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Finansiell stabilitet: Vad har vi lart oss
och vad kan vi gora framat?

Tack for mojligheten att komma till Nationalekonomiska foreningen. Och
att jag verkligen kunnat komma hit och st i en sal pa Handelshdgskolan —
och inte sitta hemma och stirra pa en skdrm — gor mig forstas extra tacksam
och glad.

Pandemin éndrade pad mycket i véra liv, i bara métesformer. Finanssektorn
var inget undantag. Vid pandemins utbrott uppstod problem pa vissa
delomraden. Det blaste 6ver och finanssektorn i stort stod stadig, i hog grad
tack vare de enorma stodinsatser och andra atgirder som riksdag, regering
och ansvariga myndigheter satte in. Det blev ingen finanskris, men ldrdomar
finns att hdmta dven fran kriser som inte blev.

Det kommer att vara ett tema i mitt anforande. For det &ndamalet tinker jag
borja med att gé tillbaka till den globala finanskrisen 2008—-2009 och de
reformer som den har foranlett. (Och foranleder, for arbetet dr inte avslutat.)
Efter en kort genomgang av Fl:s atgirder under covidkrisen kommer jag sen
att diskutera de nya hot mot finansiell stabilitet som krisen lyft fram.
Intresset flyttas dirmed fran banker — som stod i1 centrum for reformerna
efter finanskrisen — till det som sker vid sidan av banker, sa kallad non-bank
finance. Marknader for foretagsobligationer och fonder som haller sddana
dgnas nu stor uppmaérksamhet fran FI:s sida och i den internationella
regeldiskussionen. Efter ndgra ord om det aktuella stabilitetsldget, dar
fastighetsbolagens obligationslan finns pa radarn, tinker jag avsluta med
nagra tankar kring lardomar frén sjélva krishanteringen, bland annat hur vi
startar stodatgirder och — inte minst viktig — hur vi avslutar dem.
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Finansiell stabilitet — vad och hur?

Vart &mne i dag dr finansiell stabilitet. Begreppet dr inte oként, men det kan
dnd4 vara klargorande att inledningsvis ange lite mer exakt for vad finansiell
stabilitet dr och beskriva hur ansvaret for att sla vakt om den finansiella
stabiliteten &r fordelat i Sverige.

Finansiell stabilitet kan definieras som att det finansiella systemet kan
uppritthélla sina grundldggande funktioner och dessutom har motstandskraft
mot storningar som hotar dessa funktioner. Systemets grundldggande
funktioner dr som bekant att formedla betalningar, omvandla sparande till
finansiering och att hantera risker.

Ett stabilt finansiellt system &r centralt for att samhéllsekonomin ska fungera
effektivt. De ekonomiska konsekvenserna av en finansiell kris paverkar
direkt tillvixten, sysselsittningen, prisstabiliteten och statsfinanserna. Det
larde vi oss — pa nytt — av 1990-talets svenska bankkris och av den globala
finanskrisen 2008-2009.

Arbetet med att vdrna den finansiella stabiliteten omfattar flera saker dér det
viktigaste dr att arbeta for att forebygga finansiella kriser, bland annat
genom att verka for god motstdndskraft hos hushéll och foretag, samt
genom analyser och dvervakning av det finansiella systemet. Dartill géller
att ha beredskap och verktyg for krishantering pa plats for att kunna hantera
hot mot den finansiella stabiliteten om sddana uppstér.

Ansvaret for den finansiella stabiliteten delas mellan regeringen genom
Finansdepartementet, Finansinspektionen, Riksbanken och Riksgilden .

Finansdepartementet ansvarar for lagstiftning och dr huvudman for
Finansinspektionen och Riksgélden.

Finansinspektionens huvuduppgift ér att 6vervaka finansmarknaden och
verka fOr ett stabilt finansiell system genom mikrotillsyn (som fokuserar pa
hélsotillstdndet i enskilda finansiella foretag) och makrotillsyn (som handlar
om att upptécka, analysera och motverka risker i det finansiella systemet
som helhet (systemrisker).

Utgangspunkten for Riksbankens ansvar pa detta omrade &r att finansiell
stabilitet dr en forutsittning for en effektiv penningpolitik och att fullgora
uppdraget fran riksdagen att fraimja ett sikert och effektivt betalnings-
vésende. I likhet med Finansinspektionen analyserar och dvervakar
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Riksbanken stabiliteten i1 det finansiella systemet for att tidigt kunna
upptéicka fordndringar och sarbarheter som kan leda till storningar.
Riksbankens fokus ligger pa de stora svenska bankkoncernerna,
finansmarknadernas funktionssétt och den finansiella infrastruktur som
behovs for att betalningar och de svenska finansmarknaderna ska fungera.

Riksgilden &r stod- och resolutionsmyndighet (resolution innebdr att staten
genom Riksgédlden kan ta kontroll 6ver problemdrabbade institut for att
rekonstruera eller avveckla dem under ordnade former). Riksgéilden
ansvarar dven for inséttningsgarantin.

Bade 1 det forebyggande arbetet och vid eventuell krishantering dr samspelet
mellan myndigheterna viktigt. Finansdepartementet, Finansinspektionen,
Riksbanken och Riksgilden traffas regelbundet i Finansiella stabilitets-
radet for att diskutera fragor om finansiell stabilitet och hur myndigheterna
(inom sina respektive ansvarsomraden) kan motverka hot mot finansiell
stabilitet.

Vad larde vi oss av den globala finanskrisen 20087
En viktig lardom é&r att det &r oldampligt och samhillsekonomiskt skadligt att
lata stora banker ga omkull (exemplet Lehman Brothers forskréicker),
samtidigt som det dr problematiskt (moraliskt och riskméssigt) att
uttryckligen eller indirekt utfasta att staten alltid kommer att ridda banker
som far problem. Atgirderna efter finanskrisen kan séigas bestd av tre delar.
De tva forsta ror reglerna for de enskilda bankerna. Dels stdlls numera hogre
krav pa kapital och likviditet for att minska risken att banker ska ga omkull.
Det faller inom omradet mikrotillsyn. Dels finns nu ett ramverk for
resolution for att kunna hantera banker som dndéd gér omkull mer effektivt
och @ndamaélsenligt. Resolution innebédr bland annat att bankernas aktiedgare
och langivare far bdra forlusterna, samtidigt som banken kan drivas vidare 1
statens regi, sa att inte kunderna blir lidande. Ingen bank ska lédngre fa vara
too big to fail.

Det tredje elementet dr det nya policyomrdde som kommit att kallas
makrotillsyn. Det bygger pa insikten att banker och andra finansinstitut dr
stark sammankopplade. Det racker dérfor inte att titta pa enskilda instituts
stabilitet; man maste beakta hela systemet. Det visade sig ndmligen att vissa
banker inte bara var foo big to fail. De kunde ocksé vara too interconnected
to fail. Med det menas att bankerna — utdver likartade affarsmodeller — hade
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for manga inbordes affarsforbindelser och dirmed var 6msesidigt beroende
av varandra. Risken for dominoeffekter var ddrmed stor.

Reglerarnas respons blev att komplettera kapital- och likviditetsreglerna
med krav som tar sdrskild hinsyn till systemrisker. Dér ingér bade
individuella péslag for banker som bedéms vara systemviktiga (systemrisk-
buffertar) och mer generella krav kopplade till hur riskerna utvecklas over
tid (kontracykliska kapitalkrav).

En annan ldrdom fran finanskrisen — eller mojligen paminnelse, for det har
hiant ménga ganger forr — ror sambanden mellan skulder och instabilitet,
bdde i den finansiella sektorn och i ekonomin i stort. Skulderna genereras i
det finansiella systemet, i regel som banklan och obligationsldn. Makro-
ekonomisk stabilitet forutsitter att kreditforsorjningen fungerar, det vill sdga
att hushéll och foretag kan forldnga befintliga 1an och ta upp nya lan for att
finansiera konsumtion och investeringar. Men det kan bli for mycket. Om
bankerna ar 6veroptimistiska i goda tider (exempelvis ldnar ut alltfor
mycket eller till lantagare med alltfor 1ag kreditvéardighet) blir systemet
skort. Om — eller mer sannolikt niar — det kommer en ekonomisk nedgang
okar risken for kreditforluster. Banker kan 1 det ldget vilja hélla tillbaka eller
rent av dra ned sin utlaning for att minska forlustriskerna och vara sékra pa
att med marginal klara de kapitalkrav som stélls. Detta kan vara rationellt ur
en enskild banks (dess dgares) perspektiv. Det kan ocksa sdgas innebéra att
det rader finansiell stabilitet i meningen att banker inte gar omkull. Men det
kan ske till priset att den reala ekonomin gér ner ytterligare. Hushéll och
foretag som inte far nya lan och méste betala mer for de lan de redan har
kan tvinga hushall att reducera sin konsumtion och sina investeringar. Det
kan ocksa utlosa tvingsforsiljningar av tillgingar som fastigheter frén
hogbelanade fastighetsforetag, vilket kan erodera stora ekonomiska varden.
I vérsta fall hotas foretagens 6verlevnad om de inte kan fa lan. I forléng-
ningen kan ddrmed de kreditrisker bankerna sokte undvika i1 bérjan av
forloppet komma tillbaka med dnnu storre kraft och framkalla forluster som
hotar att utlosa en finansiell kris.

Resonemang och erfarenheter som dessa gav insikten att policyomradet
makrotillsyn behdvs for att stirka motstdndskraften bade 1 det finansiella
systemet och i ekonomin i stort. I Sverige fick Finansinspektionen 2014
ansvaret for makrotillsynen.

Vissa av instrumenten inom makrotillsynen ansluter sig till den traditionella
bankreglering jag nyss ndmnde. De &r inriktade pa att stirka bankers
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motstandskraft genom atgiarder som bland annat innebir extra krav pa
kapital och likviditet. Ett exempel dr kravet pa kontracyklisk kapitalbuffert.

Men makrotillsynen omfattar ocksa sé kallade ldntagarbaserade datgdrder,
exempelvis bolanetak och amorteringskrav. Mélet &r — enkelt uttryckt — att
virna hushéllens motstdndskraft. Atgiirderna sticker ut genom att de ger
tillsynsmyndigheterna majlighet att (via bankerna) paverka hushéllens
skuldsittning.

Jag har inte utrymme att har uttémmande skildra vad FI gjort sedan finans-
krisen, men lat mig ta upp nagra viktiga punkter:

e FI har generellt drivit att de svenska bankerna ska uppfylla hga
kapitalkrav, i den s4 kallade Novemberdverenskommelsens anda.

e FI har verkat for att en stor del av kapitalet ska fungera som buffert
(eller anvdndbart kapital). Det innebér att bankerna ska ha kapital som
kan anvéndas for att ticka forluster eller tas 1 ansprak for att hdlla uppe
utldningen i ett trangt ldge, utan att riskera att bryta mot minimikapital-
krav. Den bank som bryter mot minimikapitalkrav kan tappa aktiemark-
nadens fortroende och fi svart att 1ana pa kapitalmarknaden och den
vagen spa pa en Kris.

e Mer specifikt har FI infort krav pa kapitalbuffertar for systemrisk med
hinvisning till de risker som ligger 1 att Sverige har ett stort och
koncentrerat banksystem.

e FI har anvint det kontracykliska buffertkravet och hojt det mer 4n i
flertalet andra lander. Syftet har varit att skapa en stérre marginal till
minimikapitalkraven. (Jag ska strax aterkomma till hur vi anviande
denna buffert nir coronapandemin drabbade Sverige.)

e FI har ocksé infort lantagarbaserad reglering som bolanetak och
amorteringskrav i syfte att 6ka graden av egen insats 1 vid kop av bostad
och nagot dimpa 6kningen av hushallens skulder. Amorteringskraven
gor att hushéllen 6ver tid minskar sina skulder genom att betala ned pé
lanen. Vara analyser pekar ocksa pa att de gor att hushéllen tar nagot

! Novemberdverenskommelsen frén 2011 var en uppgorelse mellan Finansdepartementet,
Finansinspektionen och Riksbanken om hogre kapitalkrav for systemviktiga banker.
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ligre 1an.? Allt annat lika innebér det att hushéllen vid en framtida kris
kommer att vara mindre skuldsatta. Om hushallen har lagre skulder i ett
lage dar arbetslosheten stiger och bostadspriserna faller, 6kar chansen
att de inte ser sig tvingade att dra ned pa konsumtionen och pa sa sétt
bidra till en &n djupare nedgang. Det &r sunt for bade det enskilda
hushéllet och ekonomin. Amorteringskravet ar samtidigt utformat med
viss flexibilitet som innebér dven att enskilda hushall kan beviljas
undantag fran kravet av sin bank, om de drabbas av inkomstbortfall
eller andra storningar.

En del av véra atgirder dr tekniskt komplicerade, inte minst de som bygger
pa kapitalregelverket, men det finns ett tema i det arbete som FI bedrivit
under de gangna aren: att bygga motstandskraft hos banker och hushall mot
kriser av olika slag.

Har dr forstas covidkrisen ett bra exempel. Det har lange talats allmént om
pandemier och det finns spelfilmer pa temat. Men att det skulle hidnda och
pa detta sitt hade ingen pé allvar tidnkt sig. Nar det dnda hénde, uppstod en
extrem osékerhet, givetvis dven det ekonomiska omradet. Flera bedomare
talade om BNP-fall pa 10 procent eller mer under 2020. Det 14g forstas inte 1
de prognoser (eller beddmningar av tdnkbara utfall) som gjorts fore krisen.
Sedan visade det sig att det gick béttre &n befarat: BNP foll med drygt

2 procent. Ménga bedomare antog forst att bostadspriserna skulle falla
kraftigt; 1 stillet steg priserna med ca 20 procent, langt mer dn nagon trott
fore pandemin. Likasa gick borsen upp, tviartemot de flesta forutségelser.

Covidforloppet visar att vi méste vara redo for det oforutsedda. Att det den
hir gangen inte gick sé illa som forst befarat dndrar inte den slutsatsen.

Vad gjorde Fl under covidkrisen?
Det for mig 6ver till vad FI gjorde for att dimpa effekterna av pandemin.

Winston Churchill sa en gang att generaler alltid dr beredda att utkdmpa det
senaste kriget. Inneborden dr att man planerar utifrdn de erfarenheter man
nyss gjort. Problemet ar att ndsta krig i regel blir annorlunda. P& motsvar-
ande sétt avvek covidkrisen fran vad vi hade planerat for. Chocken hade inte
sina rotter 1 det finansiella systemet, men det fanns dnda kopplingar dit. En

2 Se till exempel Fl-analys 17 (https://www.fi.se/sv/publicerat/rapporter/fi-analys/2019/fi-
analys-17-farre-sarbara-hushall-efter-skarpt-amorteringskrav/)
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makroekonomisk kris kunde ha gett bankerna stora kreditférluster. Den
hotbilden var viktig for de atgérder som vidtogs.

Under nagra veckor 1 februari och mars 2020 var ldget genuint osékert, men
det géllde att ta hojd for att det skulle gé illa. FI valde dérfor att agera snabbt
och resolut. (Riksbanken och regeringen vidtog som bekant ocksé atgarder —
langt mer kraftfulla dn FI:s — och vart agerande var samordnat.)

FI sénkte det kontracykliska buffertkravet till O procent i mars 2020. Det
frigjorde 40 miljarder kronor i kapital 1 bankerna for att de skulle kunna
halla uppe utlaningen dven om de skulle gora kreditforluster. I samma syfte
uppmanade vi bankerna att skjuta pa aktieutdelningar; i ett osékert lage blev
kapitalbuffertarna dirmed extra stora. Vi uppmuntrade dven bankerna att ge
krediter till foretag som behdvde finansiering for att hantera tillfalliga
intdktsbortfall eller problem med sin marknadsuppléning. Vi pausade
samtidigt amorteringskraven pa bolan for att ge hushéllen utrymme att till
exempel Oka sitt buffertsparande 1 det mycket osdkra laget. Vi uppmanade
ocksa forsdkringsbolagen att inte minska sitt finansiella risktagande genom
att sélja aktier nir deras soliditet forsdmrades till foljd av fallande priser pa
aktier och andra tillgangar.

Det vi gjorde var pa flera sétt ovant for FI. Dels justerade vi policy-
instrument som vi inte tidigare har haft. Dels tillhor det inte vanligheterna
att en tillsynsmyndighet uppmanar aktorer till risktagande. Men var sak har
sin tid — allt handlar om sammanhanget.

Sjélvfallet dr det centralt att banker och forsidkringsforetag agerar sé att
deras 6verlevnad sdkras, men det gors bast genom att bygga motstdndskraft
1 goda tider, inte genom att de tvarbromsar nér krisen hotar. I osdkra och
daliga tider ar det 1 stillet avgorande att de kan upprétthilla verksamheten.
Sjélva podngen med motstandskraften dr att den ska kunna anvindas nér det
behovs, for att ticka eventuella forluster och for att undvika nedatgdende
spiraler 1 konsumtion, investeringar och tillgdngsvarden. Det ér inte bara
tillatet att utnyttja buffertar och marginaler nir sa krévs. Det dr en central
del av syftet med den typen av atgérder. Kopplingen till min tidigare
beskrivning av tankeramen for mikro- och makrotillsyn dr uppenbar.

Nér vi nu forhoppningsvis dr pa vag ut ur pandemin kan vi konstatera att

bankernas kreditgivning fortsatte utan avbrott och att hushallens konsumtion
inte foll sdrskilt mycket. Naturligtvis kan bara en liten del av detta tillskrivas
FI:s beslut under krisen. De massiva finanspolitiska atgdrderna var viktigast.
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Aven en del av Riksbankens atgirder spelade en viktig roll, sérskilt under
den inledande och mest osékra fasen.

Jag dr dock 6vertygad om att det var en stor fordel att Sverige kunde ga in i
covidkrisen med vélkapitaliserade banker som hade buffertar som kunde
frigbras och med hushall med relativt goda marginaler och medel avsatta for
amorteringar. Detta gjorde det finansiella systemet och ekonomin i stort mer
robust.

Nya hot mot finansiell stabilitet (och gamla)

Det ligger i rollen som chef for FI att vara uppmérksam pa — och tala om —
hot mot den finansiella stabiliteten. For tre &r sedan holl jag ett anforande pa
SNS/SHOF under rubriken ~’Klarar bankerna nésta kris?”. Jag gav da
uttryck for en viss tillforsikt baserat badde pa de regleringar som inforts och
de svenska bankernas robusta l6nsamhet. Nu har vi upplevt en kris och
bankerna klarade den vil. Men pandemin blev inte en kris dér banksystemet
kom att testas pd riktigt. Det gar darfor inte att utvérdera min bedémning om
banksystemet. ”The jury is still out”, om man sa fir séga.

Men det betyder inte att pandemikrisen inte gett oss virdefulla insikter om
finansiell stabilitet. Framfor allt uppdagades andra sarbarheter:
vardepappersmarknader i Sverige och utomlands kollapsade. Sérskilt géllde
det obligationsmarknaderna.

Foretagsobligationsmarknaden
Innan jag gar in pa vad som hénde kan det vara bra med lite bakgrund.

Sverige har traditionellt haft en bankdominerad kreditgivning. Naringslivet
— 1 vart fall storre foretag — har finansierat sig med en mix av banklan i
svenska och utlindska banker, obligationer 1 utlindsk valuta, via
aktiemarknaden och genom god 16nsamhet. Men pa senare ar har en
betydande marknad for foretagsobligationer 1 svenska kronor vuxit fram.
Det har ménga vidlkomnat, dven FI. Tanken &r att den finansiella stabiliteten
frimjas av ”twin engines”’; kreditforsorjningen till foretag och hushall blir
inte ldngre beroende enbart av bankerna. Det finns ocksé en bérkraft fran
obligationsmarknaden som blir en andra motor. Forskningsron fran USA
och euro-omrédet visar att om det uppstéar problem i banksektorn, kan den
andra flygmotorn i viss man kompensera och bidra till att hdlla uppe
kreditutbudet, framfor allt nar det géller utldning till icke-finansiella foretag.
Med tva killor till 1&n far foretagen en mer diversifierad finansiering
samtidigt som riskkoncentration i banker minskar.
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Framvixten av marknaden for foretagsobligationer och andra former av
kreditformedling utanfor banksektorn, det som kallas Non-Bank Financial
Intermediation (NBFI), ar ett globalt fenomen. Bakom NBFI ligger nagra
huvudsakliga faktorer: ldga riantor och investerares jakt pa avkastning, inte
minst via sparande i fonder med mer riskfyllda tillgdngar, samt moderna it-
tillimpningar som gor nya finansiella instrument och affarsmodeller
mojliga.

Bankregleringen kan ocksé ha spelat in. Hogre kapital- och likviditetskrav
pa bankerna kan bidra till att det blir billigare att l1&na pd andra sétt. Att lan
darigenom flyttas bort fran banker adr ocksa pa sitt och vis ett syfte med de
hardare bankregleringarna. Allt annat lika gor det systemet stabilare; banker
har egenskaper som gor dem sérskilt storningskinsliga. Bankerna spelar
dessutom en central roll i manga viktiga funktioner i det finansiella
systemet. Men allt annat &r inte lika, vilket erfarenheterna fran covidkrisen
visar.

Laga rantor gor det billigt att l&na for néringslivet. Parallellt soker spararna
battre forrdntning dn vad bankerna erbjuder pa sin inlaning dér riantan ar
ndra noll. Det har de kunnat hitta i rintefonder som haller foretagsobliga-
tioner, som ger bittre avkastning dn ett bankkonto, och samtidigt — trodde
man — god likviditet genom att andelar snabbt kan l6sas in i reda pengar.

Sa var det tinkt, men covidkrisen har ater visat att finansmarknaden utanfor
bankerna ocksé ér av stor vikt for finansiell stabilitet och ddrmed for den
realekonomiska utvecklingen. Och det giller sédrskilt om aktérerna viljer
affirsmodeller som liknar bankernas, 1 det hér fallet fonderna som sokte
kombinera ett erbjudande om snabb inldsen med innehav av illikvida
tillgdngar.

I stéllet for att — som det var tdnkt — agera som en reservmotor, borjade
séledes den andra flygmotorn under varen 2020 att hacka pé ett orovickande
sétt. Stora uttag ur rintefonder — inl6sen av andelar 1 svenska foretags-
obligationsfonder uppgick till 23 miljarder kronor i mars 2020 — tvingade
forvaltarna att sdlja obligationer. S& fungerar ju vanliga fonder som &r 6ppna
for daglig inl6sen, men omfattningen gjorde att obligationspriserna pa
andrahandsmarknaden f6ll. Samtidigt stortdok emissionsvolymerna pa
primidrmarknaden, eftersom fonderna — normalt nettokdpare — nu salde
obligationer 1 stor skala.
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Det visade sig att den svenska marknaden for foretagsobligationer inte hade
tillrackligt djup och likviditet for att kunna hantera den oro som uppstod
bland vissa investerare. Obalanserna borja hota finansieringen av manga
foretag som ger ut obligationer.

Vad gjorde da de foretag som oroade sig for sin marknadsfinansiering? De
vande sig 1 stillet till bankerna. Da géller det att bankerna har utlanings-
kapacitet, det vill sdga tillrdckligt med kapital och likviditet (men ocksa
riskaptit) for att kunna uppvéga kreditatstramningen pa obligationsmark-
naden. Det dr sannolikt att bankerna — 1 den man de kan —forsoker stédlla upp
for sina kunder. Sé skedde ocksa varen 2020, vilket bidrog till att krisfor-
loppet stannade upp. Att FI hade sdnkt det kontracykliska kravet och frigjort
kapital for utlaning kan ha bidragit till att bankerna hade den kapaciteten.

Men det som hinde dr likvél en varningssignal. Obligationsupplaningen har
nu blivit mycket stor. Vid utgdngen av 2020 uppgick den utestaende
volymen till 6ver 1 400 miljarder kronor. Det motsvarar nédra 40 procent av
foretagens samlade upplaning. Det dr en betydande andel, men till det
kommer att vissa sektorer 1 hogre grad dn andra forlitar sig pa obligations-
lan. (Det giller inte minst fastighetssektorn, ett forhdllande som jag
aterkommer till.)

Och 1 det klimat med l4ga riantor och hog riskvilja som ratt ett tag — och
efter krisen snarast har forstarkts — har det kommit in ett antal nya foretag pa
obligationsmarknaden som inte har ld&ngvariga och djupa bankrelationer.

I vissa fall kanske dessa emittenter har fatt nej pa laneforfragningar 1 bank.
Min poéng &r att obligationsvolymerna nu dr sa stora att bankerna kanske
inte vill eller kan — och kanske inte ens borde— ge alla emittenter av
obligationer 1an 1 ett pressat ldge. I denna miljo &r scenarier med snabb
kreditatstramning inte svara att forestélla sig.

Lat mig dterkomma till foretagsobligationsmarknadens sérbarhet. Mark-
naden saknar i dag den bredd och det djup som krévs. Likviditeten pa
andrahandsmarknaden &r inte god nog for att risk ska kunna omfordelas
tillrackligt ndr sa behovs. Och genomlysningen av priser och volymer har
varit for dalig. Det finns ett fatal emittenter och liten branschspridning:
kommersiella fastighetsforetag star for nistan hélften av alla foretags-
obligationer som dr utgivna i svenska kronor. Samtidigt dr investerarna for
fa och gruppen for homogen, dominerad av rantefonder som ar 6ppna for
dagliga uttag.
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Flera saker behover hinda for att foretagsobligationsmarknaden ska fungera
battre. FI har darfor 1 dialog med marknadsdeltagarna utvecklat en fardplan
for att successivt kan stidrka marknaden. Ett fOrsta steg ér att banker och
andra marknadsgaranter sedan den 1 juli dagligen rapporterar handlade
volymer och avslutspriser. Det ger alla aktorer mer far rattvisande underlag
for sina affarsbeslut. Battre transparens dr en nddvéndig forutséittning for en
valfungerande marknad, men det kridvs mer.

Just nu leder FI rundabordssamtal med deltagare fran emittenter, banker och
placerare om hur den svenska andrahandsmarknaden kan fés att fungera
battre. Hir finns det mycket som aktdrerna kan ta tag 1 sjdlva. Hittills har de
svenska obligationsemissionerna i hog utstrackning skett 1 form av sa
kallade private placements: sma lan, ofta med villkor specialanpassade till
en viss kopares onskemal och i regel med relativt korta 16ptider. Brist pa
standardisering skapar en fragmenterad marknad dér det &r svart att fa igdng
andrahandshandel, vilket krévs for att tillgangar ska vara likvida.

Ett bra sitt att gora marknaden mindre fragmenterad é&r att de storre
lantagarna gér emissioner med storre belopp 1 varje lan och skapar sa
kallade benchmarks, efter forebild fran internationella marknader (och frén
den svenska statspappers- och bostadsobligationsmarknaden). Syftet med
benchmarkemissioner &r att koncentrera obligationshandeln till ett begransat
antal obligationer och dirmed fa béttre likviditet 1 de enskilda lanen. Det
beror bland annat pa att det dé blir lattare for bankerna som marknads-
garanter att fa till en god andrahandsmarknad.

Infor rundabordssamtalen har arbetsgrupper tagit fram ett konkret forslag till
en svensk benchmarkstandard. Minsta emissionsbelopp ska vara 1 miljard
kronor och emissionerna ska genomforas genom en sa kallad syndikerad
process med minst tva banker som arrangorer, samt med publik sa kallad
book building, for bista spridning och transparens.

Industrins Finansforening och Fastighetsdgarna dvervéger nu att rekommen-
dera sina medlemmar att emittera obligationer enligt benchmarkstandarden
ndr sa dr mojligt och lampligt. Jag uppskattar denna 6ppenhet. Bankerna bor
svara upp mot detta genom att dta sig att efterstriava att arrangera just
benchmarklan for emittenterna och inte fortsétta att framst formedla private
placements.

Min forhoppning ar att benchmarkstandarden kan lanseras under 2022, som
ett nytt och konkret steg 1 riktning mot en béttre obligationsmarknad i
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Sverige. Att sluta upp kring benchmarkstandarden ar ett bra tillfélle for
emittenter, banker och placerare att ta gemensamt ansvar for att den stora
och samhillsekonomiskt viktiga foretagsobligationsmarknaden ska fungera
battre. Jag rikna med att berdrda branschorganisationer, som Fastighets-
dgarna, Industrins Finansforening, Fondbolagens férening och Svensk
Virdepappersmarknad, dven fortsatt engagerar sig konstruktivt i dessa
initiativ.

Fondmarknaden
Det finns alltsa goda initiativ som ror foretagsobligationsmarknaden. Men

det racker inte att stanna ddr for 4ven under gynnsamma omsténdigheter ar
foretagsobligationer tdmligen illikvida placeringar. Den 6kade betydelsen av
sparande 1 rantefonder gor darfor att det krévs atgéarder dven pé den sidan for
att motverka stabilitetsrisker. Arbete med dessa frdgor pagar bade nationellt
och internationellt.

P& nytt behovs lite bakgrund. I aktie- och obligationsfonder har andels-
dgarna 1 allménhet ratt till daglig inl6sen av sitt sparande. Men denna
dagliga inlosenrétt utnyttjas vanligen av fa andelsdgare. Darfor kan fonden
normalt upprétthalla inldsenritten genom att halla en liten andel likvida
medel, vid behov kompletterat av mindre forséljningar av tillgdngar. Men
rétten till inlésen finns ddr och om manga sparare vill gé ur en fond
samtidigt, uppstar motsvarigheten till en bank run, en uttagsanstormning.
Det kan utsétta marknaden for de aktuella tillgdngarna for stor stress, allra
helst om méinga fonder som investerat i samma typ av tillgdngar samtidigt
maéste sélja. De tillgdngar som fonderna investerat spararnas pengar i — i
synnerhet foretagsobligationer — ir i praktiken inte sa likvida att de gar att
sdlja i stora volymer under kort tid, a&tminstone inte utan betydande
kostnader. Att fonderna behover sélja av tillgdngar for att mota kunders
uttag kan samtidigt vara just det som far priserna att falla. Det far fler att
vilja l9sa in sina fondandelar, andra obligationsinvesterare att sélja och si
vidare, i ett forlopp som kan destabilisera obligationsmarknaden och stora
foretagens finansiering.

Stora uttag fran foretagsobligationsfonder under covidkrisens visar pa
riskerna 1 det msesidiga beroendet mellan fonder och obligationsmarknad
(som i mer ogynnsamma ldgen dven kan spilla dver pa bankerna). Utveck-

lingen har gjort att vi hér har ett nytt exempel pd too interconnected to
fail”.
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Problemen pa fondmarknaden varen 2020 visar pd behovet av béttre
likviditetshantering 1 fonderna. Fondforvaltarna méste se till att det finns
balans mellan fondtillgdngarnas likviditet och spararnas ratt till inlésen. Och
den matchningen maste vara acceptabel d&ven under stress. Det kan ske
genom att fonder drar ned likviditetsriskerna pa tillgangssidan och behaller
daglig inlosenrétt. Eller om forvaltaren vill ta mer likviditetsrisk, genom
dndrade inl6senvillkor. Hog likviditetsrisk 1 fondens tillgdngar och daglig
inlosenrétt for spararna ar diremot en oacceptabel kombination.

Har ligger ett stort ansvar péa fondforvaltaren. En fondforvaltare maste forsta
vilka likviditetsrisker som fonden tar. Kommer riskerna fréan tillgangarna,
inlosenvillkoren eller beteendet hos dem som dger fondandelarna? Hér ar
stresstester en anvandbar metod. Det dr ocksé viktigt att kombinera
stresstester pa tillgangarna och pé inldsennivéer for att bedoma effekten pa
fondens likviditet. Efter sjdlva analysen av riskerna och gjorda stresstester
maste fonden besluta vilken likviditetsrisk den vill ha och vilka atgirder
som bor vidtas for att hamna pé den 6nskade nivan.

FI har i en rapport till regeringen pekat pa behovet av sé kallade likviditets-
verktyg for fonderna for hantering av likviditetspafrestningar.® Det handlar
om bland annat om atgirder som minskar utrymmet for inldsen 1 pa forhand
angivna omstidndigheter. FI bedomer att vissa verktyg redan ér tillatna,
exempelvis swing pricing, det vill siga genom justerat forsdljnings- och
inlosenpris samt avgifter for utspddningsskydd. FI foreslar att dessa ska
kompletteras med inlosenspéarrar med brytgrianser och justerat andelsvérde,
som &r den internationellt vedertagna formen av swing pricing.

Dessutom arbetar FI pa att utveckla egna likviditetsstresstester for
fondmarknaden. Syftet dr att beddma fondernas motstandskraft mot
allvarliga marknadsstorningar, inklusive extrema men inte otroliga
inlosenchocker. Ett ytterligare syfte ér att uppskatta effekten pa den
finansiella stabiliteten av fondernas agerande efter en inlésenchock.

FI har tillgéng till historisk transaktionsdata, vilket gor det léttare att
bedoma rimligheten i olika antaganden om likviditet i1 finansiella
instrument. FI:s plan dr darfor att nista ar lamna information om metodiken

3 Regeringsrapporten kan ldsas har:
https://www.fi.se/sv/publicerat/rapporter/rapporter/2021/likviditetsverktyg-i-
vardepappersfonder-och-specialfonder/.
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bakom stresstesterna, for att underldtta for fondforvaltare att sjélva gora en
beddmning av sina likviditetsrisker.

Atgarder for att stédja krisande vardepappers-

marknader

Mot bakgrund av de problem som uppstod pa obligationsmarknader varlden
over var det avgorande for finansiell och ekonomisk stabilitet att central-
banker ingrep genom att pa olika sitt stodja marknaderna. Situationen
paminde i vissa avseenden om finanskrisen 2008—09, som 1 hog grad var en
likviditetskris for banker, framkallad av att finansiering frén vérdepappers-
marknader forsvann. Den gingen kunde centralbankerna fé igdng systemet
genom att erbjuda bankerna likviditet i form av lan mot sikerhet i virde-
papper. Den hir gdngen visade sig att likviditetskrisen inte avsig bankerna
utan sjdlva marknaderna, i forsta hand delar av obligationsmarknaden. Detta
innebar ett hot mot stora delar av lanefinansieringen utanfor bankerna,
exempelvis upplaningen via foretagsobligationer.

Men i obligationsmarknaden finns inga sjélvklara aktdrer som kan ta emot
lan fran centralbanken. D4 blir det nddvandigt for centralbankerna att kunna
stodkopa obligationer som handlas pa de marknader som utsatts for
storningar for att forsoka fa igang den normala handelsaktiviteten och
finansieringsflodena igen.

Aven hir bér vi kunna dra lirdomar. Det omfattande likviditetsstodet under
finanskrisen dr en viktig anledning till att likviditetskraven pa banker sedan
skérpts markant. Ett syfte dr att tvinga bankerna att i hog grad sjélv{orsikra
sig mot likviditetsproblem och undvika att de for mycket forlitar sig pa stod
fran centralbanken eller staten 1 Gvrigt.

Atgirderna under covidkrisen vicker nu motsvarande fragor: Hur undviker
vi att obligationsinvesterare forvantar sig att storningar pa till exempel
obligationsmarknader alltid kommer att hanteras genom att centralbanken
stodkoper tillgdngar? Hur ser vi till att det inte uppstar ett moral hazard-
problem genom att statligt stod som traditionellt begrénsat till banksektorn
vidgats till kapitalmarknaderna?

Detta &r viktiga fragor som centralbanker vérlden dver behover ta sig an
infor nésta kris (parallellt med en tydlig beskrivning av det som kallas exit
efter gjorda obligationskdp: hur och under vilka forutsittningar pagaende
atgirder kan avvecklas och hur stora obligationsinnehav bér hanteras). Aven
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reglerare och tillsynsmyndigheter behdver fundera pa lampliga atgirder. Jag
namnde tidigare nagot om vad som &r pa gang pa fondomradet och for
foretagsobligationsmarknaden.

Men omradet dr komplex. Sannolikt dr det svarare att finns svaren én efter
finanskrisen 2008 da man kunde bygga vidare pa kinda kapital- och
likviditetsregler for banker. Den hér gdngen é&r terrdngen inte lika utforskad,
1 och med att reglerna traffar icke-banker, och kanske dven lantagare i den
icke-finansiella sektorn. Men det finns vissa tankar, till exempel kring
atgirders utformning, vilket jag aterkommer till.

Det aktuella Iaget

Hur ska FI da se pa det aktuella 14get? Vi har som andra noga foljt den
ekonomiska utvecklingen. En fraga har varit om den dterhdmtning som
borjade 1 mitten av 2020 skulle ebba ut eller 6verga en andra nedgang enligt
ett W-monster. Erfarenheterna visar att det ar viktigt att inte dra tillbaka
atgdrder for tidigt efter en kris.

Men nu ér var bedomning att ekonomin dr inne i en aterhdmtning. D4 ar det
dags att aterga till den normala ordningen. D4 ska akuta stdd och
krisatgirder avvecklas och vanliga marknadsmekanismer f& rdda. Om stod
till foretag och véldigt billig finansiering ges under léngre tid &n vad som dr
motiverat, riskerar felaktiga incitament att byggas in i systemet.

I det avseendet finns oroande tecken. Skuldséttningen i ekonomin fortsétter
att 6ka enligt samma monster som fore covidkrisen. Det géller i Sverige och
globalt, och for bade hushéll och foretag, i ménga fall ocksa for stater.
Skulderna genereras i det finansiella systemet, som banklan eller
obligationslén. Prisséttningen av risk pa de finansiella marknaderna har
lange varit mérklig och riskerar att bli an mer skev — riskpremierna pé
foretagsobligationer ligger till exempel pd mycket laga nivder. Vi kan fé en
alltfor snabb uppgang i tillgangspriser och dverdrivet risktagande, drivet av
ytterligare 6kad skuldséttning. Da kan ocksa sarbarheter forvérras och
sannolikheten for nya, mer kraftfulla, korrigeringar oka.

Skulle en stdrning intridffa kan det leda till fornyad turbulens, vilket kan
orsaka stora prisfall i manga tillgdngsslag. Om prisfallen i sin tur leder till
problem med finansiella och icke-finansiella foretags finansiering eller att
andra centrala funktioner hotas kan det innebéra risker for den finansiella
stabiliteten. Vi kan i ett sddant forlopp tvingas mota en kris som drivits pa
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av extraordindra atgirder med ytterligare och méhanda dn mer extraordinira
grepp. Det vore en 1 alla avseenden oonskad utveckling dér instabiliteten 1
ekonomin smittar av sig och framtvingar allt mer drastiskt policyitgédrderna,
med allt stérre svingningar som fo6ljd.

For att inte stodatgéarder ska driva pa ett Overdrivet risktagande och fortsatt
stigande tillgangspriser behover de saledes trappas ned. Jag tycker att vi nu
bor borja dra tillbaka de riktade stodatgarderna i Sverige. De sattes in i ett
akut ldge som inte ldngre rader. Oron ligger nu snarare at andra hallet &n att
ekonomin ska falla snabbt.

FI har redan borjat agera med denna utgdngspunkt. Var linje dr glasklar: vi
vill avveckla de tillfélliga ldttnaderna pa ett séitt som aterstéller
motstdndskraften. Och vill stirka den ytterligare. Med det som ledstjdrna
har vi latit 1attnade 1 amorteringskravet pa bolén 16pa ut, beslutat om en
forsta hojning av det kontracykliska buffertkravet och aviserat successiva
hojningar darefter. Jag noterar ocksa att en del av de stodatgérder som
regeringen ansvarar for ocksé innehéller slutdatum och 1 nagra fall kopplar
stdngning av programmet till vaccinationsgrad.

Det ér ocksa i den hédr andan som jag pa det senaste motet 1 Finansiella
stabilitetsradet uttryckte att Riksbankens kop av obligationer nu bor dras
ner.

Kommersiella fastigheter

Jag aterkommer till den aspekten, men forst vill jag i anslutning till det
aktuella laget sarskilt kommentera den kommersiella fastighetssektorn. FI
har under flera ar varnat for forhdjda risker pé det omrédet. Det monster av
stor optimism som riskerar att forbytas i sin motsats som jag ndmnde
tidigare ar har tydligt.

Fastighetsforetagen har i flera &r gynnats av en stark ekonomisk tillvéxt som
lett till 14ga vakanser och hog hyrestillvixt. Samtidigt har det varit ldtt och
billigt att 1ana. Resultatet har blivit snabbt stigande priser pa fastigheter.

Under 2020 forsdmrades visserligen ldget for vissa fastighetstyper, bland
annat detaljhandelsfastigheter och hotell, pd grund av pandemins effekter pa
svensk ekonomi. Viss osdkerhet infann sig ocksé nér det géllde den
langsiktiga efterfrdgan pé kontor.
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I dag kan vi konstatera att aterhdmtningen medfort att priserna pa fastighets-
marknaden 1 stort ater foljer den langsiktiga trenden. Och den &r uppat-
gaende. Det dr en trend dér risktagandet i fastighetssektorn kontinuerligt
skruvas upp nir antagandet om varaktigt laga rantor byggs in i kalkylerna.
Av avgorande betydelse ér tillgangen till billig l1&nefinansiering. De laga
rantorna har lett till att fastighetsforetagen successivt lanat mer for att
finansiera fastighetskop och forvéarv av hela fastighetsforetag. Vilket hojer
marknadspriserna ytterligare och kréver an storre lan for kommande kop.
Och sd vidare.

FI har forsokt 6ka motstdndskraften mot storningar pa fastighetsmarknaden
genom att hdja kapitalkraven péd bankernas utlaning till kommersiella
fastigheter. Fastighetsforetagen har traditionellt finansierat sig mest med
banklan, och hér fann FI att bankerna i sina interna kreditriskmodeller
underskattat kreditrisken i fastighetsutlaningen. Bankerna har ddrmed inte
haft tillrdckligt med kapital avsatt for denna risk. Déarfor beslutade FI 1
borjan av 2020 om ett kapitalpaslag for bankernas utlaning till den
kommersiella fastighetssektorn. Det fjarde kvartalet 2020 uppgick detta
extra kapitalkrav till ndra 15 miljarder kronor for de tre svenska
storbankerna.

Men riskerna ligger numera inte bara 1 banksystemet. Fastighetsforetagen
ger 1 vaxande utstrackning ut foretagsobligationer for att finansiera sin
expansion.

Jag dr bekymrad 6ver den hér utvecklingen. Visserligen har flertalet svenska
fastighetsforetag goda kassafloden och en mattlig belaning 1 forhéllande till
radande fastighetsvirden. Men skulderna ér stora i forhéllande till rorelse-
resultat och kassafléden och darmed till foretagens forméga att hantera
hogre réntor pa sina lén.

En forsta risk ligger 1 att rantorna kan ga upp. Fastighetsforetagens
lanekostnader kommer da att snabbt att 6ka och réntetdckningsgraden
forsdmras. Lanerdntorna kan komma att stiga pé flera sitt. Ett mojligt
scenario dr allmént hégre réantor till f6ljd av att hogre inflation mots av
stramare penningpolitik. En sddan utveckling paverkar ofrankomligen en
sektor med stora skulder med extra kraft.

Men det finns ocksé ett annat fenomen pa fastighetsmarknaden som skulle
kunna ge hogre finansieringskostnader atminstone for enskilda foretag. Jag
tanker pa risken for en omviardering av marknadens syn pa kreditriskerna 1
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sektorn. Under senare ar har 4gandet inom fastighetssektorn koncentrerats
genom uppkop och samgdenden. Ett antal fastighetsforetag har blivit
mycket stora. Storleken kan vara en fordel men en stark koncentration kan
ocksa hoja de finansiella riskerna, inte minst refinansieringsrisken.
Fastighetsforetagen dr beroende av att 1&n kan omsittas allteftersom de
forfaller.

Naér det géller bankernas 1&n som i regel dr sdkerstdllda med fastighetspanter
torde det vara ett mindre problem, i vart fall sé lange fastighetspriserna ar
rimligt stabila. Situationen ar annorlunda nér det géller fastighetsforetagens
obligationslén. Obligationslan l6per utan sirskild sdakerhet och baseras
numera 1 hog grad pa kreditbetyg fran ratinginstitut. Fastighetsforetag ger ut
obligationer med 16ptider som é&r kortfristiga 1 relation till de langsiktiga och
inte alltid likvida fastighetsinnehaven. Den allménna bild av sarbarheten pa
marknaden for foretagsobligationer som jag tecknade ovan géller inte minst
for fastighetsforetagens stora utestiende marknadsfinansiering.

Om det uppstar storningar pa obligationsmarknaden kan det bli svart att
omsitta forfallande obligationer. Da kommer emittenterna i fastighets-
sektorn att vinda sig till sina banker och dra pé beviljade kreditfaciliteteter
och be om dverbryggningskrediter, Men alla foretag kanske inte har sa goda
bankrelationer och — beroende pa problemens vidd — kan banker ha
begrinsad kapacitet eller vilja att ge 1&n. Da aterstér for berérda fastighets-
foretag att forsoka minska sitt lanebehov genom att sélja av fastigheter. Men
da kan fastighetspriserna borja falla, nagot som 1 sin tur skulle sdnka
fastighetsviarden och forsdmra soliditeten hos fastighetsforetagen som
grupp. Det skulle 6ka kreditriskerna for andra obligationsinnehavare och
dven for bankerna, som redan 1 utgéngsldget har stora exponeringar mot
sektorn: bankernas utlaning till foretag bestér till omkring 40 procent av
fastighetskrediter.

En storning 1 fastighetssektorn, utlost av refinansieringsproblem 1
obligationsmarknaden eller pa annat sétt, skulle alltsd kunna fa stora effekter
dven for bankerna. Trots att fastighetsforetag 1 dag finansieras vid sidan av
bankerna finns ddrmed en riskkoppling mellan obligationsmarknaden och
banksystemet. Har finns skal till fortsatt vaksamhet pa utvecklingen.

Reflektioner kring krishanteringen
I mitt anférande har jag pé olika sétt forsokt belysa ldrdomar av covidkrisen.
Tonvikten har forstas legat pa finansiell stabilitet, men sérskilt vid chocker

18 (23)



FI dnr Ange dnr

av sa genomgripande karaktdr som en pandemi blir det uppenbart att
finansiell och allmén ekonomisk stabilitet hinger ihop. Och det gér att
konstatera att vi 1 Sverige 1 viktiga avseenden lyckats védrna badda. Det har vi
anledning att vara tacksamma 6ver. Och dven nagot stolta. Kriser stiller
krav pa handlingskraft och beslutsforméga. Det har det svenska systemet,
frén riksdagen och nerét, uppvisat.

Jag har av naturliga skil uppehallit mig extra vid Fl:s atgérder, vilka motiv
vi hade och de effekter de kan tdnkas ha haft. Den motstdndskraft i det
finansiella systemet som FI:s makrotillsynsatgiarder bidragit till fore krisen
testades inte fullt ut denna géng eftersom pandemin inte utloste en finansiell
eller ekonomisk kris. FI:s uppdrag &r ju ocksé 1 forsta hand att forebygga
finansiella kriser, inte att hantera dem. Det viktiga &dr dock att
motstdndskraften fanns dir och snabbt kunde goras tillgdnglig for att vid
behov anvindas av de finansiella foretagen.

Om man talar lite mer generellt kan kraftfulla stodprogram som stills till
forfogande och kan tas till om det gar riktigt illa vara béttre &n framtunga
itgdrder hir och nu. Atgirder utan slutdatum eller andra tydliga villkor for
avveckling dr hiarvidlag mer problematiska. Risken for tillvénjning 1
systemet dr uppenbart storre. Och ju storre tillvinjning, desto svarare kan
det bli att dra tillbaka stodet.

Onskan att ge stod maste balanseras mot risken for att staten tar ver
ansvaret dven for mindre storningar och for forhdllanden som aktoérer i den
privata sektorn hade kunnat klara sjélva. Det giller att begransa insatserna
till stora storningar och (helst) till sddana som aktorer 1 den privata sektorn
inte haft forutséttningar att forutse eller forbereda sig for. I annat kommer
privata aktOrer vara bendgna att ta storre risker, vilket gor att blir fler ligen
dér staten hamnar 1 en tvngsposition och méste ingripa.

Det for mig tillbaka till vikten av motstandskraft i meningen hushalls,
foretags och marknaders kapacitet att av egen kraft std emot nér vindstyrkan
Okar, oavsett varifran vinden kommer. Staten maste alltid vara beredd att
agera ndr nagot helt ovéintat hdnder, om vinden nér stormstyrka. Men hitom
det vilar huvudansvaret pa den privata sektorn och dirmed dven pa oss som
har tillsyn 6ver samhéllsviktiga funktioner som skots 1 privat regi. Det dr
grunden for regleringen av banksektorn efter finanskrisen och det
ankommer pa oss som tilldmpar reglerna att halla fast vid detta.
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Det leder mig 6ver till hur vi fattar beslut om stdd 1 Sverige. Ansvaret for
finansiell stabilitet dr fordelat pa flera aktorer. Det finns ett behov av
avstdmning och samordning infor kris, under kris men ocksé efter kris.
Mycket handlar om att kalibrera analysen sa att de olika myndigheterna
inom sina respektive ansvarsomraden kan initiera snabba och
dndamalsenliga policyétgéarder. Och senare avveckla samma stodatgéarder
ndr krisen borjar ebba ut. Vi har redan ett aktivt samarbete inom Finansiella
stabilitetsradet, men jag tror att det kan utvecklas och fordjupas. Inte minst
bor samordningen av strategier for hur man gor exit efter krisen utvecklas,
till exempel genom att en gemensam ldgesbedomning ligger som grund.

Lyfter man blicken finns skél att notera att covidkrisen bidragit till att &ndra
synen pa den roll som finanspolitiken bor spela vid storningar i den reala
ekonomin. Béde 1 Sverige och i andra ldnder har finanspolitik hamnat 1
centrum som stabiliseringspolitiskt verktyg for forsta gangen pé flera
decennier. En anledning &r att covid var en sé kallad real chock, som slog
mot bade utbud och efterfrigan i stora delar av ekonomin. Ovriga politik-
omraden fick pé sa sitt en kompletterande roll. Men hur finanspolitik,
penningpolitik (direkt via rantestyrning och i1 form av atgirder sdsom
vardepapperskop for att motverka marknadsstorningar) och makrotillsyns-
atgirder utformas for att bast hantera kriser, samt hur atgidrderna samordnas
ar ingen enkel fraga.

Det finns en fastlagd ansvarsfordelning. Riksdagen och regeringen ansvarar
for finanspolitik. Penningpolitiken skots av Riksbanken med utgangspunkt i
mal fastlagda av riksdagen, men med ett langtgaende oberoende, inte minst i
kraft av att malen &r angivna pd hog abstraktionsniva. Makrotillsynen ar
delegerad till Finansinspektionen som agerar sjalvstindigt men under
regeringens Overinseende.

Det kan uppsta spanningar i ett lige med envist 14ga rantor, till exempel
genom att makrotillsynen belastas for tungt i arbetet mot dverskuldséttning.
Anda menar jag att nuvarande ordning #r i grunden dndamalsenlig. Den kan
darfor forvéntas fungera vél under normala perioder och 1 mildare krisldgen.
Men vi bor samtidigt vara 6ppna for att omprova de former for samverkan
som finns mot bakgrund av de erfarenheter som gors. Styrningen pa de olika
politikomrédena kan behdva vara mer samordnad vid allvarliga kriser av det
slag som covid hotade att bli. Ju allvarligare kris samhaéllet stélls infor, desto
mer ndrmar vi oss ett rent beredskapsldge, med de undantag fran normala
beslutsgdngar som det innebar. I ett sddant lage kan det ocksa vara lampligt
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att samordningen omfattar fler myndigheter dn de som ansvar for finansiell
stabilitet for att samhillets respons ska bli adekvat.

Sammanfattning

Lat mig sammanfatta vad jag sagt i dag.

1. Finanskrisen 2008 ledde till ett intensivt globalt arbete for att skirpa
framfor allt bankreglering. Det har bland annat inneburit hdgre
kapital- och likviditetskrav. Dessutom har fokus lagts pé system-
risker och inte bara stabiliteten 1 de enskilda instituten. I det ingér att
det tillkom ett nytt omrade, makrotillsyn, inriktat pa att motverka
finansiella obalanser och dessas effekter pa den reala ekonomin. Hér
ryms atgirder som kontracykliska kapitalkrav och amorteringskrav.
Dessutom infordes resolution, ett regelverk for att hantera banker
som fallerar genom att aktiedgare och langivare far ta kostnaderna
samtidigt som banken kan fortsétta operera under statlig ledning.
Covidkrisen har inte testat banksystemets motstandskraft, men den
starkta motstandskraften har anda varit viktig. Inte minst fortsatte
bankernas kreditgivning 1 god ordning. Bankerna blev denna géng en
del av l6sningen pa krisen, i stéllet for en del av problemet.

2. Avgodrande har varit att de kapitalbuffertar som FI beslutat var
mdjliga att anvéinda. Kérnan i FI:s budskap till banker och
forsikringsbolag under krisen har varit: anviand de buffertar som
byggts upp for att rida ut stormen. Darigenom har det finansiella
systemet inte agerat procykliskt och dragit ned sitt risktagande,
nagot som varit vanligt i tidigare krisforlopp. Detta har mojligt dels
pa grund av en god initial motstdndskraft, inte minst tack vare FI:s
buffertkrav, dels till f6ljd av kraftfulla stodatgirder fran regering,
riksdag och Riksbanken. FI bidrog genom ett séankt kontracykliskt
kapitalkrav och en amorteringspaus for bolén.

3. Covidkrisen har & andra sidan blottlagt sdrbarheter i marknaden for
foretagsobligationer. Genom att en allt storre del av niringslivets
och sérskilt fastighetssektorns finansiering sker via obligationer &r
en daligt fungerade marknad — har det visat sig — ett stabilitetshot.
Marknaden maste nu reformeras sé att den blir bdde bredare och
djupare och dérmed béttre pa att omfordela risk. Det kan ske genom
att 6ka transparensen kring priser och avslut, och genom att
emissioner sker i storre samlade volymer for att marknadens
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likviditet pé sa sitt forbattras. Har driver FI pa for att astadkomma
snabba forbattringar.

Covidkrisen har ocksa visat att den allt storre fondmarknaden
behover forbéttras. Vissa foretagsobligationsfonder drabbades av en
uttagsanstormning ndr virdet pa obligationsinnehaven foll. Detta
ledde 1 sin tur till ett stort sdljtryck pa foretagsobligationsmarknaden
och ytterligare prisfall, vilket gjorde ldget akut. Under nagra dagar
slutade foretagsobligationsmarknaden att fungera. FI har redan
tydligt markerat att fonder maste forbéttra sin likviditetshantering.
Att ha daglig inlosenrétt i kombination med délig likviditet i de
underliggande innehaven dr inte acceptabelt. Det ér en finansiell
stabilitetsrisk, men ocksa en konsumentskyddsrisk om sparare
forleds att tro att medel i fonder dr mer lattillgéngliga &n de faktiskt
ar.

En gemensam ndmnare hér dr att delar av det finansiella systemet
som ligger vid sidan av bankerna, saisom fonder och
obligationsmarknader, nu méste genomgé motsvarande reformering
som bankerna efter krisen 2008. Motstdndskraften méste oka rejalt.
Det &r inte rimligt att systemet blir beroende av eller forvintar sig
statliga interventioner, exempelvis centralbankers kop av
obligationer, sé snart det borjar gnissla. En sddan ordning
subventionerar risktagande.

Den ekonomiska krishanteringen under pandemin frén regering och
riksdag, Riksbanken och andra myndigheter har i stort fungerat vil.
Tidiga, tydliga och resoluta dtgirder gjorde att de ekonomiska
effekterna av pandemin begrinsades. Men nu nir krisen ebbar ut &r
det viktigt att fasa ut stodet. Atgirder som var nddviindiga och
rimliga i krisens borjan, nér osékerheten var som storst, bor inte
ligga kvar for ldnge. Det riskerar att bygga upp nya obalanser och
déarigenom sa fron till framtida kriser.

FlI:s bedomer att det nu ar hog tid att fasa ut kvarvarande
krisatgdrder och 1 stéllet aterigen bygga motstdndskraft i det
finansiella systemet. Dérfor har vi borjat hoja den kontracykliska
bufferten och dterinfort amorteringskraven. P4 samma sétt menar jag
att exempelvis att Riksbanken bor avsluta framfor allt sina kop av
foretagsobligationer, ndgot jag ocksa sa pa det senaste
stabilitetsradsmotet. Det dr centralt att de som lanar pa
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foretagsobligationsmarknaden, inte minst fastighetsforetag, inte
borjar anta att deras redan laga uppladningskostnader alltid halls nere
av Riksbanken.

Slutord

Finanskrisen gav oss viktiga lairdomar som omsattes i praktisk reglering och
tillsyn. Den motstandskraft som dédrigenom byggts upp ar en anledning till
att covid inte utldste en kris 1 banksektorn utan att den tvartom kunde bidra
till att ddmpa chockens effekter. Problem bubblade 1 stillet upp pd andra
stillen. Dessa nya lardomar géller det att nu ta till vara for att vdrna det
finansiella systemets stabilitet infor framtida péafrestningar. En
motstdndskraftig finanssektor dr och forblir en nddvandig forutséttning for
en motstandskraftig och robust ekonomi och dirmed for ett gott samhélle.
Att det sedan inte &r en tillrdcklig forutsdtining vet ju dven vi som jobbar
med finansmarknadsfragor. Covid har — bland mycket annat — pdmint oss
om att 6dmjukhet hér &r pa sin plats.

Tack!
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