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Protokoll frAn Finansiella stabilitetsradets méte den 10 juni 2019

Sammanfattning

Stabilitetsradet! diskuterade stabilitetsliget.

I dagsliget fungerar det finansiella systemet vil. Samtidigt finns det
sarbarheter och risker som kan hota den finansiella stabiliteten i Sverige.
Riskerna i omvirlden ér bl.a. kopplade till handelskonflikter, osikerhet som
r6r de ekonomiska och finansiella effekterna av Storbritanniens uttride ur
EU (brexit) samt utvecklingen i eurozonen, t.ex. avseende strukturella
problem i banksektorn och svaga offentliga finanser i flera europeiska linder.
Globalt och 1 Sverige har rintorna varit laga under en ling period och de
forvintas nu vara liga under ytterligare en tid framover. Aven denna
utveckling kan innebira risker som ar viktiga att bevaka.

Hushillens hoga skuldsattning utgér fortsatt en stor risk i svensk ekonomi
och Stabilitetsradet diskuterade darfor de makrotillsynsatgarder som vidtagits
for att 6ka hushallens motstandskraft. Regleringarna har lett till att nya
bolanetagare lanar mindre, amorterar mer och koper billigare bostader, vilket
ar en positiv utveckling. Under samma period har bostadspriserna
stabiliserats, medan omsittningen pa bostadsmarknaden ir stabil. Det ar
viktigt att de inférda makrotillsynsatgarderna bibehalls.

Nir det giller riskerna for bankerna tog Stabilitetsradet sarskilt upp
utvecklingen 1 den kommersiella fastighetssektorn och att bankerna behéver
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hélla mer eget kapital vid utlaning till denna sektor for att 6ka sin
motstandskraft.

Stabilitetsradet betonade vikten av fortsatt fokus pa bristande rutiner mot
penningtvitt hos flera banker i Norden-Baltikum, da dessa riskerar att
ytterligare skada fortroendet for bankerna. Vidare diskuterade Stabilitetsradet
betydelsen av cybersikerhet for det finansiella systemet. Myndigheterna var
6verens om att man inom Stabilitetsradet behéver arbeta mer med denna
fraga.

Inf6r Stabilitetsradets ndsta mote den 6 december 2019 kommer radets
medlemmar att fortsitta arbeta gemensamt med de stabilitetsfragor som
diskuterades pa métet. Det giller arbete relaterat till de scenariodvningar
som genomforts under senare dr, banksystemets motstandskraft, hushallens
skuldsittning, stabilitetsfragor kopplade till aktuella EU-fragor, brexit och
cybersikerhet.

§ 1 Stabilitetsbeddémning

Mvyndigheterna (Finansinspektionen, Riksgilden och Riksbanken)
presenterade sina stabilitetsbedémningar.

I dagsliget fungerar det finansiella systemet val, men det finns risker. Nagot
mer dimpade konjunktur- och inflationsutsikter globalt sett och
centralbankers kommunikation har bidragit till férvantningar om laga rintor
under en dnnu lingre tid, vilket kan bygga upp risker pa sikt. En erfarenhet
fran krisen 2008—-2009 4r att laga rintor under en lang tid riskerar att leda till
en jakt pa avkastning som pressar ner olika riskpremier ytterligare. Det ar en
risk som beh6ver bevakas. Samtidigt fortsitter handelskonflikten mellan
USA och Kina att skapa osikerhet kring utsikterna for virldshandeln. Likasa
kvarstar osikerheten kopplad till strukturella problem i euroomradet,
exempelvis avseende Italiens statsfinanser och I6nsamheten banksektorn,
geopolitiska risker, brexit samt den ekonomiska utvecklingen 1 Kina. Dartill
ar risken fOr cyberattacker ett av de storsta hoten for det internationella
finansiella systemet och dess deltagare.

Den totala utlaningen i Sverige fortsitter att 6ka snabbt och tillgangspriserna
ar hoga. Att hushéllens skulder vaxer langsammare har dock bidragit till att

de samlade skulderna vixer nagot lingsammare 4n under de senaste aren.
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Utlaningen till icke-finansiella féretag och marknadsfinansiering vixer dock
snabbare.

Finansinspektionen och Riksgilden bedomer att svenska banker
sammantaget har en tillfredstillande motstandskraft, medan Riksbanken
anser att motstandskraften behover 6ka bade vad giller kapital och likviditet.
Myndigheterna bedomer att det finns risker kopplade till utlaningen till den
kommersiella fastighetssektorn, dir bolagen blivit allt mer rintekénsliga.
Bankerna behover darfor halla mer kapital £Or att ticka riskerna i den
utliningen.

For att vara resolutionsbara behéver bankerna ocksa ha nedskrivningsbara
efterstillda skulder. Detta krav ska enligt Riksgdlden vara uppfyllt 2022 och
myndigheten anser att det dr angeldget att bankerna emitterar saidana
virdepapper. Myndigheterna anser att det ar viktigt att bankerna intensifierar
arbetet mot penningtvatt, da fortroendet annars riskerar att skadas
ytterligare.

Sedan det foregaende motet 1 Stabilitetsradet bedomer Finansinspektionen
och Riksgilden att riskerna med hushaéllens skulder ér fortsatt stora men att
de har dimpats ndgot. Riskerna kopplade till bankernas utlining till
kommersiella fastighetsféretag har 6kat. Riksbanken anser att riskerna med
hushallens skuldsittning 4r oférindrat hoga och delar de andra
myndigheternas bild av riskerna med utlaning till kommersiella
fastighetsbolag. For att dimpa riskerna med hushallens skuldsittning mer dn
vad Finansinspektionens makrotillsynsatgarder har gjort, behovs strukturella
reformer av t.ex. skattesystemet och bostadspolitiken. Battre tillgang till data
over hushillens tillgangar och skulder samt ett centralt pantregister for
bostadsritter skulle ocksé bidra till den finansiella stabiliteten.

Det finns en diskussion i bl.a. media om vilka effekter Finansinspektionens
atgirder mot hushéllens héga skulder har haft. Myndigheterna bedémer att
de genomforda makrotillsynsitgarderna haft avsedd effekt utan att mérkbart
torsimra bostadsmarknadens funktionssatt. Det dr darfor viktigt att ge en
korrekt ligesbild i debatten. Andelen nya boldnetagare som har bade hog
belaningsgrad och hég skuldkvot har minskat efter inférandet av bl.a.
amorteringskraven. Bolanetagarna lanar mindre, amorterar mer och képer
billigare bostider. Under samma period har bostadspriserna stabiliserats,
medan omsattningen pa bostadsmarknaden ér stabil. Finansinspektionens
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bolaneundersokning visar inte heller ndgra tecken pa att unga tringts ut fran
bostadsmarknaden som en effekt av amorteringskraven. Tvirtom okar de
ungas andel av de nya bolanetagarna. Det finns betydande strukturproblem
pa den svenska bostadsmarknaden men det dr dnd4, jimfért med flertalet
andra linder 1 EU, relativt litt f6r unga att ta sig in pa bostadsmarknaden.
Myndigheterna tycker att det 4ar mycket viktigt att man haller fast vid de
makrotillsynsatgirder som har inforts, och vikten av att behélla atgirderna
maste tydliggoras 1 debatten.

Riksbanken presenterade sin utvecklade metod for att stresstesta bankers
motstandskraft mot finansiell och ekonomisk oro. Riksbanken har
stresstestat de fyra storsta bankerna i Sverige med samma makroscenario
som den Europeiska bankmyndigheten (EBA). Metoderna skiljer sig at pa
flera sitt, en skillnad 4r att Riksbankens stresstester fangar risker i
banksystemet i stort. Riksbankens stresstester visar betydligt storre negativa
effekter pa bankernas kapitalrelationer jamfort med EBA. Resultaten
illustrerar att olika metodval och angreppsitt kan ge stora skillnader i
resultat. Att metodval och skattningsperiod ger upphov till stora skillnader
mellan stresstester fortjanar att lyftas upp och diskuteras bade bland
myndigheter och banker. Det pekar dven pd behovet av att fortsitta och
fordjupa dessa typer av jaimforelser.

Stabilitetsradets ordférande delar myndigheternas syn pa riskbedémningen

och anser att tonldget 1 debatten om makrotillsynsatgirderna ar hogt. Vi ser
en positiv utveckling dar skulderna vixer lingsammare 4n tidigare samtidigt
som bostadspriserna stabiliserats. Bilden som ges i media ar att atgarderna
paverkat bostadsmarknaden vildigt negativt, vilket inte dr korrekt. Det byggs
ocksa fortsatt manga bostider i ett historiskt perspektiv. Regeringen har
aviserat en skatteversyn. Om bostadsrelaterade skatter dndras maste
bedémningar goras av de samlade atgirdernas effekter, inklusive inférda
makrotillsynsatgarder.

§ 2 Diskussion av analyser och eventuella dtgirder

Cybersékerhet

Riksbanken anser att cyberrisker ir ett prioriterat omrade och en av de
storsta riskerna framover for den finansiella sektorn. Riksbankens arbete
med cyberrisker drivs pa tva fronter, dels for att stirka den egna
motstandskraften, dels ur ett bredare perspektiv dér finansiell stabilitet star i
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centrum. Riksbanken f6r en regelbunden dialog kring cyberrisker med andra
aktorer. Nationellt 4r Riksbanken bland annat ordférande i FSPOS samt
deltagare i FIDI-Finans och internationellt deltar Riksbanken 1 olika
arbetsgrupper inom BIS, ESRB och ECB. Pi Riksbanken padgar ett arbete
med att implementera sa kallade Threat Intelligence-Based Ethical Red-
Teaming tester (TIBER-tester) i Sverige. Det ér ett ramverk som Europeiska
centralbanken (ECB) har skapat f6r att myndigheter, pa ett standardiserat
sitt, ska kunna testa motstandskraften mot cyberrisker hos systemviktiga
finansiella infrastrukturféretag och banker.

Vidare foreslar Riksbanken att Stabilitetsradet tar ett brett grepp om
cybersikerhetsfragan inom den finansiella sektorn. Arbetet med
cybersikerhet sker i flera forum, bade i nationella och internationella
sammanhang dir myndigheterna i Stabilitetsradet samarbetar med andra
myndigheter och dven med privata aktorer. Vilfungerande samordning dr en
nyckelfaktor for ett gott cyberforsvar och da detta arbete sker pa manga
fronter finns ett behov av att kartligga hur samordning kring cybersikerhet
ser ut idag. Direfter kan man ligga fram foérslag pa hur denna samordning
skulle kunna forbattras.

Riksgilden vilkomnar fortsatt arbete med fragan om cybersikerhet. Viktigt
att det utvecklas férmaga att bedéma omfattningen av hotet mot det
finansiella systemet liksom dess motstindskraft. Hir har Stabilitetsradet att
arbeta vidare med fragan om ramverk fo6r analys av cyberrisker. Dartill ar det
viktigt att se 6ver myndigheternas roller och hur Stabilitetsradet arbetar med
cybersakerhet. Samverkan med andra myndigheter bor ske och den privata
sektorn bor involveras 1 arbetet dér det dr centralt. Riksgilden informerade
aven om sitt arbete med att se 6ver den statliga betalningsmodellen som
arligen omsitter 7 000 miljarder kronor. For att sikerstilla att dessa dven
framover kan genomféras tryggt och stabilt ser Riksgilden nu 6ver
modellen.

Finansinspektionen lyfte att det finns ett férslag pa hur ansvaret for

betalningssystemet 1 kris och krig ska se ut framéver. Finansinspektionen
menade att det dr viktigt att arbetet med att sikra betalningssystemets
tunktion i kris och krig bedrivs dven innan den nya ansvarsférdelningen ar
pa plats. I det arbetet kan fraigorna om cybersikerhet tillkomma.
Finansinspektionen betonade att det i dagsliget finns tydliga lagstéd och
riktlinjer £6r att Finansinspektionen ska kunna bedriva finansiell tillsyn pa
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cyberomradet. Det finns idag tydliga regler for bankernas ansvar och
Finansinspektionen har befogenheter att bevaka det. Internationellt finns
olika arbetsgrupper och EBA utvecklar 16pande riktlinjer. I Sverige finns den
nya sikerhetsskyddslagstiftningen sedan april i 4r och Finansinspektionens
tillsyn och mandat att ingripa har utvidgats. Samtidigt behover analysen av
cyberriskerna utvecklas ytterligare.

Stabilitetsradets ordférande ar positiv till att det blir ett fordjupat samarbete

om cybersakerhet framover. Da det dven finns expertmyndigheter utanfor
Stabilitetsradet som kan sakfragan dr det viktigt att utéka samarbetet med
dessa.

Penningtvatt

Stabilitetsradets ordférande inledde med att redogéra for att regeringen bl.a.

har lagt en proposition som giller tillsyn 6ver och ingripanden mot
advokater och advokatbyraer. I maj limnade regeringen dven en
lagradsremiss avseende femte penningtvittsdirektivet som innebir
skiarpningar av befintlig lagstiftning mot penningtvitt. Mycket arbete sker
ocksa pa EU-niva och inom samarbetet i Financial Action Task Force
(FATF). EU-kommissionen har gett Sverige en landspecifik
rekommendation om att sikerstilla en effektiv tillsyn av ramverket mot
penningtvitt.

Finansinspektionen tycker att det skulle vara bra med en granskning av
regionens penningtvittsregelverk. Det pagar ocksa diskussioner inom EU-
institutioner om hur ansvaret for bevakning av penningtvitt bor organiseras
inom EU, men det dr inte sakert att en centralisering av ansvaret ar att
toredra. Sverige arbetar nu tillsammans med 6vriga nordiska och baltiska
lander med att ta fram ett samarbetsavtal, vilket innebir ett narmare
samarbete 4n vad som vanligen sker mellan EU-linder. Finansinspektionen
har anstallt fler penningtvittsspecialister och har dskat medel for att stirka
myndighetens arbete med dessa fragor. Finansinspektionens undersokning
av SEB och Swedbank pagar och kommer att avslutas under hosten. Det
arbetet koordineras med tillsynsmyndigheterna 1 Baltikum. I host tas beslut
om huruvida sanktionsprocesser ska inledas.

Riksgilden tog upp att marknaden har reagerat kraftigt pa de hindelser som
kommit fram, vilket syns pa aktiekurser och rantespreadar och ir ett exempel
pé hur bankverksamhet i grunden handlar om fértroende. En konsekvens av
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detta dr att man behover fundera pa hur resolutionsbarheten paverkas nar
fortroendet skadas 1 ett institut av andra skl dn att kapitalet forbrukas till
toljd av kreditférluster. Myndigheten konstaterar ocksa att varens forlopp
vicker fragor kring bankernas férmaga att aktivt och transparent klargora
liget och éterskapa liksom virna fértroendet.

Riksbanken bedémer ocksa att bristande rutiner kring penningtvitt i flera
svenska banker har paverkat fortroendet f6r banksystemet i Norden och
Baltikum. Det ar viktigt att agera kraftfullt mot penningtvitt annars riskeras
fortroendet for vart banksystem. For att kartligea och atgirda eventuella
brister i nationell och regional penningtvattsbekimpning ér det positivt om
IMF involveras for analytiskt stod och rekommendationer som ett viktigt
komplement till andra pagaende utvirderingar.

Statens roll pa betalningsmarknaden

Riksbankens utgangspunkt ar att utvecklingen pa betalningsmarknaden
primart dr en langsiktig och strukturell fraga. Vad utgér “pengar” nir
teknologin snabbt forindras? Ingen har kunnat férutse kontanternas snabba
marginalisering. Riksbanken har gjort en framstillan till Riksdagen, som nu
finns hos Finansutskottet, om att en kommitté bor fa i uppdrag att géra en
oversyn av begreppet lagliga betalningsmedel, statliga betalningsmedels roll i
en digitaliserad ekonomi samt statens respektive den privata sektorns roll
och ansvar pa betalningsmarknaden. Riksbanken arbetar internt med e-
kronaprojektet och har ett pilotprojekt som syftar till att utarbeta ett
betalningsmedel utgivet av Riksbanken. I dagarna bérjar ocksa Riksbanken
torhandla med ECB om TIPS (Target Instant Payment Settlements), som ar
ett system for omedelbar avveckling av sma betalningar dygnet runt och som
skulle kunna vara implementerat 1 Sverige 2021.

Finansinspektionen och Riksgilden bedomer att de férindringar som sker pa

betalningsmarknaden kan paverka den finansiella stabiliteten. Ett exempel pa
det dr hur uttagsanstormningar ska hanteras nir det gar vildigt snabbt och
litt att flytta pengar mellan olika aktorer. Det ar darfor viktigt att
konsekvenserna for stabiliteten av dessa fordndringar noga utreds.
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§ 3 Internationella fragor

Finansdepartementet redogjorde for aktuella EU-férhandlingar.

Avseende brexit sa genomférde Storbritannien EU-valet, och utfallet gav en
viss majoritet till de som vill stanna kvar 1 EU. Det konservativa Torypartiet
soker efter en ny partiledare, och manga i partiet 4r emot ett avtalslost
uttride. Oavsett utfall sa 4r EU-kommissionen forberedd vid ett uttrdde,

vilket 4ven svenska myndigheter och de foretag som skulle paverkas ir.

Aret har kiinnetecknats av EU-parlamentsvalet och att EU-kommissionen
ska bytas ut. Det ruminska ordférandeskapet har fokuserat pa att na en rad
overenskommelser fore valuppehallet eftersom inga nya forslag presenterats
fran kommissionen. Det avgaende ordférandeskapet har varit framgangsrikt
och avslutat flera férhandlingar. Det inkommande finlindska
ordférandeskapet kommer bl.a. fokusera pa cybersikerhet, ett tema som vi
diskuterade tidigare idag.

I férhandlingarna om centrala motparter (CCP) har férhandlingarna om
aterhimtning och resolution f6r CCP:er dragit ut pa tiden men de dr nu
aterupptagna efter en lingre paus. Av tre lagforslag for att frimja en hallbar
finansmarknad 4r tva 1 princip klara, upplysningskrav och koldioxidindex.
Diskussionen om vad som ska definiera grona aktiviteter ir mer komplicerad
och har dragit ut pa tiden. I férhandlingarna om bankunionen ar den
gemensamma insittningsgarantin fortsatt en besvirlig fraga och det finns
flera lasningar.

Riksgilden forde fram att det ar viktigt att de uppdaterade EU-reglerna for
kapital och krishantering genomfors pa ett sadant satt att en effektiv
krishantering kan sakerstillas. Det dr centralt att flexibiliteten som finns 1 de
uppdaterade reglerna kommer till fullt uttryck 1 den svenska lagstiftningen.

§ 4 Ovriga stabilitetsfragor

Scenariodvningar

Stabilitetsradets kansli redogjorde for den finansiella krisGvning som
genomfordes i januari. Ovningen genomférdes inom ramen for det nordisk-
baltiska samarbetet i Nordic Baltic Stability Group, med fler 4n 200 deltagare
fran atta olika linder och flera EU-institutioner. Syftet med 6vningen var
bland annat att testa kommunikationen mellan myndigheter,
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beslutsprocesser i krishanteringen av banker samt regional krisberedskap.
Tre fiktiva banker hanterades under 6vningen, och for svensk del lag fokus
pa en svensk storbank med dotterbolag i Baltikum. Bankerna utsattes for
likviditetsproblem pa bade dotterbolagsniva och gruppniva, fallissemang,
solvensproblem och en oro pa de finansiella marknaderna som spred sig i
hela Norden-Baltikum. Ovningen var lirorik och virdefull for att testa bade
interna processer och koordinering mellan myndigheter 1 Norden-Baltikum.
De svenska myndigheterna i Stabilitetsradet har identifierat ett antal fragor
att arbeta med for att forbittra krishanteringsprocesserna.

Stabilitetsradets ordférande betonade att 6vningen var lyckad och att det

finns flera lirdomar att fainga upp for att stirka arbetet med krishantering.

Finansinspektionen haller med om att det var en bra 6vning och att arbete
nu beh6vs for att reda ut fragan om likviditetsstéd bade fére, under och efter

resolution.

Riksgilden delar Finansinspektionens syn. Ovningen har ocks4 fatt stort
intresse internationellt. Ett viktigt omrdde som behéver redas ut mer i detal;
ar bankernas likviditet i resolution. Riksgilden konstaterar att det finns
utestdende fragor som behéver 16sas ut, inte minst avseende tillférseln av
likviditet fran Riksbanken inom ramen for ett resolutionsforfarande. Denna
otydlighet riskerar att allvarligt férsdimra forutsittningarna for en effektiv
krishantering. Det finns dven en motsittning mellan det faktum att
resolutionsstrategin f6r de bankkoncerner som ir aktiva i Norden ir s.k.
single point of entry, innebirande att de ska hanteras samlat och med
utgangspunkt i moderbolagets hemland, och att likviditet fran centralbanker
tillférs utan koordination till dotterféretaget i respektive vardland och
saledes inte fran Riksbanken. Denna fraga beh6ver analyseras vidare for att
sikerstilla resolutionsstrategins genomforbarhet. Det informationsutbyte
som sker 1 Stabilitetsradet dr av stor vikt. Samtidigt 4r det centralt for
effektivitet och ansvarsutkrivande att man 4r noga med och respekterar
respektive myndigheters ansvar och befogenheter. Samt att alla myndigheter
bidrar pa ett sidant sitt som lagstiftaren haft som avsikt.

Riksbanken tycker ocksa att det var en bra 6vning. En lirdom ar att man
behover jobba vidare med formerna for likviditetstillforsel 1 resolution. En
annan viktig lirdom é4r behovet av samordning mellan myndigheter f6r de

9 (10)



olika beslut som behdver tas i samband med resolution. Dessa lardomar

hanteras av svenska myndigheter i bl.a. Stabilitetsrddet regl.

8 5 Kommande arbete

Intor Stabilitetsradets nasta moéte den 6 december 2019 kommer radets
medlemmar att fortsitta arbeta gemensamt med de stabilitetsfragor som
diskuterades pa motet. Det giller arbete relaterat till erfarenheter fran
scenarioOvningar, bankernas motstandskraft, hushallens skuldsattning,
stabilitetsfragor kopplade till aktuella EU-fragor, brexit och cybersikerhet.
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