragestéllningar.

Det dr vilként vid det hdr laget hur atgérdslistan ser ut. Det finns en lang
lista pa olika forslag som har att géra med bostadsmarknadens sétt att fungera
— eller snarare bostadsmarknadens sitt att inte fungera. Riksgélden visade lis-
tan, sd jag tinker inte upprepa den.

I detta sammanhang och givet bristen pa andra atgérder nir det giller att
hantera bostadsmarknadens dysfunktionalitet 4r amorteringskravet en korrekt
atgdrd. Om inte ytterligare atgérder vidtas vad géller finanspolitiken och utbu-
det av bostdder kommer vi sékert under lang tid att leva i en vérld dér ytterli-
gare makrotillsynsatgérder néstan blir det enda séttet att lappa och laga for att
halla i systemet i sin helhet.

Varfor tar jag upp denna fraga? Jo, for att det svenska banksystemet &r sar-
bart, stort, koncentrerat och sammanlédnkat. Darutdver har en av grundbultarna
i bankverksamhet alltid varit fastigheter som sdkerhet for 1an pé ett eller annat
sétt. Tittar vi pa pajdiagrammet ser vi att 81 procent av svenska bankers lan
har fastigheter, antingen bostdder eller kommersiella fastigheter, som sidkerhet
pé ett eller annat sétt. Samtidigt dr svenska banker stora pa den internationella
kapitalmarknaden, for det dr ddrifran en betydande del av finansieringen kom-
mer. Detta innebér att det dr av yttersta vikt att fortroendet for den svenska
bostadsmarknaden bevaras eftersom det &r sa hir detta system hinger ihop.
Darfor ar det givetvis valdigt viktigt att halla ihop detta.

Viktigt nér det géller bankerna som sadana dr att de har tillrdckligt eget
kapital. Svenska banker har i genomsnitt en 14g bruttosoliditet om man jamfor
med manga andra banker pa annat hall i virlden. Det dr ocksa viktigt att ban-
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kerna skéter sin likviditet och har tillrackligt med likvida tillgangar, till exem-
pel i svenska kronor. Tittar vi pa vilka likvida tillgdngar svenska banker har
haft 6ver tid kan vi dessvirre se exempel pa banker vars svenska kronor skulle
rdcka i enbart négra dagar, vilket inte dr acceptabelt.

Riksbanken &r ocksa pa vég att dndra valutareservens sammansittning sé
att vi haller fler valutor dn vad vi har hallit tidigare och ser till att vi haller
valutor dér likviditetsriskerna visavi banksystemet dr som storst.

Lat mig hoppa till ett helt annat &mne, cyberrisker. Det &r en fraga som har
seglat upp och fatt allt storre aktualitet eftersom det i dag ar allt svarare att
svara pa fragan: Var dr mina pengar? Det dr ocksa allt knepigare att hantera
fragestéllningar inom detta &mnesomrade pa ett sadant sétt att pengarna inte
forsvinner i1 en odnskad riktning. Detta har att géra med att alla de datasystem
vi talar om &r sammanlénkade s&vil inom landet som 6ver landets grénser.

Vad man ska gora inom detta omrade dr inte helt enkelt att svara pa, for
vérlden dndras. Den tekniska utvecklingen gér snabbt, och pa ett eller annat
satt hojs ocksa ribban sd att det som tedde sig rimligt i forrgar kanske inte alls
racker till i morgon.

Riksbanken arbetar pa en rad olika sdtt med denna typ av risker. Vi dr i fard
med att borja anvinda ECB:s ramverk Tiber, som ér ett standardiserat sétt att
testa cyberrisker pa inom den finansiella sektorn.

Efter négot eller nagra ars arbete ger det oss, tillsammans med finanssek-
torn i sin helhet, en béttre mdojlighet &n tidigare att se vad man klarar av nér
det giller att hantera denna typ av risker pa olika hall inom den finansiella
sektorn.

Annu en aktuell friga — men som inte ir aktuell i den meningen att vi talar
om ndsta manad eller s& — &r att vi i dag, givet den tekniska utvecklingen, har
ett betalningssystem i ganska stor fordandring. Kontantanvandningen minskar
och har minskat snabbt pa senare &r. Det skaver en del hos allmédnheten nér det
géller denna fraga, men det ska jag inte ga in pa i dag.

Den tekniska utvecklingen ger helt nya forutséttningar for vad man kan
gora i framtiden, och det innebar att om vi inte funderar igenom dessa fragor
ganska noga i detta land ar det mgjligt att vi s& smaningom far en betalnings-
rorelse som bedrivs helt och hallet i privat regi och som kommer att vara kon-
centrerad till ett fatal stora kommersiella aktorer.

Det stéller ocksé fragan om hushéllen ska fa méjlighet att spara och betala
iriskfria centralbankspengar eller inte pa sin spets. Det dr dérfor vi sysselsétter
oss med dessa frigestallningar.

Vad vi behover besvara ndgon gang under kommande ar &r fragan vad
centralbankspengar 4r och vem som ska kunna halla dem i en ny 1 allt vésent-
ligt helt digital vérld.

L&t mig sammanfatta. Vi har ett stort sammanlénkat finansiellt system som
dr sarbart. Den stora frdgan i dagsldget dr hushallens hoga skuldsittning. Uto-
ver det behover vi fundera igenom den tekniska utvecklingen, bade for att
astadkomma hog sédkerhet i alla system i Sverige och for att vi har en ganska
snabb fordndring av betalningssystemet.
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Finansmarknadsminister Per Bolund (MP): Fru ordforande! Till skillnad frén
Erik Thedéen 4r jag inte i forsta hand joggare utan cyklist, och pa cykelbanan
i dag var det bade si och sd med stabiliteten. Men jag haller med om att man
for att komma fram helskinnad méste forbereda sig, trdna och ha den tekniska
utrustningen pa plats.

Dirfor ar jag tacksam for att finansutskottet ordnar denna typ av utfrag-
ningar och diskussioner om finansiell stabilitet. Det &r ett sitt for oss alla att
ha denna fraga hogt upp pé dagordningen, kunna utbyta erfarenheter och kun-
skaper, ha blicken fést i framtiden och kunna fanga upp orossignaler tidigt och
agera pa dem.

Finansiell stabilitet kan ju tittas pa fran ménga olika synvinklar, och jag vill
folja upp de utmérkta beskrivningar som Riksbanken, Finansinspektionen och
Riksgélden har gett oss genom att berétta om regeringens syn pa nagra aktuella
fragor pa detta filt.

Men innan jag gér in specifikt pa finansiell stabilitet ska jag borja med en
mer dvergripande ekonomisk utblick. Jag kan konstatera att vi kommer fran
ett lage med hogkonjunktur med goda ekonomiska forhallanden, hog syssel-
séttningsgrad och lag statsskuld, delvis som en konsekvens av den foérra man-
datperiodens forebyggande proaktiva atgiarder. Nu pekar dock flera tecken pa
att vi ror oss mot en avmattande konjunktur. Dé finns ett antal risker, och négra
av dem har vi redan hort om hér i dag.

De senaste drens reformagenda har samtidigt gjort att vi pa omradet finan-
siell stabilitet star béttre rustade infor en oviss framtid. Bankerna har hogre
kapitalticknings- och likviditetskrav. Ett resolutionsramverk &r pa plats, och
Finansinspektionen har som makrotillsynsmyndighet fler och bittre verktyg.
Sammantaget har motstandskraften stirkts tydligt, och det har lett till att det
finansiella systemet &r robustare och béttre rustat i dag dn det var fore krisen.

Hushéllens dkande skuldsdttning, som har 6kat under lang tid till nivaer
som internationellt sett 4r hoga, har gjort att regeringen har behovt vidta atgér-
der for att bemdta denna oroande utveckling. Darfor finns de bada amorte-
ringskraven, riskviktsgolvet och bolénetaket, vilket har gjort att utvecklingen
har bromsats. Bostadspriserna har stabiliserats, amorteringskulturen har blivit
sundare och riskerna har minskat for bade enskilda hushall och det finansiella
systemet i stort.

Nu har vi en ny politisk situation i Sverige, och i och med januariavtalet,
som Miljopartiet och Socialdemokraterna slot tillsammans med Centerpartiet
och Liberalerna, kommer ett antal reformer pd bostadssidan att genomféras
under mandatperioden. Dessa strukturella reformer ger forutsittningar att for-
béttra bostadsmarknadens funktionssitt. Vi kommer ocksé att gora en storre
skattedversyn, dér vi tydligt har pekat pé att det ska ha béring pa en béttre
fungerande bostadsmarknad.

Jag dr inte bara finansmarknadsminister utan ocksa nytilltradd bostadsmi-
nister, och nér bostadsfragorna nu flyttar in pa Finansdepartementet tror jag
att det finns forutséttningar att féra den politiken ndrmare de stora ekonomiska
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besluten. Diarmed finns det forutsittningar att ocksa ta sig an dessa samman-
kopplande fragor med en stérre helhetsansats, vilket jag tror dr bra.

L4t mig ocksd ndmna nagra orosmoment som vi kan se framfor oss vad
géller finansiell stabilitet. Vi kommer som vél ként fran ett lige med excep-
tionellt 1aga réntor under lang tid i sdvél Sverige som andra ldnder. Allt annat
lika har dessa billiga pengar dkat priserna pa tillgangar sdsom fastigheter, ak-
tier och obligationer.

Vi vet dnnu inte vad en normalisering av rantenivaerna skulle kunna fora
med sig, i synnerhet ndr manga hushéll har korta rdntebindningstider och dér-
med ocksé en hog rintekénslighet. Det ér en fraga att halla 6gonen pa.

Sjalvklart har vi ansvar for att gora allt vi kan for att sékra stabiliteten i vart
land. Men det dr ocksa viktigt att se att vi 1 hog grad dven ar beroende av vad
som sker i var omvérld. Dérfor vill jag ndmna négra orosmoln av mer global
karaktdr som jag ser som potentiella hot mot var stabilitet.

Vi har en geopolitiskt alltmer oséker vérld som tycks réra sig fran en mer
liberal ordning med frihandelsfokus mot en vérld med storre inslag av aukto-
ritdra stater och protektionism. Ordet handelskrig, som sténdigt cirkulerar,
inger saklart oro, inte minst for ett litet, exportberoende land som Sverige.

I och med Storbritanniens uttrdde ur EU skapas sjédlvklart ocksa osdkerhet,
inte minst pa de finansiella marknaderna. London é&r ju ett centralt nav for det
finansiella systemet. Dessutom forlorar Sverige hir en viktig samarbetspartner
och var kanske viktigaste bundsforvant pa finansmarknadsomradet i EU-
politiken. Darfor beklagar vi sjdlvklart Storbritanniens uttrdde ur EU, men jag
vill ocksé podngtera att vi arbetar hért for att det ska ske pa ett ordnat och
sakert sétt. Vi har vidtagit flera dtgérder for att se till att 6vergingen kan ske
kontrollerat.

Jag ér glad att myndigheterna har lyft fragan om cyberhot, for det dr en
aktuell fraga. Vi har sett cyberhot formera sig och bli relevanta i vért samhille.
Om ett allvarligt cyberintrang skulle ske pa finansmarknaden finns risker for
att fortroendet bade for finansmarknaden och for det finansiella systemet och
ytterst stabiliteten i det finansiella systemet hotas.

Har finns framfor allt bara ett sétt att arbeta, och det ar forebyggande, for
att se till att finansmarknaden och landet i Gvrigt star vél rustade infor en oviss
framtid med atgérder fran de finansiella myndigheterna, de finansiella akto-
rerna och sjdlvklart fran de sdkerhetsuppehallande aktorerna i vart samhélle.
De har en stor uppgift dér.

Jag vill lyfta en friga som inte har varit uppe &n s ldnge i dag. Det géller
den fordndrade miljon och klimathotet, som enligt manga bedémare ocksa &r
en fraga som har stor baring pa den finansiella stabiliteten. Vi vet att klimat-
fordndringen leder till direkta risker for aktdrer i form av torka, dversvam-
ningar, skogsbrander och manga andra klimateffekter som kan paverka olika
branscher direkt. Men det finns ocksa tydliga 6vergéngsrisker. Nér vérlden ror
sig mot mer fornybar energi bort fran de fossila brénslena finns risker att de
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som dr hogt investerade i fossiltunga aktiviteter ser sina pengar och sina inve-
steringar forsvinna. Det kan ocksé vara en stor risk for den finansiella stabili-
teten pé langre sikt.

Dairfor ar jag glad Over att Sverige har varit foregdngare pa detta omrade.
Vi har vidtagit ménga viktiga atgdrder. Men ocksa EU-kommissionen har nu
lyft hallbarhetsfragorna pa ett helt nytt sétt, som verkligen ger dem relevans
for finansmarknadsomradet. Jag tror att ett mer langsiktigt och hallbart tén-
kande behover genomsyra alla finansiella beslut sa att ocksd morgondagens
ekonomi gér ihop med de malséttningar som vi har gjort och med det aktiva
arbete som Parisavtalet beskriver att vi ska gora.

For att sammanfatta: Storbankerna i Sverige har nu en stérre motstdndskraft
dn man har haft tidigare, och vi stér starkare rustade infér utmaningarna an vi
gjorde innan den forra finanskrisen. Fordnderliga tider innebér att regeringen
och myndigheterna hela tiden méste arbeta och vara pa tarna for att identifiera
potentiella risker och bemota obalanser och stdrningar som kan komma att
uppstd. Har vill jag podngtera att arbetet med att upprétthélla den finansiella
stabiliteten &r ett arbete som aldrig blir klart. Vi kommer alltid att behova ar-
beta med att forstérka stabiliteten och stéindigt observera nya foreteelser och
risker och méta dem.

Jag dr mycket glad for och imponerad av den fantastiska kompetens som
finns inom véra expertmyndigheter och nédr vi samarbetar i Stabilitetsradet. Jag
tycker att den dialog som vi har dér &r en bra garant for att vi ska ha mojligheter
att bemota riskerna pa basta mojliga sétt.

Inom Finansiella stabilitetsraddet har vi nyligen haft en stor krisdvning till-
sammans med véra nordiska och baltiska grannar med flera hundra deltagare.
Detta dr ett sétt att trina infor kommande risker och att identifiera potentiella
problem med krishantering. Det kan till exempel vara att koordinering mellan
aktorer fungerar si bra som mdjligt och att kommunikationen fungerar bade
inom och, inte minst, mellan landerna. Jag ser Stabilitetsradet som en viktig
instans som har stort vérde ndr det géller att hela tiden se till att finansiell sta-
bilitet star hogt pa agendan dven under hogkonjunkturer, nér risker traditionellt
sétt brukar byggas upp.

Arbetet dr som sagt aldrig klart. Det finns alltid mer att gora. De inhemska
utmaningarna i form av hushallens hoga skuldséttning och bostadsmarknadens
funktionssitt behdver bemétas. Som nybliven bostadsminister och finans-
marknadsminister hoppas jag kunna ta ett storre helhetsgrepp pé fragorna
framdver.

Med det sagt vill jag tacka utskottet for ett bra initiativ och for inbjudan att
komma hit och tala.
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Ordforanden: Dé ska vi g& dver pa den andra delen av utfragningen. Vi kom-
mer nu till sjélva temat, ndmligen om regelverken &r effektiva. Jag hoppas att
vi som sitter hér pa podiet men ocksé finansutskottets ledaméter ska kunna fa
en spénstig diskussion. Om man har varit med de hér tio dren kan man konsta-
tera att vi har vélkapitaliserade banker. Men vi har ocksd ftt en enorm regle-
ring av finansmarknaden. En del skulle séga att den &r overreglerad; andra
skulle séga att vissa delar av finansmarknaden &r underreglerad. Framfor allt
kan man fraga sig om det vi har gjort under dessa tio ar &r effektivt. Det ska
bli spdnnande att se om det rader samstimmighet bland ledaméterna och dven
fran var gést.

I detta ldge vinder vi pa talarordningen och later Stefan Ingves borja. Alla
talare har tio minuter var, och jag kommer att vara ganska tuff med dessa tio
minuter eftersom vi sedan ska slédppa in finansutskottets ledamoéter for att stilla
fragor och kommentera.

Stefan Ingves, Riksbanken: Stort tack for att jag har fatt mdjligheten att inleda
nér det giller denna fraga! Det &r saklart littare att prata med facit i hand dn
nér man sitter mitt i det hela och undrar vilka &tgérder som ska vidtas. L4t mig
forsoka mala en bild av vad som hédnde for tio &r sedan och d4 méala med en
ganska bred pensel, for pa tio minuter kan man saklart inte fordjupa sig i alla
detaljer.

Fran ett svenskt perspektiv gav finanskrisen framfor allt upphov till likvi-
ditetsproblem for de svenska bankerna. Men lat mig borja lite utanfor landets
granser innan jag kommer in pd det. Bekymren inleddes pa den amerikanska
bolanemarknaden 2005 nir rédntorna borjade stiga och allt fler fick svarare att
betala. Ar 2007 blev problemen dnnu stérre, och det hela kulminerade i

Lehman Brothers konkurs den 15 september 2008. Det innebar i grunden
att fortroendet forsvann for det globala finansiella systemet pd ett sddant satt
att vildigt manga marknader slutade fungera. Det &r tyvérr sa att marknader
alltid fungerar som sdmst ndr du behéver dem som mest. Det var ungefér det
som intriffade just da.

Detta var i och for sig inte nagot helt och héllet nytt. Det pAminner lite om
vulkanutbrott i den meningen att man langt innan det intraffade kénde att nagot
var pa gang. Men precis som med vulkanutbrott dr det svart att sdga nér, var
och hur det stora utbrottet kommer att ske. Det fir man resonera om efterat.

For Sveriges del kom detta att handla om likviditet eller brist pa likviditet i
det finansiella systemet, inte minst den smitta som vi rdkade ut fér som en
konsekvens av de stora ekonomiska svarigheter som svenska banker hade varit
med om att skapa i Baltikum. Riksbankens beddmning nér detta gick av sta-
peln var att det var motiverat att hjélpa och stdrka de baltiska ldnderna i stillet
for att inte gbra det. Alternativet hade varit att fé in alla problem i den svenska
ekonomin via de svenska bankerna. Detta ledde till att vi deltog i en l&ng rad
olika rdddningsaktioner nir det géller att hantera de baltiska ldnderna.
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Parallellt med detta fick ocksé Island allt storre problem. Man skulle kunna
sdga att Island vél egentligen inte spelar nagon roll for den svenska ekonomin.
Det ligger nagonting i det. S& &r det, men samtidigt var ocksa islindska banker
verksamma i Sverige. Det var dirfor angeldget och viktigt att inte heller fé in
en smitta fran det héllet. Av den anledningen deltog Riksbanken i diverse olika
arrangemang med Norge och Danmark nér det gillde att hantera fragan.

Sverige som ekonomi kom att drabbas ganska héart av detta, &ven om pro-
blemen inte var hemmagenererade i den svenska ekonomin. Det hade framfor
allt att géra med att vi dr oerhort exportberoende, att vérldshandeln gick i sta
och att vi fick in en hel del smitta frdn de baltiska landerna eftersom svenska
banker var s dominerande i den baltiska bankmarknaden. Detta krivde, vilket
vid det hdr laget dr vilbekant, drastiska policyatgdrder. Rintorna sénktes
ganska snabbt och koordinerat i hela vérlden, och det ledde s& smaningom till
det som vi kallar for minusrénta i Sverige. Dér &r vi fortfarande.

Men det ledde ocksa till en kraftig expansion av olika centralbankers ba-
lansrakningar, sa ocksa i Sverige. Det ser man tydligt pa den graf jag visar hér.
Ocksé Riksbankens balansrikning véxte pa ett sitt som inte var helt an-
norlunda 4n andra lénders, dock i det tidiga skedet inte i riktigt samma skala
som pa annat héll. Nér det giller vad som har hént de senaste tio dren har den
ekonomiska politikens utformning i mycket stor utstrackning egentligen hand-
lat om att ingenting blev som vi trodde. Det har handlat om efterdyningarna
av den stora globala finanskrisen. Det giller bade dagens diskussion om finan-
siell stabilitet och penningpolitik som sédan.

Jag tar nu perspektivet med Riksbankens balansrdkning. Den vixte, som
jag sa, kraftigt och véldigt snabbt under denna tidsperiod. Det hade, framfor
allt under en period, att géra med att svenska banker inte — och for den delen
inte heller ménga andra banker pd annat hall i virlden — kunde finansiera sig,
framfor allt inte i amerikanska dollar. Vad som ocksé &r sldende om man tittar
pa detta lite grann i efterhand &r att den svenska valutareserven inte hade réackt
till under perioden om vi inte ocksé hade fatt ett tillskott fran den amerikanska
centralbanken. Ar 2008 kom vi ocks3 att ge nddkrediter till tva banker,

Kauphting Sverige och Carnegie Bank. Men jag ska inte gé in pa detta i
detalj. Om man forsoker sammanfatta detta verkligt maximalt dr den graf jag
visar hér ett satt att beskriva vad finanskriser innebér och vad de leder till. Har
ser vi svensk bruttonationalprodukt och hur den har vuxit sedan 50-talet. Vi
ser tvé grd filt som visar var egen stora finanskris pd 90-talet och den globala
finanskrisen under 2000-talet. Det som &r sldende nir man tittar pd grafen &r
att man aldrig kan ta igen det man har forlorat pa en finanskris. En finanskris
forblir en kostnad for folkhushallet 14ngt, 14ngt in 1 framtiden. Darfor ar det for
det forsta naturligtvis mycket angeldget att forhindra att kriserna uppkommer
och for det andra angeldget att vi i den man de &nda gor det har formagan att
hantera dem pé ett effektivt sitt.

Vad har vi da gjort pé senare ar nir det géller att hantera det hér? Vi har fatt
en rad nya internationella institutioner: Financial Stability Board péa global
niva, SSM, Esma, Eiopa och ESRB pa europeisk niva. Vi har jobbat oerhort
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intensivt med att forbattra verktygsladan. Det har lett till att vi i dag har mer
och bittre kapital i bankerna. Vi har likviditetskrav, vilket inte fanns fore kri-
sen. Vi har ett resolutionsramverk som ger béttre vagledning nu dn tidigare nér
det géller hur man ska reda ut en bank som har gatt under. Vi har ocksé hogre
kapitalkrav pa systemviktiga banker.

Jag ar fortfarande ordfoérande i den institution som kallas for Baselkommit-
tén, ddr man pé global niva férhandlar om regelverken. Om det som ligger
under ytan hér ar rétt eller fel far framtida generationer avgora. Det dr ungefar
1 500 sidor oerhort tekniska regelverk som ligger under ytan ndr man sam-
manfattar allt detta arbete. Man ska dock komma ihédg att arbetet bygger pa
minimikrav. Det betyder att for att det hir ska bli ndgonting krévs nationell
implementering. Eftersom det tog tio ar att gora detta arbete finns det alltid en
risk for att vi s att séga rustar oss for det forra kriget. Regelverken bygger pa
ett mycket stort antal kompromisser, och alla dessa kompromisser innehdller
alltid ndgot matt av nationell urvattning. Sa fort blédcket har torkat nir det géller
regelverken startar urvattningsprocessen anyo. Det maste man vara observant
pa nér det géller detta, for i bankvirlden finns det ett ndstan odndligt antal olika
sérintressen. Och de jobbar pa som vanligt.

Hur ska vi d& se pé detta nir det giller Sverige? A ena sidan har vi genom-
fort de hir forindringarna, och det dr bra. A andra sidan 4r Sverige mer sarbart
i dag &n tidigare. Ett sétt att visa detta dr att forsoka méta sarbarhet pa lite olika
sétt. Grafen ni ser till vinster hér visar hur det ser ut i dagsldget om man foku-
serar pa lan —1an i férhéllande till bnp, hushéllslén, féretagslan, hga huspriser
och sadant. I det avseendet har inte riskerna forsvunnit. Som ménga har pépe-
kat tidigare i dag har vi med oss detta i ryggsdcken. Vi har gatt igenom det
alldeles nyss. Det giller obalanser pa bostadsmarknaden, rantekénsliga och
hogt skuldsatta hushéll och en stor koncentrerad och sammanldnkad banksek-
tor.

Om det dr nadgonting som vi ldr oss av detta, om man funderar igenom var
egen finanskris pa 90-talet och den stora globala finanskris som vi hade for tio
ar sedan, &r det att det dr viktigt att inte skapa onddigt stora hemmagjorda oba-
lanser i en liten, 6ppen ekonomi som den svenska. Det dr det som gor att det
ar s& oerhort viktigt att skapa ordning pa den svenska bostadsmarknaden.

Mycket har sagts om detta redan. Vad behdver man gora dédr? En kombi-
nation av atgérder krdvs for att hantera obalanserna pa svensk bostadsmark-
nad. Var uppfattning &r att bankernas bruttosoliditet behdver dka ytterligare.
Jag har redan tidigare hir pd morgonen ndmnt likviditet och likviditetshante-
ring inklusive skarpare likviditetsregler i svenska kronor. Men det som ocksé
ar viktigt hir eftersom vi har en del grinsdverskridande bankverksamhet &r att
utlindska myndigheter anvénder sig av regelverken pa ett sddant sitt att man
inte kan gora s kallat regelarbitrage bara for att man rdkar vara en utlandsk
bank som verkar i Sverige.

Samtidigt dr det fran ett mer nirstdende riksbanksperspektiv viktigt att va-
lutareservens storlek ar tillrdcklig infor nésta finanskris. Om historien ger oss
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ndgon végledning &r det si att oberoende av hur mycket vi snickrar pa regel-
verken kommer nésta finanskris forr eller senare. Var uppfattning ar att Riks-
banken har en naturlig roll i detta forebyggande arbete, och inte bara i kris.

Hans Lindblad, Riksgdlden: Riksgéildens ansvarar for det forsta for insétt-
ningsgarantin, for det andra for forebyggande statligt stod och for det tredje
for ndgonting som kallas for resolution — ett satt att hantera systemviktiga ban-
ker. Mitt uppdrag handlar alltsd mest om att planera for och hantera en kris nir
den vl har kommit. Jag &r lite grann den som stddar upp nér alla andra har
misslyckats. Det kommer ocksa att vara mitt fokus hér i dag.

Jag tinkte dock borja med att sétta kyrkan mitt i byn och tala helt kort om
vad en finanskris &r for nagot. Det dr en skuldkris; mycket svarare dn sa &r det
egentligen inte i grunden. Vad behdvs dé for att forhindra det? Starka offent-
liga finanser &r bra att ha. Vi ska ha hushall och foretag som har ett rimligt
risktagande och en rimlig skuldsdttning. Vi ska incitament for instituts led-
ningar att inte ta pa sig mer risk &n vad som &r samhallsriktigt. Vi ska ha vil-
kapitaliserade banker, och vi ska robusta regelverk. Det innebér att vi ska ha
ett trovardigt finanspolitiskt ramverk, ett skattesystem som ar ldmpligt, en
flexibel penningpolitik som tar hinsyn till finansiell stabilitet, kraftfulla
mikro- och makrotillsynsinstitutioner och incitament for en korrekt hantering
av kriser. Jag kommer till det lite senare. Vi ska ocksé ha ndgonting som heter
resolutionsbarhet. Det kan man Oversitta med att banker ska kunna hanteras i
kris pa det sétt som vi vill.

Mycket har hidnt de senaste tio aren. Jag skulle kanske inte kunna beratta
fullt lika mycket som riksbankschefen om kriser och hur det kdnns. Men jag
var med for tio ar sedan, och jag sdg exportindikatorerna falla absolut lodrétt
ned. Nédr man sitter i beslutsstéllning blir man orolig. Man blir inte mindre
orolig nédr den davarande Electroluxchefen ringer upp och séger att han inte
bara har stoppat produktionen sé att den dr ofordndrad utan att han har stoppat
och infort noll produktion i 18 av 20 fabriker globalt. Bnp faller med 6 procent.
Vi tror att arbetslosheten ska explodera, att de offentliga utgifterna ska explo-
dera och att sparandet ska implodera. Den kénsla man har da gér inte att be-
skriva. Det dr vialdigt mycket nerv och vildigt mycket adrenalin.

Vid finanskrisen 2008 hade vi dessutom egentligen bara insdttningsgarantin
att luta oss emot. Vi hade inte nagra dvriga regler och ramverk. De regler och
ramverk som fanns fran 90-talskrisen var obsoleta. Vi som da satt i Stabilitets-
radet eller foregéngaren till Stabilitetsradet fick i stdllet i realtid fixa till ett
ramverk och en lagstiftning alltmedan krisen rullade p. Det 4r ingen bra 16s-
ning.

Med enbart inséttningsgaranti stdr man infor ett val mellan tva egentligen
ganska daliga saker. Det ena dr att lata systemviktiga banker ga i konkurs. Det
provades med Lehman, och det gav férddande konsekvenser. Systemviktiga
banker kan man inte 1ata ga i konkurs. Det andra &r att stoppa in en ofantlig
massa skattemedel i systemet. Det provade Irland, och man kan ju se hur det
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gick med deras offentliga finanser. Det stoppades in motsvarande 50 procent
av bnp. I svenska termer skulle det betyda ca 2 500 miljarder. Bida dessa &r
riktigt daliga alternativ. I Sverige lyckades vi béttre av en rad olika skil. Vi
hade starka statsfinanser, vi fick ett ramverk relativt snabbt pa plats, vi stéllde
ut garantier som stabiliserade situationen men som aldrig behdvde infrias med
mera. Vi gjorde mycket, men vi hade ocksa tur.

Aren efter Lehman togs principer fram globalt for hur kriser ska hanteras.
Detta arbete dr nu grunden for det europeiska krishanteringsramverket. Ram-
verket bestdr av foljande delar. Det forsta dr en forstirkt insdttningsgaranti.
Denna garanti dr 950 000 kronor per person och institut. Folk som sparar be-
héver inte vara oroliga. Riksgédlden vet vem som har pengarna, var pengarna
ar och hur mycket pengar ni har. Ni behover inte ringa till oss; vi skickar peng-
arna till er.

Det andra &r att vi nu har ett forebyggande statligt stod till livskraftiga ban-
ker med tillfalliga problem. Vi har sedan resolution — jag dterkommer till vad
det dr exakt — av systemviktiga banker. Mindre banker som inte ar systemvik-
tiga later vi gé i konkurs. Detta &r verktygsladan, och med den é&r vi betydligt
bittre rustade &n vi var tidigare.

Krishanteringsregelverket innebér bland annat att banker ska planera for
kris och att det finns ett tydligt forfarande for att hantera en systemviktig bank
som gar omkull. Systemviktiga banker hanteras genom vad man kallar for re-
solution. Det betyder att staten gér in och tar kontroll. Aktiedgare forlorar sina
pengar. Fordringsdgare — de som har lanat ut pengar till bankerna — fér se sina
fordringar nedskrivna eller konverterade till aktier, till kapital. P4 det sittet
kapitaliserar man upp banken igen. Skattebetalarna skyddas. De halls helt

utanfor; det dr sjdlva grundtanken. Samtidigt drivs bankens viktiga funkt-
ioner vidare. Vanliga ménniskor och vanliga kunder hos banken ska egentligen
inte mérka nagonting.

For att det hdr ska vara gorligt maste vi planera noggrant infor en kris. Vi
stéller krav pa bankerna att halla tillricklig mangd kapital. Det goér Finansin-
spektionen. Vi stiller fran Riksgéldens sida krav pa att det ska finnas tillrack-
ligt med skulder av rétt kvalitet och rétt sort for att vi ska kunna skriva ned
dem och goéra om dem till aktier vid behov. Pa sa sétt kan vi aterstélla balans-
rakningarna och, inte minst, aterstilla fortroendet for banken. Det ar fullstén-
digt avgorande for att banken ska kunna klara sig framover.

Det har ifrdgasatts om det hdr med resolution kommer att fungera, sérskilt
vid en systemkris. Det finns ju alltid belackare som séger: Ingenting kommer
att funka! Jag tror att detta i alla fall &r 4t rdtt hall, men sékra kan vi naturligtvis
inte vara. Det finns inte ett regelverk som kommer att ta bort riskerna helt och
hallet, och det finns inte ett regelverk som tar bort kostnaderna for en kris. Men
att aktiedigare och investerare, och inte skattebetalarna, far std for kostnaderna
tycker jag dr ett korrekt sétt. Det motsatta, som géllde forut, &r inte forsvarbart.
Vi ser ocksé tecken pa att detta fungerar. Marknaden for sa kallade nedskriv-
ningsbara skulder — alltséd sidana som gar att géra om till aktier — fungerar.
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Bankerna kan emittera och ge ut sddana. Ratinginstitut och marknadsprissétt-
ning indikerar att ingen ldngre forvéntar sig att staten gér in. Den sa kallade
implicita garantin, som det heter pa facksprék, dr mer eller mindre utplénad.

Den europeiska bankmyndigheten har visat att inforandet av krav pa kapital
och nedskrivningsbara skulder sidnker sannolikheten for en kris pa grund av
béttre incitament. Det sidnker ocksé kostnaderna for att hantera en kris nér en
sédan vél har intraffat. De hir tva sakerna tillsammans betyder jattemycket for
samhillsekonomin och den samlade kostnaden, som reduceras. Som jag sa ti-
digare har de 6kade kraven speciellt for Sverige lett till att de svenska bankerna
ar tryggare och Ionsammare. Min beddmning &r att regelverket vinner alltmer
trovardighet.

Men det finns saker kvar att gora. Har ar ett axplock: Reglerna méste goras
mer tillimpbara, och véra planer maste bli 4nnu mer operationella. Bankerna
maste fortsétta att anpassa sina balansridkningar, alltsd ge ut och emittera en
skuld som gar att skriva ned. Det maste bli glasklart att en bank i resolution,
som alltsé star under statlig kontroll, har tillgang till likviditet. De oklarheter
som rdder kring centralbankers roll i resolution, bdde i Sverige och interna-
tionellt, maste klaras ut. Jag vet att Riksbanksutredningen &r pa den hér fragan,
och den ér viktig att 16sa. Vi saknar ocksa helt regler for hur man ska hantera
centrala motparter i kris. Héandelsen i hostas med Nasdaq Clearing understry-
ker behovet av regler pa omradet.

Mycket har som sagt gjorts, men det finns mycket kvar att gora for att si-
kerstélla att nya kriser hanteras klokt.

Erik Thedéen, Finansinspektionen: Fru ordférande! Det blir litt en exposé
over personliga erfarenheter av krisen nir man stér hér. Det ar svart att matcha
Stefan och Hans, s jag ska inte ens forsdka. Men jag ska i alla fall dra en liten
anekdot. Nér krisen briserade var jag ansvarig for Stockholmsbdrsen och det
clearinghus som Stockholmsbdrsen da ocksé dgde. Man kan se hur viktigt det
ar att forstd att kriser inte blir som man trodde. Det vi hanterade mest i borjan
i krisen var huruvida isldndska banker skulle fa vara medlemmar pé borsen.
Niésta fraga var: Vagar vi handla pa clearinghuset, for jag har hort att islindska
banker dr med dér? Och vem hade i ett tidigt skede trott att vi pa borsen och
over huvud taget i stabilitetshdnseende i stor utstrickning skulle dgna oss ét
just islandska banker?

Jag tycker att detta illustrerar hur svar virlden 4r att forutse. Stefan talade
om generaler som forbereder sig for tidigare krig. Jag tror att det &r otroligt
viktigt att ha med sig detta: Vi har lirt oss mycket av krisen, men vi vet ocksé
med sikerhet att nésta kris kommer att innehalla nya komponenter som vi inte
har lart oss nagot av. Dérfor r det sé viktigt att hela tiden tinka pd motstands-
kraft. Jag brukar gora lite analogier ibland. Detta &r lite grann som bilsékerhet.
Aven om vi bygger bilarna och motorvigarna sikrare och sikrare brukar uni-
versallosningen for trafiksdkerhet vara laga hastigheter. S4 &r det lite grann
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med det hér ocksa. Kapital och likviditet ar centralt; det funkar alltid. Det gil-
ler ocksa att ha koll p& skulduppbyggnaden i systemet.

Jag ska redogora for nagra av de huvudsakliga ldrdomar som jag tycker att
vi kan dra av krisen.

Bankerna hade for lite kapital. Det berodde pa ett antal olika saker, men ett
viktigt skl var att det fanns ett starkt institutfokus. Man rédknade pa riskerna
som om bara den banken fanns och inga andra. Man ldt ocksa banken ta ett
ganska stort ansvar for detta; tillsynen var alltsa bristfdllig. Detta ledde till en
underkapitalisering.

Har har det kommit ett antal nya krav. Minimikraven har hojts. Kapitalkva-
liteten har hojts kraftigt. Vi har ocksa infort ett antal buffertar. Stefan talade
om att man méste géra nationella anpassningar, och hér har Sverige gatt lingre
an de flesta andra ldnder. Vi har alltsé buffertar utover minimikraven i Sverige.

Buffertar i Sverige har ocksa den fina egenskapen att de faktiskt gér att
anvénda utan att man omedelbart hamnar i ett krisldge — det brukar kallas for
usable capital. Risken &r annars, om man bara har minimikapital, att hela re-
solutionssystemet utloses s& fort man rasar nedanfor. D4 blir det oro i systemet,
banken far svért att finansiera sig och sa vidare. Men har man kapital som gar
att nagga lite pa &r det just usable.

Vi har hgjt den kontracykliska bufferten i Sverige. Vi ér det land som har
den hogsta kontracykliska bufferten i virlden. Det finns en anledning till det:
Vi har vildigt hog skuldséttning i hushéllssektorn och numera ocksé alltmer i
foretagssektorn. Just kontracyklisk buffert var nagot som kom att inforas efter
krisen. Nagra lander hade det innan, men det kom d4 att inf6ras pa bred front.
Tanken 4r att man ska bygga upp kapital nér det gir undan och sedan kunna
sldppa pa det for att kunna anvénda det nér det blir kris.

Ett exempel pé hur detta har anvénts &r att Storbritannien ldttade pé sitt krav
géllande kontracyklisk buffert nir brexitomrostningen visade att landet ville
lamna EU. Da ville man skicka signalen att hir finns kapital, sa stryp inte ut-
laningen vad ni &n gor.

Vi har édven fatt systemriskbuffertar. Har finns, tycker jag, en hel atgirds-
lista som har fungerat ganska val.

Likviditet har det talats om. Hér har LCR-mattet inforts, det vill sdga att det
ska finnas en likviditetsberedskap for att klara ett antal manader med ned-
slickta marknader. Aven hir menar jag att Sverige har gitt fore. Vi stiller
explicita krav i euro och dollar. Det &r vérldsvalutorna, som kommer att drab-
bas sist av riktigt stora problem pd marknaderna. Det dr troligare att den is-
landska och den norska kronan far problem med likviditet dn att den ameri-
kanska dollarn far det. Darfor dr det viktigt att bankerna redan fran borjan hal-
ler dessa valutor. Dér har vi speciella krav i Sverige.

Nér det giller systemrisker tror jag att man kan dra en av de viktigaste lar-
domarna av krisen. Vi har ett systemperspektiv pa kapital — systemriskbuffer-
tar dr ett exempel pa det — som innebér att vi har hogre kapitalkrav pa till ex-
empel systemviktiga banker, just for att de inte utgdr en risk bara for sig sjédlva
utan ocksa for systemet.



STENOGRAFISK UTSKRIFT FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN

Hér passar ocksé de olika makrotillsynsatgérderna in. Amorteringskravet i
Sverige diskuteras ofta véldigt sndvt, men det 4r inget annat an ett f6rsok till
ett systemperspektiv pd riskerna med hushallens skuldséttning. Det finns en
viktig mikrodiskussion som man ska ta, som handlar om tillgang till krediter,
mdjligheter att komma in pa bostadsmarknaden och hur mycket det kostar.
Den diskussionen ska finnas, men vi far inte gldmma bort det makroperspektiv
som alltid finns nér man vidtar denna typ av atgérder.

Denna typ av atgérder har vidtagits i Sverige, men det finns féregédngare —
Storbritannien och Irland var fore oss. Alla nordiska lédnder har nu pa det ena
eller andra sittet foljt efter. Detta tror jag &r ett av de viktigaste omradena efter
krisen. Det dr ocksa viktigt att sdga att det inte bara handlar om kapital och
likviditet utan ocksa om det som pé engelska brukar kallas borrower-based.
Man gér alltsé direkt pa lantagaren och ldgger pa restriktioner. Detta dr helt
nytt nér det géller finansiell reglering.

Hans har talat om resolution. Jag haller i allt védsentligt med om det han sa.
Det viktiga dr kanske inte att vara helt séker pa att allt kommer att funka per-
fekt. Men det faktum att man var, talar om det och forbereder sig gor att sy-
stemet i alla fall har forutsattningar att fungera mycket béttre. Det blir inte bara
ad hoc-16sningar pa departementet, nigot som Hans tillsammans med Stefan
och andra uppenbarligen genomforde med den dran. Men det finns en ordning
for detta, och det tror jag &r helt centralt.

Reglering och tillsyn pa nationell niva hade vi, och nu har vi det pa inter-
nationell niva. Det dr ett enormt system som har sjosatts. Om man inte 4r inne
i det gér det nog inte riktigt att forstd hur stort och omfattande det internation-
ella samarbetet &r. Jag fir ibland frigan om jag reser i jobbet. Jo tack, jag reser
alldeles for mycket i jobbet. Det dr ndmligen otroligt internationellt. Detta &r
ndgra forkortningar i sammanhanget: EBA dr Europeiska bankmyndigheten;
Esma avser viardepapper och CCP:er; Eiopa hanterar forsidkringar; ESRB ar
Europeiska systemriskndmnden. Dar diskuterar vi bland annat skuldséttning i
Sverige. Andra lander har alltsa synpunkter pa vad vi gor.

Det hér ar ett viktigt system. Jag vet att Goran Persson ndgon gang sa: Det
fina med EU-systemet ar att det ger mig mojlighet att bara lyfta luren och ringa
Tony Blair. Det kunde inte en svensk statsminister gora for 20 eller 30 ar se-
dan. Det dr precis likadant med de hdr systemen. De ger access till de stora
landerna och till det beslutsfattande som Sverige inte tidigare var inbjudet till.
Bara att vi har detta system gor ocksd att vi har alla forutsédttningar att klara en
kris bittre.

Vad finns det d4 for utmaningar? Det finns en massa utmaningar, och jag
ska ndmna nagra som jag ser framfor mig. Vi har fortfarande i véldigt stor
utstrdckning grinsoverskridande banker. Precis i dagarna genomférdes, som
har ndmnts hér, en krisévning. Jag tycker att det &r otroligt bra att man dvar;
det maste man gora. Men det illustrerar ocksa hur komplext detta dr. Det ar
hundratals personer som ska hantera en fingerad storbankskollaps. Det &r bra
att man Ovar, men det sidger ocksa ndgot om de enorma utmaningarna. Beslut
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ska synkas fran Baltikum till Island, Stockholm och Frankfurt, dir SSM sitter.
Det dr komplext, och vi kommer att behéva fortsitta 6va och diskutera.

Hér &r Sverige extra utsatt. Vi dr det enda land som har en systemviktig
bank, Nordea, med systemviktiga filialer i tre nordiska lédnder. Vi sdger till
SSM att detta dr unikt, och nér jag var dér pa ett mote smaskrattade de lite och
sa: Alla sdger att de &r unika. Men detta dr faktiskt unikt. Efter en viss diskus-
sion holl de med. Vi har alltsa verkligen stora och griansdverskridande banker.

Proportionalitet tror jag maste fa storre vikt. Det dr viktigt att vi inte bara
har ett regelverk for stora banker och applicerar det pé alla. Hér tror jag att det
finns utrymme for en reformering av regelsystemet. Det méste goras forsiktigt
och inte med utgangspunkten att vi ska ldtta pa alla regler. Men jag tror att
proportionalitet dr viktigt. Vi forsoker tillimpa det vid tillsynen, men jag tror
att vi maste gora det mer dven i regelgivningen.

Det finns en risk att finansiell reglering anvénds for annat, som héllbarhet,
infrastruktur och smé foretag. Det r otroligt viktiga fragor, men ofta &r finan-
siell reglering fel vig. L4t mig bara haka pd det som Per Bolund sa: Klimatris-
ken dr en ny risk som nu kommer in. Det r alltsa inte ndgot som inte bor vara
med utan ndgot som bor vara med. Men hér har vi i dag stora utmaningar in-
ternationellt. Det finns ju, som ni vet, stora lander som inte tycker att vi har
nagon klimatrisk. Det dr klart att det gor det globala arbetet mycket svart. Men
det ror sig om en ny risk.

Det finns alltid en risk for regelarbitrage. Om vi 6kar kraven pa det vi ser,
det vill sdga bankerna, sker en vergéang till nagot annat system — eller dver
granserna. Hiar maste vi hela tiden vara vaksamma.

Och aterigen, mitt mantra: Kriser gér inte i repris. Det finns de som séger
att de tror att de vet hur det blir nésta ging for att de har kollat pa tio andra
kriser. Tro dem inte! Vi kan f4 motstdndskraft och lira oss och inspireras av
det vi har sett, men vi kommer aldrig ndgonsin att kunna forutse nésta kris.

Ordféranden: Dé ska vi lamna Stabilitetsradet en stund, och sé ska Johanna
Lybeck Lilja, som numera ir strategisk radgivare pa Nordea, f4& kommentera.
Hon har ocksa varit statssekreterare under en tidigare finansmarknadsminister
och, vet jag, forhandlat fram manga regelverk.

Johanna Lybeck Lilja, Nordea: Jag vill borja med att tacka ordféranden och
utskottet for mojligheten att komma hit. Jag tinkte hoppa ver mina personliga
erfarenheter av krisen och i stillet fokusera pa regelverken. Jag hoppas kunna
fa lite spénst i diskussionen, som ordféranden efterlyste.

Vi kan borja med att rekapitulera lite grann vad det &r som har hént. Jag
brukar se den stirkta regleringen som bestdende av tva delar. Vi har skérpt
regleringen for sadana aktdrer och aktiviteter som var reglerade redan fore kri-
sen. Det handlar naturligtvis om kapital- och likviditetsregleringarna, som
riksbankschefen har lyft fram, och om krishanteringen, som riksgaldsdirekto-
ren lyfte fram, sé for att spara tid tinker jag inte orda mer om dem.
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Men vi har ocksa skérpt regelverken vad géller virdepappersmarknaderna,
penningtvitt och marknadsmissbruk. Dessutom har vi infort en hel del konsu-
mentskyddande lagstiftning: inséttningsgarantier och olika betalregleringar
som betaltjanstdirektivet och betalkontodirektivet. Men vi har ocksd gjort en
skirpning genom att reglera aktorer som tidigare inte var foremaél for finansiell
reglering. Vi brukade 2010, 2011 och 2012 tala om skuggbanksystemet och
menade d& penningmarknadsfonder, hedgefonder och kreditvarderingsinstitut.
De ar nu reglerade foreteelser.

Jag skulle ocksa vilja lyfta fram en véldigt viktig komponent i detta, nim-
ligen starkt tillsyn. Det &r en grundbult i tillsynen av det finansiella systemet
som inte ska underskattas.

Detta har lett fram till att vi i dag i Norden har vad man faktiskt betraktar
som ett av virldens starkaste banksystem, tillsammans med Australiens och
Kanadas. En indikator pa det fick vi hiromveckan nir Finansinspektionen gav
ut en rapport dér de hade berdknat den implicita garantin. Det ar ingen exakt
vetenskap, men den har sjunkit fran 250 riantepunkter till 25. I grunden handlar
detta om att skdrpta regler har gett ett starkare banksystem, vilket i forldang-
ningen leder till en starkare ekonomi.

Men for att fa den 6nskvirda spénsten i debatten tdnkte jag ge mig pa nagra
problem. Jag inser att vi inte alla kommer att vara 6verens hir, men det blir
lite roligare pa det sittet, tdnker jag.

Nir vi forhandlade om de olika direktiven — jag sdger ”vi” for jag satt mitt
i smeten nér vi gjorde det — visste vi for varje direktiv och férordning som vi
forhandlade om att det fanns 25-30 punkter som skulle driva kostnader och
6ka komplexiteten utan att i motsvarande utstrickning bidra till konsument-
skydd och finansiell stabilitet. De sakerna var vi tvungna att sldppa till forman
for de tre till fem saker som vi absolut var tvungna att driva igenom.

Detta har naturligtvis skapat ett vildigt komplext och detaljerat system.
Detta dr svart nog for en stor bank att hantera. Jag kan som exempel nimna att
Nordea under 2017 — jag kan inte séga siffrorna for 2018, for vi har inte rap-
porterat vart arsresultat &nnu — lade 3 miljarder svenska kronor bara pa risk
och regelefterlevnad. Detta sdger en del om vad det kostar.

For en liten bank blir det ndstan omojligt att hinga med i alla regelverk, och
valdigt resurskrdvande. Det leder naturligtvis till risker for Gverlappningar,
luckor och kanske, i vissa fall, inkonsistenta krav i olika lagstiftningar nir de
ar sé detaljerade.

Vad jag séger &r att det har varit rimligt att skdrpa kraven jamfort med 2007.
Men vi ska inte heller glomma bort att risker inte forsvinner ur realekonomin.
Om man till exempel har ett foretag som handlar dver granserna och far en
valutaexponering och deras produkt for att sdkra det flodet inte finns tillgdng-
lig eller &r for dyr hos bankerna betyder inte det att risken forsvinner. Det be-
tyder att risken ligger kvar i realekonomin. Detsamma géller om finansiella
aktiviteter flyttar till en mindre reglerad del av marknaden, som Finansinspek-
tionens chef var inne pa.
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Jag vill ta upp ett par exempel. Det forsta ér finansiell handel. Det var en
uttrycklig vilja nir man reglerade olika typer av handelsplatser att mindre han-
delsplatser skulle ha ldgre krav, helt enkelt for att de skulle ha mdjlighet att
konkurrera. Vad sag vi d4 hdnda? Jo, da flyttade naturligtvis finansiell handel
frén de stora reglerade handelsplatserna till det som heter multilaterala han-
delsplattformar, MTF:er, eller olika typer av dark pools.

Da inférde man olika volymbegransningar. Om man handlar vildigt
mycket av ett visst finansiellt instrument pa en dark pool blir det instrumentet
suspenderat ndr man nar volymbegrinsningarna. Man fér alltsa inte handla det
instrumentet pa den marknadsplatsen. Vad hiande da, och vad ar det vi ser nu?
Jo, nu har den handeln i stéllet flyttat till vad man kallar systematiska interna-
liserare — s& heter de faktiskt — och olika typer av periodiska auktionshandels-
platser.

Detta &r en frdga som inte bara har uppméarksammas av privat sektor. Esmas
chef papekade det i ett tal i juni forra dret, och i november lanserade de en sa
kallad call for evidence. Ar det sa att handeln flyttar? De har ocksi observerat
detta.

Ett annat exempel pa aktiviteter som flyttar &r att vi nu ser nya aktérer som
erbjuder finansiella tjénster. Vissa av de tidigare talarna har varit inne pé detta.
Vi talade 2011-2012 om skuggbanker. D& handlade det om penningmarknads-
fonder, alltsa ganska finansmarknadsnéra aktiviteter. Vad vi ser nu ar att dessa
aktorer gar in pa konsumenternas vardagstjanster, det jag kallar betala-spara-
lana.

D4 kan man stélla sig ndgra fragor: Bidrar detta till ett mer konkurrenskraf-
tigt finansiellt system, eller leder det till nya systemrisker? Ar detta drivet av
att aktorerna har vad man brukar kalla effektivitetsvinster? Har de bittre till-
géng till information 4n banker har, eller kan de erbjuda légre transaktions-
kostnader? Eller ger det helt enkelt kostnadsfordelar genom ldgre reglerings-
krav?

Innan ni borjar misstdnka mig for att ha en hidden agenda vill jag séga att
det inte dr jag som har kommit pé dessa fragor. Exakt samma fragor stilldes
av BIS-chefen i ett tal i borjan av december. Jag ser att denna diskussion nu
borjar vickas bland internationella reglerare. BIS dr ett exempel, och Federal
Reserve ett annat, pa aktérer som borjar diskutera denna foreteelse.

Jag maste fa blicka lite i framtiden ocksa. En sak som bekymrar mig &r hur
marknadslikviditeten har utvecklat sig. Det dr i dag sd pass kostsamt att vara
finansiell aktor i olika ldnder att man helt enkelt har dragit sig tillbaka. Vi har
mycket férre aktorer pd marknaden i dag. Det har helt enkelt blivit for dyrt att
bedriva viss verksamhet. Man kan till och med tala om en form av balkanise-
ring av bankverksamhet: Alla banker &r inte dverallt.

Detta innebdr att om vi skulle fa ett stort tryck pa véra fonder i Sverige eller
Norden och vildigt ménga vill ta ut sina pengar finns det helt enkelt inte akto-
rer som kan kopa de tillgangarna. De hir fonderna har valdigt lite likviditet i
kassan for avkastning till spararna, for det tjinar man ju inga pengar pa. Da
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kommer de vildigt snabbt att fa stinga for utfloden, for det finns inga som kan
plocka upp tillgangarna. Det &r ett bekymmer jag ser vid nésta kris.

Det andra som jag vill lyfta ar att hela regelverket dnda fram till i dag har
byggt pa risker. Det &r risken som ér i fokus. Hela kapitalkravsregelverket ar
baserat pa vilken risk det innebdr att gora olika saker.

Med det regelverk som kommer att komma inom négra ar sldpper vi delvis
den kopplingen. Som exempel kan jag ta vanliga foretag som saknar extern
kreditvdrdering. De kommer i det framtida regelverket att behandlas precis li-
kadant och éséttas samma riskvikt. Oavsett om du r ett stabilt foretag med lag
risk eller ett hogriskforetag kommer du i kapitaltickningsregelverket att utgora
samma risk. Det betyder att det blir dyrare att lana for det stabila foretaget och
billigare for det riskfyllda foretaget. Min grundhallning ér att samma risk ska
ge samma krav.

Det sista jag vill sdga i dag &r att det med tanke pa hur banker lever och
agerar handlar om att skapa en balans mellan olika intressen. Vi har rittmétiga
krav frén reglerare. Vi har krav frén véra aktiedgare, och vi har krav fran kun-
derna. Asidositter vi nigon av dessa drabbar det de andra. Det handlar om att
hitta balans, och i slutdndan vill alla ha starka banker.

Ordféranden: Da ska finansmarknadsministern fa avsluta och ge sina kom-
mentarer kring huruvida regelverken ar effektiva. Dérefter far utskottets leda-
mdoter stélla fragor.

Finansmarknadsminister Per Bolund (MP): Fru ordférande! Jag vill tacka alla
fyra foregaende talare for intressanta genomgéngar och analyser, som visar
hur komplex denna fraga ér.

Jag tror att det dr viktigt att man i samband med den hér typen av analyser
och funderingar tar ett steg uppét och funderar 6ver de 6vergripande fragorna.
Detta dr nidgot som vi hela tiden har i tankevérlden pa Finansdepartementet.
Det handlar om fragor som varfor vi reglerar, pa vilket sitt vi reglerar och om
det gér att gora béttre.

I grund och botten reglerar vi for att rétta till olika typer av marknadsmiss-
lyckanden. Det kan till exempel rora sig om det som brukar kallas for infor-
mationsasymmetri, det vill siga nir det uppstar problem pa en marknad for att
olika parter har tillgang till olika information.

Det kan ocksa handla om odnskade externaliteter, dar det klassiska exemp-
let dr fabriken som spyr ut fororeningar i den omgivande luften men inte be-
hover sta for kostnaden.

Den globala finanskrisen for ungefar ett decennium sedan, men ocksa var
mer inhemska kris 1 borjan av 90-talet, visade hur oerhort dyr en finanskris blir
for samhallet. Jag tycker att Stefan Ingves graf ocksa visade det med all 6nsk-
vird tydlighet. Vi har sett att finanskriser ofta foljs av en allmén ekonomisk
nedgang. Vi har sett stigande arbetsloshet, okande offentliga utgifter och sjun-
kande skatteinkomster i samband med finansiella kriser.
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Nir detta sker ér det oftast de allra svagaste i samhillet som drabbas hard-
ast. En erfarenhet fran finansiella kriser 4r ocksé att enskilda foretag inte kan
forvéntas ta tillracklig hinsyn till risker for samhéllsekonomin i sina afférsbe-
slut. Det ar dérfor tydligt att hélsan i det finansiella systemet 1 hogsta grad &r
en statlig angeldgenhet.

Finanskrisen for tio &r sedan gav oss en viktig ldxa. Den visade hur sarbart
systemet var och blottade en hel del strukturella obalanser. Krisen blev start-
skottet for en global reformagenda som fortfarande haller pa att genomforas
och som syftar till att minska bade riskerna fér och konsekvenserna av finan-
siella kriser, pa det sétt som Stefan beskrev.

Jag skulle vilja sdga nagra ord om de krisférebyggande och krishanterande
atgérder som vidtogs i kélvattnet av finanskrisen. For att 6ka motstandskraften
i banksystemet beslutade man, mer eller mindre pa global nivd, om hdgre re-
gulatoriska krav nér det géller bade kapital och likviditet. Detta minskade ban-
kernas risktagande och 6kade mojligheterna att béra forluster. Dessa regler
hojer nivan globalt och gor sa att det skapas vad som brukar kallas ett level
playing field genom att forhindra att vissa banker tar en storre risk dn andra
och att detta gar ut over stabiliteten.

For att minimera effekterna av en finanskris for den reala ekonomin och for
statsfinanserna implementerade man ocksé ett resolutionsramverk, som ni
horde Hans tala om. Det innebdr att fallerande banker eller andra kreditinstitut
ska kunna tas &ver och avvecklas under ordnade former. Grundtanken &r att
det dr bankens dgare och langivare som ska béra bade riskerna och forlusterna
vid ett fallissemang. De ska alltsé inte tas Gver av skattebetalarna.

Fran regeringens sida anser vi att det dr bra med global reglering eftersom
finansmarknaderna i manga avseenden och i allt hogre grad &r globala. Genom
global reglering sdkerstills en del minimistandarder, och det skapas mer likar-
tade konkurrensforutséttningar.

Det ér ocksa viktigt att inse att en stor del av den svenska finansmarknads-
regleringen &r framforhandlad inom ramen for EU och ocksé &r enhetligt im-
plementerad i EU- och EES-ldnderna. Processen gér till sa att forslag till re-
glering tas fram pa EU-nivé, av EU-kommissionen, och dérefter férhandlas
fragorna i bdde Europaparlamentet och Europeiska radet.

I Europeiska radet forhandlar den svenska regeringen, och dér kdmpar vi
for de standpunkter som vi tycker &r extra betydelsefulla utifran vart nationella
perspektiv. Sverige for alltid med sig en hdg ambitionsniva till bordet nir det
géller att behalla den finansiella stabiliteten och har, skulle jag sdga, ett langre
framtidsperspektiv 4n minga andra aktorer. Forhandlingarna préglas av kom-
promissande — det ska vi vara érliga med. Det krévs hela tiden ett givande och
ett tagande for att vi ska kunna komma framat och enas. Det gor ocksé att
Sverige, precis som andra lander, maste vélja sina strider.

Nér radet sedan dr 6verens inleds nésta steg: forhandlingar med Europapar-
lamentet. Dér vet vi av erfarenhet att nya kompromisser ofta méste komma till
for att vi ska né enighet.
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Till f61jd av de manga kompromisserna och av att den underliggande ma-
terien, den bransch som ska regleras, dr bade komplicerad och véldigt viktig
har regleringen blivit mycket omfattande och komplex. Det dr det tillfélle att
konstatera. Detta kanske ocksé i ndgon mén besvarar den dvergripande fragan
for denna 6ppna utfrigning: Ar regelverken effektiva? Sjilvklart &r det svart
att i absolut mening svara pa detta innan regelverken har satts pa ordentligt
prov. Men man kan konstatera att regelverket i alla fall &r tuffare i dag &n fore
krisen, och att de allra flesta reformer som gjorts har varit vil motiverade nir
det géller att mota risker som vi faktiskt har sett i samband med finanskriser.

Men utvecklingen &r tveeggad, och det finns anledning att problematisera
en del. Tuffa krav kan vara vél motiverade for att komma till ritta med mark-
nadsmisslyckanden. Men om detaljregleringen dr alltfor omfattande kan det
bli svért att hantera den, i synnerhet for mindre foretag. Detta kan i sin tur i
vérsta fall leda till att konkurrensen minskar och dirmed till att sdrbarheten i
andra dnden i stéllet okar.

Maingden regleringar kan ocksd gora det svart och dyrt for verksamhetsut-
Ovare att folja dem. Detta kan hoja intrddesbarridrerna pa marknaden och dér-
med gynna storre och etablerade aktdrer framfor nya och innovativa.

Maingden regler och reglernas komplexitet kan upplevas som en svarighet.
De finansiella marknaderna har stor komplexitet, och det gor det svart att ana-
lysera regelverkens och regleringarnas potentiella effekter. Precis som Jo-
hanna Lybeck Lilja var inne pa kan reglering ibland ocksé leda till beteende-
forandringar, som inte avsetts eller ens kunnat férutses nér regelverken sattes
pé plats.

Detta gor att det dr viktigt att hela tiden ha en utvirderande anda och se
6ver om regelverken ar vél utformade. Det dr ddrfor positivt att manga av dessa
regleringar har oversynsklausuler for att vi ska kunna se om de har fallit vél
ut.

Vara finansmarknader i Sverige har starka kopplingar till de europeiska
landerna, i synnerhet de nordiska och de baltiska. Darfor dr samarbete viktigt
och nédvéndigt for att skapa en jaimn spelplan med en gemensam regelbok och
robusta regelverk. Jag &r en stor foresprakare for att vi ska hitta internationell
reglering, pa EU-niva eller helst pa global niva. Vi har ocksé sett att det har
kommit ett antal olika atgérder pad manga olika marknader — virdepappers-
marknaden, fondmarknaden, bankmarknaden och forsdkringsmarknaden —
som vi tycker har gétt i rétt riktning.

Nu ser vi ocksd sent omsider att EU-kommissionen lyfter upp hallbarhets-
fragorna pa agendan. Som vi har hort tidigare talare séga gér risker inte i repris.
Det ar alltid nya foreteelser som skapar osékerhet och instabilitet i ekonomin.
Jag tror att det inte &r osannolikt att just fragor om héllbarhet och den rorelse
mot hallbarhet som nu pagar i vérlden kan vara en potentiell risk som skulle
kunna utlésa osdkerhet om vi inte haller 6gonen pé dessa fragor, ar forberedda
och har kunskap.

Samtidigt som vi vill se internationella regelverk och en internationell han-
tering &r det ocksé viktigt att se att det finns ett behov av en viss nationell
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anpassning av regler for att hantera specifikt nationella risker och utmaningar.
Det finns en risk for att EU-regleringen innebér att vi inte kan utforma regler
pa det sitt vi sjdlva Onskar, eller att den inte ligger helt i linje med vér lagstift-
ningstradition. Det blir ocksé, som vi har hort, med nédvéndighet en kompro-
miss, ofta i manga led.

Vi kan ocksa notera att EU-kommissionen i viss man har dndrat strategi och
i 6kad utstrickning nu viljer att foresla reglering i form av forordningar i stil-
let for direktiv. Detta innebdr i sig en lagre grad av nationell anpassningsmoj-
lighet.

En orsak vi ser till detta beteende dr att man nu haller pa att slutfora bank-
unionen. Det ror sig dn sé linge bara om euroldnderna, men ménga regelverk
ar gemensamma dven for oss. Till exempel underlittas arbetet f6r bankunion-
ens tillsynsmyndigheter om de har en EU-f6rordning att forhalla sig till i stéllet
for 19 brokiga internationella implementeringar av ett direktiv. Detta kan vara
en anledning till att man viljer detta nya arbetssitt.

Aven i krishanteringsramverket, BRRD, som i grund och botten fungerar
pa exakt samma sétt oavsett om man &r med i bankunionen eller inte, saknas
mojligheter till nationell anpassning.

Ett annat exempel &r det som vi internt brukar kalla for bankpaketet, dir
man forhandlar om revideringar av kapitaltidcknings- och krishanteringsregler.
Trots att det handlar om regler som berér hela EU ses detta som en del i slut-
forandet av bankunionen. Hér driver vi frén svensk sida att vi ska ha mojlighet
till 6kad nationell flexibilitet och dven till proportionalitet. Exempelvis har,
som vi har hort, smé banker och finansiella institut andra forutsittningar och
villkor 4n storre banker, vilket borde avspeglas i regleringen.

Avslutningsvis vill jag kort ndmna att vi nu, i samband med januariavtalet
och det nya underlaget for regeringens politik, har mgjlighet att se dver regel-
verken pé ett nytt sétt. Dar har vi stora fragor att ta hdnsyn och stéllning till.
Det dr manga olika pusselbitar som ska pa plats, och i samband med att vi gor
en storre skattedversyn tror jag att det finns mojlighet att géra en Gversyn av
det samlade regelverket pa nationell niva.

Nér vi nu gor fordndringar i skattesystemet som enligt dverenskommelsen
ska ha bédring pé att f4 en vil fungerande bostadsmarknad och hantera skul-
derna i de svenska hushallen tror vi att det finns mdjlighet att ocksé gora an-
passningar av redan vidtagna dtgérder. Det dr dock en fraga som vi far éter-
komma till nér detaljerna i dverenskommelserna kommer pa plats framover.

Diérmed vill jag tacka s& mycket. Jag ser fram emot en bra frigestund.

Ordféranden: Tack, finansmarknadsministern! Nu ska ledamdterna i utskottet
stdlla frigor och komma med synpunkter. Jag kommer att sldppa fram tvé i
taget. Om ni riktar fragan till ndgon specifik person kan ni uttrycka det, men
man far naturligtvis stélla fragor till alla. Det kommer att ta lite langre tid, men
vi har en hel del tid.
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Fredrik Olovsson (S): Fru ordforande! Tack for de foredragningar vi fétt
lyssna pé i dag! Det dr imponerande att ni kan hitta nya, intressevickande sitt
att tala om vad som i flera dr, kiinns det som, har varit precis samma sak. En
stor eloge for det.

Jag ska inte pldga Per Bolund med fler detaljer ndr det handlar om det som
pa manga sitt har uttryckts som den stora fragan, ndmligen hushéllens skuld-
séttning och den svenska bostadsmarknaden. Han har ju sjélv podngterat att
det hér ar fragor som regeringen och de partier som triffade avtalet i januari
ska aterkomma till. Det ar alldeles utmarkt. Det far vl rdcka med konkretion.

Jag skulle vilja borja med det internationella perspektivet, som flera av er
har lyft fram. Mycket av regleringen de senaste tio aren kommer fran interna-
tionella organ. Regleringen har till och med skapat nya sddana. Samtidigt ser
vi att Europeiska unionen for forsta gdngen minskar. Ett land ar pa vég att ga
ur, dessutom ett i de hiir sammanhangen vildigt viktigt land. Aven pa ménga
andra sétt ser omvérldsfaktorer sdsom de politiska fordndringarna i stora och
viktiga ldnder sdmre ut dn tidigare.

Fragan dr om det globala systemet, det multilaterala systemet, i dag ar i ett
sddant skick att man dels kan hantera potentiella nya problem, dels 16sa situ-
ationer i reella kriser. Ni far girna reflektera nagot over det, kanske inte sé
mycket regionalt — det trénar vi ju pd — utan mer globalt.

Vad giller det andra som jag skulle vilja friga om har Stefan Ingves vid
flera tillfdllen tagit upp bruttosoliditet och kraven pa att bankerna ska hélla
mer kapital som inte &r riskviktat. Jag tror att de flesta tycker att om bankerna
ska fortsétta tjina véldigt mycket pengar — det kanske de inte ska; snarare
borde kanske kunderna fa behélla en del — vore det forstds bra om de beholl
mer av kapitalet for att bli starkare.

Fragan dr hur den typen av soliditetskrav skulle paverka bankerna sjélva.
Det leder till beteendeforédndringar, som Lybeck Lilja noterade forut, och da
finns det tva risker: att den utlaning som &r ganska riskfri, exempelvis den till
svenska kommuner, drabbas och att vi samtidigt far se vardepapperisering och
annat som gor att riskerna sprids pa ett sitt som kanske inte alltid blir battre.

Min andra fraga till dig, Stefan Ingves, géller projektet e-krona, som ju togs
upp i foredragningen. Flera remissinstanser men ocksa internationella organi-
sationer som BIS har noterat att hir finns det potentiella problem nér det hand-
lar om den finansiella stabiliteten. Tycker du att ni har tagit tillrdcklig hdnsyn
till det i det arbete ni lagt ned hittills?

Till sist en lokal frdga — den om proportionalitet. Det dr klart att &ven om
min lokala sparbank har en stor roll i min bygd &r den inte systemviktig; det
kan man inte sdga. Men den moter ett regelverk som i stor utstrdckning ar
detsamma som for stora banker. Flera av er har tagit upp den aspekten.

Fragan 4r vilka konkreta atgarder ni tdnker vidta for att fi mer av propor-
tionalitet. Har ni liksom en lista pa forslag att genomfora? Jag tror att det ar
manga som skulle vilja se sdidana forslag — utan att det for den skull bara hand-
lar om att tunna ut och forsvaga viktiga regelverk.

Det var mina méanga fragor.
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Niklas Wykman (M): Finansiella aktorer, banker med flera, ska ju héllas sa hart
som mojligt i en demokrati. Hos dem samlas ju bade riskbenéigna méanniskor
och riskbeteende generellt.

Det ér klart att vi fran Moderaternas sida overlag ar positivt instéllda till att
bade tidigare och nu sittande regering har fortsatt och vidareutvecklat det ar-
bete som vi initierade efter krisen. Det &r svart att utifran en politisk roll s& att
sdga underkdnna myndighetschefer eller pa annat sétt ha detaljsynpunkter.
Overlag rader hir bred konsensus. Det hérs ocksa, och det dr svért att séiga att
jag sjalv eller vi skulle ha radikalt andra uppfattningar.

Men uppgiften dr dnda att ocksa se helhetsperspektivet. Jag ldste nyligen
om en stor svensk elektronikkedja som inte tjdnar nagra pengar alls pé sina
elektroniska produkter utan far hela sitt positiva intéktsflode fran forsikring-
arna de séljer pa produkterna. S& ar det ju — att kopa forsakringar dr dyrt och
kostsamt, och mycket av det arbete vi diskuterar hdr handlar om hur vi ska
forsékra oss mot olika risker. Vi ska givetvis forhindra att de byggs upp men
ocksé forsakra oss mot att de uppkommer.

Det dr det forsta man far hora nir man bdorjar ldsa nationalekonomi: Det
finns inga gratisluncher. Nu har vi férvisso hort fran podiet att det dr virt att
betala hur mycket som helst for att forsdkra sig mot finansiella risker eftersom
de dr s& omfattande nér de vil intréffar att det dr vért att betala en dyr premie.
Men det é&r klart att vi som dr folkvalda och politiska ocksd maste stélla oss
fragan vad detta betyder for arbetslosheten, for bnp-banan och bnp-tillvéxten,
for hushéllen och sa vidare och sitta in det inte bara i ett stabilitetssamman-
hang utan ocksé i ett bredare makrosammanhang. Vi maste fraga oss vad vi
egentligen betalar for och far.

Det ar glddjande, tycker jag d4nd4, att det verkar ha vuxit fram stor konsen-
sus kring att det dr eget kapital som géller. Det var nagon som talade om det
som att man kan ha en massa finlir pd vigarna, men det &r hastighetsgrinsen
som géller. Att vi har en stark egen kapitaluppbyggnad i olika institutioner &r
givetvis det viktigaste. Sedan &r sékert resten uppe for diskussion om vad som
ar effektivt och vad som ar ineffektivt.

Eftersom det rader sédan konsensus handlar min ena fraga om att reflektera
over kostnaderna. Vad ér er enskilda bedomning av vad Sverige betalar for
pris for att vi gér rétt hart fram pa regleringssidan? Det betyder inte att det r
fel, men det &r viktigt att vi som folkvalda kénner att ni som jobbar med detta
och har ansvar for detta ocksé har insikten om priset och inte tycker att det &r
ovisentligt. Vad dr priset for detta?

S4 till min andra fraga. Det talas mycket om marknadsmisslyckanden, men
det finns ju ocksé politiska misslyckanden. Vi kan vénda oss mot Europa och
titta pd vad Sverige far for gehor for sina positioner. Vi kan lyssna pé vad
Johanna Lybeck Lilja har att siga om detta med alternativa marknader, om
déliga italienska banker och kanske daliga spanska banker och det som nu ver-
kar vara néstan en universallosning, &tminstone inom ramen for det europeiska
samarbetet — att man ska trycka ut daliga krediter pa andrahandsmarknader.
Dir ska risken i ekonomin finnas. Det kanske stirker det finansiella systemet
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eller minskar systemriskerna, men det minskar inte riskerna i ekonomin pa
totalen — makroriskerna, riskerna for arbetsloshet och att hushall far illa, stora
samlade konkurser och sé vidare.

Hur bedomer ni den risken? Har risken pa totalen minskat s mycket som
man forst kan tro nér man tittar pa de grafer som redovisas, eller har Johanna
Lybeck Lilja en viktig podng: att risken i hog rad har flyttat nagon annanstans,
kanske till och med nagon sdmre “’stans”, i ekonomin?

Ordféranden: Nu har véra géster manga fragor att besvara. Vem kénner sig
manad att borja? Man far vara pa hugget hir. Hans Lindblad! Ar du pa hugget?

Hans Lindblad, Riksgdlden: Jag &r alltid pa hugget!

Jag borjar med proportionaliteten i krav for sma banker. Jag kan sédga att
inom krishanteringsramverket gér man skillnad pa systemviktig bank och icke
systemviktig bank, och det &r rétt stora skillnader mellan kraven. Alla banker
behover planera for att hantera en kris, men vi har sé kallade forenklade forfa-
randen for banker som inte &r systemviktiga. Vi stiller mycket ldgre krav pa
dem av just det skélet. Eftersom de inte ar systemviktiga behovs det inga hoga
krav. De kommer att avvecklas i konkurs ifall de gar omkull. Detta dven om
de lokalt kan kdnnas véldigt viktiga.

Den andra fragan kom fran Niklas Wykman. Ja, vad kostar reglerna? Rein-
hart och Rogoff &r tva amerikanska professorer som har skrivit en bok om
finanskriser. De har forsokt uppskatta vad en standardfinanskris kostar — en
genomsnittlig finanskris, alltsd en som inte dr supermérklig men som inte alls
ar liten.

Da talar vi om en fordndring av statsskulden med 100 procent, alltsd en
fordubbling av statsskulden. Det ar ett sétt att mata det. Arbetslosheten skulle
stiga med 7-8 procentenheter. Det skulle alltsd vara mer &n en fordubbling i
svenska termer. Tillgangspriserna skulle falla 40—-50 procent. Da forstar man
att det ar rétt stora kostnader. Bara en fordubbling av statsskulden skulle inne-
béra sisddédr en 1 000—1 300 miljarder kronor i svenska termer. For att slippa
den kostnaden tror jag att man &r beredd att ta nigra extra steg och ga lite
langre med regleringar.

Som jag sa tidigare: Det vi ser nu r att konsekvenserna av de tuffare regler
som vi har infort &r att de svenska bankerna &dr sikrare. Det betyder att hela
deras finansiering blir billigare, allt annat lika. D& kan man ha regler som even-
tuellt skruvar upp kostnaden nagot. Nar man réknar pa det ser man att kostna-
den okar med ganska fa riantepunkter. Sedan har man vinsten av att den sam-
lade finansieringskostnaden gar ned. Vir bedomning dr att det nog kan vara
break even eller till och med ett plus for bankerna — att de gynnas av det tryg-
gare och sundare klimatet i Sverige.

Till slut ska jag sdga att komplexiteten i regelverken egentligen till stor del
ar en funktion av en vildig massa second best-16sningar som satts ihop, alltsa
sddant som inte &r perfekt eller det basta att gora. Det r fullt av kompromisser,
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och ndr man goér en kompromiss lagger man ofta till ndgot. Det dr valdigt séllan
man foérenklar, utan man gor det lite svarare och lite mer komplext. Det har
liksom skapat sig sjilvt pa grund av att vi inte gar pa det som dr bést fran
borjan, ndmligen dnnu mer kapital.

Stefan Ingves, Riksbanken: Tack, Fredrik Olovsson, for frdgorna!

Nar det giéller det globala systemet gnisslar det lite i dagsldget. Var ligger
fokus just nu, givet att det dr som det dr? Jo, det stora regelmakeriet dr Gver.
Det tog tio &r. De kommande tio &ren kommer det att handla om implemente-
ring.

Det dr nog bra i sig att det har blivit pa det sittet, kanske av en ren sinkadus,
for pa global niva finns det i dag inte nagot intresse av nagot nytt regelmakeri.
Jag kan inte heller se hur man i dagslédget, givet tingens ordning, skulle kunna
komma dverens om hur det skulle se ut.

Nu fér man fokusera pé att vi har det vi har, och sedan far man gora sa gott
man kan. Det som kommer att vara viktigt &r implementeringen — att sa trans-
parent som mdjligt halla reda pa vad ldnder gér och inte gor sé att man vet
vilka som i slutdnden inte implementerar reglerna utan gor ndgonting helt an-
nat.

Den andra fragan var vad man gor i kriser. I kris dr var och en sig sjédlv
ndrmast, sa det ar egenforsdkring som géller. Ju mindre internationellt samar-
bete, desto mer &r det detta som géller. Konstigare &n sé dr det inte. Och det &r
alltid s& och kommer formodligen alltid att vara s att det dr de som behéver
pengar som dr i underldge i forhéllande till dem som har pengar. Det lar inte
fordndras over tid. Helst ska man helt enkelt inte forsatta sig i ett 14ge dir man
behdver andras pengar, for da ar det alltid dessa andra som bestimmer obero-
ende av vad man tycker sjilv.

Sé till frigan om bruttosoliditet. Skillnaden mellan bruttosoliditet och risk-
végt kapital &r att riskvdgt kapital dr ungefdr som en véderleksrapport — skiner
solen eller snoar det i morgon? — medan bruttosoliditet handlar om hur stora
forluster man tal nar allt har gatt snett. Mot den bakgrunden och eftersom vi-
derleksrapporter dr osékra &r det inte fel att ha hog bruttosoliditet.

Nér vi pratar om komplexitet dr det ocksé sa att om vi skulle satsa pa en
bruttosoliditet pa 1at oss séga 25 procent, dd kan man avsta fran en mycket stor
del av de besvirliga, krangliga och tekniska regler som vi har. Dér finns det
over tid en sorts samsyn i den mening som Hans Lindblad pratar om. Fran
banksidan vill man ha sa lite kapital som det 6ver huvud taget r mojligt att
ha. D4 kan man alltid hitta en kompromiss, ddr man sdger ungefdr s hér: Om
vi kor ned det egna kapitalet lite till och sedan ldgger till fyra krdngliga ekva-
tioner med grekiska bokstdver som néstan ingen forstér, dd dr det lika sikert
som tidigare — néstan sékrare. Det dr det som &r en del av komplexiteten i detta,
sé det dr en nog sa besvirlig trade-off att hitta ndgonting som dr lagom.
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Vad giller frigan om svenska kommuner sa jag tidigare att sérintressena
ger sig till kdnna. S& gjorde de tydligen i dag ocksa. Jag har ingen mer kom-
mentar till det, for det &r alltid ndgot sérintresse som anser att de har ldgre risk
an alla andra och dérfor helst ska ha en riskvikt som &r noll. Det ser man inte
minst i den internationella diskussionen nér det géller risker som foljer av att
inneha statsobligationer, vilket ar ett extra kansligt omrade.

Pa fragorna om e-krona finns det inga enkla svar. Finansiell stabilitet finns
i allra hogsta grad pa var agenda nér vi funderar kring de fragestéllningarna.

Ytterst dr det ni som sitter hidr som ar dgarna, da riksdagen dger Riksbanken.
I sluténden &r det ni som bestimmer vad som ska gélla och inte gilla i detta
land nér det géller elektroniska pengar. Om vi inte arbetade med den hér fragan
vore det ungefdr som att ga drygt 100 ar tillbaka i tiden och sdga sa hér: ”Det
ar okej att bankerna ger ut egna sedlar. Riksbanken far inte ge ut egna sedlar,
utan Riksbanken far enbart ge ut 20 kilos kopparmynt.” Detta for att jimfora
med hur det var pé den tiden. Det hér &r alltsd en svar och knepig frdga. Vi far
se var den landar sd sméningom. Den kommer att kriva mycket eftertanke.

Niklas Wykman tog upp frdgan om kostnad for reglering. Jag tror nog att
om man riknar pa detta ser man ett plus pa nettosidan nir man tittar pa de
regleringar som vi har i dag. Det har att géra med att det blir s& oerhdrt hoga
kostnader for samhéllsekonomin nér det gar snett.

Finns det gehor i Europa for vad Sverige tycker? Ja, alla vi hér sitter i olika
kommittéer och organisationer. Man kan vil séga sd har: ibland — och ibland
inte.

En svar fraga ndr det giller att hantera de stora bankproblem man har pa
manga andra hall i Europa dr inte att man inte forstar utan att man inte vill. Det
ar nagonting helt annat, och det har i sin tur att géra med att alltid nir man
hanterar bankrekonstruktionsfrigestéllningar talar man om forluster som ska
fordelas i samhillet och om en betydande formdgenhetsomfordelning i sam-
héllet. Den formogenhetsomfordelningen ogillas alltid av ndgon, och darfor ar
det ganska svart att genomfora detta.

Det dr ocksa sa att ndr det gar snett finns det ganska manga som gillar det
sétt pa vilket de hade det tidigare och hoppas att nagon annan ska betala for att
undvika den strukturomvandling som forr eller senare kommer. Det kan man
jobba med ganska ldnge pa annat hall.

Erik Thedéen, Finansinspektionen: Fru ordforande! Tack for bra fragor!

Forst fragan om det globala samarbetet. Jag skulle vilja séga att det ar vik-
tigt. Det finns bra institutioner, men det gér knackigare.

Det gor det av tvd olika skil, tycker jag. Det ér helt uppenbart att USA 4r
den viktigaste nationen i samarbetet, och USA har blivit visentligt mindre in-
tresserat. Det 4r inte bara att de blivit mindre intresserade av att diskutera kli-
matfragan och dess koppling till finansiell reglering. Det &r ocksa att den sit-
tande presidenten har en agenda att mindre av internationellt samarbete &r bra.
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Det ar klart att da &r det svéarare for dem som foretrdder olika myndigheter att
ha en framatlutad agenda pa dessa méten.

Jag skulle alltsa séga att lite bekymrad ska man vara over det globala sam-
arbetet och dd framfor allt dver USA.

Nér det géller proportionalitet kan vi géra en del. Vi har riskbaserad tillsyn.
Det innebér att vi forsoker vara riskbaserade, det vill sdga att en storbank eller
en fondkonstruktion som ar véldigt kranglig ska fa mer tillsyn &n de som vi
beddmer ar av mindre risk for systemet eller for konsumenten. Det dr svarare
att gora detta pa regelverkssidan. Déar maste nog lagstiftaren vara med aktivt,
bade i Sverige och kanske framfor allt pa Europaniva, for att fa till lagstiftning
som dr mer proportionell.

Jag vill bara séga att detta inte dr helt trivialt. Lagstiftarna har gjort en del
forsok. Man har fortfarande sa kallade inldningsforetag. Tanken ar att man ska
kunna ta emot pengar med lite firre regler. Man anmiler sig till Finansinspek-
tionen. P4 sé sitt far vi lite konkurrens pa inlaningsmarknaden. For sisadér ett
ar sedan stdngde vi av en sddan aktor som hette Money 24. Av allt att doma
har det varit omfattande bedrigerier i den firman. Folk forlorade pengar, och
vara mojligheter att ingripa var i stort sett noll. Nar man séger proportionalitet
ska man alltsa vara lite varsam, for det finns risk att det kommer in sidana som
vi kanske inte vill ska ta hand om véra pengar.

Det hédr med bruttosoliditet 4r ju inte antingen eller, utan det 4dr bade och.
Jag delar i allt vdsentligt Stefan Ingves skepsis mot interna modeller. Det finns
en risk att de skruvas sé langt att det till slut heter att det inte finns négra risker
trots att det &r uppenbart att det kan finnas risker. Det &r extra stor risk for det
nu ndr vi har haft en period i Sverige dé vi inte har sett nagra forluster. D4 kan
det s att sdga trilla ut ur de har modellerna att det inte &r nigra risker eftersom
det inte var nagra risker, och d4 r vi tillbaka pd att vi inte kan lita p4 historien
nér vi ska forutse framtiden.

Da ska man jobba pa tva sitt, tycker jag. Man ska behalla det riskbaserade
angreppsittet, men man ska strama upp modellerna och vilka antal man far ha
i dessa modeller. Det arbetet sker; det har vi gjort i Sverige pa nationell niva.
Pé internationell niva sker det inte minst under Stefan Ingves ledning i Basel-
kommittén, ddr man antagit ett antal restriktioner. Sedan ska man ha bruttoso-
liditet som sa kallad backstop, det vill sdga att hit men inte ldngre far ni skruva.
Sedan tar det i; sedan maéste ni ha bruttosoliditet.

Men om man bara dvergér till en bruttosoliditet pa 20 eller 25 procent —
vilket dr helt orealistiskt i ett internationellt perspektiv, men om man skulle
lagga den véasentligt hogre — fir man precis den effekt som Johanna Lybeck
Lilja nimnde. Om banker ibland har skruvade incitament, dd kommer de att
anvénda det da ocksa. D4 kommer de att 1dna ut valdigt mycket till riskfyllda
foretag och vildigt lite till sdédana som inte ger sa bra avkastning, det vill sdga
foretag med lag risk. Man far alltsa vara lite varsam har. Bade och, inte an-
tingen eller, dr det som bor gélla.

Har vi gehor internationellt? Min beddmning &r att vi har allt stérre gehor
pa europeisk niva, lite paradoxalt. Nu nér Storbritannien ldmnar EU séker man
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efter vilutvecklade, stora och bra finansmarknader med sunda institutioner och
regelverk, och dér passar Sverige ganska bra in.

Jag har haft en liten batalj med mina medarbetare, for de kommer in och
sdger: Vi dr ett litet, exportorienterat land, sa vi ska ha ett begrénsat engage-
mang. Nej, sdger jag, vi ér ett medelstort land i Europa som ska ha stort enga-
gemang internationellt. Bland véirdepappersmarknader i Europa skulle jag tro
att vi dr femte eller sjétte marknad i hela Europa. Bland banksystem &r vi ocksa
i det héradet, kanske till och med &nnu lite storre. Vi dr en ganska stor nation,
framfOr allt nu nar Storbritannien lamnar EU, och det mérks av i diskussion-
erna. Man lyssnar, tycker jag, allt mer pa oss i Europa.

Till sist kostnaden. Jag tycker att det 4r en otroligt viktig och bra fraga som
vi bor bdra med oss. Jag tror att det dr nésta steg — att forsoka gora en ordentlig
utvérdering av kostnaden. Jag har svart att svara pa den fragan.

Det finns dock en stor risk, och det ar att kostnaden blir lika med total av-
reglering. Dér méste man vara vildigt varsam. Niklas Wykman &r forstds inte
sddan, men det finns en del andra i debatten — typiskt sadana som foretréder
sédrintressen — som i ingéngen att vi maste minska krénglet och fi ned kostna-
derna i sjélva verket vill ha en massiv avreglering som kommer att dka ris-
kerna.

Har géller det alltsa att balansera. Jag &r forsiktig ndr jag sdger det, men
proportionalitet tycker jag dr en bra ingang i detta. Det finns stora krafter som
nu, tio ar efter krisen, vill ta bort mycket av regelverket. Vi ska inte underskatta
den kraften.

Jag kénner personligen stor skillnad nu mot for fem ar sedan bara i det ge-
nerella debattklimatet om finansiell reglering — och det i en milj6 dér bankerna
fortfarande gor rekordvinster och har rekordhdg avkastning pa eget kapital och
dér vi i arstakt 1dnar ut sisddér 10 procent till folkhushéllet inklusive foretag i
Okning. Det ér alltsd inte nagon stor atstramning vi dgnar oss at. I den miljon
finns det en lite orovéickande utveckling vad géller debatten.

Johanna Lybeck Lilja, Nordea: Det hir blir intressant. Jag delar i princip alla
Erik Thedéens ésikter om bruttosoliditet. S& spénnande!

(Erik Thedéen, Finansinspektionen: Sé férvanande!)

Vad jag forsokte sdga var att vad vi vill ha dr en koppling mellan risk och
krav. Det &r helt riktigt; vi har infort bruttosoliditetsmétt. Det ar rimligt som
en bottenplatta som stoppar fran att gé for langt. Fragan ar vad som ska vara
den bindande restriktionen. Ar det de riskbaserade kapitalkraven, eller ér det
bruttosoliditetskraven? Vad jag argumenterar for och vad jag tror att Finans-
inspektionens chef argumenterar for &r de riskbaserade kraven.

Interna modeller kan man ha ménga synpunkter pd. Det finns risk for dis-
kretiondra beslut; darfor dr det viktigt att man hela tiden utvecklar de mo-
dellerna och att det gors tillsammans med tillsynsmyndigheterna.
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Jag kan konstatera att f6r Nordeas del innebér flytten att vi nu har gétt in i
ett modellutvecklingsarbete tillsammans med ECB, var nya tillsynsmyndighet,
som ska pagd under ett &r. Det 4r ett omfattande arbete.

Vad giller frigan om proportionalitet dr det i hdgsta grad forstaeligt och
rimligt. Det finns begrinsade mojligheter. En bank — det kan vara en storbank
eller liten sparbank med bara tva tre kontor — styrs av 50-plus direktiv och
forordningar, senast jag riknade 550 niva 2-lagar och tusentals riktlinjer och
foreskrifter fran EU:s tillsynsmyndigheter. Dem maste banken f6lja.

Min podng handlade om de aktdrer som infe &dr banker och som siljer fi-
nansiella tjdnster. D& maste man stélla sig fragan: Varfor har vi skapat harda
regler for banker? Jo, darfor att det &r viktigt for konsumentskydd, finansiell
stabilitet och marknadens funktionssétt. Om man tycker att det &r bra ur kon-
kurrensperspektiv att 14ta andra aktorer 4n banker — 1at vara stora eller sma —
bedriva finansiell verksamhet, d& tycker man att det 4r viktigare dn konsu-
mentskydd, finansiell stabilitet och marknadens funktionssatt.

Det var min poéng.

Med risk for att alla blir arga pd mig méste jag &nda kommentera detta med
avkastningskrav. Fragor om avkastningskrav ska egentligen inte stéllas till
bankerna. Det &r faktiskt bankernas aktiedgare som stéller de kraven.

De hir sakerna hdnger ihop. Det var det jag forsokte avsluta mitt anférande
med. Nordiska bankers aktiedgare kraver i dag mellan 8 och 10 procents av-
kastning. Europeiska banker avkastar nagonstans mellan 3 och 5 procent. Vad
som hénder nér en bank inte levererar pa avkastningskraven dr att finansie-
ringen blir dyrare, och det innebér att produkterna till kunderna blir dyrare.
Det dr precis det europeiska banker ser. Vad jag forsoker sdga dr att dessa
intressen hdnger ihop. Tycker ni att det dr for hog avkastning i bankerna ar det
bankernas aktiedgare, inklusive fonderna, ni ska prata med. Till sist kostnad
for reglering, en hopplos fréga att svara pa.

Jag forsokte ge en indikation péa vad det kostar en stor aktdr som Nordea att
efterleva kraven. Jag kan ge ett annat exempel: I tilldgg till de 3 miljarder vi
lade under 2017 har vi de senaste tre aren lagt 7 2 miljarder svenska kronor
pa regelefterlevnad.

Vad hidnder om man gor det mer komplicerat att till exempel tillhandahalla
finansiell radgivning? Nar du kommer till finansiell rddgivare i dag borjar de
ju med en halvtimme da de stéller ett antal fragor som de maste stélla av re-
gleringsskél. Ju dyrare man gor det att till exempel tillhandahélla finansiell
rddgivning ... De som drabbas forst dr ju de som har minst pengar. Det &r det
vi hela tiden méste tinka pa.

Finansmarknadsminister Per Bolund (MP): Fru ordférande! Tack for bra fra-
gor!

Om vi borjar med den globala hanteringen av kriser skulle jag séga att vi
har gjort mycket och fatt manga samarbetsmdjligheter pa plats som inte fanns
tidigare. Det dr ndgonting som verkligen véger upp i den positiva vagskélen.
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Sedan finns det, som jag i mitt anférande var inne pé, vildigt oroande ten-
denser i manga lander, bland annat med 6kad inneslutning snarare 4n vilja till
samarbete. Det finns ocksd oroande tendenser fran kanske den viktigaste fi-
nansiella marknaden, USA, dér presidenten och hans olika myndigheter verkar
vara i stindig fejd med varandra. Ar det ndgot som behdvs for att hantera kriser
ar det fortroende.

Fortroende behdvs inom lédnder. Jag kan kdnna en oro 6ver utvecklingen i
USA. Men det behdvs ocksa mellan lander nér vi ska forsoka hantera risker
och kriser. Aven dér tycker jag att den tendens vi ser till protektionism och
mindre vilja till samverkan och samarbete dr oroande. Dar behovs det starka
aktorer som har en stark rost for att samarbete och samverkan ska vara viagen
framat. Dir dr Sverige en av de starkaste rosterna internationellt, och det kom-
mer Vi att fortsdtta vara.

Frégan om proportionalitet 4r en fraga som Sverige har tagit upp. Det finns
hela tiden anledning att fundera 6ver om det finns mdjlighet att anpassa regel-
verken efter storleken och risktagandet i de finansiella instituten, inte minst
for att forsoka skapa en bredare marknad med fler aktdrer som kan ha olika
pusselbitar i det finansiella systemet.

I samband med till exempel bankpaketet har vi fatt genomslag for att
minska rapporteringskraven nér det giller de mindre aktdrerna. Det &r ju nagot
som av manga upplevs som betungande bade ekonomiskt och administrativt.
Nu kommer man att kunna justera bade méngden data som ska rapporteras och
ocksa rapporteringstillfdllena. Detta visar att vi inte bara diskuterar utan ocksa
kommer till konkreta beslut for att skapa mojligheter for mindre aktorer.

Lat mig nu ta upp Niklas Wykmans viktiga fragor. Vi ska vara drliga och
sdga att de regleringar vi genomfor har ett pris. Vi maste vara ppna med det,
och vi maste ocksa kunna analysera vérdet av dem i relation till priset.

For bara en liten stund sedan betalade jag min bilforsdkring. Det 4r en massa
tusenlappar som gar at och som skulle kunna anvindas till mycket roligare
saker. Efter ett ar kan jag kénna: Vad fick jag egentligen for att jag betalade
forsakringen? Jag har inte utnyttjat forsdkringen, och jag har kort forsiktigt, sa
det var kanske en onddig kostnad. Men samtidigt 4r det en forsdkring som jag
sjdlvklart behover, for ndr det vél hdnder négot &r jag vildigt glad Gver att jag
har byggt upp ett forsdkringsskydd. Det dr pa detta sitt vi ska se de atgérder
som vi vidtar nu. Det &r ett sitt att skapa storre trygghet i det finansiella syste-
met och ddrmed kunna hantera svara kriser framat.

Jag tycker att det nu finns mojlighet att borja géra analyser av hur det re-
gelverk vi har inrédttat nationellt och internationellt borjar fi effekt. Vi kan till
exempel se pd bostadsmarknaden, dér vi har en balanserad prisutveckling sna-
rare dn de vildigt snabbt stigande priser som vi har sett under lang tid och som
skapar manga utmaningar. Inte minst 6kar de intrddesbarridrerna for manni-
skor som ska ta sig in pa bostadsmarknaden.

Vi har ocksa en lugnare utveckling som gor att det finns mdjlighet for ef-
tertanke i de beslut som oftast har den storsta ekonomiska béringen pa var
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privatekonomi genom hela livet, nimligen bostadsaffarer. Nu finns det en moj-
lighet att hinna reflektera och inte fingas upp i stressen att behdva fatta stora
beslut pa vildigt kort tid.

Jag tror att detta ocksé gor att vi far en storre trygghet, en mer balanserad
utveckling och ddrmed kan hantera risker béttre. Min slutsats &r alltsa att det
pris vi har betalat hittills absolut har varit virt kostnaden och skapar mycket
storre stabilitet framét.

Niér det géller den europeiska utvecklingen och utvecklingen med alterna-
tiva marknader tycker jag att vi maste vara medvetna om att det kan sla at tva
hall. Det ar sjélvklart inte bra om vi bara for over riskerna till aktdrer som vi
inte har lika bra kontroll pa och inte vet lika mycket om.

Jag tycker inte att vi ska dra slutsatsen att det dr enda vigen, utan det finns
ocksa en annan vég. Till exempel kan man fora ver de déliga lanen till aktorer
som har bittre forméga att hantera dem och kanske till och med har méjlighet
att fa in en del av dem, vilket ju de europeiska bankerna inte har visat sarskilt
stor formaga till. Darmed &r de ocksé potentiellt battre limpade att hantera de
risker som de daliga l&nen innebdr. Jag tycker att det skulle vara en utveckling
i rétt riktning. Skulle det ddremot visa sig att vi bygger upp risker i andra delar
av det finansiella systemet maste vi vara beredda att agera dven pa de riskerna.
Det &r dérfor som jag lyfter fram att fragan om finansiell stabilitet inte &r en
fraga ddr vi kommer att vara klara, utan vi kommer hela tiden att behova arbeta
med att mdta nya risker i ekonomin.

Emil Kdllstrém (C): Ordférande! Jag ska gé direkt pa mina fragor. De ar tva
till antalet.

Stefan Ingves tog upp det faktum att infor 2008 4rs finanskris var orosmol-
nen dnda tydliga. De faktorer som sedermera skapade krisen var inte okénda.
Nir krisen var ett faktum var det forhdllandevis enkelt att peka pé vad som var
anledningen till att det gick som det gick. Det finns ju liknande orosmoln i dag.
Om det kommer en fornyad kris kommer det ocksa da att vara ganska enkelt
att peka pa varfor det blev som det blev.

Dirfor vill jag fraga er som sitter pa rik kompetens pa omradet: Om man
jamfor orosmolnen infor 2008 ars kris med de orosmoln som finns i dag, vad
blir kdnslan? Jag &r sdrskilt intresserad av att hora vad Johanna Lybeck Lilja,
som inte drog hela sitt cv, har att siga. Vilka paralleller drar du mellan laget
nu och de risker vi da sag?

Den andra fragan gar till den som kénner sig hugad. Det riktigt nya i de
foredragningar vi har hort hér ér tydligheten nér det giller cyberhoten och viér-
det av att vérja sig infor dem. Detta visar pd samhillets komplexitet. Ska vi
gora ndgot politiskt kring detta behdver bade finansutskottet, justitieutskottet,
forsvarsutskottet och andra att behdva ha ett ord med i laget.

Vilka aktorer dr det som bor ha lead pé detta? Ska vi behandla det som en
finansiell fraga, en forsvarsfraga, en frdga for den civila réttsstaten eller ar det
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nagot gemensamt? Utvecklingen kommer ju att stidlla nya krav pa den svenska
rittsstaten. Det vore intressant att hora hur ni ser pa det.

Dennis Dioukarev (SD): Tack for bra foredragningar! Det verkar som om det
dnda rader samsyn om att det svenska banksystemet har forhéllandevis god
motstandskraft. Vi kan ddrmed klappa oss sjédlva pa axeln och konstatera att vi
har gjort ett hyfsat jobb pa den fronten.

Min forsta fraga riktar sig till Finansinspektionen och géller hur man ser pa
ett scenario dér tillsynen skulle hamna hos eller delas med ECB. Ni har ju
erfarenhet av samarbete med dem. Jag skulle darfor vilja hora hur ni tror att
deras forutsittningar ser ut nir det géller att bedriva lika kvalificerad tillsyns-
verksamhet som deras nationella motparter.

Min andra fraga fortsétter pA samma tema och handlar om bankunionen,
som ju ar direkt kopplad till frigan om euron, eftersom euron ar en forutsétt-
ning for tillsyn i bankunionen. Vid ett intrdde i bankunionen ldmnar vi ifran
oss kontrollen 6ver de svenska bankerna till ECB men fér ett ndrmast obefint-
ligt inflytande i den gemensamma tillsynsmekanismen SSM. D4 undrar jag om
ministern ser niagra fordelar med ett uppldgg dér ett land avstar fran kontroll
6ver den inhemska banksektorn i exempelvis kristider.

Ulla Andersson (V): Tack for era foredragningar! Vi har fatt mycket reglering
av finanssektorn, men vi ska vara medvetna om att regleringen hade varit annu
starkare om inte finanssektorn hade bedrivit sa stark lobbyism. Detta ar det
viért att ha med sig, tycker jag.

Jag dr inne pa att vi borde ha en hdgre bruttosoliditet i bankerna &n vad vi
har i dag. Riskbaserade modeller har bade fordelar och nackdelar. Bankégarna
har alltid ett egenintresse av att kunna ta emot vinst. Darfor tycker jag att det
ar rimligt att 6ka bruttosoliditeten. Det ar sjdlvklart ocksé bra att man stramar
at de riskbaserade modellerna.

En frga som jag tycker hamnar lite i bakvattnet géller bankernas samman-
flitning med varandra. Vi tinker oss att hushallens skuldséttning dr mycket
stor och utgor en stor risk och lyfts upp i internationella sammanhang. Dé kan
vi se att Riksbankens rapport har en mycket intressant siffra. Den visar att de
fyra storbankernas exponering mot varandra i form av vérdepapper utgor
30— 40 procent, lite beroende pa vad man rdknar med, av deras sé kallade kirn-
primérkapital.

Om vi tdnker pa hushéllens skuldséttning och att bankerna har en samman-
flatning i den storleksordningen, vilken enorm dominoeffekt det skulle fa i det
hér landet! Det utgdr en véldigt stor risk for den finansiella stabiliteten.

Visst, man kan da kridva att bankerna ska ha storre bruttosoliditet eller mer
kérnprimédrkapital, men kan man gora mer? Kan man pa ndgot sitt reglera att
bankernas sammanfldtning med varandra ska utgora en mindre andel?

Jag forstar att man i och med detta ocksé kan flytta risken ndgon annanstans,
men jag tycker dnda att det dr virt en diskussion. Jag tycker inte att den har
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fragan lyfts upp tillrdckligt i debatten. Min frdga gar alltsa framst till berérda
myndigheter: Hur resonerar ni? Vad har ni valt bort, och vad finns att ta till?
Skulle ni tycka att detta behover ses dver?

Min andra friga giller likviditeten. Riksbanken vill att man ska ha den i
fler valutor och att det ska regleras. Finansinspektionen verkar inte tycka sa.
Jag skulle vilja veta varfor Finansinspektionen inte tycker sa. Tittar man pa
Riksbankens stresstest verkar det ju som om det skulle behovas.

Johanna Lybeck Lilja, Nordea: Fru ordférande! Man kan séga att varje kris ar
unik. Det dr det flera som har sagt i dag. Men ser man till historien ar det alltid
en sak som de handlar om, ndmligen for hoga kreditrisker. Folk och foretag
har fatt 1ana for mycket. Det dr grunden i alla kriser. Dérfor &r det viktigt att
ha koll pa de bitarna.

Aren 2006 och 2007 var det frigan om fonder som fick ett utfléde och blev
tvungna att sitta stopp. Det var en stor fransk bank som fick gora det. Det var
en av de fragor jag tog upp i mitt anférande. Den risken har dkat, skulle jag
séga, eftersom det inte finns ndgon kdpare pa andra sidan av de tillgdngarna i
dag.

Samtidigt kan jag konstatera att de tva saker som lyftes som huvudorsaker
i krisen — vi talar om subprime i USA och laneférmedlingen av aktdrer som
inte beholl nagon risk pé sin egen balansrakning utan skickade den vidare — ar
foreteelser som i USA har vuxit sedan krisen och alltsé blivit vanligare. Den
andra delen som man talade om var too-big-to-fail-banker, alltsa for stora ban-
ker. Stora banker i USA har blivit storre sedan dess. Har man da lyckats han-
tera riskerna? Det dr jag tveksam till.

I tilldgg till detta har vi det som jag har pratat om, alltsd att risker har flyttat
négon annanstans. Aven om nordiska banker ir hért reglerade — ni har kanske
noterat att jag inte har invént mot detta hér, for jag tycker att det som har skett
har varit rimligt — flyttar man riskerna ndgon annanstans.

L4t mig ocksa lite kort kommentera detta med cyberhot. Jag bakar ihop hela
omrédet cyberhot, sikerhetsskydd och informationssikerhet. Det ar otroligt
viktiga fragor. Det finns ingen bank i vérlden som vill att systemen ska bli
hotade pa nagot sitt, dels for att man sitter pa banksekretess, dels for att de
maste fungera hela tiden for att ekonomin ska fungera.

Vad vi nu ser i Sverige ér ett exempel pa den dubbla reglering jag tog upp
tidigare. Nér det giller de hér fragorna har vi tre olika myndigheter som i prin-
cip reglerar samma sak, det vill sdga Finansinspektionen, Myndigheten for
samhdllsskydd och beredskap och Sdkerhetspolisen. Man kan tycka att dessa
myndigheters uppgifter var for sig ar rimliga, men nér det finns tre myndig-
heter som stéller olika krav pd samma omrade blir det besvirligt att bedriva
bankverksamhet. Det dr en kostnad som ekonomin far ta, helt enkelt, om man
tycker att det ska vara pa det sittet.
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Nar det giller finansiering och sammanflétning delar jag Ullas uppfattning.
Jag tycker att det 4r bra om man har en diversifierad finansiering. Det &r dérfor
stora banker viljer att ha en global finansiering av sin balansrédkning.

Finansmarknadsminister Per Bolund (MP): Lat mig borja med Emil Kall-
stroms frdga om cyberhot. Det &r ju ett brett hot som kan paverka méanga olika
delar av samhillet. I det hdr sammanhanget ar det ett hot som ar valdigt up-
penbart nir det géller det finansiella systemet. Jag skulle séga att det inte finns
nagon aktor i samhéllet som inte har ett ansvar for att gora vad de kan for att
forebygga och rusta oss for att klara av den typen av stérningar.

Sjalvklart finns det ett vergripande ansvar hos forsvarsaktorer och ritts-
vardande myndigheter att se hoten och vara beredda, att finga upp signaler om
att det kan vara nagot pa gang. Dér vet jag att det pagar ett aktivt arbete som
regeringen ocksa har varit djupt involverad i. Men sjélvklart har ocksa finan-
siella aktdrer ett stort ansvar, inte minst for att bygga upp resilienta, motstands-
kraftiga system. Skulle man fa en stdrning i en del finns det mgjlighet att flytta
verksamheten till en annan. D& handlar det om konkreta saker som serverhallar
och att det finns flera system, sa att uppgifter och data finns pa manga stéllen
och inte bara pé ett enda stélle, for det blir valdigt sarbart.

Det finns alltsa vildigt mycket som behdver hanteras av det finansiella sy-
stemet. Jag &r glad Gver att vara myndigheter och ockséa de finansiella akto-
rerna nu har en stérre medvetenhet om hotet &n tidigare.

Jag fick ocksa en frdga om bankunionen. Jag tror att det &r viktigt att vara
medveten om att det finns for- och nackdelar med nationell och internationell
reglering. Sverige har en hérd erfarenhet av att ha haft ett stort finansiellt sy-
stem 1 ett relativt litet land under 1990-talet. Det var svart att hantera. Nu har
bankernas balansrikningar vuxit avsevért efter det ocksa. Kan man dela risken
med andra kan det vara ett sétt att hantera risken béttre. Det &r detta som bank-
unionen &r till for att géra. Man ska gemensamt hantera stora finansiella stor-
ningar.

I den andra végskélen finns det kostnader, precis som Dennis Dioukarev
papekar. Vi har mindre mgjlighet att utforma tillsyn och myndigheters arbete
efter nationella perspektiv och nationella foreteelser. Det finns ocksé saker
som sérskiljer det svenska finansiella systemet fran andra finansiella system.
Vi far mindre direkt mojlighet att paverka utformning och liknande.

Just eftersom detta dr en komplex fraga dér det finns bade fordelar och
nackdelar har vi bett en utredning att titta pad fragan om bankunionen och
komma med ett battre underlag. Bankunionen finns nu pa plats, och man borjar
kunna analysera detta. Utredningen kommer med sin analys i november i ar.
D4 kommer vi ocksa att ha béttre underlag for att véiga fordelar och nackdelar
mot varandra.

Erik Thedéen, Finansinspektionen: Fru ordforande! Detta med cyberhot dr en
véldigt bra fraga. Johanna illustrerade detta bra. Jag tror att det finns valdigt
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manga olika krav. Lat mig aterga till detta med e-kronan. Vi ér forhallandevis
kritiska till inforandet av e-kronan, men vart viktigaste budskap &r att det bor
bli foremal for en offentlig utredning.

En fordel med e-kronan skulle kunna vara att man mojligtvis skulle kunna
bygga upp ett mer autonomt system som skulle kunna klara en kris béttre. Men
da bor det séttas i ett perspektiv. Jag tror att det skulle vara bra med en utred-
ning som handlar om motstdndskraft i betalningssystemet. Cybersdkerhet ar
en av de absolut viktigaste fragorna att ta upp.

Jag tror att dessa fragor kan lidnkas ihop. Dérfor har vi varit skeptiska till
att ga pa e-kronan ur ett Riksbanksperspektiv, utan vi vill ta det bredare betal-
ningssystemsperspektivet.

Lat mig ga in pa detta om banktillsynen. Systemet heter ju SSM — Dennis
Dioukarev sa ECB, men sjélva banktillsynsdelen av ECB heter SSM. Det sam-
arbetet fungerar alldeles utmérkt. Vi ska inte dverdriva hur stort det samarbetet
ar. Vi har fortfarande manga nordiska banker som inte har ndgon koppling till
SSM. Det kommer dé oftast via Finland och de baltiska linderna men &nda i
begridnsad omfattning. Men det blir storre och storre, for Nordea ér ju den stora
fordndringen hér.

Fragan om bankunionen har redan besvarats hér. Det &r ju en utredning som
tittar pa detta. Generellt kan man inte sidga att det ena dr mycket béttre dn det
andra. Man far véga for- och nackdelar med internationell samordning kontra
lokal och regional kunskap och expertis. Sedan har vi beslutsfragan: Vem fat-
tar de ultimata besluten? Vi kommer inte att kunna komma in i det hogsta
beslutande organet om vi inte gar med i euron. Men det far utredningen titta
noggrannare pa.

Ulla Andersson och jag har diskuterat detta med bruttosoliditet vid flera
tillfallen. Jag vidhaller att jag inte &r emot det. Jag vill ha modeller som ar
strama, for det dr enda sattet att behalla det riskbaserat. Men vill man bara ha
bruttosoliditet sdger man att det inte ska vara riskbaserat. Jag forstar inte hur
man kan forsvara en sadan uppfattning, for da far vi ett system dér krediter
med hog risk far samma kapitalkrav som krediter med 1ag risk. Det svara r att
hitta en mitmetod hédr. Den maste vara stram och reglerad, sa att bankerna inte
far fritt spelrum.

Nir det géller att reglera stora banker delar jag dock oron. Under rubriken
Utmaningar skrev jag ocksd om stora bankkoncerner som dr verksamma i
ménga olika lidnder. Det nya &r att de ocksa har stora filialer. Hir kommer
delvis ett nytt regelverk frdn EBA, dir man forsoker ta hand om detta.

Men jag vet inte om detta dr mojligt att reglera. D4 maste man nog goéra det
nirmast pa global niva. Det &r svart att ténka sig ett EU-perspektiv pa detta.
Jag tror att vi far forsoka hantera det som det r.

Till sist vill jag ta upp detta med likviditetskrav. Man ska inte dverdriva
skillnaden hér. Vi tycker ocksé att man ska ha likviditet i vésentliga valutor.
Vi tycker att bankerna ska uppfylla 100 procents LCR. Det gor de, punkt slut.
Men frégan ar hur de uppfyller detta. Jag tycker lite schematiskt att det &r béttre
att de har 150 procents anpassning av dollarexponeringen och 60—70 procent
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pé kronor 4n tvirtom. I kris finns det ingen i Sverige att ringa som har dollar.
D4 dr det bra om bankerna har det sjélva. Ibland har de det till och med direkt
i Fed. Samtidigt har de pa marginalen lite mindre kronor. Det dr den balans-
gangen som vi har velat ha, och darfor har vi hardreglerat detta med euro och
dollar.

Jag dr dock enig med Stefan: Det ska inte vara noll kronor i kassakistan.
Det ér inte syftet. Det kommer vi ocksa att vara tydliga med i var tillsyn fram-
over.

Stefan Ingves, Riksbanken: Cyberfragan dr en bred fraga. Det dr en fraga i den
finansiella sektorn, en forsvarsfraga, en infrastrukturfriga med mera. Det ar
nagot som vi kommer att fa leva med under manga &r, och det har i grunden
att gora med hur staten ger sig till kdnna i en helt digitaliserad vérld och vad
andra gor i en helt digitaliserad vérld. Detta behdver man sékert jobba med i
manga ar.

Utdver det jag just har ndmnt finns det ocksa fragestéllningar om vad som
ska vara i Sverige, vad som ska vara utomlands och vad som redan finns utom-
lands nér det géller finansiella tillgdngar och hur de ska registreras. Hér finns
det mycket viktiga fragestdllningar som vi sdkert kommer att ha god anledning
att diskutera under ménga ar framdover.

Detta om SSM ér det svart for mig att svara pa, for jag har inte tillsyn. Men
lat mig sdga att jag 2006 holl ett tal dir jag framholl att det dr angeléget att det
finns en europeisk tillsyn. Om EU behéller sin nuvarande form kommer vi forr
eller senare att fa sé pass mycket gransoverskridande bankverksamhet att det
inte kommer att fungera att ha regional eller lokal tillsyn nér alltmer blir pan-
europeiskt i en eller annan form. Detta tror jag fortfarande pa. Frdn min egen
synpunkt dr det mer en fraga om nér detta intréffar ur ett svenskt perspektiv.

Nar det géller tillsyn som sadan tror jag att det & mycket béttre om man &r
langt hemifran nér man utévar den. Det finns alltid en risk for att man ér lite
for ndra dem man ska ha tillsyn over. I det avseendet tror jag att SSM ar mycket
bra for Europa, helt oberoende av om Sverige gar med i SSM eller inte.

Lat mig ta upp frdgan om interdependens mellan banker. Redan i dag har
vi regler om stora exponeringar. Det dr ungefér sé 1angt det har gétt att komma
nér det géller det internationella arbetet. Men det vicker bara den grundlag-
gande fragan: bostidder och kommersiella fastigheter ér sdkerhetsgrundbulten
i det svenska finansiella systemet. Det dr detta som gor att det &r sd oerhort
viktigt att det inte blir bekymmer pé den kanten.

Om man gar langt tillbaka i tiden hade vi i Sverige vad vi kallar for afférs-
banker. De l&nade ut pengar till foretag som gor affdrer. Sedan hade vi bo-
stadsinstitut som skotte bostadsfinansiering och ldnade ut till bostéder. Sedan
har det under &rens lopp blivit sa att vi har gjort om affarsbankerna till bo-
stadsbanker. En viktig strukturell fraga for framtiden &r om detta ar ett [ampligt
och bra sétt att ha det. Mot den bakgrunden tror jag att det &r bade nyttigt och
bra att det nu fors en diskussion i Sverige om hur det ska se ut med diverse
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nya langivare for bostadssektorn, forutsatt att de skots pa ett korrekt och bra
satt. Jag tror inte att det vore helt fel om pendeln svénger lite tillbaks i riktning
mot hur vi hade det tidigare.

Hans Lindblad, Riksgdldskontoret: Vem bor ta ansvar nér det géller cyberho-
ten? MSB och Forsvarsmakten har initialt tagit ansvar, och jag tror att detta ar
jattebra. Detta dr en oerhort viktig sak. Det gér hand i hand med att manga
myndigheter har blivit utsedda till beredskapsmyndigheter och ska rusta upp
sig i allménna lag.

Vad kan man dé gora? Vi pa Riksgélden &r ansvariga for statens internbank.
Det ér en liten verksamhet som spanner 6ver 7 000 miljarder kronor. Vi ser till
att myndigheter kan betala ut pengar. Vi kommer nu i ar att sitta igang ett
projekt som kommer att titta pa ett nytt internbankssystem. Jag kan mycket vél
tinka mig att det systemet blir helt slutet inom staten. Det kanske &r at det
héllet man ska ga, att man har slutna system for att 6ka sékerheten och for-
hindra intrang. Jag vill inte att de ska komma och hacka véra system eller riks-
systemet, dér alla pengar och betalningar samlas vid dagens slut. Det vore full-
stindigt forddande.

Det finns manga olika saker att tinka igenom. Jag tror att de behdver dis-
kuteras, men de kan absolut inte diskuteras i offentliga sammanhang. Man far
hitta former for hur man ska prata om detta.

Vad kan man gora nir det giller bankernas sammanflédtning? I krishante-
ringsramverket finns det regler om att den efterstéllda skuld som man ska ha
och som man ska kunna konvertera inte far vara sddan att man skapar forluster
och spridningseffekter om man skriver ned den, utan den ska helst inte dgas
av andra banker. Dér finns det regler och grénser. Man har forsokt tinka ige-
nom detta lite, for man ska kunna hantera en bank i kris utan att sjélva kris-
hanteringen skapar spridningseffekter, vilket annars blir fallet med samman-
flatningen.

Jakob Forssmed (KD): Tack for bra foredragningar! Det finns mycket intres-
sant som man skulle vilja djupdyka i. Detta med dark pole later till exempel
som en tv-serie pd Netflix i flera obehagliga sdsonger.

Jag har tva fragor. Den forsta gar till Ingves och Lindblad, som bada talade
lite om detta med normal réntemiljo. Ingves har under hosten i ett antal tal
varit inne pé att vi ndr inflationstrycket dterkommer behover komma tillbaka
till en normal rintemiljé. Vad 4r det nufértiden? Ar det det som radde fore
finanskrisen, eller dr det ndgot annat? Intuitivt tinker man att det som avses
kanske dr det som radde tidigare, och jag tror kanske att det &r detta som avses,
men det blir inte riktigt explicit vad det handlar om.

Den andra frdgan handlar om bol&nen. Nu &r detta ingen kritik mot Finans-
inspektionen, som ju har ett uppdrag som géller framfor allt makronivan. Re-
geringen gor mycket fel, men en sak som man har gjort ritt dr att man har
samlat ihop uppdragen som bostadsminister och finansmarknadsminister i en
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portfolj. Det ér klart att de makrorestriktioner vi ldgger pa detta for att minska
utlaning ocksé far mikrokonsekvenser som ér rétt betydande. Bolund ndmnde
sjilv mojligheten till eftertanke ndr man ska kopa ett hus eller en lagenhet. Den
ar ratt stor om man inte far nagon kredit. Man fir gott om tid for eftertanke om
man i stéllet drivs in i en dyr hyresritt och inte kan bygga upp en kapitalbuffert.

Jag tycker att det dr ett stort problem i dag att priset for 6verskuldséttningen
och de risker som finns &r véldigt ojamnt fordelade. Det ar alltfor fa som be-
talar detta pris. Fragan gar till Per Bolund, men &ven Thedéen kan fa reflektera
over detta. Vad skulle krdvas av Per Bolund for att Finansinspektionen skulle
kunna létta en del pa kreditriskerna?

Jag ténker pa tva saker dér jag gdrna vill ha en reflektion. Den forsta ar
forstas ranteavdragen, diar Lindblad visade véldigt bra pa en bild hur man kan
gora for att minska risken for véra offentliga finanser, férutom att hela bola-
nekollektivet far béra lite mer av risken for skuldséttningen.

Den andra &r att ga dver till ett system dédr amorteringskravet riktas mot
bankernas totala bolanestock, sa att det blir mer attraktivt for banken att ha en
amorterande kund. Pa det séttet frigdrs utrymme for banken att ta in nya affa-
rer. Man driver alltsd fram en prissittning som gynnar amortering snarare an
att 1dgga dver det pa varje enskilt hushall.

Janine Alm Ericson (MP): Jag héller med Jakob Forssmed om att det var
mycket intressanta och bra dragningar.

Jag ténkte rikta in min fradga pa nagot som Stefan Ingves sa, att man har en
tendens att rusta for det forra kriget. Aven om det finns likheter mellan olika
delar kdnns det som att méanga forbéttringar har gjorts, speciellt for att minska
effekterna, dven om det kanske inte handlar om att undvika dem. Med tanke
pé det som Johanna Lybeck Lilja berdttade for oss om hur det ser ut pa den
amerikanska finansmarknaden kan det vicka viss oro.

Vad dr det som fattas nu i denna omgéng? Ni har varit inne lite pa det, men
jag dr mer ute efter att ténka utanfor boxen. Cyber ndmndes under foredrag-
ningen, och Emil stdllde en frdga om det. Vi har fétt bra svar néir det géller
dessa utmaningar.

Jag vill aterknyta till ndgot annat som togs upp, namligen klimat, vilket Erik
Thedéen och dven finansmarknadsministern var inne pa. Det bra att det finns
Ogon pé detta, men det finns ocksa stora orosmoln, eftersom stora parter i vérl-
den inte ser det som risker 6ver huvud taget. Min fraga ar: Vad kan egentligen
goras? Vi pratar om marknader som dr sammanhédngande och om olika delar
som har ett forhallande till varandra. Gér det att vi agerar, kanske inte Sverige,
men Europa? Eller méste vi helt enkelt vénta in béttre ledare pd andra stéllen?

Jag dr ocksa lite nyfiken pa den krisdvning som ni berittade om. Finns det
ndgra resultat? Om inte, nér kan vi forvénta oss att fa det? Fanns det inslag i
ovningen av de nya hot som vi kan komma att se, alltsé inte bara de gamla
klassiska som vi har pratat om lange?
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Ingela Nylund Watz (S): Tack for intressanta dragningar!

Det verkar som att vi 4nda har dstadkommit en hel del under de senaste tio
aren. Jag ska ndja mig med att sdga det. Men det finns fortfarande en del att
gdra pd hemmaplan, och jag har tagit fasta pa tva saker.

Den ena ér att ni, &tminstone Riksbanken och Finansinspektionen, har riktat
storre fokus mot de kommersiella fastigheterna. Det vore intressant att hora
nagra ord om detta. Hur oroliga ska vi vara — andas det 90-tal hér, med tanke
pa hur de nu finansieras i allt storre utstrackning?

Den andra fragan édr dnnu mer konkret. Dar kanske vi fran finansutskottet
kan bidra — vad vet jag. Det handlar om hushéllens motstandskraft. Dar vet vi
mycket om hur skulderna 6kar, men vildigt lite pd mikroniva om hur tillgang-
arna fordelar sig, &ven om man kan ha vissa aningar. Vilka effekter kan det i
sa fall f4? Dar vill ni ju ha en utredning. Hur angeldgna &r ni? Det vore bra for
oss att veta.

Jan Ericson (M): Jag ska dgna mig at en mer politisk fradga, ndmligen rénteav-
dragen. Dem pratar vi om ganska mycket och ofta.

De i panelen som &dgnar sig &t makrotillsyn tycker att vi bor minska rante-
avdragen — det dr ganska uppenbart. Jag skulle vilja friga Johanna Lybeck
Lilja: Hur ser du pa detta och pa riskerna med att trappa ned rianteavdragen
samtidigt som vi har en stigande rinteniva? Vad kan detta fa for konsekvenser,
och ser du nagra risker med det?

Stefan Ingves, Riksbanken: Tack for bra fragor!

I dag har vi en global realrdnta som &r negativ. Detta paverkar riantenivan i
hela vérlden. Att vi langt in i framtiden skulle ha ett tillstdnd dir den reala
rantan forblir negativ ar svért att tro.

Om vi tidigare sa att den penningpolitiskt satta rdntan 14g kring 4 procent
ar var bedomning att den kommer att ligga nagonstans kring 2 % eller lite mer
under en ndgorlunda begréinsad tidsperiod. Den allméinna réntenivén blir alltsa
lagre 4n den &r i dag.

Nér det géller fragestillningarna om bolan och hur det ska se ut tycker jag
for min egen del att det vore djupt olyckligt om vi skulle dterga till en vérld
dér det anses sjdlvklart att inte amortera. Det vore som att upphiva tyngdlagen
eller att ge sig pa att forsdka att gora detta, och det brukar straffa sig forr eller
senare. Cyberrisker har vi pratat om.

Klimatrisker pratade Erik Thedéen om tidigare. Det handlar framf6r allt om
att beddma vad som hinder nér klimatet dndras, om nagon dr mycket expone-
rad och om detta innebér nya och alldeles extraordinéra risker som man inte
har tagit hansyn till tidigare.

En stor malsittning for krisdvningen, som jag tror att vi lyckades med, var
som har sagts tidigare att f flera hundra personer att prata med varandra. Detta
gjorde de inte genom att sitta i samma lagerlokal nagonstans i Norden eller
Baltikum, utan det gjorde de fran sina egna huvudstéder. Bara att 4stadkomma
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detta — att hantera tekniken och se till att folk var pa plats — innebar ungefar
ett ars arbete. Nér det giller krisdvningens innehall kommer det att skrivas en
sammanfattande rapport som blir klar senare under varen. Men klimatfragor
var inte en del av detta, utan det var en ganska traditionell krisdvning.

Det dr vart att halla 6gonen pa kommersiella fastigheter, men som ni kanske
drar er till minnes fran det diagram som jag visade tidigare &r kommersiella
fastigheter inte stora och utgér inte nagot systemhot i dagsldget. Daremot kan
man naturligtvis gora betydande forluster &nda den dag réntorna stiger eller
om daliga tider kommer.

Nir det géller fragestillningen om tillgdngsdata vill jag sdga: Ja, vi ar langt
efter i detta, sa ju forr desto bittre.

Hans Lindblad, Riksgilden: Jag ska svara pa Jakobs frdga om normal rénta.
Stefan Ingves sdger att den normala reporéntan dr ungefdr 2 /2 procent. Dér
kan man lagga till lite 16ptidspremie och lite premie mellan reporédnta och
bolén, och da hamnar man kanske pé ett bundet bolén pa en 4 procent.

Ett annat sétt att nirma sig detta ar att titta pa vad man har for tillvéxt lang-
siktigt i ekonomin — kanske 2 procent. Sedan tror vi pa Riksbankens infla-
tionsmal pé 2 procent, och s& hoftar vi med lite osdkerhet och hamnar pa en
4 ' procent, kanske 5. Det dr ndgonstans dir som i alla fall jag, p& baksidan
av ett kuvert, skulle tippa dr en normal ridnta. Den &r fortfarande véldigt 1ag i
ett historiskt perspektiv, men den &r dubbelt sa hog som i dag.

Johanna Lybeck Lilja, Nordea: Jag har ett svar som handlar om amortering
och olika atgiarder mot hushéllens skuldséttning.

Vi tycker att det &r otroligt vilkommet med den férdndrade amorterings-
kulturen. Det dr i grunden sunt att betala tillbaka de 1&n man har tagit. Vi ser
ocksa sedan i hostas ett trendbrott vad géller den andel som tar 14n med bunden
rénta, vilket dr vilkommet. Det handlar i slutindan om hur man prissétter ror-
ligt mot bundet. Vi tycker att det 4r sunt och klokt.

P& samma tema som jag pratade om kommer foretag framover att tvingas
bli betraktade likadant i riskhdnseende, och detsamma kommer vi att behova
gora med véra kunder som har tagit bolan. Beroende p& hur mycket man lanade
nér lanet togs kommer man att hamna i en speciell riskklass, beroende péa hur
stor skuld man har i forhallande till husets viarde och hur mycket huset ar vért.
Oavsett hur mycket man amorterar under lanets 16ptid eller om huset har stigit
i virde kommer man att vara fast i samma riskklass under lanets 16ptid. Detta
uppmuntrar inte till en sund amorteringskultur, enligt min uppfattning, och jag
tycker att det dr beklagligt.

Det dr vildigt svart att vara bank, men ni har varit snélla i dag, tycker jag.
Ibland far vi kritik for att vi lanar ut f6r mycket, och ibland far vi kritik for att
vi inte l&nar ut till vissa personer. Min grundhdllning dr att man inte ska 14na
mer &n vad man kan betala tillbaka, som jag sa forut. Det &r grundprincipen.
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Hushallens skuldséttning &r hog. Darfor tycker jag att det dr fullt forstaeligt
att Finansinspektionen och regeringen har infort atgérder. Men i min virld ar
dessa second-best-16sningar, inte optimala 16sningar. Men vi vet att det blir
krangligt att halla ordning ndr amorteringskrav infors. En kund kan ha ett lan
som inte ska amorteras alls, ett 1an som ska amorteras med 1 procent och ett
lan som ska amorteras med 3 procent. Sedan nér kunden ska byta bank blir det
vildigt mycket som det ska kranglas med.

For mig &r frigan om rinteavdrag central. Man bor ta ett helhetsgrepp pa
hela diskussionen kring hushéllens skuldséttning. Hur ska vi ha det med amor-
tering? Hur ska vi ha det med rédnteavdrag? Hur ska vi ha med amorte-
ringskrav? Det bor tas ett helhetsgrepp.

Erik Thedéen, Finansinspektionen: Nar det giller Jakobs friga om amorte-
ringskrav dr det en restriktion pa det enskilda hushéllet, men jag tycker att man
maéste stilla detta mot de data som finns.

Data sdger att bolanen stiger med 5,6 procent &ven 2018. Data séger att den
grupp som véasentligt har 6kat sin andel av nya bolénetagare &r de unga. Vi ar
inte helt klara med data dn, men vi tror att vi ser en viss dimpning av hur
mycket de skuldsatter sig. D4 blir det beteendeeffekter som jag tror &r langt
mindre drastiska &n vad du forespeglade, Jakob, ndmligen att man kanske vél-
jer att lana lite mindre och bo i en lite mindre ldgenhet. Ibland tycker jag att
det blir en nidbild — att man inte kan lana alls och hamnar langt utanfor staden
med ett andrahandskontrakt hos nagon tveksam vérd. Det finns nyanser hér,
och jag tycker att makrodata stoder att det ar viss skillnad efter amorteringskra-
vet, som sig bor. Den &r dock inte sé stor som det ibland forespeglas.

Nar det giller balansen mellan ridnteavdrag, amorteringskrav och annat de-
lar jag uppfattningen att det ska vara en samlad beddmning och en samlad
politik, som Johanna sa och som jag och manga andra har sagt tidigare. De &r
dock lite olika till sin karaktér, ska man veta. Ranteavdrag slér blint mot alla
samtidigt. Det innebdr att dven hushall som har noll risk tvingas betala lite
hogre rénta. Det &r inget fel med det, men det har inte s& mycket med makro-
tillsyn att gora.

Amorteringskraven har vi gjort riskbaserade, sa att vi har mer amortering
for dem som lanar mycket i forhallande till virdet och deras inkomst. De som
inte dr ddr amorterar véldigt lite. Det &r i ndgon mening mer réttvist, tycker
jag. Men jag dr en stor vén av att forsoka dndra rianteavdragen. Vi far rdkna pa
effekterna av detta kontra amorteringskrav och aterkomma i fragan.

Kommersiella fastigheter ar vi absolut inte oroade dver, men vi har ett
mycket starkt fokus pd dem. Vi jobbar internt ett helt team nu for att forsoka
sdtta samman hur det ser ut, hur mycket man bel&nar sig och hur riskvikterna
ser ut. Det finns all anledning att vara pa tdrna, men jag tycker inte att man kan
séga att vi ser ndgot slags 90-talstendens.

Vad giller tillgangsstatistik: Ja, véldigt gérna! 1 det politiska system dér
formogenhetsskatten togs bort tog man dven bort tillgdngsdata. Detta ar ett
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stort problem. Ofta hamnar vi i diskussioner med akademiker om att véra &t-
girder ar fel darfor att de har tillgdngar. Men det &r inte viktigt, f6r vi vet hur
dessa tillgdngar ser ut. En stark onskan fran min sida gentemot det politiska
systemet &r att sddan statistik ska inforas.

Slutligen, nér det giller klimatet, tycker jag att vi kan gora en hel del. Vi
gor en del i var tillsyn, bland annat delvis pa uppdrag av regeringen. Vi gor
dven en hel del internationellt. Jag ansvarar for en grupp inom vérdepappers-
tillsynen globalt for att se pd om vi kan 6ka transparensen i bolagen sé att de
kan visa sitt klimatavtryck. Detta tror jag ar jatteviktigt. Sverige gar fore poli-
tiskt hdr, men jag tycker att dven vi tillsynsmyndigheter gar fore. Vi ska dérfor
inte vara helt nedslagna, &ven om USA inte verkar vara riktigt pa tarna just nu.

Finansmarknadsminister Per Bolund (MP): Det var manga intressanta fragor.

Om jag borjar med Jakob Forssmeds frdga om boldnemarknaden, krediter
och mikrokonsekvenser dr det sjdlvklart att alla beslut far konsekvenser. Jag
tycker att det dr bra att vi har fatt en sundare amorteringskultur i Sverige. Det
var inte sjilvklart. Vi ska komma ihag att Sverige var ett land som stack ut
internationellt genom att vi hade en kultur som spred sig och dir man helt
enkelt inte betalade av pa sina lan. Nu har vi en annan kultur pé plats, och det
ar véldigt bra.

Jag ar gammal nog att minnas 90-talskrisen. Jag vet att det fortfarande i vart
samhille i dag finns ménniskor som sitter kvar med skulderna fran 90-talskri-
sen. Tillgdngarna &r for ldnge sedan borta, men skulderna finns kvar. Jag vill
inte att ndgon ska behdva hamna i den situationen i framtiden. Genom amor-
teringskraven och de regelverk som vi har pa plats byggs det nu upp buffertar
1 hushéllens ekonomi som gor att de dr betydligt mer motstadndskraftiga och
klarar av att hantera storningar pé ett sétt som de inte skulle ha gjort om vi inte
hade vidtagit atgérder.

Vi ska inte heller 6verdriva effekterna av de atgirder som har vidtagits. Nér
det giller till exempel amorteringskraven rédknar Finansinspektionen med att
15 procent av de nya bolanetagarna omfattas och paverkas over huvud taget.
Niér sévil det forsta som det andra amorteringskravet inférdes forsokte vi viga
detta mot effekter i resten av samhaéllet. Till exempel gav vi en mojlighet att
undanta lan fér nybyggnation fran amorteringskravet, just darfor att det inte
skulle bli en negativ effekt pa byggandet. I slutdndan ar det upp till de banker
som ger lan att vélja om de vill anvdnda sig av mgjligheten eller inte, men den
finns dar.

Sedan var det en storre fraga som vécktes av bade Jan Ericson och Jakob
Forssmed, om skattesystemet och om vi kan anvénda det i stéllet for att hantera
risker. Jag dr glad Over att vi i samband med januariavtalet nu har kommit
Overens om att gora en storre skattedversyn dir vi har mdjlighet att lyfta in
ménga olika fragor.

Ett problem med den debatt som uppstar dr att man ofta tittar pa en enda
pusselbit for sig och gor langtgédende berdkningar av vad enbart en fordndring
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av rinteavdragen skulle fa for effekter. Det 4r ju inte detta som vi har for 6go-
nen, utan tvirtom handlar det om att titta pd méanga olika pusselbitar och fa en
helhet som kan fa véldigt positiva effekter bade nér det giller en béttre funge-
rande bostadsmarknad och nir det géller att hantera riskerna i hushallens
skuldséttning.

Rénteavdragen skulle kunna vara en pusselbit hir. Vi ér inte framme och
har inte bestdmt att de ska vara det, men det skulle kunna bli sa. Men de &r inte
den enda, utan de kommer att vara en del av mycket storre helhet dér det ocksa
finns mojlighet att kompensera hushallen i andra delar av skattesystemet, till
exempel, sa att de kan klara fordndringen pa ett bra sétt och sa att riskerna i
ekonomin kan minskas.

Det dr dock for tidigt att hir och nu bestimma exakt vilka delar som ska
vara med i skattedversynen. Vi behover ha ett béttre underlag, och detta arbete
sdtter vi nu igdng med pa Finansdepartementet, for att vi ska fa ett bra underlag
for att kunna fatta beslut om en versyn av skattesystemet som leder till posi-
tiva effekter.

Avslutningsvis ténkte jag finga upp Janine Alm Ericsons friga om klimat-
risker. Dér &r det fler och fler bedomare som pekar pa att just hallbarhetsris-
kerna dr en viaxande risk i samhillsekonomin. De har ocksa tydliga stabilitets-
kopplingar. Den rapport som Finansinspektionen tog fram under den forra
mandatperioden visar att det, sdrskilt pa internationell niva, finns tydliga kopp-
lingar mellan héllbarhetsrisker och bevarandet av den finansiella stabiliteten.

Vi behover arbeta med ménga olika atgirder hér. Vi har vidtagit atgérder i
Sverige, och nu gors stora insatser pa europeisk nivéa for att férsoka hantera
riskerna. Det handlar mycket om att fi fram information s att vi kan fa kun-
skap om riskerna och sé att vi, bade privata och institutionella aktérer, kan
fatta vilgrundade beslut. Vi ska alltsa veta vilka risker vi tar pé oss nér vi gér
in i en affar. S& ser det tyvirr inte ut i dag. Ofta ar riskerna dolda, och detta ar
aldrig bra for den finansiella stabiliteten.

Det dr vél ként att man bygger upp risker om man investerar med en forald-
rad analys eller en gammal karta for 6gonen. Dér tror jag att vi behdver dka
medvetenheten och kunskapen om att vi har en ny karta. Vi har nu ett inter-
nationellt samfund som har stillt sig bakom Parisavtalet och de globala hall-
barhetsmalen. Detta fordndrar vilka investeringar som kommer att vara 16n-
samma i framtiden. Jag &r oroad da jag tror att méanga aktorer inte riktigt har
sett detta eller forstatt konsekvenserna av det.

Det pagar ett arbete med att géra exempelvis scenarioanalyser av portfoljer
for att kunna se utvecklingen 6ver tid och hur den matchar de internationella
atagandena, till exempel Parisavtalet, som séger att vi maste minska utsldppen
och minska investeringarna i fossila brénslen kontinuerligt dver tid.

Branschen sjélv och det som kallas Task Force on Climate-related Financial
Disclosures har kommit med ett férslag om hur man kan redovisa. Detta skulle
kunna goras pa global niva sa att vi far ett standardiserat sitt att hantera ris-
kerna och goéra dem transparenta och tydliga. Vi har sagt att Sverige ska vara
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foregangare och borja anvinda detta sétt att deklarera och tydliggora klimat-
risker, men var ambition 4r att vi ska hantera dessa risker pa global niva.

Fredrik Olovsson (S): Jag vill pa finansutskottets vignar tacka vara inbjudna
talare for intressanta foredragningar och svar pé véra fragor. Stort tack ocksé
till alla andra som dr hér och visar intresse for dessa viktiga fragor! Nu dr denna
utfragning slut.
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BILAGA

Bilder fran utfrdgningen

Det aktuella laget for den finansiella
stabiliteten

Finansutskottet

Erik Thedéen, generaldirektor Fl

2019-02-05

Kredittillvaxten ar fortfarande hdg

Procent
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Kaéllor: Fl och SCB
Anm. Avser total utlaning till hushall och féretag samt deras bidrag till den arliga procentuella tillvéaxttakten
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Stabilisering av bopriser under 2018
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Riskpremier har stigit
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Summering

W Nagot dampad kredittillvaxt hos hushallen, 6kad hos
foretagen.

W Stabiliserad bostadsmarknad med oférandrad omséattning.
M Valkommen normalisering av riskpremier.

M Tillfredsstéallande motstandskraft i banksektorn.

Tio ar efter krisen
Finansutskottet

Erik Thedéen, generaldirektor Fl

2019-02-05
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Krisen visade pa svagheter

W For lite kapital
Atgard: Krav pa mer och battre kapital (Basel 3, CRD+CRR)

M Likviditetsrisker forbisedda
Atgard: Krav pa likviditetsberedskap (LCR)

M Systemrisker underskattades
Atgard: Makrotillsyn uttalad myndighetsuppgift, central motpartsclearing etablerad

M Stark koppling mellan bankproblem och statsfinanser
Atgard: Resolution

M Reglering och tillsyn pa nationell niva; finanssystemet pa internationell niva
Atgard: EBA, ESMA, Eiopa och ESRB

Utmaningar

B Gransoverskridande banker och riskhantering
W Proportionalitet behover fa storre vikt

B Finansiell reglering anvands fér annat

M Regelarbitrage

W Kriser gar inte i repris

\N4,
Vs

\NSp
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Det aktuella laget fér den

?éé.lg Ylaéés? finansiella stabiliteten

E 3 é] Hans Lindblad
Riksgéldsdirektor

Finansutskottet, Sveriges riksdag
5 februari 2019

%7@@ RIKSGALDEN

SWEDISH NATIONAL DEBT OFFICE
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Motstandskraften bland svenska banker &r god
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forséljningen samt SEBs férséljning av dottern SEB Pension i siffrorna for det
sista kvartalet; Q2 2018.

Kaélla: Finansinspektionen.

+ Aven problem i den europeiska
banksektorn

- Daliga lan
+ Lag lénsamhet

Vi har byggt motstandskraft

+ Svenska banker &r battre rustade
+ Hogre kapitalkrav
+ Hogre likviditetskrav
- Storre mojligheter till skuldnedskrivning
- Battre I6nsamhet

e RIKSGALDEN

SWEDISH NATIONAL DEBT OFFICE
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Andel nédlidande lan hos banker i EU Q3, 2018

Nédlidande lan
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Politiska atgarder behdvs for att minska riskerna med
hushallens skuldsattning
Hushallens skulder
95 190
. " . Héga skulder och stor andel lan med kort
. i réntebindningstid gor hushallen kansliga
" .« ° Vidtagna atgarder sasom bolanetak,
° amorteringskrav m.m. bedéms ha bromsat
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bolan, kort ré i hur vi bér hantera skuldsattningen
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Sankt ranteavdrag gynnar offentliga finanser

Val av atgarder ger olika konsekvenser
- Lat oss grovt jamfdra effekterna av halverat ranteavdrag med alternativet héjd ranta

« | bada fall ar effekten pa hushallens disponibla inkomster samma: - 12 mdr kr
1. Halverat ranteavdrag == offentliga finanser starks 12 mdr kr
2. Rantehdjning med ca 45 punkter =)  offentliga finanser férsvagas 11 mdr kr

Da de svenska storbankerna till stor del &gs och finansieras via utlandet kommer en betydande del
av intakterna (19 mdr) till f6ljd av rantehdjningen att lamna Sverige.

IKSGALDEN

SWEDISH NATIONAL DEBT OFFICE

Tio ar efter

b g béhg finanskrisen — ar

—J [ regelverken effektiva?

S 2 Hans Lindblad,

Riksgaéldsdirektér

Finansutskottet, Sveriges riksdag
5 februari 2019

ERI KSGALDEN

SWEDISH NATIONAL DEBT OFFICE
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Finanskris ar skuldkris!

Vad behdovs for att férhindra kris?

« Starka offentliga finanser

« Incitament for hushall och foretag att inte skuldsatta sig for mycket

+ Incitament for institutens ledningar att inte ta for mycket risk ur ett samhallsperspektiv
« Valkapitaliserade banker

+ Robusta regelverk
+ Trovardigt finanspolitiskt ramverk
+ Incitamentsriktigt skattesystem
+ Flexibel penningpolitik
+ Kraftfull mikro- och makrotillsyn
+ Incitamentsriktigt ramverk for krishantering
+ Resolutionsbarhet

/i RIKSGALDEN

P& SwrDISH NATIONAL DEBT OFFICE

Starkta regelverk de senaste tio aren

Likviditets- Kepltalkray

GALDEN

IONAL DEBT OFFICE

61



2018/19:RFR2 BILAGA BILDER FRAN UTFRAGNINGEN

62

Sverige battre rustat for att hantera bankkriser

Insattnings- Forebyggande Resolution/
garantin statligt stod Konkurs

LU

Tydligare satt att hantera bankkriser pa

» Skyddar funktioner som ar kritiska fér finansiell stabilitet
» Skyddar insattare, statens finanser och skattebetalare

« Agare och langivare bar forluster
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Fungerar resolution i praktiken?

« Skyddar skattebetalarna - en nédvandig ordning

« Komplement till andra verktyg i en systemkris

+ Resolution har genomférts effektivt i Europa

« Marknadens férvantningar om statligt stéd har minskat

- Reglerna har positiv effekt pa den finansiella stabiliteten och den
realekonomiska utvecklingen

WIS RIK GALDEN

SWEDISH A AL DEBT OFFICE

Regelverket maste kunna tillampas - arbetet
fortsatter

- Bankernas balansrdkningar maste anpassas
+ Avgérande for effektiv krishantering
- Efterstallda skulder sékerstéller tydlig prioritetsordning mellan skuldslag
+ Centralt att bankerna bérjar emittera

- Centralbankernas roll i resolution behéver tydligg6ras

- Ramverk fér hantering av kris i centrala motparter ej pa plats

HERI KSGALDEN

SWEDISH NATIONAL DEBT OFFICE
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Stabilitetslaget

Finansutskottet
5 februari 2019

SVERIGES
RIKSBANK

Riksbankschef Stefan Ingves

1668

350

12

10
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Anm. Ranteutgifter som andel av arlig disponibel inkomst.

Kllor: SCB och Riksbanken

Romberna visar ranteutgifterna vid ett mer normalt rantelage.

Ho6g skuldsittning gor hushallen rantekinsliga  EEE

Hushallens ranteutgifter forvantas oka En kombination av atgarder behovs

12
« Strukturella atgarder pa

bostadsmarknaden
6 » Oversyn av skatteregler

» Andamalsenlig makrotillsyn
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Det svenska banksystemet dr sarbart

» Stort, koncentrerat och sammanldnkat Stor exponering mot fastlgheter

* Allt mer exponerat mot fastigheter
* Beroende av utlandsfinansiering

* Bankerna behover darfor ha tillrackligt
mycket kapital och sjdlva kunna hantera
kortfristiga likviditetsrisker

Anm. Storbankernas totala utldning till svenska icke-finansiella foretag och
hushall, andel Idn mot pant i fastighet, procent. Avser september 2018.

Kalla: SCB

Ett cyberangrepp kan fa allvarliga konsekvenser

* Cyberrisker innebar nya utmaningar

* Systemen ar ofta sammanldnkande
och beroende av varandra

* Cyberhotet ar i konstant forandring
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Ett betalningssystem i forandring

* Minskad kontantanvandning
* Teknisk utveckling ger nya forutsattningar

* Vad ar centralbankspengar och vem ska
kunna hélla dem?

L
SVERIGES
RIKSBANK

Tio ar efter
finanskrisen

Finansutskottet
5 februari 2019

Riksbankschef Stefan Ingves

1668

350
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Finanskrisen gav upphov till likviditetsproblem for :
de svenska bankerna

Islandsk hdardsmalta

Baltisk recession

Global finansiell kris

Finanskrisen kravde drastiska policyatgarder

Styrrantor sinktes Balansrakningar vaxte
8 8 50 50
USA USA
—Euroomradet —Euroomradet
6 —Sverige 6 40 I —sverige a0
4 4 30 30
2 2 20 20
o [ 10 10
2 2 0 0

06 08 10 12 14 16 18 06 08 10 12 14 16 18

Anm. USA: Federal Funds rate; Sverige: reporéntan;
inlaningsrantan.

Anm. Cent balansrakningar i procent av BNP.

Kallor: Bureau of Economic Analysis (BEA), Eurostat och nationella
Kélla: Nationella centralbanker centralbanker
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Riksbankens balansrakning vaxte kraftigt

1000 m Statsobligationer 1000

wUsD
® SEK, fast rénta
W SEK, rorlig ranta

# Guld- och valutareserv

Anm. Ril ext indra utlaning, voch
obligationskop. SEK, mdr. Kalla: Riksbanken

SVERIGES

RIKSBANK

Finanskriser ar kostsamma - viktigt med
robusta regelverk

6000 6000
5000 5000
4000 4000
3000 3000
2000 2000
1000 1000
0 o
50 55 60 65 70 75 80 8 90 95 00 05 10 15

—BNP

— ~Framskrivning baserad pa den genomsnittliga tillvixten mellan 1950-1989

— ~Framskrivning baserad pa den genomshittiiga tillvéixten 1950-2007

Anm. Miljarder kronor. Kallor: Macrobond och Riksbanken

SVERIGES
RIKSBANK
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Mycket har gjorts
* Nya internationella institutioner
* Makrotillsyn — nytt politikomrade
* Nytt landskap av regleringar:
* Mer och battre kapital
* Likviditetskrav

* Resolutionsramverk

* Systemviktiga banker

* Finns dock alltid en tendens att “rusta for det forra kriget”

SVERIGES

Indikationer pa att Sverige dr mer sarbart nu

Indikatorn fér finansiell sarbarhet ar pa Bankerna har lite eget kapital
en hog niva

2,0 35 35
15 30 30
277N

10 ’ \ 25 2
{ 1

05 7 20 20
AN 1

00 = 15 15

0,5 0,5 10 10

1,0 1,0 5 5

15 15 ° o

8@ 8 9% 95 00 05 10 15 1900 1920 1940 1960 1980 2000

Anm. Index. Indikatorn baseras pa trendawikelser i tre underliggande  Anm. Procent. Eget kapital i relation till totala tillgangar, svenska banker.

variabler: utlaning till hushall och foretag i forhallande till BNP, reala huspriser

samt forhallandet mellan icke-stabila och stabila finansieringskallor for den  Kallor: Hortlund, Do Inflation and High Taxes Increase Bank Leverage?, SSE/EFI

svenska banksektorn. Hogre indexvarde indikerar hogre finansiell sarbarhet. Working Paper Series in Economics and Finance, No 6122005, November 2005, SCB
och Riksbanken.

Kllor: SCB och Riksbanken
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2)
SVERIGES

Mer behover goras

* En kombination av atgdrder behdvs for att hantera obalanser pa svensk
bostadsmarknad

* Bankernas eget kapital bor 6ka och de boér hélla tillrdckliga likviditetsreserver
* Regelarbitrage mellan lander bor undvikas
« Viktigt att valutareservens storlek ar tillrdcklig vid nasta finanskris

« Riksbanken har en naturlig roll i det forebyggande krisarbetet — inte bara i kris
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Starkt reglering ger starkare banksystem

Starkt reglering
— Tidigare reglerade féretag och aktiviteter

- Fokus: Kapital, likviditet och skuldséattning
— Nya aktérer och aktiviteter

.

Starkt tillsyn

Starka banksystem i Norden

— Vérdet av den implicita garantin minskat fran 250 réntepunkter till 25
— Aven AUS och CAN

Nordea

Men....

« Detaljreglering medfor
- Okade kostnader
— Okad risk for 6verlappningar och luckor

« Aktiviteter flyttar
— Finansiell handel
— Nya aktérer erbjuder finansiella tjanster

- Mer diversifierat och konkurrenskraftigt finansiellt system eller nya former av koncentration och systemvikt?
- Effektivitetsvinster eller kostnadsférdelar genom lagre regleringskrav?

* Framtiden
— Marknadslikviditet i nasta kris?
— Riskbaserade krav

« Banker i skarningspunkt mellan reglering, kunder och aktiedgare
— lterativ process

Nordea
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