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Sammanfattning

Stabilitetsradet! diskuterade stabilitetsliget.

I dagsliget ir utvecklingen pa de finansiella marknaderna forhallandevis
stabil och den globala ekonomin utvecklas starkt. Den svenska ekonomin ar
1 ett lige med hog tillvixt, laga rantor och laga riskpremier. Denna utveckling
har pressat upp priset pa t.ex. aktier, obligationer och fastigheter. I ett sadant
lige 6kar sannolikheten for stora prisfall i dessa tillgangar. Det kan 1 sin tur
leda till turbulens pa finansiella marknader och férdyra och i virsta fall

torsvara svenska bankers finansiering.

Bostadspriserna har 6kat under en lingre period till £6ljd av efterfragan
driven av bl.a. stark sysselsittning, stigande inkomster och fallande rintor,
samtidigt som utbudet av bostader tidigare vuxit langsamt. Men sedan mitten
av aret har det skett en viss prisnedgang. En sadan utveckling ar rimlig efter
den linga och stora prisuppgangen och den 6kning 1 utbudet som nu sker.

De hoga bostadspriserna och de senaste darens hoga bostadsbyggande driver
upp hushallens skulder, vilka fortsatt utgor den storsta sirbarheten 1 svensk
ekonomi. Myndigheterna ar dirfér 6verens om att det dr viktigt att forslaget
om ett skiarpt amorteringskrav kommer pa plats.

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



Stabilitetsradet diskuterade kommande reglering pa EU-niva och
internationellt som har betydelse f6r kapital-, och likviditetskrav samt krav
pa efterstillda skulder.

Infor stabilitetsradets nasta méte den 12 juni 2018 kommer radets
medlemmar att fortsitta diskutera flera av de fragor som avhandlades pa
moétet, bla. hushallens skuldsittning och utvecklingen i bostadsbyggandet
samt bankernas exponering mot fastighetsmarknaden. Stabilitetsradet ska
gemensamt fortsitta arbeta med scenarioGvningar.

§ 1 Stabilitetsbeddmning
Mvyndigheterna presenterade sina stabilitetsbedomningar.

Liget pa de finansiella marknaderna ér for narvarande lugnt. Samtidigt
befinner sig den svenska ekonomin i ett lige med hog tillvixt och liga
rintor, vilket tillsammans med laga riskpremier har pressat upp priserna pa
manga tillgangar som aktier, obligationer och fastigheter. I ett sadant lige
6kar sannolikheten f6r mirkbara prisfall och volatilitet pa
tillgangsmarknaderna. Detta kan i sin tur leda till turbulens pa finansiella
marknader och férdyra och i virsta fall forsvara svenska bankers
finansiering. D4 den svenska banksektorn dr stor, ssmmanlinkad och i
betydande grad anvinder sig av marknadsfinansiering ar det darfor viktigt att
svenska banker har tillricklig motstandskraft i termer av kapital och
likviditetsbuffertar.

Bostadspriserna har 6kat under en lingre period till £6ljd av efterfragan
driven av bl.a. stark sysselsattning, stigande inkomster och fallande rintor
samtidigt som utbudet av bostader tidigare vuxit langsamt. Men sedan mitten
av aret har det skett en viss prisnedgang. En sadan utveckling ar rimlig efter
den langa och stora uppgang som skett. Ett 6kat byggande kan ha bidragit
till prisnedgangen. Stabilitetsradet diskuterade konsekvenser av det 6kade
byggandet. I grunden ar det positivt f6r svensk ekonomi att byggandet 6kat,
men det dr viktigt att det som byggs anpassas till efterfragan i form av ratt
storlek, ritt stille och ritt pris. Mer sarbara bostadsutvecklare kan fa
problem nir priserna faller. Det behéver dock inte vara nagot storre
problem f6r ekonomin som helhet nir tillvixten dr hég och arbetslésheten

lag.
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De héga bostadspriserna och att fler dger sin bostad till f6ljd av det héga
bostadsbyggandet driver upp hushallens skulder, vilka fortsatt utgér den
storsta sarbarheten i svensk ekonomi. Allt fler svenska hushall har héga
skulder, vilket gér makroekonomin mer sarbar i en framtida kris da hogt
skuldsatta hushall férvintas dra ner sin konsumtion kraftigt. Myndigheterna
ar 6verens om att det 4r bra att forslaget om ett skdrpt amorteringskrav
kommer pa plats. Samtidigt 6kar blancokrediter till hushallen snabbt vilket
pakallar extra uppmarksamhet framoéver.

Myndigheterna diskuterade dven risker kopplade till den svenska
kommersiella fastighetssektorn som det svenska banksystemet har betydande

exponeringar mot.

Myndigheterna édr eniga om att bankerna behéver tillriacklig motstandskraft i
form av likviditets- och kapitalbuffertar. Hog 16nsamhet i svenska banker
bidrar till motstandskraft.

Ordféranden noterade att det 6vergripande finns en gemensam syn pa
riskerna. Angiende bostadsbyggandet konstaterades att det byggts for lite
under ling tid. Regeringen ser behov av dtgirder for att forbittra
bostadsmarknaden, och det har tagits flera steg i den riktningen.

§ 2 Diskussion av analyser och eventuella atgarder

Regleringsfragor, inkl. bankpaketet

Finansdepartementet redogjorde f6r EU-f6rhandlingarna om bankpaketet
som handlar om férindringar av kapital- och likviditetskrav samt kraven pa
nedskrivningsbara skulder (MREL). For svensk del dr det viktigt att det ska
ga att hantera systemrisker pa ett bra sitt dven i framtiden. Ett snabbspar har
torhandlats fram avseende hantering av efterstillda skulder i MREL. For att
genomfora detta i svensk ratt sa behovs svensk lagstiftning och en remiss
bedéms kunna skickas ut 1 borjan av 2018. I férhandlingarna om centrala
motparter pa derivatmarknaden (CCP:er) ingar bl.a. frigan om resolution av
dessa foretag och tillsyn av CCP:er 1 tredjeland som kan fa stor betydelse
efter Storbritanniens uttrade ur EU.

Riksbanken ser behov av att EU-regler inférs som minimiharmonisering i
stillet f6r maximiharmonisering, dvs. att enskilda linder ska ges mojlighet att
infora stringare regler in de som férhandlas fram i bankpaketet. Detta ér
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viktigt inte minst mot bakgrund av att Sverige har ett stort banksystem. Krav
pa likviditetsbuffertar i alla visentliga valutor dr dartill mycket viktigt.
Riksbanken menar att detta bor vara en del av Finansinspektionens
tillsynskrav och Riksbanken vill gidrna arbeta med Finansinspektionen i
denna fraga framover. En 6verenskommelse 1 Baselkommittén ér av stor vikt
tor Sverige och det ar viktigt att linder nu implementerar regelverket
konsekvent. For svensk del finns det anledning att se 6ver relationen mellan
minimikrav och buffertar. En annan viktig fraga handlar om clearing av
svenska rintederivat som till stor del sker i London. Regelverket bor
utformas pa ett sitt som inte leder till 6kade stabilitetsrisker, fragmentisering
och simre effektivitet.

Riksgilden vilkomnar att Finansdepartementet arbetar for att fa den svenska
insolvensrattsliga lagstiftningen avseende MREL pa plats. Pa sa sitt
sikerstills att kreditinstitut och virdepappersbolag kan borja emittera
efterstilld skuld pa ett effektivt sitt. Dartill betonar dven Riksgilden vikten
av att motverka maximiharmonisering i nya EU-regler, inte minst nir det
giller minimikravet pa nedskrivningsbara skulder (MREL).

Finansinspektionen ser fram emot resultatet fran Baselférhandlingarna, och

det dr viktigt f6r Sverige att de kommer i hamn. Det ar viktigt att svenska
kapitalkrav dven i framtiden kan innehalla betydande buffertar. I ljuset av
inkommande europeisk likviditetsreglering dr det viktigt att bankerna dven
framover haller likviditetsbuffertar med hégkvalitativa och likvida tillgangar.
I detta perspektiv dr stora buffertar i euro och dollar sirskilt viktiga da dessa
kan vintas vara litta att konvertera till andra valutor i ett krisldge. I ett
krislige kan det dock vara svarare att konvertera buffertar som halls i mindre
valutor, vilket dr orsaken till att Finansinspektionen inte anser det
nédvandigt att detaljreglera dessa mer dn vad som f6ljer av regelverket.
Avseende CCP:er sa ser Finansinspektionen problem med en centralisering
av tillsynen till europeisk niva.

Hushallens skuldsattning: vilka atgarder vidtar regeringen och
myndigheterna

Ordféranden nimnde att regeringen tog beslut om att siga ja till det
forstirkta amorteringskravet den 30 november, vilket fick bifall fran
deltagarna i radet. Finansdepartementet delar Finansinspektionens syn att
torindringen ger langsiktiga positiva effekter avseende riskerna och samtidigt
sma konsekvenser pa kort sikt. Regeringen har limnat en proposition till
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Riksdagen som syftar till att skapa en storre verktygslada till
Finansinspektionen for att frimja dess arbete med makrotillsynen. Forslaget
har stod av de borgerliga partierna och vinsterpartiet. Avseende
bostadspolitiken sa har regeringen satt av mer 4n 6 mdr per ar, den stérsta
satsningen pa 20 dr. Dirutover genomfor regeringen nu ett 22-
punktsprogram for att 6ka byggtakten. Dir ingar bl.a. atgirder som ska oka
effektiviteten och minska kommunernas kostnader for att uppféra bostider.
Investeringsstod har gitt till 6ver 10 000 hyresligenheter, inklusive
studentligenheter. Regeringen har tagit initiativ till en bredare politisk
6verenskommelse pa detta omrade, men det har dnnu inte varit mojligt att na

hela vigen fram.

Finansinspektionen kommer nu ga vidare med det skirpta
amorteringskravet, efter regeringens ja. Processen for makrotillsynsatgirder
ir sadan att det dr Finansinspektionen som utreder, analyserar och foéreslar
och regeringen darefter siger ja eller nej. Den processen har fungerat bra,
och regeringen har svarat skyndsamt. Angdende effekterna sa har det
forekommit en diskussion om att det skdrpta amorteringskravet skulle skapat
kraftiga prisnedgangar pa bostadsmarknaden, men Finansinspektionen
bedémer att konsekvenserna blir begrinsade. Atgirden ir strukturell snarare
an konjunkturell. Finansinspektionen kommer att f6lja utvecklingen noga
och kommer efter en tid gora en utvirdering. Finansinspektionen genomfor
nu dven en undersékning om konsumtionskrediter, som analyserar

utvecklingen 1 blancolanen och vad som driver dessa.

Riksgildens bedomning ir att skulderna utgor den enskilt storsta sarbarheten
1 svensk ekonomi och vilkomnar skirpningen av amorteringskravet. Utover
en analys av blancolan, skulle det vara bra att analysera eventuella inlasningar

péa bostadsmarknaden.

Riksgilden poingterade att olika atgarder for att komma till riatta med
problemen pa bostadsmarknaden och den héga skuldsittningen hos
hushallen har férdelningseffekter och en diskussion om dessa saknas i den
svenska debatten. Amorteringskravet ar en atgard som ror en omfordelning
av hushallens egna resurser, ett minskat rinteavdrag ger mer pengar till
samhillet och stirker statens finanser medan hégre bostadsrantor eventuellt
tillfaller bankernas dgare. Férdelningseffekterna av dessa och andra
potentiella atgirder borde diskuteras.
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Riksbanken konstaterade att de atgarder som har genomférts hittills 1
huvudsak varit riktat mot nyutlaning. For en bittre balans pa
bostadsmarknaden menar Riksbanken att det krivs atgirder som paverkar
hela stocken, t.ex. en 6versyn av rinteavdrag och fastighetsskatter.
Riksbanken menade ocksa att det alltid kommer att vara svart att hitta det
perfekta tillfallet att vidta atgarder, och att det ar stor risk att vinta med
atgirder.

Nordeas flytt samt aterkoppling arbete med reciprocitet

Ordféranden inledde med att konstatera att det finns en
myndighetsgemensam arbetsgrupp som foljer arbetet infér en mojlig flytt av
Nordeas huvudkontor. I och med Nordeas planerade flytt s har reciprocitet
av makrotillsynsatgarder mellan linder blivit in mer aktuellt f6r Sveriges del,
och dr viktigt for radet att fortsitta diskutera

Finansinspektionen informerade om det férberedande arbete som pagar med
anledning av Nordea, samt om de kontakter man har med
tillsynsmyndigheten ECB och den finska nationella tillsynsmyndigheten.
Angiende reciprocitet sa kan en flytt innebdra att redan inférda och framtida
makrotillsynsatgirder behover bli féremal f6r reciprocitet.

Riksbanken understrék att dven vid en flytt av huvudkontor sa kvarstar
Nordeas omfattande verksamhet pa den svenska marknaden, vilket
myndigheterna behover ta i beaktande. Riksbanken har idag flera fora och
former for samarbete som kommer att ses 6ver mot bakgrund av en
eventuell flytt.

Riksgilden understrok att en flytt av huvudkontoret inte ar synonymt med
att Sveriges risker vid en framtida kris i Nordea f6rsvinner. Det nya
krishanteringsramverket innebir forvisso att de direkta kostnaderna av en
bank i kris nu ska baras av bankens dgare och langivare. Men de risker
Nordeas verksamhet i Sverige medfér f6r svensk finansiell stabilitet och
samhillsekonomi bestir, samtidigt som Sveriges mojlighet att férebygga och
hantera dessa minskar avsevirt. I den man kraven pa Nordea sinks kommer
skyddsvallarna férsvagas och om nagot okar riskerna.

Krishantering i Europa

Riksgilden har analyserat de fall av bankkriser som hanterats 1 Europa sedan
det nya ramverket f6r krishantering kom pa plats. Det giller frimst banker i
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Spanien och Italien. Riksgildens slutsatser ar att linder i Europa har kommit
olika langt 1 arbetet med att fa det nya ramverket pa plats. Hanteringen av
Banco Popular utgor ett bra exempel pa hur resolution kan genomféras.
Erfarenheterna visar att det dr problematiskt att skriva ner seniora
obligationsinnehavare. Det talar for att minimikravet pa nedskrivningsbara
skulder bor motas fullt ut med efterstillda skulder, vilket ocksa ar i linje med
Riksgildens tillimpning av kravet i Sverige.

Ordféranden tackade f6r rapporten och konstaterade att det ar bra lirdomar.
§ 3 Ovriga internationella fragor

Storbritanniens uttréade ur EU

Finansdepartementet redogjorde for liget i férhandlingen mellan EU och

Storbritannien. I samband med ett toppméte i EU i slutet av dret forvintas
beslut om att férhandlingarna kan tas vidare till nasta niva, dar olika
finansmarknadsfragor ska hanteras.

Finansinspektionen informerade om pagaende arbete relaterat till
Storbritanniens uttride och svenska finansiella féretag.

Bankunionen och ESA-6versynen

Ordféranden informerade om att det pagar en dialog med EU-
kommissionen om den Gversyn som pagar av den europeiska
tillsynsstrukturen pa det finansiella omradet, ”ESA-6versynen”. Det dr en
viktig fraga for Sverige och regeringen ir tveksamma till de férindringar som
toreslas kring bl.a. styrning och direkttillsyn. Samtidigt 4r det positivt att de
europeiska tillsynsmyndigheterna far uppdrag avseende héllbarhet och
Fintech. Forhandlingarna ar dnnu inte paborjade. Angiaende bankunionen s
ska en utredning tillsittas, och direktiven férbereds i regeringskansliet.

Myndigheterna diskuterade olika konsekvenser for svensk del av ESA-

oversynen.

8§ 4 Scenariodvningar

Riksbanken informerade om det krisplaneringsarbete som ordnas inom
ramen for Nordic Baltic Stability Group, med syfte att stirka landernas
tormaga till krishantering.
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Stabilitetsradets kansli informerade om pagaende projekt i stabilitetsradet.
Det gilller arbete med en krishanteringsmanual, arbete med erfarenheter fran
stabilitetsradets genomfoérda scenario6vningar och arbetet med ytterligare en
scenariobvning under 2018.

Ordféranden understrok virdet i att ha en krishanteringsmanual som
tydliggor ansvaret och att det dr bra om den kan testas framéver.

8§ 5 Kommande arbete

Intor stabilitetsradets nasta mote den 12 juni 2018 kommer stabilitetsradets
medlemmar att fortsitta diskutera flera av de fragor som varit uppe pa
dagens méte, bl.a. hushallens skuldsittning, utvecklingen i bostadsbyggandet
och bankernas exponering mot fastighetsmarknaden, samt Nordeas flytt och
genomforandet av bankpaketet. Stabilitetsradet ska gemensamt arbeta med
scenariobvningar och en manual f6r krishantering samt ta om hand lirdomar
fran redan genomforda scenario6vningar.
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