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Sammanfattning

Stabilitetsradet! diskuterade stabilitetsliget.

Stabilitetsradet ser f6rhojda stabilitetsrisker 1 omvirlden, bl.a. kopplade till
handelskonflikter, osikerhet som t6r de ekonomiska och finansiella
effekterna av Storbritanniens uttride ur EU och utvecklingen i eurozonen,
t.ex. avseende Italien.

De finansiella marknaderna 1 Sverige fungerar i dagslidget vil. Samtidigt finns
det sarbarheter och risker i det svenska finansiella systemet som paverkas av
att rantorna i Sverige och 1 omvirlden varit laga under en ling period.
Hushillens hoga skulder ar fortsatt en av de storre riskerna.

Stabilitetsradet diskuterade de atgirder som vidtagits for att 6ka hushallens
motstandskraft, och vilka effekter dessa har haft. Stabilitetsridet samtalade
aven om behovet av anonymiserad mikrodata 6ver hushallens skulder och
tillgdngar for att battre kunna bedéma hushillens situation.

Myndigheterna diskuterade ocksa motstandskraften i det svenska
banksystemet, i form av kapitalbuffertar och likviditetkrav. Nar det giller
riskerna f6r bankerna tog stabilitetsradet sarskilt upp utvecklingen i den
kommersiella fastighetssektorn. Skuldsittningen bland kommersiella
fastighetsbolag har 6kat och en tydlig trend de senaste aren ér att de i allt
storre utstrackning finansierar sig direkt via finansiella marknader. Da
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sektorn dr rinte- och konjunkturkinslig samt niara sammanliankad med det
finansiella systemet ser radet ett behov av att fortsitta folja utvecklingen.

Vidare diskuterade stabilitetsridet cybersidkerhet och fragans betydelse f6r
det finansiella systemet. Myndigheterna var 6verens om att halla varandra
informerade om sina respektive aktiviteter inom omradet och
uppmirksamma fragor som kriver en nira koordinering.

Infor stabilitetsradets nasta mote den 10 juni 2019 kommer radets
medlemmar att fortsitta arbeta gemensamt med de stabilitetsfragor som
diskuterades pa motet. Det giller arbete relaterat till scenario6vningar,
banksystemets motstandskraft, hushallens skuldsittning, stabilitetsfragor
kopplade till aktuella EU-fragor, brexit och cybersikerhet.

§ 1 Stabilitetsbedémning

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

Det finns flera risker kopplade till den internationella utvecklingen som kan
paverka den finansiella stabiliteten 1 Sverige. Exempel dr handelskonflikter
samt osakerhet som ror de ekonomiska och finansiella effekterna av
Storbritanniens uttrdde ur EU. Utover dessa risker kvarstir aven de
strukturella problemen i euroomridet, exempelvis 1 banksektorn och
problemen med svaga offentliga finanser, inte minst i Italien.

Sammanliankningen mellan banker och linders statsfinansiella situation i
Europa utgor en sarbarhet. Pa marknaden for europeiska
foretagsobligationer har spreadar 6kat nagot. Men generellt ir spreadar
nedpressade som en f6ljd av jakt pa avkastning.

Sverige har haft ovanligt laga rintor under en tid och rintenivan forvintas
stiga framover. Cirka 70 procent av hushillens bolan ir tagna till rorlig rinta
vilket innebir att rinteférindringar snabbt fiar genomslag pa hushallens
rantekostnader. Hushallens ranteutgifter bade i absoluta tal och som andel av
disponibel inkomst férvantas darfér 6ka under de nidrmaste aren.

Hushillens hoga skulder dr en av de storre riskerna i den svenska ekonomin.
Den samlade skuldkvoten ir idag 6ver 185 procent. Efter forra arets fall har
bostadspriserna stabiliserats den senaste tiden och skuldsittningen 6kar nu i
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lingsammare takt men fortsatt snabbare dn hushallens disponibla inkomster.
De senaste kvartalen dr det i hogre grad foretag dn hushall som 6kat sin
skuldsittning, och da framfor allt via marknadsfinansiering snarare an
bankfinansiering.

I dagsliget fungerar det finansiella systemet val. Det svenska banksystemet ar
dock stort, sammanlinkat samt beroende av marknadsfinansiering, vilket
medfo6r strukturella sarbarheter. Den finansiella infrastrukturen har fungerat
vil, 1 meningen att grundliggande funktioner har uppritthallits, men
deltagarfallissemanget hos Nasdaq Clearing under hésten vicker ett antal
tragor. Myndigheterna ser darfor ett behov av att f6lja upp hindelsen noga.

Den betydande penningtvitt som skett i Danske Banks estniska filial har lett
till en omfattande diskussion, bland annat om ansvarsférdelningen for
penningtvittstillsynen 1 EU och samarbetet mellan olika myndigheter.
Penningtvitt skadar fortroendet f6r banksektorn.

Ordféranden tackade f6r presentationerna och konstaterade att det verkade
rada en samstdmmig bild kring riskerna; en mer orolig omvirld, osikerheten
1 eurozonen, brexit, hushallens skuldsittning och bostadsmarknaden ir alla
faktorer som sdgs som risker f6r den finansiella stabiliteten. Analysen av
penningtvittsfrigor kommer fortsitta och arbetet dr hogt prioriterat, bland
annat ska det femte penningtvittsdirektivet genomforas och tillsynen har fatt

mer resurser.

§ 2 Diskussion av analyser och eventuella dtgirder

Motstandskraften i banksektorn

Riksbanken anser, med tanke pa de strukturella sarbarheterna 1 det svenska
banksystemet, att svenska banker behover starka sin motstandskraft i form
av bade kapital och likviditet. Riksbanken konstaterar att den svenska
banksektorn har en lag bruttosoliditet jimfort med andra europeiska linder.
Det ir ocksa angelaget att bankerna minskar sina likviditetsrisker.
Riksbanken har nyligen beslutat att andra sammansittningen i sin
valutareserv for att bittre reflektera de likviditetsrisker som bankerna tar i
olika valutor. Men det ar fortsatt mycket angeldget att bankerna i f6rsta hand
sjalva har tillrickliga likviditetsreserver i alla vasentliga valutor sa att de kan
hantera de risker de tar i sin verksamhet.
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Finansinspektionen bed6émer att storbankerna har tillfredstillande
likviditetsbuffertar. Det dr sarskilt viktigt att bankerna har stora buffertar i
euro och dollar som litt kan anvindas i en framtida kris genom att kunna
omvandlas till de valutor dir behov finns. Finansinspektionen menar att det
beh6vs buffertar dven i andra visentliga valutor som svenska kronor, men
att dessa buffertar inte bor byggas upp pa bekostnad av buffertarna i euro
och dollar.

Finansinspektionen bedémer ocksa att svenska banker har tillfredstillande
motstandskraft i termer av betydande kapitalbuffertar. Stresstest gjorda av
den europeiska bankmyndigheten (EBA) visar att bankerna tycks klara storre
ckonomiska pafrestningar 4n manga europeiska banker. Detta speglar en god
l6nsamhet, men dven att kreditriskerna ar mer begransade i de svenska
bankerna. Svenska banker har ocksa laga upplaningskostnader relativt
europeiska konkurrenter, vilket visar att marknadsaktérer ser svenska banker
som mindre riskabla. Finansinspektionen bedémer inte att bruttosoliditet ar
ett bra matt pa motstandskraft, da det bortser fran de risker som finns i
bankerna. Jaimfér man europeiska banksystem ser man snarast en motsatt
relation, dvs att bruttosoliditeten 4r hég 1 banksystem med stora problem
och lag i system med stabila banker.

Riksgilden delar Finansinspektionens syn avseende likviditets- och
kapitalbuffertar.

Hushallens skuldsattning: effekt av vidtagna atgarder och behov av ev.
ytterligare atgarder samt behov av mikrodata

Finansinspektionen redogjorde for sin syn pa riskerna med hushallens

skulder. Hushéllens skulder vixer nu allt lingsammare, men de stiger fortsatt
snabbare dn disponibelinkomsterna. Utvirderingar visar att
Finansinspektionens samlade atgiarder mot hushallens skulder har fatt en
tydlig effekt pa skuldsittningen, medan effekten pa priserna varit begransad.
Det ir viktigt att inte enbart fokusera pa de totala skulderna, da de storsta
riskerna kan kopplas till de hogst skuldsatta hushéllen. Andelen nya
bolanetagare med skulder 6ver 450 procent av bruttoinkomsten 6kade fram
till forra dret, men vintas minska till f6ljd av det skirpta amorteringskravet.
Finansinspektionen ser samtidigt, tillsammans med Riksbanken, ett behov att
kunna analysera mikrodata 6ver hushillens skulder och tillgangar for att
bittre kunna f6lja riskerna i hushallssektorn. SCB bor darfor fa ett sadant

uppdrag.
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Vad giller nedgangen i bostadspriser under 2017 visar Finansinspektionens
analyser att denna framfor allt drevs av ett 6kat utbud av nybyggda bostider,
men att aven det skirpta amorteringskravet 1 viss man bidragit.
Omsittningen pa bostadsmarknaden 2018 ér ungefir densamma som under
2017, vilket inte heller tyder pa nagra storre konsekvenser frin det skirpta
amorteringskravet. Den dimpning och stabilisering av bostadspriserna som
skett dr 1 grunden bra, dven om den innebér utmaningar for vissa

bostadsutvecklare och deras finansieringsmodell.

Riksgilden lyfte att det finns stora fragetecken kring hur stort
utbudsproblemet édr. Detta ar viktigt att vaga in for att slutsatserna kring
byggande och finansiell stabilitet ska hamna ritt. Den allmidnna debatten
kring prisutvecklingen ar 1 viss mening overdriven.

Riksbanken tog upp att det under en lang period har funnits problem pa den
svenska bostadsmarknaden. Det vore darfor olyckligt om det enbart vidtas
atgirder som endast paverkar nya lan. Det finns ett behov av
strukturreformer, vilka bland annat handlar om fragor som
hyressittningssystemet, beskattningen av kapitalvinster vid
bostadsforsiljningar, fastighetsskatten och rinteavdragen.

Riksgilden haller med Riksbanken om att det behovs strukturreformer pa
bostadsmarknaden.

Finansinspektionen delar Riksbankens och Riksgildens bedomningar att det
beho6vs strukturreformer f6r att f6rbiattra bostadsmarknadens funktionssatt
och att detta kan lindra riskerna kopplade till hushallens skuldsittning.
Samtidigt brottas en del linder som inte har samma strukturproblem pa
bostadsmarknaden som Sverige dnda med en hog skuldsittning.
Strukturreformer som forbattrar bostadsmarknadens funktionssitt l16ser
dirmed inte 1 sig sjalva alla problem kopplade till hushéllens hoga skulder.

Riksbanken nimnde att bostadsinvesteringarna viantas minska framoéver.
Bostadsprisernas dimpade utveckling har skapat osikerhet pa
bostadsmarknaden. Bland annat har brister uppenbarats i bostadsutvecklares
finansieringsmodeller f6r nyproduktion av bostider. Modellen innebar att en
stor del av risker 1 byggprojekt laggs pa hushallen. Pa lingre sikt dr det
sannolikt att aktérerna behéver anvinda andra finansieringsmodeller och
dela pa riskerna mer for att fler bostadsratter ska kunna produceras.
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Riksbanken menade vidare att om ett hushall vill behalla sitt
konsumtionsutrymme utan att indra sitt sparande nir rintorna stiger sa
behover hushallets skuld minska kraftigt. Om bolanerintorna férdubblas
fran tva till fyra procent skulle hushallets skuld beh6va halveras fran dagens
nivaer for att hushallet ska kunna behalla oférindrade rianteutgifter, och
diarmed oférindrat utrymme for konsumtion och sparande. Riksbanken
haller med Finansinspektionen om behovet av mikrodata 6ver hushallens
tillgdngar och skulder. Det basta alternativet vore att SCB samlar in sidan
data, men de har troligen inte ritten att begira in datamaterialet. Vad giller
insamling av sidan mikrodata dr det en komplicerad fraga som framfor allt
regeringen behover utreda ordentligt.

Ordféranden betonade att regeringen fortsitter att nira folja utvecklingen av
hushallens skuldsittning och pa bostadsmarknaden. Hushallen verkar
generellt ta lingre tid pa sig innan man beslutar sig for att kopa en ny bostad,
men det kan ocksi vara positivt. Overgingsregeringen har tagit beslut om
justeringen av amorteringskravet for att dven inkludera de nya aktorerna pa
bolinemarknaden. Ordféranden menade vidare att nir det giller frigan om
mikrodata sa dr det viktigt att fragan utreds ordentligt, men det ir inte en
friga en 6vergangsregering kan besluta om.

Ordféranden fragade Finansinspektionen om hur de héga skuldkvoterna har
paverkats av det skirpta amorteringskravet.

Finansinspektionen bedémer att det skdrpta amorteringskravet kommer
innebara att nya bolanetagare kommer lina mindre och képa nagot billigare
bostider, men att bolineundersokningen som kommer i var kommer att ge
en mer fullodig bild. Samtidigt kommer den fulla effekten av
Finansinspektionens makrotillsynsatgirder pa hela lantagarstocken forst pa
15-20 ars sikt, dé atgirderna i huvudsak paverkar nya lantagare. Man far
darfor inte ha orealistiska forvantningar pa vad makrotillsyn kan
astadkomma.

Risker med kommersiella fastigheter

Finansinspektionen redogjorde for riskerna i den kommersiella

tastighetssektorn. Sektorn star for 28 procent av de icke-finansiella
foretagens skulder och 21,5 procent av bankernas totala utlaning trots att
dess foradlingsvirde bara utgor 4,4 procent av totalen. Den hoga
skuldsittningen kombinerat med en nira sammankoppling till bankerna och
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en hog konjunkturkanslighet gor att sektorn ar viktig for den finansiella
stabiliteten. Priserna har 6kat snabbt sedan 2012 padrivet av laga rintor, hog
tillvixt och en stark arbetsmarknad. Samtidigt har skuldsittningen 6kat, fran
150 till 350 miljarder sedan 2013, och bolagen ir rintekinsliga.
Marknadsfinansieringen har 6kat fran 2 till ca 25 procent, vilket minskar
bankernas direkta exponering. Men den 6kande obligationsfinansieringen
kan innebdra problem i en framtida kris, med 6kande efterfragan pa
bankfinansiering till f6ljd. Stresstest tyder pa att en betydande andel av
fastighetsbolagen kan fa problem med lénsamheten om rintorna 6kar och
hyresnivaerna faller. Finansinspektionen fortsitter att analysera sektorn och
kommer att utveckla sin syn i varens stabilitetsrapport.

Ordféranden tackade fo6r analysen, och stillde fragor om bankernas
exponering mot sektorn nu jaimfért med tidigare kriser.

Riksbanken refererade till den svenska 1990-talskrisen da problem i den
kommersiella fastighetssektorn bidrog till stora prisfall, stora kreditforluster
och svirigheter for det svenska banksystemet. Det dr i grunden bra att de
kommersiella fastighetsbolagen anvinder sig av flera olika finansieringskallor
eftersom det minskar beroendet av banksektorn. Men en 6kad
marknadsfinansiering medfoér samtidigt indirekt risker for banksystemet,
eftersom linen kan riskera att hamna hos bankerna till slut. Givet att
banksystemet redan har en stor exponering mot sektorn dr det viktigt att
tolja utvecklingen framover.

Finansinspektionen nimnde att det finns en koppling till hushallens skulder

genom att stigande rantor kan vintas bidra till mindre konsumtion, vilket
kan paverka den kommersiella fastighetssektorn genom simre kassafléden.

Riksgilden tog upp att fastighetsbolagens marknadsfinansiering bestar av en
stor andel 1an som I6per till kort 16ptid, och att det bidrar till
aterfinansieringsrisk. Att rintorna ir laga paverkar marknaden for
kommersiella fastigheter och bidrar till allt hogre priser och hyror

Cybersékerhet: Myndigheternas arbete

Finansinspektionen redogjorde for sitt arbete med cybersikerhet. Det ir ett
stort och komplext omride. Cyberattacker har 6kat pa senare ar och
cyberrisker dr nu en av de viktigaste riskerna i det finansiella systemet. Manga
aktorer kan skada det finansiella systemet och kansligheten 6kar pga.
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digitalisering. I'T-miljon 1 bankerna dr komplex vilket skapar risker och
sarbarheter. Finansinspektionen kommer 6ka bevakningen och tillsynen pa
detta omrade. Det dr viktigt att bankerna har system for att atgirda dessa
risker, dels skydd mot hoten och dels reservsystem for att kunna uppritthalla
infrastrukturen om nagot sker. En frdga ar outsourcing av I'T-tjanster, och
vilka krav som bor stillas pa leverantérerna, som normalt sett inte star under
reglering. Finansinspektionen samarbetar med flera andra myndigheter, t.ex.
Polisen, Ekobrottsmyndigheten, Riksgilden och Riksbanken. Avsikten ar att
ytterligare stirka detta samarbete framéver.

Riksbanken konstaterade att cyberrisker ér ett prioriterat omrade for
Riksbanken men att det dven 4r en civilforsvarsfraga. Myndigheterna
kommer att behova ligga mer resurser pa cybersikerhet framéver.
Riksbanken samarbetar med bl.a. ECB och Finansinspektionen. Samarbete
och 6vningsverksamhet dr viktigt. Riksbanken har under lang tid lett det
privat-offentliga samverkansarbetet i FSPOS (Finansiella Sektorns Privat-
Offentliga Samverkan) vars vision ar att samhillsviktiga finansiella tjanster
alltid ska fungera. Detta arbete sker pa frivillig basis men blir allt viktigare
varfor ansvaret for krisberedskap i det centrala betalningssystemet snarast

bor tydliggoras 1 lagstiftningen.

Riksbanken har inom sin 6vervakning av finansiella infrastrukturféretag
bland annat genomfort enkiter om cybermotstandskraft. Pa Riksbanken
pagar ocksa ett férberedande arbete vad giller anvindandet av ECB:s
ramverk TIBER. Detta ramverk gor det maojligt for myndigheter att pa ett
standardiserat sitt testa motstandskraft mot cyberrisker hos
infrastrukturforetag och banker. Nista ar kommer Riksbanken ocksa att vara

vird for en nordisk cyberkonferens.

Riksgilden tog upp att myndigheterna har olika roller, dels operativt och dels
avseende tillsyn. Riksgilden arbetar mycket aktivt med cyberrisker, inte
minst mot bakgrund av sin roll som statens internbank, som skuldkontor
och inom likviditetshantering. Dartill pagar ett storre utredningsprojekt kring
den statliga betalningsmodellen. Det finns i dagsldget bristande kunskaper 1
hur man ska arbeta med cyberhot och samarbete kring dessa fragor, samt
hur de kopplar till finansiell stabilitet, ar viktigt. Ett forsta steg ar att
analysera hur stabiliteten kan paverkas, vilket ramverk som finns idag och
hur myndigheterna hanterar cyberrisker.
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Ordféranden konstaterade att det 4r viktigt att samarbeta nir hoten tilltar.
Det dr centralt for finansiell stabilitet att arbetet med att skydda den svenska
marknaden fran allvarliga intrang fortsitter att utvecklas. Stabilitetsradet
behéver aterkomma till denna fraga vid nasta stabilitetsrad.

§ 3 Internationella fragor

Finansdepartementet redogjorde for aktuella EU-férhandlingar.

Finansdepartementet redogjorde for férhandlingarna om brexit. Efter
godkinnande av uttridesavtalet pa det extrainsatta radsmotet forra sondagen
sa dr det nu upp till Theresa May att 6vertyga det brittiska parlamentet om
att detta avtal dr battre 4n en situation dir Storbritannien limnar EU helt
utan avtal, dvs. en hard brexit. Det finns en beredskap hos regeringen
oavsett utfall, och I6pande kontakt med ber6rda myndigheter.
Kommissionen har meddelat att de, for att inte dventyra den finansiella
stabiliteten, vid en hard brexit kommer att 6vergangsvis beddma London
Clearing House som en godkind CCP for att vinna tid att hantera de stora
derivatvolymerna.

Finansdepartementet har arbetat med 18 EU-forhandlingar pa
finansmarknadsomradet i ar. I det s.k. bankpaketet har det varit intensiva
torhandlingar, och en 6verenskommelse behandlas pa Ekofin-radet idag.
Regeringen bedomer att myndigheterna kan behalla krav pa svenska banker
som motsvarar deras risker, aven efter genomforande av de nya reglerna. I
torhandlingarna om bankunionen har fokus varit den gemensamma
insdttningsgarantin och den gemensamma siakerhetsmekanismen i
resolutionsfonden, men ytterligare arbete terstir med forslagen. Oversynen
av EU:s tillsynsmyndigheter, ESA-dversynen, torhandlas ocksa fortsatt.
Direkttillsyn har dar varit en kinslig friga. I forhandlingarna om centrala
motparter, eller CCPer, har nu radet enats om ett forslag som omfattar tillsyn
av centrala motparter bade i EU och i tredje land, t.ex. Storbritannien efter
brexit. En 6verenskommelse har ocksa natts om ett ramverk for sikerstillda
obligationer. EU-kommissionen har publicerat tre lagforslag for att frimja en
hallbar finansmarknad som nu forhandlas 1 radet. Det finns en relativt bred
samsyn om férslagen om upplysningskrav och koldioxidindex. Diskussionen
om vad som ska definiera grona aktiviteter 4r mer komplicerad.
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§ 4 Ovriga stabilitetsfragor

Scenariodvningar

Riksbanken och stabilitetsradets kansli informerade om pagiende arbete med
scenarioovningar och andra krisférberedande atgirder som bl.a. fokuserar pa
skdrningspunkterna mellan myndigheternas olika ansvarsomraden.

E-kronaprojektet

Riksbanken redogjorde for sitt pagaende projekt om e-kronan. I 350 ér har
Riksbanken forsett allmanheten med pengar men den tekniska utvecklingen
och digitaliseringen av betalningar stéller fragan om statens roll pa sin spets
framover. Om marginaliseringen av kontanterna fortsitter skulle en digital
krona, en e-krona, kunna sikerstalla att allmanheten fortsatt har tillgang till
ett betalningsmedel som ir statligt garanterat. I likhet med Riksbanken
analyserar manga andra centralbanker ocksa digitala centralbankspengar och
har projekt genom vilka man testar och bygger olika tekniska l6sningar.

Enligt riksbankslagen dr svenska kronor, i form av kontanter, lagliga
betalningsmedel. Men det dr samtidigt mojligt att avtala bort mojligheten att
betala med kontanter. Det kan dérfér vara limpligt att se 6ver om begreppet
lagligt betalningsmedel bor dndras och om kontanter, och en eventuell e-
krona, bor ges en starkare stallning.

Finansinspektionen och Riksgilden bedémer att en e-krona kan fi en

betydande paverkan pa det finansiella systemets funktionssitt och statens
roll i detta. Dirfor bor fragan utredas av en statlig utredning.

8 5 Kommande arbete

Infor stabilitetsradets nasta mote den 10 juni 2019 kommer radets
medlemmar att fortsitta arbeta gemensamt med de stabilitetsfraigor som
diskuterades pa motet. Det giller arbete relaterat till scenariodvningar,
bankernas motstandskraft, hushallens skuldsattning, stabilitetsfragor
kopplade till aktuella EU-fragor, brexit och cybersikerhet.
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