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Protokoll frAn Finansiella stabilitetsradets méte den 12 juni 2018

Sammanfattning

Stabilitetsradet! diskuterade stabilitetsliget.

De finansiella marknaderna fungerar vil och svensk ekonomi ar stark. Det
finns dock fortsatt flera sarbarheter och risker som gor att det svenska
finansiella systemet ar kinsligt for storningar. Den stOrsta risken ar
hushallens skuldsittning. Manga hushall har hég skuldkvot eller hog
belaningsgrad, vilket leder till att en lagkonjunktur kan forstirkas och i
forlingningen hota den finansiella stabiliteteten om hushallen drar ner sin
konsumtion. Atgirder som t.ex. amorteringskravet bygger motstindskraft
hos hushallen, men det dr ocksa viktigt att bankerna har tillrackliga kapital-
och likviditetsbuffertar.

Stabilitetsradet diskuterade de atgirder som vidtagits for att 6ka hushallens
motstandskraft, och vilka effekter dessa har haft. Myndigheterna ansag att
den prisnedgang som skedde pa bostadsmarknaden under hésten 2017 har
flera forklaringar. De senaste manaderna har marknaden stabiliserats.
Stabilitetsradet diskuterade ocksa de nya bolaneaktérer som borjat
konkurrera med bankerna. Okad konkurrens bedéms vara positiv om den ir
sund, men riskerna med de nya affirsmodellerna behover foljas bade ur ett
konsumentskydds- och stabilitetsperspektiv.

Stabilitetsradet diskuterade ocksa Nordeas forestaende flytt. Myndigheterna
betonade att risker f6r finansiell stabilitet kvarstar 1 Sverige trots flytten. Hur
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dessa risker utvecklas beror bl.a. pa utformningen av framtida kapitalkrav
och hur bankunionen kommer att utvecklas.

Infor stabilitetsradets ndsta mote den 4 december 2018 kommer radets
medlemmar att fortsitta analysera flera av de fragor som diskuterades pa
motet, bl.a. hushallens skuldsittning och bankernas motstandskraft.
Kommittén ska dirtill gemensamt analysera cyberrisker.

§ 1 Stabilitetsbeddmning
Myndigheterna presenterade sina stabilitetsbedémningar.

Tillvaxten har varit god de senaste aren, bade i Sverige och internationellt.
Samtidigt har laga rintor globalt medfort att riskaptiten ér relativt hog vilket
innebir fortsatt hoga priser for flera tillgangsslag och hog skuldsittning. Nar
rintorna ir laga och ekonomin gir bra kan det byggas upp risker, ett skeende
som t.ex. kunde observeras i USA inf6r krisen 2008.

Hushallens skuldsittning dr den storsta risken for svensk ekonomi.
Hushallens samlade skulder i relation till deras disponibla inkomster ar i
dagsliget 6ver 185 procent och cirka 340 procent f6r de hushall som har
bolan. Utéver sina banklan har méanga hushall dessutom indirekta skulder via
bostadsrittsféreningarnas lan.

Minga hushall har hég skuldkvot eller hog belaningsgrad vilket kan medféra
att en lagkonjunktur kan forstirkas och i forlingningen hota den finansiella
stabiliteten om hushallen drar ner pa sin konsumtion. For att 6ka
motstandskraften hos hushillen har Finansinspektionen infért

amorteringskrav.

Under hosten skedde en nedgang i bostadspriserna efter en lang tids 6kning.
Under 2018 har priserna varit mer stabila, men osikerheten kring den
framtida prisutvecklingen bestar. Om bostadspriserna skulle falla kraftigt sa
kan det fa allvarliga konsekvenser f6r den svenska ekonomin.

Sarbarheten i det svenska finansiella systemet dr hog. Strukturella faktorer pa
bostadsmarknaden och ett stort finansiellt system har bidragit till att riskerna
har okat. Dartill bidrar ett koncentrerat och sammanlankat banksystem med
stor grad av marknadsfinansiering till att bade spridningsrisker och
likviditetsrisker dr hoga. Utlaningen till fastighetsbolag har ockséa 6kat. Dessa
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bolag lanar allt mer i férhallande till sina intakter, och ar kinsliga for
rinteuppgangar. Myndigheterna ér eniga om att bankerna behover tillricklig
motstandskraft i form av kapital- och likviditetsbuffertar.

Stresstester visar att livforsikringsbolagen har god motstandskraft, och skulle
klara dven kraftiga borsfall, utan att tvingas till stora omallokeringar av
tillgangar. Myndigheterna konstaterade ocksa att den operativa risken 1 den
finansiella infrastrukturen dr f6rhéjd pa grund av risken f6r bland annat
cyberangrepp.

Aterhimtningen i den europeiska banksektorn har fortsatt, med bittre
l6nsamhet och ligre andel nédlidande lan. Samtidigt kvarstar risker med den
internationella utvecklingen, inte minst politiska. Den politiska situationen i
Italien har bidragit till stigande riskpremier pa marknaden. Turbulens pa den
internationella kapitalmarknaden har dven paverkat den svenska
statspappersmarknadens funktionssitt negativt nir investerare plotsligt soker
efter sikra tillgangar. Dirutéver har aktiemarknaderna internationellt priglats
av volatilitet under 2018, bl.a. beroende pa handelspolitik och inflationsoro.

§ 2 Diskussion av analyser och eventuella atgarder

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

Finansinspektionen redogjorde for sin syn pa riskerna med hushallens

skulder. Amorteringskravet syftade till att minska andelen hushall med hoga
belaningsgrader, medan det skdrpta amorteringskravet syftar till att firre
hushall ska ha stora krediter 1 foérhallande till sina inkomster. Andra atgarder
som bidragit till bittre motstandskraft hos hushallen dr bolanetaket och
bankernas kapitalkrav, 4ven om de senare fraimst édr avsedda att 6ka
bankernas motstandskraft.

Priserna pa den svenska bostadsmarknaden foll med nistan 10 procent
mellan augusti och december forra aret. Sedan dess har de stabiliserats och
till och med 6kat nagot. Detta har foljt efter en ling tids stark prisuppgang.
Sammantaget ar det flera faktorer som har bidragit till prisfallet, men det ar
svart att identifiera exakt vilka. Men efter en mycket ling tid med stigande
priser dr det inte foérvanande att det ndgon gang kommer ett fall. Stor
nyproduktion, hoga prisnivier och ett minskat spekulativt inslag pa
marknaden f6r nybyggnation bedéms ha bidragit till prisfallet. Det skirpta
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amorteringskravet kan ocksa ha bidragit. Att priserna har fallit gor att
hushallen har blivit mer f6érsiktiga och mer noggranna med vilka risker de
tar, vilket dr positivt f6r bade konsumentskyddet och den finansiella
stabiliteten.

Riksgilden pekade pa att utvecklingen i grunden ir ett relativprisproblem.
Befolknings6kning, lag rinta och léneutveckling dr faktorer som paverkat
prisutvecklingen pa bostider. Man behover dock se 6ver varfor det r sa dyrt
att bygga 1 Sverige, och analysera om det finns inlasningseffekter som
paverkar utbudet pa andrahandsmarknaden.

Riksbanken menade att det finns fundamentala obalanser pa svensk
bostadsmarknad, och nir de inte hanteras sa pyser problemen ut pa andra
stillen, vilket leder till att man far f6rsoka att hantera problemen med
makrotillsynsatgirder. De atgirder som hittills har vidtagits har endast
paverkat nya bolan, snarare dn hela stocken. Det beh6vs atgarder for att
astadkomma en bittre fungerade bostadsmarknad. Det handlar om att na en
bittre balans mellan utbud och efterfragan pa bostidder. Riksbanken menar
ocksa att ett led 1 att na en battre balans pa bostadsmarknaden ar att gora en
6versyn av hyresregleringen och skattesystemet. Riksbanken anser ocksa att
en viktig atgard ar att se 6ver regelverket for fortidsinlésen av bolan och att
det skulle beh6vas ett centralt register f6r panter 1 bostadsritter. Riksbanken
pekade dirtill pa behov av atgirder for att hantera bankernas likviditetsrisker
1 visentliga valutor och ansag att det ar viktigt att det sker ett arbete pa detta
omrade.

Finansinspektionen delar Riksbankens syn att reglerna f6r fortidsinlosen av
bolan bor vara rimliga.

Ordféranden tackade f6r presentationerna. Regeringen ar alltid beredd att
vidta fler atgarder om det behovs, men det ar klokt att forst avvakta effekten
av redan vidtagna atgirder. Angaende ytterligare férandringar sa kommer
nista regering sannolikt behova se 6ver rinteavdragen. Det ar da viktigt att
den samlade effekten av olika atgarder blir ritt for att inte orsaka de problem
vi vill motverka

Nya bolaneaktorer

Finansinspektionen redogjorde for sin syn pa de nya aktérer som borjat
konkurrera med bankerna om bolanekunder. Utvecklingen drivs av att
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marginalerna pa bolan dr hoga, men ocksa av mer cykliska faktorer som att
rinteldget dr lagt. FI ser positivt pa 6kad konkurrens, sa linge konkurrensen
ar sund. FI lyfte tva policyfragor som man nu analyserar. Dels att
refinansieringsrisker flyttas fran banker till marknaden eller till hushallen
sjalva. Dels att omsorgsplikten skulle kunna urholkas — ett boldn ir ett
langsiktigt atagande gentemot hushallet oavsett vem som finansierar det. Det
finns dven rittsliga frigor som FI behéver utreda. Det finns ett stort intresse
tor hur FI ser pa denna mojlighet till alternativ finansiering av bolan och FI

avser att aterkomma i denna fraga.

Riksbanken tycker det ar positivt med 6kad konkurrens. Om utvecklingen
medfor att bolanen genom de nya aktérerna finansieras pa lingre 16ptider dn
vad som ir fallet idag sa kan det minska likviditetsriskerna. Riksbanken anser
att en hog grad av 16ptidsmatchning ar viktigt. Samtidigt kan det tillkomma
nya risker och utmaningar som f6ljd av nya aktérer och det ar darfor viktigt
att de nya aktorerna omfattas av relevant makrotillsynsreglering.

Riksgilden har linge pratat om behovet av 6kad konkurrens och om att
bolanemarginalerna ar f6r hoga. Det dr dock viktigt att de nya risker som
uppkommer vid en eventuellt andrad marknadsstruktur hanteras.

Nordeas flytt och Fl:s arbete med riskviktsgolvet

Finansinspektionen redogjorde for tidtabellen. Den nya banken férvintas

inom kort auktoriseras av ECB. FL:s styrelse vintas fatta beslut om fusionen
under det tredje kvartalet 1 ar.

Nir Nordea flyttar kvarstar mycket av riskerna f6r svensk del. FI har darfor
en nara dialog med ECB om hur den framtida tillsynen och kapitalnivierna
ska se ut. Utgangspunkten for FI i de diskussionerna ar att kapitalkraven i
absoluta tal inte ska férindras och att det nara tillsynssamarbete som finns
idag ska bevaras.

Avseende riskviktgolv f6r bolan behover FI anvinda ett annat rattsligt
verktyg dn i dag for att Nordeas kapitalkrav ska bestd pa samma niva.
Forslaget remitteras just nu hos EBA och ESRB. Direfter ska EU-

kommissionen lamna besked.

Riksbanken bedomer att en flytt 6kar riskerna for den finansiella stabiliteten
nagot pa kort sikt. Framover paverkas riskerna bland annat av hur

5(9)



bankunionen utvecklas. Idag ar bankunionen inte fullt utbyged, t.ex.
avseende gemensam insittningsgarantifond och resolutionsfond. Mycket
ansvar ligger pa nationell niva, vilket alltsa blir Finland om Nordea flyttar.
Riksbanken pekade pa att det dr Finlands bank som férvintas hantera en
ans6kan om nédkredit fran Nordea dven vad giller likviditet i svenska
kronor. Dirtill kan det konstateras att cirka 75 procent av Nordeas

verksamhet ligger utanfér bankunionen.

Riksgildens syn ir att de risker som Nordea medfér f6r svensk finansiell
stabilitet, inte minst spridningsrisker, bestar dven nir moderbolaget flyttar till
Finland. I den allminna debatten 4r det dock manga som glommer bort att
det nya resolutionsregelverket finns pa plats och att bankerna nu bygger om
sina balansrikningar for att 6ka andelen nedskrivningsbara skulder. Det
innebir att de direkta riskerna framférallt birs av aktiedgare och lingivare.
Den ordningen giller numera bade i Sverige och i Bankunionen.

Svenska myndigheters mojlighet att forebygga och hantera finansiella
stabilitetsrisker kopplade till Nordea minskar nir Nordeas huvudkontor
flyttar. Mot den bakgrunden vilkomnar Riksgilden Finansinspektionens
forslag till andrad metod for tillimpning av riskviktsgolv pa bolan. Det
forbattrar forutsittningarna for att de kapitalkrav och minimikrav pa
nedskrivningsbara skulder (MREL-krav) som stills pa banker och andra
kreditinstitut kan uppritthallas.

Ordféranden tackade for presentationen och betonade att det ar viktigt att
aven framover ha insyn och samarbete kring banken.

Likviditeten pa statspappersmarknaden

Riksgilden redogjorde for likviditeten pa den svenska
statspappersmarknaden. Likviditeten pa statspappersmarknaden fortsitter
forsimras. Den forsimrade likviditeten ar en £6ljd av bade strukturella (t.ex.
regleringar) och temporira (Riksbankens obligationskop) faktorer.
Statspappersmarknaden fungerar relativt vl sa linge det 4r mindre poster
som omsatts och marknaden ir stabil. Vid storre volymer, stora ranterorelser
eller hindelser som plotsligt 6kar behovet av att kopa eller sélja statspapper
upplevs det diremot vara svart att handla. Det innebir att liget pa
marknaden snabbt blir anstringt redan vid sma storningar. Riksgildens
obegrinsade repofacilitet dr fortsatt avgorande for att statsobligations-
marknaden ska fungera. Andelen utlindskt innehav var under eurokrisen
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uppe pa over 50 procent och ar nu nere pa 20 procent. Goda lanekanaler
och en diversifierad investerarbas dr centrala ur ett stabilitetsperspektiv och
den simre likviditeten pa marknaden riskerar leda till dyrare upplaning och

samre lineberedskap.

Ordféranden konstaterade att den laga statsskulden i sig dr nagot positivt,
dven om det minskat likviditeten pa statspappersmarknaden.

Riksbanken konstaterade att de dger cirka 40 procent av stocken men pekade
samtidigt pa att omsittningen har minskat under flera ar, och att detta varit
en trend redan innan Riksbankens képprogram inleddes. Det ar flera
faktorer som paverkar omsittningen pa marknaden, t.ex. nya reglering och
tirre aktorer. Samtidigt menade Riksbanken att Riksbankens auktioner vid
kop att statspapper fungerar vil med en genomsnittlig 6verteckning pa drygt
tre ganger efterfragad volym. Det idr viktigt att marknaden fungerar vil och
Riksbanken féljer utvecklingen noga.

Finansinspektionen lyfte att Sverige idag har extremt liga

upplaningskostnader, och att nagot mindre likviditet som marginellt h6jer
statens upplaningskostnader ska ses 1 det perspektivet.

Riksgilden nimnde att man har ett kostnadsmal, och att kostnaderna som
foljer av daligt fungerande marknader inte kan tillatas stiga hur mycket som
helst. Det ér viktigt att vairda marknaden da erfarenheten fran andra linder ér
att det annars kan bli mycket dyrt att fa investerare att atervinda till

marknaden.

§ 3 Internationella fragor

Finansdepartementet redogjorde for aktuella EU-férhandlingar. Avseende

Storbritanniens uttride ur EU sa kommer ett EU-toppmoéte dga rum i slutet
av juni dir radande férhandlingslige om uttridesavtalet avhandlas, infor
torvantad slutbehandling pa radsmotet 1 oktober. I det s.k. bankpaketet
naddes en 6verenskommelse kring en s.k. allmin inriktning den 25:e maj. Nu
aterstar trilogférhandlingar med Europaparlamentet innan de slutliga
reglerna ir pa plats. Overenskommelsen innehiller bl.a. ett antal nya
Baselstandarder i form av bruttosoliditet och krav pa att stabil finansiering
(NSFR) infors. Avseende krishantering gors vissa anpassningar av regler for
minimikrav pa nedskrivningsbara skulder (MREL) och man genomfo6r ocksa
i EU-ritten den globala standarden f6r hur mycket nedskrivningsbara
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skulder (TLAC) som globalt systemviktiga banker ska ha. For svensk del har
det varit viktigt att savil tillsyns- som resolutionsmyndigheterna kan stilla
tillrickliga krav for att ta hojd for de risker som uppstar nationellt. Nir det
giller kapitalkrav har det t.ex. handlat om att kunna sitta krav for systemrisk.
Avseende MREL har det varit viktigt att ha flexibilitet vad giller mdngd och
kvalitet pa de skulder som raknas in.

Den 24:e maj presenterade EU-kommissionen atgéirder for hallbara
finansmarknader, som rymmer tre olika lagférslag som ska bidra till klimat-
och miljomissig hdllbarhet. Det dr mycket positivt att arbetet med hallbarhet
pa finansmarknaden nu tar fart pa europeisk niva.

Ett tillsynsforslag ror tillsyn 6ver centrala motparter — CCP:er. Det
behandlar bl.a. fraigor om tillsyn 6ver centrala motparter i tredje land, en
friga med stark koppling till Brexit eftersom merparten av clearingen av
rintederivat 1 dag sker i Storbritannien.

§ 4 Ovriga stabilitetsfragor

Information om kryptotillgangar och e-kronan

Riksbanken konstaterade att betalningsmarknaden star infor stora
torindringar. Marknaden gar mot mer och mer betalningar i realtid och nya
regleringar Sppnar upp for att bedriva 6kad grinséverskridande verksamhet.
Samtidigt minskar anvindandet av kontanter. Riksbanken har i nirtid gett ut
tva konsultationer. Den enda handlar om 6ppettider i RIX-systemet och den
andra om eurosystemets plattform for realtidsbetalningar (TIPS). Dirtill har
Riksbanken bérjat underséka méjligheten att ge ut en digital valuta - en e-
krona. Framover kan saledes en stor omvandling av betalningssystemet
vintas, och i det framtida arbetet dr det viktigt att analysera vidare
konsekvenser for finansiell stabilitet. Angaende kryptotillgangar pekade
Riksbanken pa att det i dagsliget 1 huvudsak dr en konsumentskyddsfriga.

Finansinspektionen delar Riksbankens syn att kryptotillgangar inte utgor
nagon stabilitetsrisk. Men det finns betydande konsumentrisker eftersom det
handlar om volatila tillgangar. Manga europeiska myndigheter har varnat for
detta. Nir det giller e-kronan vicker det ett antal fragor kring
bankmarknaden och den finansiella stabiliteten som ar viktiga att utreda.
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Scenariodvningar

Stabilitetsradets kansli redogjorde for den scenario6vning som genomférdes

1 maj dir svenska myndigheter 6vade pa bankkrishantering. Det var den
tredje Gvningen pa tva ar och de erfarenheter som 6vningarna givit hanteras i
olika projekt for att stirka myndigheternas krishantering.

8 5 Kommande arbete

Inf6r stabilitetsradets ndsta mote den 4 december 2018 kommer riadets
medlemmar att fortsitta diskutera flera av de fragor som varit uppe pa
dagens mote, bl.a. hushallens skuldsittning, nya bolaneaktorer och
bankernas motstindskraft. Kommittén ska gemensamt arbeta med
forberedelser for krishantering samt ta om hand lirdomar fran redan
genomforda scenariobvningar. Vidare kommer stabilitetsradet att diskutera

cyberrisker.
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