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UTREDNINGAR

Kommittén for finansiell stabilitet
Fi 2013:09

Protokoll fran Finansiella stabilitetsradets mote den 6 december
2019

Sammanfattning

Stabilitetsradet! diskuterade stabilitetsliget.

I dagsliget fungerar det finansiella systemet tillfredstillande. Bland de risker
och sirbarheter som kan hota den finansiella stabiliteten har det liga
rinteldget 6kat 1 betydelse. Globalt och i Sverige har rintorna varit laga
under en ling period och sedan en tid tillbaka foérvintar sig marknadsaktorer
langvarigt laga rintor i bide omvirlden och Sverige. De svenska hushallens
héga skuldsittning utgor fortsatt en stor risk for svensk ekonomi och det ar
viktigt att de inférda makrotillsynsatgirderna behalls. Mot bakgrund av ett
fortsatt lagt rintelage utgor utvecklingen med 6kad skuldsittning i den
kommersiella fastighetssektorn ocksa en betydande risk och bankerna
behover hilla mer eget kapital vid utlaning till denna sektor for att 6ka sin
motstandskraft. Lagrantemiljon kan ocksa pa sikt hota motstandskraften i
pensionsforetagen.

Stabilitetsradet diskuterade dven penningtvitt och cyberrisker. Penningtvitt
ar ett viktigt omrade och omfattande atgarder har vidtagits. Lagstiftningen
har starkts och ytterligare dtgirder dr pa vig 1 nartid. Regeringen har beslutat
att tillsitta en utredning som ska ge forslag pa ytterligare reformer och fler
internationella utvirderingar kommer framéver. Cybersakerhet dr en fraga
som Stabilitetsradet arbetar med och det samarbetet kommer att fortsitta.

! Narvarande: Finansdepartementet: Per Bolund, ordférande, Ulf Holm, Anna Jegnell; Finansinspektionen:
Erik Thedéen, Karin Lundberg, Henrik Braconier; Riksgalden: Hans Lindblad, Karolina Holmberg, Mattias
Persson; Riksbanken: Stefan Ingves, Per Jansson, Olof Sandstedt; och Finansiella stabilitetsradets kansli:
Niclas Alsén.



§ 1 Stabilitetsbeddmning

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

I dagsliget fungerar det finansiella systemet tillfredstillande, men det finns
risker. Avmattningen i virldsekonomin har bidragit till férvintningar om
laga rintor under en lang tid framéver. Aven handelskonflikten mellan USA
och Kina samt osikerheten kring Storbritanniens uttride ur EU skulle kunna
6ka oron pa de finansiella marknaderna. Myndigheterna dr Gverens om att
hushallens skuldsittning dven fortsittningsvis utgor en stor risk for svensk
ekonomi. Denna bedémning delas av internationella expertmyndigheter.
Okningstakten i hushillens skulder ir fortsatt hog, men sedan 2016 har den
minskat fran ca atta procent till under fem procent per ar, vilket ar positivt.
Finansinspektionen bedémer att vidtagna makrotillsynsatgirder ar tillrdckliga
och ser inga behov av att strama at ytterligare. Riksbanken anser att det ar
viktigt att genomférda makrotillsynsatgirder kvarstar, men att det samtidigt
ar viktigt att Finansinspektionen har beredskap att agera om riskerna 6kar.
Myndigheterna ser samtidigt ett behov av strukturella reformer av t.ex.
skattesystemet och bostadspolitiken for att hantera problemen pa
bostadsmarknaden.

Myndigheterna ir ocksa 6verens om att varaktigt laga rintor medfor flera
risker for finansiell stabilitet. Marknadsaktorers forvantningar om fortsatt
laga rintor under de kommande aren kan bidra till 6kad skuldsittning och
leda till att investerare jagar avkastning, dvs. tar hogre risk. Fore finanskrisen
var manga bedémare oroliga for att riskpremierna var nedpressade. Idag
finns det ocksa skal att vara orolig eftersom riskpremierna ar annu mer
nedpressade och har varit det under en lingre period idag dn jamfort med
perioden fore finanskrisen. Rintorna pa statsobligationer i manga linder ar
negativa langt ut pa rintekurvan och detta kan fa flera potentiella
spridningseffekter.

Riksgilden lyfte sarskilt risken for forsamrad likviditet 1 statspapper, som 1
sin tur kan leda till hégre upplaningskostnader pa sikt och dven till
telallokeringar nar priserna inte aterspeglar den underliggande risken.

Myndigheterna diskuterade ocksa riskerna kopplade till kommersiella
tastighetsforetag. Dessa har stora skulder som har 6kat snabbare dn
foretagens inkomster. Aven en férhallandevis liten rinteuppging kan fa stor

2(9)



effekt pa denna sektor och leda till forluster f6r bankerna.
Finansinspektionen pekade pa att svenska banker har stor exponering mot
de kommersiella fastighetsforetagen och att bankerna sitter av for lite kapital

givet riskerna.

Myndigheterna diskuterade vidare att pensionsféretagen pressas av liga
rintor, vilket beror pa att de har svart att fa avkastning pa tillgangar som
matchar de garantier de har gett forsiakringstagarna. Denna skillnad blir
besvirlig att hantera om rantorna forblir laga. Kostnaden for framtida
pensionsataganden underskattas ocksa pa grund av den administrativt satta
diskonteringsrantan som ar hog jamfért med marknadsrantor. Om
marknadsrintorna fortsitter att vara laga sa kommer bolagens finansiella
styrka forsimras allt mer. Det ar darfor av stor vikt att pensionsbolagen
uppritthaller betydande kapitalbuffertar sa att de kan hantera riskerna
kopplade till de laga rintorna.

Finansinspektionen bedémer att svenska banker 6verlag har tillfredstillande
motstandskraft med god I6nsamhet, betydande kapitalbuffertar och hogt
marknadsfértroende. Det bruttosoliditetskrav pa tre procent som kommer
pa plats utgor ett virdefullt komplement till Gvriga kapitalkrav. Riksbanken
konstaterar samtidigt att svenska banker i genomsnitt har ligre
bruttosoliditet 4n manga europeiska banker, och Riksbankens bedémning édr
att ett krav pa fem procent bor gilla alla banker verksamma 1 Sverige.

Myndigheterna diskuterade ocksa risker kopplade till penningtvatt och
cyberhot (se under punkt tva nedan). Myndigheterna konstaterade att
cyberrisker 6kat under senare ar och kraver férdjupad analys. Cyberrisker
kan utgbra en risk for finansiell stabilitet. Riksgalden ser ocksa att cyberrisker
kan paverka forutsittningarna for effektiv resolution.

Riksgilden rapporterade att bankernas anpassning till resolutionsramverket
gar bra, att fler banker emitterar s.k. MREL-instrument och att de emitterar
storre volymer. Marknaden dr etablerad och vilfungerande. Detta beh6vs for
att bankerna ska vara resolutionsbara. Riksgalden patalade i ssmmanhanget,
och i relation till genomférandet av det reviderade krishanteringsdirektivet,
vikten av att fortsatt kunna stalla andamalsenliga MREL-krav pa
systemviktiga banker, bade vad giller niva och sammansittning.
Myndigheten bedémer att detta kan dstadkommas inom ramen for den nya
lagstiftningen men det forutsitter att Sverige begagnar sig av den flexibilitet
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som EU-regelverket medger. Riksgilden utgar ifran att sa kommer att bli
fallet. I annat fall kommer skyddsvallarna att sjunka och sarbarheten 6ka.

Myndigheterna konstaterade att bankernas likviditetstickningskvot (LCR) i
svenska kronor har 6kat i betydande grad under senare tid. Nagra av
storbankerna har tidigare haft mycket laga nivier men nu ar bankernas nivaer
6ver 100 procent. LCR 1 alla visentliga valutor har sammantaget ocksa 6kat
vilket 4r positivt. LCR-nivaerna ger dock ingen god bild av motstandskraften
1 ett lingre tidsperspektiv an 30 dagar. Riksbanken har darfor stresstestat fyra
bankers likviditet och mitt likviditetsbehoven upp till sex manader.
Resultaten fran stresstesterna visar att bankernas likviditetsbehov 6kar
snabbt om en finansiell stress fortgar mer 4n en manad, och att bankerna har
visentliga likviditetsbehov efter sex manader.

§ 2 Diskussion av analyser och eventuella atgarder

Cybersékerhet

Stabilitetsradet diskuterade arbetet med cybersikerhet och cyberhot i relation
till finansiell stabilitet.

Riksgilden papekade att cybersakerhet ér viktigt for den finansiella
stabiliteten. For att virna stabiliteten beh6ver myndigheterna intensifiera
arbetet med att hantera dessa risker och ytterligare stirka motstandskraften i
det finansiella systemet. Det dr viktigt att fortsitta arbeta tillsammans med
dessa fragor och det ir bra att regeringen skapar ett nationellt
cybersiakerhetscenter. Riksgilden vilkomnar ocksa Riksbankens arbete med
TIBER.

Riksbanken nimnde att det pagar en omfattande dialog om cybersikerhet
bade inom Sverige och internationellt. Riksbanken deltar exempelvis i olika
arbetsgrupper inom BIS, ECB och ESRB och var ocksa nyligen vird fér den
nordiska cyberkonferensen som holls i Stockholm i november. Riksbanken
arbetar for nirvarande med att inféra och anpassa ECB:s ramverk TIBER-
EU till svenska férhéillanden (TIBER-SE). TIBER gar ut pa att en
organisations cybersikerhet testas genom att simulera en cyberattack. De
huvudsakliga malen med ramverket ir att forstirka motstandskraften mot
cyberhot 1 den finansiella sektorn, att standardisera och harmonisera
utférandet av sa kallade Red Team-tester inom EU, samt att ge stod for
grinsoverskridande tester. Vidare dr vilfungerande samordning viktigt for ett
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gott cyberforsvar och darfor dr det av vikt att framat hitta bra former for
samarbeten, bade mellan myndigheter och med den privata sektorn. Det
planerade nationella cybersikerhetscentrumet ér ett bra initiativ. Samtidigt ar
manga av systemen i den finansiella sektorn grinséverskridande och
internationellt samarbete dr dirfor ocksa viktigt.

Finansinspektionen redogjorde for sitt tillsynsansvar avseende de finansiella

foretagen 1 ett cybersikerhetsperspektiv. Finansinspektionen ser ett fortsatt
behov att jobba med dessa fragor framat.

Stabilitetsradets ordférande vilkomnar det pagaende arbetet med att utreda
forutsittningarna for ett cybersikerhetscenter i Sverige men framholl ocksa
att arbetet méste fortsitta i Stabilitetsradet och att det dr viktigt att alla
berorda parter foljer denna fraga.

Penningtvatt

Finansinspektionen ser att penningtvitt dr en utmaning for det svenska

banksystemet. Finansinspektionen har darfér intensifierat sin tillsyn och
kommer att tredubbla sin kapacitet pa omradet de kommande aren.
Samtidigt har samarbetet med baltiska myndigheter 6kat. Ytterligare atgirder
kommer nista ar, dir bl.a. IMF férvintas granska regionens arbete mot
penningtvitt. Finansinspektionen ska ocksa utdka samarbetet med Polisen
och Ekobrottsmyndigheten.

Riksgilden konstaterade att penningtvitt kan minska fortroendet for
bankerna, paverka deras I6nsamhet och medféra att bankerna far férsaimrad
tillgdng till finansieringsmarknaderna. Darmed dr dven hanteringen av
penningtvatt 1 grunden en stabilitetsfraga.

Riksbanken tog upp att arbetet for att forhindra penningtvitt ar viktigt for
att sakerstilla den finansiella stabiliteten och bibehalla fértroende f6r det
svenska banksystemet. IMF:s forvintade grinséverskridande utvirdering av
arbetet mot penningtvitt inom Norden-Baltikum skulle vara ett viktigt
komplement till andra pagaende utvirderingar.

Stabilitetsriddets ordférande betonade vikten av fortsatt arbete inom detta

omrade. Regeringen har under édret vidtagit omfattande atgirder och limnat
tre propositioner till riksdagen med materiella dndringar i penningtvattslagen.

Ytterligare forslag dr under framtagande. Regeringen har dessutom tillsatt
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en utredning om Skdrpta dtgdirder mot penningtvdtt och finansiering av terrorism.
Uppdraget ska redovisas senast den 31 december 2020. Aven internationellt
pagar ett omfattande arbete och IMF:s forvintade granskning ar en del i
detta. Det dr ocksa viktigt att samtliga parter avsitter tillrickliga resurser for
att bekimpandet av penningtvitt ska bli framgangsrikt.

Lagrantemiljon

Riksbanken tog upp att de globala realrintorna har fallit under flera
decennier, vilket forklaras av strukturella krafter. Den neutrala realrintan,
alltsa den nivan pa realrintan som varken stimulerar eller bromsar
ekonomin, har dirmed sjunkit. Det betyder att Riksbanken maste sinka
rintan till en ligre niva dn tidigare for att fa en expansiv effekt pa ekonomin.
Marknadsaktorer forvintar sig nu langvarigt laga styrrantor i bade omvirlden
och Sverige. Ett sadant lige innebir nya fragor att arbeta med. Ett exempel
ar att det vid laga nominella rintor dr svarare for banker att fa intdkter, vilket
innebir att de maste sinka sina kostnader. Svenska bankers goda l6nsamhet
har dock bibehillits vilket till stor del beror pa att bankerna har dragit nytta
av de senaste arens kraftigt stigande bostadspriser och dirmed hog
efterfragan pa bolan. For att den europeiska banksektorn ska fungera pa sikt
krivs strukturella atgirder. Manga europeiska banker behéver skira i sina
kostnader och minska andelen daliga lan.

Riksgilden tog upp att det i en milj6 med fortsatt laga rantor dr viktigt att
behalla de makrotillsynsatgirder som genomforts.

Finansinspektionen tog upp att ytterligare en konsekvens av laga rantor dr
utmaningen vid en konjunkturnedgang. Med begrinsade méjligheter att
sanka rantor krivs andra atgarder dn penningpolitik. I ett sidant liage ar
finanspolitiken det naturliga verktyget, men risken finns att pressen pa att
litta pa strukturellt riktiga makrotillsynsatgirder 6kar 1 en
konjunkturnedgang. Detta vore olyckligt, da detta skulle 6ka riskerna for en
framtida finanskris.

Stabilitetsradets ordférande konstaterade att det radande lagranteldget

fortsatt behévde diskuteras inom stabilitetsradet inte minst till foljd av att
risken dr mangfacetterad och kan paverka olika delar av den finansiella
sektorn.
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§ 3 Internationella fragor

Finansdepartementet redogjorde for aktuella EU-forhandlingar. 1
forhandlingen om krishantering av centrala motparter antogs en allmin
inriktning i november och trilogférhandlingar vantas starta i borjan av 2020.
Forslaget om en taxonomi for klassificering av grona investeringar har natt
en politisk 6verenskommelse. Arbetet med att genomféra Basel 1111 EU har
paborjats och ett lagstiftningsforslag fran EU-kommissionen vintas under
2020. P4 Ekofin i december antogs radslutsatser, dvs. inriktning for
kommande politik, om bekimpning av penningtvitt och utvecklingen av
kapitalmarknadsunionen. Pa samma Ekofin beslutades ocksia om ett
gemensamt uttalande fran Europeiska unionens rad och EU-kommissionen
om sa kallade stablecoins.

Finansdepartementet informerade om tva utredningar som redovisar sina
uppdrag i december, dels bankpaketsutredningen med forslag till hur
kapitalticknings- och krishanteringsbestimmelser ska inforas i svenska ratt,
och dels bankunionsutredningen.

Storbritannien gar till val den 12 december och vi avvaktar nu utfallet.
Regeringskansliet har beredskap for att paboérja arbetet med att forbereda
torhandlingarna om den framtida relationen mellan EU och Storbritannien.
Finansdepartementet informerade dessutom om att det temporira
undantaget som mojliggor for EU-foretag att anvinda sig av brittiska
clearinghus forlangs.

Riksbanken tog med anledning av kapitalmarknadsunionen upp behovet av
att undanrdja tekniska och legala hinder som forsvirar f6r gemensamma
kapitalmarknader inom EU. En vilja att skapa fortroende behéver
genomsyra hela arbetet med kapitalmarknadsunionen, exempelvis genom att
sattet som finansiella produkter siljs pa grundar sig pa incitament for att se
till kundens basta. Avseende stablecoins sa ir det idag oklart hur en
andamalsenlig reglering kan astadkommas. Det behovs ytterligare analys av
potentiella risker och diskussioner pa internationell niva, framfor allt inom
regleringsomradet. Globala stablecoins maste regleras pa ett sitt som
effektivt minskar riskerna associerade med dem. Det ar viktigt att
centralbanker jobbar vidare med dessa fragor och vid behov kan erbjuda
sakra, attraktiva och stabila alternativ till sidana initiativ.
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Finansinspektionen tog upp att det avseende kapitalmarknadsunionen kan
finnas skal for initiativ pa nordisk niva.

Riksgilden vilkomnade att férhandlingarna gatt framat om ett ramverk for
krishantering av centrala motparter, som har en viktig roll i det finansiella
systemet och kan drabbas av forluster som i varsta fall inte ticks av dagens
forlusthanteringssystem. Riksgilden vilkomnade ocksa att
Finansdepartementet skapat forutsittningar for upprittandet av en
krishanteringsgrupp (en s.k. CMG) f6r den svenska centrala motparten
Nasdaq Clearing.

Stabilitetsradets ordférande konstaterade att kapitalmarknadsunionen bade

kan innebdra mojligheter f6r svenska aktérer men ocksa att risker kan byggas
upp. Ordférande informerade ocksd om att Riksbankskommittén har limnat
torslag pa en ny riksbankslag. Forslaget har skickats ut pa remiss, aven till
Europeiska centralbanken som vintas inkomma med ett yttrande i april.

§ 4 Ovriga stabilitetsfragor

Atgard for utlaning till kommersiella fastighetsforetag

Finansinspektionen redogjorde for bakgrunden till riskerna pa marknaden
for kommersiella fastigheter under stabilitetsbedémningen i punkt ett. Att
bankerna underskattar riskerna handlar om att deras interna modeller inte
tangar upp riskerna fullt ut. Det idr ocksa en skillnad mellan dessa risker och
riskerna kopplade till bolan, da de senare innebir begransade direkta
kreditrisker. Det beh6vs dirfér mer kapital for att fullt ut ta hojd for
riskerna. Finansinspektionen har darfor lagt ett forslag som innebir hogre
kapitalkrav for storbankerna och invintar nu synpunkter pa detta forslag.

Klimatrisker och eventuella atgarder

Stabilitetsriadets ordforande inledde med att konstatera att klimatriskers

paverkan pa finansmarknaden har flera dimensioner och att befintliga
verktyg och modeller inte alltid 4r anpassade for att ta h6jd for dessa. Det ar
darfor viktigt att myndigheterna féljer dessa fragor.

Finansinspektionen arbetar med klimatrisker i sin l16pande tillsyn, bl.a. i
dialogen med de finansiella féretagen. Samtidigt 4r det ett utmanande
omrade och Finansinspektionen ser ett behov att integrera klimatrisker
bittre i sin tillsyn. Finansinspektionen arbetar med att utveckla kvantitativa

8(9)



riskbedomningsmetoder pa omradet, bl.a. via internationellt samarbete kring
klimatstresstester och egen modellanvindning. EU-taxonomin ér ett viktigt
instrument for att hantera grona investeringar, men det beh6vs aven verktyg
for att klassificera bruna investeringar. Dessutom ér det centralt att skapa
drivkrafter for att paverka de 80-90 procent av investeringar som ligger
mellan grona och bruna. Hir ar dtgarder som driver upp det globala priset pa
koldioxid centralt, men dven rapportering kring antaganden om vilka
koldioxidpriser investerare utgar ifran kan hjilpa till att identifiera
klimatrisker 1 investeringar.

Riksgilden vilkomnade att fraigan om klimatrisker och kopplingen till det
finansiella systemet dr uppe pa agendan och informerade om sitt uppdrag att
emittera en gron statlig obligation under 2020. Det kommer genomféras en
utvirdering av emissionen nista host och en rapport kommer 2021.

Riksbanken nimnde att det ér viktigt att de klimatrelaterade riskerna bittre
kan mitas, prissittas och hanteras. Klimatriskerna behover forstas ur bade
ett stabilitetsperspektiv och ett balansrikningsperspektiv eftersom
centralbanker sjilva investerar 1 olika tillgangar. Avseende forvaltningen av
guld- och valutareserven ér god beredskap f6r att uppfylla Riksbankens
policyuppdrag alltid huvudfokus. Men i den man det ar méjligt vill
Riksbanken dock bidra till en mer hallbar utveckling vilket man nyligen
gjorde nir Riksbanken silde delstatsobligationer i Australien och Kanada.
Klimatrisker 1 ett finansiellt stabilitetsperspektiv kommer att vara en del i
IMF':s artikel IV och FSAP granskningar framover.

8 5 Kommande arbete

Infor Stabilitetsradets nasta mote den 5 juni 2020 kommer radets
medlemmar att fortsitta arbeta gemensamt med de stabilitetsfragor som
diskuterades pa motet. Det giller bl.a. bankernas motstandskraft, hushallens
skuldsittning, risker kopplade till det laga rinteldget och cybersikerhet.
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