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Protokoll frAn Finansiella stabilitetsradets méte den 12 juni 2017

Sammanfattning

Stabilitetsradet! diskuterade stabilitetsliget. De finansiella marknaderna
fungerar f6r narvarande vil. Samtidigt finns flera sarbarheter och risker som
gor det svenska finansiella systemet kinsligt for stérningar. Bostadspriserna
och hushillens skuldsittning dr den frimsta risken f6r svensk ekonomi pa
detta omrade. Hushallens motstandskraft mot framtida stérningar behover
darfor oka.

Att det svenska banksystemet ar stort, sammanlinkat och beroende av
marknadsfinansiering skapar sarbarheter i det finansiella systemet. Bankerna
ir beroende av att det finns ett hogt fértroende bade for det svenska
banksystemet och for den svenska bolinemarknaden. Det beh6vs dartor
betydande motstandskraft i termer av bade kapital och likviditet.

Radet diskuterade férhandlingarna om EU:s bankpaket och méjliga
konsekvenser for svensk del mot bakgrund av en harmonisering av regelverk
dir Sverige vill kunna tillimpa héga nationella krav.

Finansinspektionen informerade om forslaget till skirpt amorteringskrav.
Riksbanken och Riksgilden vilkomnar initiativet och kommer aterkomma
med synpunkter i sina remissvar. Regeringen kommer att ta stallning till det
slutliga forslaget efter remissforfarandet.

! Narvarande: Finansdepartementet: Per Bolund, ordférande, UIf Holm, Aino Bunge; Finansinspektionen: Erik
Thedéen, Martin Noréus, Henrik Braconier; Riksgalden: Hans Lindblad, Johanna Fager Wettergren, Marten
Bjellerup; Riksbanken: Stefan Ingves, Kerstin af Jochnick, Olof Sandstedt; och Finansiella stabilitetsradets
kansli: Niclas Alsén.



Myndigheterna diskuterade likviditeten pa statspappersmarknaden,
valutareservens storlek, férhandlingarna om Brexit och det internationella
arbetet med finansiella systemets motstandskraft.

Inf6r stabilitetsradets ndsta mote den 5 december 2017 kommer radets
medlemmar att fortsitta diskutera flera av de fragor som diskuterades pa
motet, bl.a. hushallens skuldsittning och bankernas motstandskraft.

Kommittén ska gemensamt fortsitta arbeta med scenarioGvningar.

§ 1 Stabilitetsbeddmning
Mvyndigheterna presenterade sina stabilitetsbedomningar.

Aterh'zimtningen 1 omvirlden fortsitter och utvecklingen pa de
internationella finansiella marknaderna har varit stabil den senaste tiden.
Svensk ekonomi befinner sig i ett lige med en kombination av god
konjunktur och laga rintor. Samtidigt ser myndigheterna flera sarbarheter
och risker 1 det svenska finansiella systemet och for svensk ekonomi.

Strukturella faktorer, i kombination med det ekonomiska liget, har gett
upphov till obalanser mellan utbud och efterfrigan pa bostadsmarknaden.
Utvecklingen i bostadspriserna och hushallens skuldsittning skapar
finansiella obalanser och utgér den frimsta risken for svensk ekonomi pa
detta omrade. Myndigheterna noterade att priserna pa kommersiella
fastigheter stiger och att bankernas utlaning har 6kat i denna sektor, vilket
behover foljas framéver. Manga hushall dr utover sina banklan dessutom
indirekt skuldsatta via bostadsrittsféreningarnas lan.

Myndigheterna konstaterade ocksa att ytterligare risker skapas av
lagrintemiljon som rader globalt. Aktorer kan ta storre risker 1 sin jakt pa
avkastning och tillgangar riskerar att bli 6vervarderade. Om rintorna stiger
till hogre nivier kan tillgangspriser hamna under press. Varaktigt laga rintor
skulle istillet pa sikt kunna innebéra problem f6r livbolagen.

Att det svenska banksystemet dr stort, sammanlinkat och beroende av
marknadsfinansiering skapar sarbarheter i det finansiella systemet.
Banksektorn ar granséverskridande med stora ataganden i utlindsk valuta. I
Sverige sker dessutom nistan all bostadsfinansiering via banksystemet.
Bankerna dr dirfér beroende av att det finns ett hogt fortroende bade f6r det
svenska banksystemet och for den svenska bolanemarknaden. Det behovs
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darfor betydande motstandskraft i banksystemet, dir héga kapital- och
likviditetskrav dr centrala komponenter.

Ordféranden noterade att det i stora delar rader en gemensam bild av liget,
men att riskerna pa bostadsmarknaden samt motstandskraften hos svenska
banker virderas nagot olika. Dessa fragor ska radet fortsitta diskutera under

motet.

§ 2 Diskussion av analyser och eventuella atgarder

Motstandskraften i det finansiella systemet

Ordféranden redogjorde f6r EU-férhandlingarna om bankpaketet som
handlar om férindringar av kapital- och likviditetskrav samt kraven pa
nedskrivningsbara skulder (MREL) Férhandlingarna praglas av en vilja att
harmonisera reglerna mer inom bankunionen. For Sverige ar det viktigt att
sitta krav som tar h6jd £6r de risker som finns inom landet, inklusive
makrotillsyns- och systemrisker.

Det dr ocksa viktigt att se hur kapitalkraven och kraven pa nedskrivningsbara
skulder paverkar varandra. Regeringen gav darfor ett uppdrag till
Finansinspektionen och Riksgilden att redovisa hur dessa krav samverkar.
Dirtill konstaterade ordféranden att i ramverket for krishantering ingar
ocksa resolutionsreserven, dir regeringen tagit fram ett forslag till justerad
resolutionsavgift.

Finansinspektionen bedémer att motstandskraften 1 det finansiella systemet
ar tillfredstillande, och att nuvarande svenska likviditets- och kapitalkrav har
gynnat den finansiella stabiliteten. Utformningen med héga buffertkrav, och
inte bara med minimikrav, innebir att bankerna kan bara stora férluster 1 en
framtida kris. Dagens riskbaserade kapitalkrav skapar incitament for att
bankerna inte ska ta for hoga risker. Internationell reglering med héga
minimikrav pa bruttosoliditet och golv riskerar minska buffertutrymmet och
indra incitamenten, vilket skulle minska den finansiella stabiliteten. I arbetet
med bankpaketet ar det ocksa viktigt att sakerstalla att tillrackliga
makrotillsynsatgirder finns tillgangliga.

Riksbanken bedémer det finns betydande sarbarheter i banksystemet och att
motstandskraften behover stirkas. Det giller savil bankernas formaga att
hantera likviditetsrisker som deras kapitalnivaer. Bankpaketet innehaller
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urvattnade forslag jimfort med vad som diskuterats i Baselkommittén. Det
vore olyckligt om det blir en maximiharmonisering, t.ex. 3 procent for
bruttosoliditet. Riksbanken har tidigare rekommenderat 5 procent for de
svenska storbankerna, men det kan ocksa vara limpligt med en 4n hogre
niva framover. Riksbanken anser vidare att tillsynsmyndigheter bor fatta
formella och offentliga beslut om pelare 2-krav.

Riksgilden belyser att Sverige sedan drygt ett ar tillbaka har ett ramverk pa
plats for att hantera banker i kris, ett resolutionsramverk. Det innebir att det
nu dr bankernas dgare och kreditgivare som far sta for kostnaderna for en
bank i kris, inte skattebetalarna, vilket i sig ger incitament till ett minskat
risktagande for bankerna. Det innebir i sin tur att sannolikheten for en kris
minskar som en f6ljd av tillimpningen av resolutionsregelverket. Vi har nu
aktuella europeiska exempel dir de nya verktygen har anvints for att hantera
en krisande bank pa ett effektivt sitt.

Myndigheterna diskuterade ocksd pagaende férhandlingar om clearing av
derivat. Eftersom Storbritannien dr en dominerande aktor pa clearing-
marknaden sa har frigan en koppling till Brexit. Kommissionen vintas
komma med ytterligare forslag som har koppling till hur clearing i linder
utanfor EU ska hanteras.

Skarpt amorteringskrav

Finansinspektionen presenterade forslaget till skarpt amorteringskrav, som
innebir att nya boldnetagare som tar stora bolan i férhallande till sin inkomst
kommer att beh6va amortera mer 4n idag. Orsaken till att det skirpta kravet
beho6vs dr att bostadspriserna ar héga, hushallens skulder vixer snabbt och
att andelen hushall med héga skuldkvoter 6kar. Hogt skuldsatta hushall dr
mer kinsliga for storningar och kan dra ner konsumtionen mer i en
krissituation. Det skidrpta amorteringskravet vintas leda till att hushallen
koper billigare bostider, lanar mindre och amorterar ner sina skulder
snabbare. Darmed minskar deras sarbarhet snabbt. Finansinspektionen
kommer att skicka ut en remisspromemoria i sommar och fattar
styrelsebeslut i host. Direfter forvintar sig Finansinspektionen att regeringen
snarast fattar ett tydligt beslut utifran det férslag som lagts. Detta dr viktigt
tor en fungerande beslutsordning i makrotillsynen.

Riksgilden tycker att det ér ett bra forslag som stirker hushallens incitament
bittre dn ett skuldkvotstak. Samtidigt rader ingen brist pa reglering.
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Problemet dr snarare att det 4r mycket billigt att lana och att de rader
strukturella obalanser pa bostadsmarknaden. Riksgilden papekade dven att
det mycket snabbt vixande byggandet ocksa kan skapa risker, det dr ndgot
man sett historiskt och i1 andra linder.

Riksbanken anser att ett skdrpt amorteringskrav dr ett rimligt initiativ, men
att det fortsatt kravs bredare atgirder riktade mot hushallens skuldsattning
och bostadsmarknaden. Riksbanken kommer att aterkomma 1 sitt remissvar
med en mer detaljerad syn. Riksbanken pekade pa det policydilemma som
foljer av att realrintorna i stor utstrackning bestims globalt samtidigt som
det finns en obalans pa svensk bostadsmarknad. Utover det som har
diskuterats vore det ocksa bra att verka for att hushallen 1 hogre utstrickning
binder rintorna pa sina lan.

Ordféranden konstaterade att regeringen ser pa bostadsmarknaden ur ett
brett perspektiv. Det dr positivt att byggandet har 6kat, men det ar viktigt att
uppmirksamma de effekter det far gillande skuldsittningen. For att kunna
mota framtida behov av atgarder fortsitter regeringen arbetet med att ta
fram ett brett mandat for Finansinspektionen i makrotillsynen. Regeringen
vilkomnar initiativet fran Finansinspektionen angaende ett skarpt
amorteringskrav, och tar stillning nir den far det slutliga forslaget.

Analys av statspappersmarknaden

Myndigheterna ar eniga om att likviditeten pa statspappersmarknaden i
dagsliget fungerar tillfredstéllande.

Riksgilden namnde att likviditeten dock har férsamrats sedan 2008, vilket
delvis dr en effekt av nya regleringar. Darutover har centralbankernas kép av
statspapper och det liga rinteldget bidragit till att minska likviditeten. Den
stabila rintenivan har samtidigt gjort att marknaden dnda fungerat
tillfredstillande. Risken ér att en mer volatil marknad férsimrar funktionen.
Framover finns en risk att stigande likviditetspremier leder till stigande
upplaningskostnader for staten.

Finansinspektionen papekade ocksa att det utifran likviditeten 1 ett

normalldge dr svart att bedéma hur marknaderna kommer att fungera i ett
krislage. Riksbankens kop av statspapper och bankernas ovilja att halla
handelslager gor Riksgildens marknadsvardande roll viktigare dn vanligt.
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Riksbanken har képt statspapper sedan 2015 och innehar nu ca 40 procent
av stocken. Kopen har fatt ett genomslag pa det allméinna rintelaget i Sverige
och Riksbanken bedémer att dessa har bidragit till den goda ekonomiska
utvecklingen och att inflationen niarmat sig malet. Riksbankens bedémning
ar att kopen inte har paverkat marknadens funktionssaitt i nagon storre
utstrackning.

Myndigheterna var Gverens om att fortsitta analysera fragan.

Valutareservens storlek

Riksbanken understrék att de svenska bankerna behéver forsikra sig mot
likviditetsrisker 1 utlindsk valuta. Men det ar dven viktigt med en tillricklig
valutareserv som finns snabbt till hands i en krissituation. Ett land har ansvar
for att ha en valutareserv som av omvirlden bedéms vara rimlig. Riksbanken
maste sjalvstandigt kunna ansvara och styra sin egen balansrikning, vilket
ocksa ir i linje med Maastricht-férdraget. Riksbanken har ett stort
internationellt stoéd fran bland annat IMF och ECB nir det giller dess
finansiella oberoende och valutareservens storlek. Riksbanken har méjlighet
att finansiera valutareserven i eget namn men tror att det r mer
kostnadseffektivt att lana via Riksgélden.

Ordféranden haller med om att det dr bankernas uppgift att halla likviditet i
tillricklig omfattning. Darutéver har Riksbanken en roll att ha beredskap. I
dag saknas en tydlig reglering av hur upplaning till valutareserven ska ga till.
Det forslag som regeringen kommer att lagga fram syftar till att skapa en
tydlighet kring detta. Riksdagen har uttalat att en ordning dar Riksbanken har
en obetingad dragningsritt pa statsskulden inte dr rimlig.

Riksgilden har inte gjort en egen bedomning av lamplig storlek pa
valutareserven, men har sedan linge papekat att dagens ordning med
obetingad dragningsritt behéver provas. Riksgilden vilkomnar darfor att
regeringen tydliggor ordningen och foreslar ett regelverk f6r upplaning for
att forstirka valutareserven samt att det ska ske via Riksgilden. Det ér viktigt
att lagfista den ordningen. Det vore i det sammanhanget olyckligt, och emot
Riksdagens intentioner, om Riksbanken viljer att kringga de foreslagna
torindringarna och fylla pa valutareserven genom att lana i eget namn.

Finansinspektionen stodjer regeringens forslag att valutareserven kan
minskas. Kombinationen av en valutareserv fOr att hantera akuta problem
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och Riksgildens mojlighet att vid behov kunna lana mer f6r att fylla pa eller
ytterligare stirka reserven ér valavvagd. Riksgilden har kunnat lana upp i
tidigare kriser, och bor kunna gora sa dven 1 framtiden. Sedan finanskrisen
har dessutom reglering av bankernas likviditetsbuffertar tillkommit och ett
resolutionsramverk inférts. Detta minskar behovet av en stor valutareserv.
Finansinspektionen delar Riksgildens beddmning att det vore olyckligt om
Riksbanken kringgick Riksdagens intentioner.

§ 3 Ovriga internationella fragor

Ordféranden papekade att valet i Storbritannien lett till 6kad osakerhet om
hur Brexitférhandlingen mellan EU och Storbritannien blir. Férhandlingarna
ska starta i juni. Samarbetet mellan de svenska myndigheterna om fragan
fungerar bra och Riksrevisionens utvirdering av de svenska myndigheternas
beredskap i samband med folkomréstningen om Brexit gav myndigheterna

ett gott betyg.

Finansinspektionen informerade om pagaende arbete i EU:s

tillsynsmyndigheter, bl.a. avseende effekterna av Brexit pa
gransoverskridande foéretag.

8 4 Scenariotvningar

Stabilitetsradets kansli informerade om en scenario6vning som dgde rum den
4 maj. Syftet med 6vningen var att Ova svenska myndigheters krishantering
av finansiella foretag.

Ordfdranden understrok att det ar ett vardefullt arbete som ska fortsiatta och

att det ar viktigt att lirdomarna fran scenario6vningen tas om hand.

8 5 Kommande arbete

Infér stabilitetsradets nasta mote den 5 december 2017 kommer radets
medlemmar att fortsitta diskutera flera av de fragor som varit uppe pa
dagens moéte, bla. hushillens skuldsittning och bankernas motstandskraft.
Kommittén ska gemensamt arbeta med scenario6vningar och en manual f6r
krishantering samt ta om hand lirdomar frin redan genomférda
scenarioovningar. Vidare ges beredningsgruppen i uppdrag att diskutera
arbetet med grinsoverskridande reciprocitet och hanteringen av de
overenskommelser som finns. Flera lander har tillimpat det nya ramverket
tor krishantering och beredningsgruppen ges i uppdrag att analysera
erfarenheterna.
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