AT
FaRayat)

@

STATENS OFFENTLIGA 2021-06-14

UTREDNINGAR

Kommittén for finansiell stabilitet
Fi 2013:09

Protokoll frAn Finansiella stabilitetsradets méte den 4 juni 2021

Sammanfattning

Stabilitetsradet! hade arets forsta méte och diskuterade stabilitetsldget.

Omfattande stodatgirder runt om i virlden har bidragit till att mildra de
ekonomiska konsekvenserna av pandemin. Det svenska finansiella systemet
har med hjilp av stodatgarderna klarat sig relativt vil och en finanskris har
kunnat undvikas. Storbankerna i Sverige ér fortsatt lénsamma och deras
kreditforluster har hittills varit sma. Kreditférsorjningen till hushall och
foretag har uppritthallits och viktiga finansieringsmarknader fungerar nu
tillfredsstillande. Konkurserna har hittills legat pa relativt laga nivaer.

Det finns dock flera risker for den finansiella stabiliteten i Sverige pa sikt.
Utvecklingen pa bostadsmarknaden dr oroande och hushallens skulder vaxer,
vilket g6r att det finns anledning att utvirdera atgirder som minskar riskerna.
Dirtill diskuterades risker i den kommersiella fastighetssektorn, hur den
paverkats av pandemin, och vad detta innebir for riskerna i banksystemet.
Vidare konstaterades att tillgingspriser har stigit i snabb takt med héga
aktievarderingar och laga riskpremier, vilket kan skapa turbulens om priserna
skulle falla. I Europa finns ytterligare risker, bland annat i form av svaga
offentliga finanser och en svag banksektor i euroomradet.

Stabilitetsradet diskuterade stodatgirderna och limplig tidpunkt f6r
avveckling av dessa, samt vilka stabilitetsrisker som finns att ta hiansyn till.

! Narvarande: Finansdepartementet: UIf Holm, métesordforande, Anna Jegnell; Finansinspektionen: Erik
Thedéen, Karin Lundberg, Henrik Braconier; Riksgalden: Hans Lindblad, Karolina Holmberg, Magnus Rystedt;
Riksbanken: Stefan Ingves, Cecilia Skingsley, Olof Sandstedt; och Finansiella stabilitetsradets kansli: Niclas
Alsén.



Stabilitetsradet diskuterade ocksa cybersikerhet och behovet av att
myndigheterna forstirker samarbetet for att 6ka motstandskraften mot
cyberhot som hotar den finansiella stabiliteten.

§ 1 Stabilitetsbedémning
Mvyndigheterna (Riksgilden, Riksbanken, och Finansinspektionen)

presenterade sina stabilitetsbedémningar.

Pandemins konjunkturella effekter pa varldsekonomin och svensk ekonomi
har blivit mindre 4n vad manga forst befarade, vilket bland annat kan
torklaras av de historiskt omfattande stodatgirder som satts in runt om i
virlden. I Sverige har ekonomin paverkats mindre av pandemin 4n i manga
andra linder. Bade i Sverige och globalt sker nu en ekonomisk aterhdimtning.
Inom industrin syns den starkaste uppgangen globalt pa 20 ar.

Hogt risktagande och laga riskpremier har medfort att tillgangspriserna
globalt 4r héga, vilket kan skapa turbulens om priserna gir ner. Aven i
Sverige har tillgangspriserna stigit i snabb takt och ar historiskt héga. De
finansiella férhallandena dr fortsatt expansiva, och det finns en stor riskaptit
bland investerare. Marknadsupplaningen for finansiella institut fungerar vil
och riskpremier pa sikerstillda obligationer och vissa féretagsobligationer ir
ligre 4an innan krisen brot ut. Hushéllens sparande har 6kat under pandemin.
Det bedoms 1 forsta hand inte bero pa Okat forsiktighetssparande, som i mer
normala konjunkturnedgangar, utan pa att hushallen inte har haft méjlighet

att konsumera vissa tjanster.

Under krisens inledning drabbades svenska foretag 1 manga olika branscher.
Rintorna pa foretagens lan steg nagot i mars 2020, men foll dérefter tillbaka
delvis till f6ljd av de stodatgiarder som vidtogs. Trots den aterhimtning som
syns idag finns det féretag som beskriver att deras finansieringssituation ar
mer anstringd dn normalt. Antalet konkurser har under pandemin varit i
linje med tidigare ar, men det finns en risk att de 6kar nir stodatgirderna tas
bort.

Storbankerna 1 Sverige ar fortsatt lonsamma och deras kreditférluster har
hittills varit sma. Bland banker i Europa 6kade reserveringarna for
torvantade kreditforluster under borjan av pandemin, men sedan dess har de
minskat i flera linder. I takt med att stoédatgirderna avvecklas kan det dock
uppsta nya utmaningar framfor allt f6r bankerna 1 euroomradet, t.ex.
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relaterat till sa kallade problemlan. Manga linder i euroomradet har
dessutom svaga offentliga finanser. Det dr dirmed inte sikert att alla banker
har tillricklig motstindskraft — eller att alla linder har tillrickligt med
utrymme att sitta in de atgirder som kridvs — om konkurserna 6kar och

krisen blir djupare eller mer utdragen.

Det omfattande utfléde ur svenska virdepappersfonder som skedde i mars
2020 har nu aterhamtats till f6ljd av att hushallen har valt att gora nya
insittningar. Pa kort sikt ser det battre ut dn for sex manader sedan, men
strukturella svagheter kvarstar pa fond- och obligationsmarknaderna. Det ar
centralt att fondbolagen hanterar sina likviditetsrisker och det kan ocksa
behévas regelverksforindringar for att skapa storre motstandskraft.

I Sverige har statens finanser utvecklats 6verraskande starkt, sarskilt
skatteintikterna. Sveriges offentliga skuldsittning var lag redan innan
pandemin i en internationell jimférelse, och den bilden har forstirkts under
pandemin. Det ir stor efterfragan pa sikra placeringar som t.ex. statspapper
och likviditeten i svenska statsobligationer pa andrahandsmarknaden idr
fortsatt lag.

Bostadspriserna i Sverige har stigit kraftigt under pandemin, sannolikt drivet
av en kombination av 6kad efterfragan till f6ljd av mer hemarbete, hogt
sparande i hushallssektorn och fortsatt laga rintor. Som andel av
disponibelinkomsten ér hushéllens skulder nu 200 procent, vilket dr den
hégsta nivan hittills. Myndigheterna konstaterade att skuldutvecklingen
behover f6ljas noga. Bostadspriserna var héga redan innan krisen och
hushallens skulder vintas fortsitta att vixa till f6ljd av den prisuppgang vi nu
sett.

Skuldsittningen bland féretag har ocksa fortsatt att 6ka under pandemin.

Ordféranden delade myndigheternas syn. Ett orosmoln dr den fortsatt
stigande skuldsittningen for hushall och foretag tillsammans med hogt
virderade bostadspriser. En annan fraga dr hur linge pris6kningarna kan
paga pa aktie- och bostadsmarknaden samt hur konkurserna kommer att
utvecklas.
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§ 2 Den makroekonomiska och finansiella stabiliteten pa sikt i relation
till pandemin

Myndigheterna diskuterade stodatgarderna, tidpunkt for avveckling och om
det finns stabilitetsrisker att ta hinsyn till.

Riksbanken konstaterade att det under forra dret var tydligt att ekonomin
skulle drabbas hart till f6ljd av pandemin och att det krivdes omfattande
stodatgarder for att stimulera ekonomin, exempelvis i form av att halla
rinteldget lagt och underlitta kreditférsérjningen. Riksbanken betonade dven
att de stodatgirder som har vidtagits har lindrat de realekonomiska
effekterna av pandemin, mildrat oron pa de finansiella marknaderna och
forhindrat en finanskris.

Riksbanken tog upp att det finns sarbarheter som kan byggas upp av
expansiv penningpolitik, men att det ocksa finns risker férknippade med att
minska stodet alltfor tidigt. Dirtill konstaterades att den samlade
ckonomiska politiken fortsatt behéver stédja den ekonomiska
aterhimtningen, samtidigt som den tar hinsyn till sarbarheter pa lingre sikt.

Riksbanken uttryckte en oro f6r hushallens skulder och vad det kan leda till 1
framtiden. Om de privata skulderna vixer snabbare an ekonomin blir det allt
svarare att hantera. Dirtill finns det sedan manga decennier grundliggande
problem pa den svenska bostadsmarknaden som forvirrar situationen.

Finansinspektionen konstaterade att det dr mycket positivt att ekonomin
vixer. Men, det gar snabbt uppat och Finansinspektionens ser darfor ett
behov av att Sverige borjar bygga motstandskraft infor nista kris redan nu.
De omfattande stodatgirder som myndigheterna och regeringen genomforde
under krisen var bra och bidrog tillsammans med en relativt
motstandskraftig ekonomi till att dimpa den ekonomiska nedgangen, men
nu beh6éver man tinka framat.

Bostadsprisuppgangen paverkas av laga rintor, forindrade preferenser och
hogt sparande men ocksa av forvantningar. Det innebir att ju lingre tid
uppgangen pagar desto fler kommer bérja tinka att de vill kopa, vilket kan
bidra till en forvantansstyrd prisuppgang. Det finns betydande risker
kopplade till det. Darfor finns det anledning att vara vaksam.
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Krishanteringen under pandemin 16stes med bra beslut som delvis var
koordinerade. Finansinspektionen var tydliga mot det finansiella systemet att
de skulle anvinda de buffertar de hade. Det har fungerat. Sammantaget
bidrog stimulanserna och krishanteringen till att vi undvek en kraftig
ckonomisk nedging. En hog digitalisering i den svenska ekonomin bidrog
ocksa till att ekonomin i relativt hég grad kunde anpassa sig under
pandemin.

Den kontracykliska kapitalbufferten kommer att aterstillas. Bufferten
beh6vs eftersom systemrisker som fanns innan pandemin finns kvar, och till
och med har foérstarkts via extremt laga riskpremier och 6kad skuldsittning.

I ett internationellt perspektiv har Finansinspektionen liknande atgirder pa
plats som i manga andra europeiska linder, t.ex. begransning av bolan. Dessa
verktyg kan vid behov stramas at, 4ven om Finansinspektionen inte nu
arbetar med ndgra specifika forslag. Ett alternativ till att strama at nu
gillande regelkrav skulle kunna vara att styra 6ver lantagare mot
bolanerintor som dr bundna pa fem ar eller mer, vilket skulle géra hushallen
mer motstandskraftiga mot en rinteuppgang. Ett hinder dr dock den
nuvarande utformningen av rinteskillnadsersittningen som missgynnar
konsumenten relativt banken om linet l6ses 1 fortid.

Avseende andra krisatgirder menade Finansinspektionen att Riksbanken
gradvis bor borja avveckla sina tillgangskop nu nir ekonomin snabbt
aterhdamtar sig och de kortsiktiga riskerna ddimpats. Stodképen av
sikerstillda obligationer och foretagsobligationer riskerar att bidra till 6kat
risktagande och medféra hogre skuldsittning pa sikt, inte minst om de
fortsatter trots att ekonomin 1 6vrigt ar stark. Det ar vidare viktigt att
undvika att stod ges till foretag som pa sikt inte édr livskraftiga. Samtidigt
behover fortsatt vissa stodatgirder ligga fast, men fokus bor ligea pa atgirder
som inte bidrar till risker framat. I det perspektivet bor inriktningen vara att
finanspolitiken ska spela en storre roll dn penningpolitiken nu nir finansiella
marknader lugnat ner sig och aterhamtningen ir tydlig.

Krisen har visat pa sarbarheter pa obligations- och fondmarknaderna som
beh6ver hanteras. En del i detta dr storre marknadstransparens, som nu ar pa
vig. Finansinspektionen har ocksa skickat en rapport till regeringen om nya
likviditetsverktyg for fonder. Sadana verktyg ar ett av flera sitt att minska
likviditetsriskerna i fonderna och géra dem mer stabila.
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Riksgilden konstaterade att myndigheten genom flera olika atgarder, sisom
Flygakuten, Foretagsakuten, littnader av MREL-krav och 6kad kreditram till
Svensk Exportkredit, hade bidragit till att mildra pandemins effekter och till
att kreditférsérjningen har fungerat vil under krisen.

Riksgilden konstaterade vidare att den mycket expansiva politiken vid sidan
av hogre sysselsittning medfort rekordlaga riskpremier, stigande
tillgdngspriser och o6kade stabilitetsrisker. De tillfélliga stodatgirderna
behover dirfor nu fasas ut och siktet bor vara instéllt pa en langsiktig
stimulerande politik som gynnar arbetsmarknaden samtidigt som
tordelningseffekter beaktas. Risken ér inte att politiken blir for expansiv utan
snarare att omldggningen av politiken blir f6r lingsam. Jimfort med manga
andra lander har Sverige klarat sig val under krisen, vilket bl.a. méjliggjorts av
de sunda statsfinanserna. Riksgilden anser att det statsfinansiella liget och
den underliggande styrkan i svensk ekonomi tyder pa att det finns ett
strukturellt reformutrymme. Detta, 1 kombination med risken for stigande
langtidsarbetsloshet, gor att det nu finns skal att vixla 6ver till en expansiv
finanspolitik med tillvixtfrimjande inriktning. En fortsatt expansiv
finanspolitik skulle ocksa mer tydligt avlasta penningpolitiken.

Utifran ett stabilitetsperspektiv bor dtgirder vidtas for att gora det dyrare f6r
hushallen att skuldsitta sig. Tydligt minskade rinteavdrag bor 6vervigas.
Riksgilden betonade att hushallen bér kompenseras pa annat sitt for
minskade rinteavdrag da det inte dr en friga om att strama 4t ekonomin,
utan syftet r att gora det relativt sett dyrare att 1ana. Aven atgirder som ger
incitament for hushallen att forlinga rintebindningstiden pa bolan ar
angeldgna. Riksgilden holl med Finansinspektionen om att
rinteskillnadsersattningen ar viktig 1 sammanhanget, och borde ses 6ver.

Ordféranden informerade om att regeringen har satt in atgiarder under
pandemin fér mer dn 400 miljarder kronor. Atgirdspaketen har bidragit till
att halla uppe den ekonomiska aktiviteten och bl.a. begrinsat arbetsloshetens
uppgang. Mianga av dtgirderna édr beroende av foretagens utveckling och
kommer att avveckla sig sjilva p.g.a. att firre och firre sOker ersittning. Det
giller dock inte alla atgirder, dirfér maste finanspolitiken vara fortsatt
vaksam sa att atgarderna fasas ut vid ritt tidpunkt. Det har varit ett viktigt
signalvirde att flagga for beredskap och att atgirderna finns. Det finns
farhagor f6r de europeiska riskerna, i t.ex. banksektorn, och om de kan
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paverka Sverige. For svensk del finns fragetecken kring bostads- och
fastighetssektorn och arbetsmarknaden.

Riksbanken holl med om att atgirder som forlinger bindningstiden pa bolan
ir en bra vig framat. Som skuldstockarna ser ut idag ar det rimligt att fler
bolanetagare lanar till lingre rintebindningstider, men i1 det sammanhanget
behéver man ocksa se Gver systemet med ranteskillnadsersittning. Samtidigt
behovs dtgirder inom bostads- och skattepolitiken for att 16sa de
grundliggande problemen kopplade till bostadsmarknaden och hushillens
skuldsittning.

Om statens skuld blir annu mindre blir bostadsobligationerna allt mer
dominerande pa den svenska obligationsmarknaden. I och med Riksbankens
tillgdngskop har investerarbasen for svenska bostadsobligationer férindrats,
vari exempelvis utlindska investerare, som dven under tidigare ar har varit

relativt flyktiga, har minskat sina innehav.

Riksbanken bemétte Finansinspektionens kommentar rérande
tillgdngskopen och sa att de dr utformade sé att de avtar 6ver tid. Darmed ar
kopen inte lika stora nu som nir de lanserades. Riksbanken poidngterade
ocksa att de penningpolitiska stimulansatgirderna bidrar till aterhamtningen i
ekonomin och till att uppna inflationsmalet om tva procent.

Finansinspektionen héll med Riksgilden om att det 4r rimligt att reda ut
rinteavdragen, och att det dr ett bra lige nu. Pa bostadsmarknaden behovs
en nyproduktion till rimliga priser. Sett i backspegeln har det byggts for
mycket bostadsritter och for fa villor. Omsattningen 1 befintligt bestand
beh6ver ocksa forbattras.

§ 3 Diskussion av analyser och eventuella atgarder

Cyberséakerhet

Stabilitetsradet diskuterade sitt arbete med cybersikerhet och kopplingen till
finansiell stabilitet.

Finansinspektionen informerade om att cyberriskerna stadigt 6kar 1 takt med
den 6kade exponeringen mot internet. Hotmiljéerna blir allt mer
resursstarka. Utlaggningen av dven kritisk verksamhet till
tredjepartsleverantorer Okar, och de 1 sin tur har underleverantérer.
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Myndigheterna i stabilitetsradet behover stirka samarbetet avseende arbetet
med cybersikerhet. Finansinspektionen har dirfér genomfort ett arbete om
vilka olika roller och uppgifter som behéver fyllas i ett val fungerande
system. Finansinspektionen foéreslog dirfor att myndigheterna med avstamp i
FI:s arbete gemensamt utarbetar en sektorspecifik strategi for cyberhot som
paverkar finansiell stabilitet. Detta arbete kan sedan avrapporteras till
stabilitetsradet.

Riksgilden holl med Finansinspektionen. Effekten av ett angrepp mot en
bank eller finansiell infrastruktur kan spridas snabbt och hota den finansiella
stabiliteten, vilket skulle kunna paverka hela samhillet. Riksgilden har ocksa
operativa uppgifter i den finansiella sektorn och kan pa sd sitt utsittas dven
direkt f6r cyberhot.

Riksgilden konstaterade att det behovs en tydligare struktur £6r att skapa
motstandskraft mot cyberhot.

Riksbanken driver liksom Riksgilden egna system och utsitts, precis som
manga andra, av mingder av forsok till cyberattacker. Exempelvis utsitts
Riksbanken varje dygn for tusentals forsok till attacker fran hela virlden.
Vidare konstaterade Riksbanken att samordningen kring arbetet med
cyberrisker kan forbittras med en sektorgemensam strategi fOr att stirka
motstandskraften, och ett tydliggérande av myndigheternas roller och ansvar
bade i det férebyggande arbetet och 1 hindelse av en cyberincident.

Ordféranden uppskattade samarbetet mellan myndigheterna och kunde se
behovet av en sektorspecifik strategi.

Uppdatering av laget i den kommersiella fastighetssektorn

Finansinspektionen redogjorde for riskerna i den kommersiella

tastighetssektorn. Det dr en sektor som ir central for finansiell stabilitet och
som har orsakat manga finansiella kriser, bl.a. i Sverige pa 1990-talet. Sektorn
ar konjunktur- och rantekanslig, hogt skuldsatt och titt sammankopplad med
bankerna och obligationsmarknaden. Sektorn i Sverige ér bland de storsta i
virlden i relation till BNP. Bade under perioden innan och under pandemin
har skulderna i1 bolagen 6kat snabbare 4n vinsterna. Till f6ljd av riskerna i
bankernas stora exponering mot fastighetssektorn héjde Finansinspektionen
kapitalkraven pa bankerna strax innan pandemin.
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Under krisen har sektorn fatt en hel del indirekt stod. Vissa delar av sektorn
har drabbats hart under krisen som t.ex. handel och hotell, medan andra
delar som bostider och industrifastigheter har gatt bra. Det ar for tidigt att
bedéma vilka lingsiktiga strukturella effekter pandemin far pa efterfragan i
olika delsektorer. Men som ett exempel skulle efterfrigan pa kontor kunna
minska med 10 procent om fler arbetar hemma tva dagar i veckan. En mer
stabil obligationsmarknad krivs for att det inte ska bli alltfér stora
spridningseffekter om nagot sker i kommersiella fastighetssektorn.

§ 4 Internationella fragor

Finansdepartementet gav en uppdatering om pagiende férhandlingar 1 EU.
Det pagar for niarvarande tva férhandlingar som vintas bli klara 1 radet i juni.
De redogjorde ocksa kort for nagra EU-férslag som vintas under 2021.

Mvyndigheterna diskuterade fragan om brittiska centrala motparter med
anledning av att EU-kommissionen ska besluta om de ska fa fortsitta
erbjuda sina tjanster till EU-aktorer trots deras systemviktighet eller om de
ska omlokaliseras till EU. Det dr en viktig fraga for Sverige eftersom en
betydande andel svenska rintederivat clearas i London.

§ 5 Ovriga stabilitetsfragor

Forberedelser infor cyberkrisdvning

Stabilitetsradets kansli redogjorde for arbetet med en krisdvning som ska 6va
cyberhot som hotar den finansiella stabiliteten. Ovningen kommer att
genomforas under hosten 2021. Syftet med 6vningen ar att 6va den

gemensamma férmagan att hantera effekterna av en cyberincident.

8 6 Kommande arbete

Infor stabilitetsrddets nasta mote den 8 december 2021, kommer riadets
medlemmar att arbeta gemensamt med de stabilitetsfragor som diskuterades
pa motet. Det giller bland annat fragor kopplade till stabilitetsrisker pa sikt
som en f6ljd av pandemin samt att stirka motstandskraften mot cyberhot.
Stabilitetsradet kommer ocksa fortsitta arbeta med fragor som r6r
hushallens skuldsattning och nya riskbilder.
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