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Protokoll frAn Finansiella stabilitetsradets méte den 1 juni 2022

Sammanfattning

Stabilitetsradet! hade drets forsta ordinarie mote.

Det har varit en snabb dterhimtning i den ekonomiska tillvixten efter
pandemin. Sedan stabilitetsradets forra ordinarie mote i december har dock
inflation och rintor stigit kraftigt, och nu férvintas en svagare tillvixt bade i
Sverige och globalt. Rysslands invasion av Ukraina har paverkat
realekonomin negativt, inte minst i euroomradet. Sveriges direkta
exponeringar mot Ryssland och Ukraina dr sma men indirekt paverkas vi
bland annat av stigande olje- och ravarupriser, som ocksa bidrar till hégre
inflation. Stigande rintor pressar tillgangspriser och skuldtyngda sektorer sa
som fastighetssektorn och hushallssektorn. Samtidigt har laga rintor varit en
betydande drivkraft bakom de risker som byggts upp. En 6vergang till en
milj6 med hogre rintor och minskat risktagande kan darfor innebira att
riskerna minskar pa lingre sikt. Under en 6vergangsperiod kan det dock bli
turbulent.

Det svenska finansiella systemet fungerar f6r nirvarande vil. Stigande rantor
innebir dock att hoten mot den finansiella stabiliteten har 6kat, delvis till
toljd av att hogt skuldsatta aktorer som hushall och fastighetsforetag ar
rintekinsliga. Sannolikheten har dirmed 6kat for att de risker som byggts
upp under en lang tid kan materialiseras.

! Narvarande: Finansdepartementet: Max Elger, motesordférande, Therese Pelow, Anna Jegnell;
Finansinspektionen: Erik Thedéen, Karin Lundberg, Henrik Braconier; Riksgdlden: Karolina Ekholm, Karolina
Holmberg, Marten Bjellerup; Riksbanken: Stefan Ingves, Cecilia Skingsley, Olof Sandstedt; och Finansiella
stabilitetsradets kansli: Niclas Alsén.



Stabilitetsradet diskuterade ocksa statsobligationsmarknadens funktionssatt
samt kryptotillgingar. Dirutover diskuterade stabilitetsradet cybersikerhet
och operativa risker som en f6ljd av invasionen av Ukraina

§ 1 Stabilitetsbedémning och atgirder

Stabilitetsbeddmning

Ordféranden inledde med att mycket hade hint sedan det extra
stabilitetsradet 1 januari. Det sikerhetspolitiska liget har forindrats efter
Rysslands invasion av Ukraina. Regeringen har prioriterat sanktioner mot
Ryssland, att stotta Ukraina samt att stirka Sverige. Flera sanktionspaket har
inforts och nu har Europeiska radet natt en 6verenskommelse om ett sjitte
sanktionspaket. Sverige har ocksa ans6kt om medlemskap i Nato.
Regeringen bedomer att ett svenskt Nato-medlemskap ar det basta sittet att
virna Sveriges sikerhet mot bakgrund av det i grunden férindrade
sikerhetspolitiska ldget efter Rysslands invasion av Ukraina. Sedan forra
motet 1 stabilitetsradet har osidkerheten rérande utvecklingen i
virldsekonomin 6kat, bland annat som en f6ljd av det geopolitiska liget.
Inflationen har stigit 1 Sverige och i omvirlden och rintor har stigit. Vi vet
att hushallssektorn ar kinslig for fordndringar i bostadspriserna. Detta
péaverkar kostnaderna f6r bade hushall och fastighetssektorn och leder till att
de risker som vi har identifierat sedan en lingre tid har 6kat.

Myndigheterna (Riksbanken, Finansinspektionen, och Riksgilden)
presenterade sina stabilitetsbedémningar.

En stark tillvaxt har gjort att de stora BNP-fallen under pandemin
aterhdamtats. Men tillvixtutsikterna har nu férsdmrats och tillvaxten vintas ga
in 1 en lugnare fas.

Rysslands invasion av Ukraina har paverkat realekonomin negativt.
Inflationen bérjade ta fart innan invasionen, men har 6kat ytterligare till f6ljd
av de ekonomiska effekterna av invasionen. Sveriges direkta kopplingar mot
Ryssland och Ukraina dr sma men invasionen medfor stora effekter pa
utvecklingen 1 manga linder, inte minst i euroomradet, vilket indirekt
paverkar svensk ekonomi negativt.

Inflationen har stigit kraftigt sedan stabilitetsradets méte 1 december.
Rysslands invasion och sanktionerna som har vidtagits har bidragit till att
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inflationen stigit ytterligare, bland annat genom stigande energi- och
ravarupriser. Inflationen har stigit snabbt 1 manga linder. Manga
centralbanker har borjat féra en mindre expansiv penningpolitik. Samtidigt
har kreditspreadar ocksa stigit, vilket ytterligare 6kat rintorna som manga
foretag moter. Givet de laga initiala rintenivaerna har 6kningen inneburit en

betydande uppgang.

Inflations- och rinteuppgingen édr den storsta pa mycket linge och innebar
en overgang till en ny fas for utvecklingen i ekonomin och pa finansiella
marknader. En viktig fraga dr hur langvarig inflationsuppgangen blir och hur
mycket och linge rintor kommer att stiga.

Den globala lagrintemiljon har bidragit till att hushall och foretag har lanat
mer, vilket har lett till h6g skuldsittning och att dessa aktérer blivit kinsliga
tor stigande rintor.

Hushillens skulder har under ling tid 6kat snabbare 4n inkomsterna. Nu
stiger boldnerintorna, bade bundna boldnerintor och bolanerintor med kort
rintebindningstid. Finansinspektionen exemplifierade konsekvenserna av om
Riksbanken héjer styrrintan enligt marknadens férvintningar genom att
effekten blir en tredubbling av rintekostnaden till 2024. Det blir en
betydande paverkan pa skuldsatta hushall nir rintekostnaderna i férhallande
till lantagarnas disponibla inkomst 6kar till en niva som inte setts sedan
1990-talet. Det skulle leda till att manga skuldsatta hushall behover dra ner
pa Ovriga utgifter.

Hogre rantor kan ocksa leda till problem f6r fastighetsforetag och darmed
tor dess langivare. Fastighetsforetag star for en stor del av bankernas
utlining och for en stor del av obligationslanen utgivna av icke-finansiella
foretag i Sverige. Skulderna har 6kat snabbare dn deras rérelseresultat och de
rantor fastighetsforetagen moter pa obligationsmarknaden har nu stigit
kraftigt. Om finansieringskostnaderna ligger kvar pa den nivan en lingre tid
kan manga fastighetsforetag att fa problem i form av lagre intjaning, vilket
kan leda till fallande fastighetsvirden. Finansinspektionens stresstester visar
att bankerna dé skulle kunna drabbas av hégre kreditforluster.

Mpyndigheterna tog upp att det pa andrahandsmarknaden for
statsobligationer har det skett en kontinuerlig férsimring av likviditeten
sedan flera ar tillbaka och att det sannolikt finns flera forklaringar till det.
Den senaste tidens férsimring, i kdlvattnet av rinteuppgangen, kan sigas
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vara en forstirkning av tidigare problem. Forstahandsmarknaden for
statsobligationer fungerar dock fortsatt bra.

Ur ett stabilitetsperspektiv dr en férsimrad funktionalitet i
andrahandsmarknaden oroande givet statsobligationsmarknadens centrala
funktion for det finansiella systemet i stort. Det giller inte minst i relation till
dess betydelse for nirliggande marknader, sa som den for sikerstillda
obligationer.

Myndigheterna diskuterade ocksa kryptotillgangar. Utvecklingen gar fort och
det finansiella regleringsarbetet behover paskyndas for att skapa en
gemensam syn pa hur utgivare av kryptotillgangar ska klassificeras och hur
riskerna de ger upphov till ska hanteras och regleras.

Sammantaget fungerar det svenska finansiella systemet for nirvarande vil
men samtidigt innebar utvecklingen sedan decembermétet 1 stabilitetsradet
att hoten mot den finansiella stabiliteten har 6kat. Stigande rintor pressar
den skuldtyngda fastighetssektorn, hushallen samt tillgangspriser. Samtidigt
har laga rintor varit en betydande drivkraft bakom de risker som byggts upp.
En 6vergang till en milj6 med hégre rintor och minskat risktagande kan
darfor innebira att riskerna minskar pa lingre sikt. Under en
overgangsperiod kan det dock bli turbulent.

Myndigheternas diskussion

Riksbanken refererade till det penningpolitiska beslutet fran april och tog
upp att inflationen dven bortsett fran energipriserna blivit betydligt hogre an
1 Riksbankens tidigare prognos. Utfallen tyder pé att uppgangen 1 inflationen
nu dr bred. Mot bakgrund av det hojdes styrrantan fran O till 0,25 procent
och prognosen innebar att den vintas ligga ndgot under 2 procent i slutet av
prognosperioden.

En hégre styrrinta innebir att raintekostnaden for bolan som har tagits till
rorlig rinta stiger. Bolan som dr bundna pa en lingre bindningstid har ocksa
okat pa senare tid. Ett daligt scenario dir exempelvis boldnerintor och
levnadskostnader blir hdgre 4n vintat samtidigt som aven bostadspriserna
faller kraftigt, skulle kunna bli mycket kinnbart f6r manga hogt skuldsatta
hushall och leda till att de anpassar sin konsumtion eller sitt sparande
kraftigt.
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Finansinspektionen beskrev riskerna kopplade till den kommersiella
fastighetssektorn. Analysen av dessa risker dr utmanande, bland annat da
toretagskonstruktionerna ofta dar komplexa och antalet fastighetsforetag ér
stort. Olika bolag dr ocksa exponerade mot olika typer av risker. Dérfor dr
medelvirdena for sektorn mindre intressanta. Det finns en betydande grupp
med kinsligare fastighetsbolag som skulle fa problem vid en rinta som
varaktigt ligger Gver 4,5 procent. En stor skillnad mot 1990-talet 4r den stora
upplaningen pa obligationsmarknaden. En oro och risk ar att den marknaden
slutar fungera som finansieringskalla for fastighetsféretagen. Fragan dr om
bankerna finns och backar upp foretagen i ett sadant lige.

Riksbanken tog upp att en viktig orsak till problemen i den kommersiella
fastighetssektorn under 1990-talet var den héga graden av komplexitet, vilket
gjorde det svirt for banker och andra finansiella aktorer att reda ut vad
fastighetsforetagen hade gjort. En faktor som gor radande situation 1 den
kommersiella fastighetssektorn komplex ar det betydande korsiagande som
finns mellan olika fastighetsforetag. Det tillsammans med sektorns héga
skuldsittning belyser vikten av att f6lja utvecklingen noga.

Riksgilden lyfte den bristande likviditeten pa statspappersmarknaden dir
situationen har gatt fran bekymmersam till allvarlig, nigot som ocksa lyfts av
olika finansiella aktorer, sisom centralbanker, storre investerare och
aterforsaljare. Riksgilden understrok att en fungerande obligationsmarknad 1
kronor dr viktig. Om statspappersmarknaden fungerar daligt, inklusive de
effekter som det har pa niraliggande marknader som till exempel den for
bostadsobligationer innebir det risker bade for staten som lantagare och for
det finansiella systemet i stort, dir statspappersmarknaden spelar en viktig
roll, inte minst 1 en kris.

Det ar flera faktorer som har bidragit till den kontinuerliga forsimring som
vi sett de senaste aren. Den frimsta ar att volymen statspapper som ar
tillgdnglig att handla pa andrahandsmarknaden har minskat sett 6ver de
senaste aren. Det beror dels pa att Riksbanken har kopt statspapper 1
penningpolitiskt syfte, dels pa att Riksgildens utbud samtidigt har minskat
till f0ljd av starka statsfinanser. Dirtill lyfter marknadsaktorer fram att vissa
regelkrav gjort att banker inte haller lager av statspapper pa samma sitt som
tidigare.
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Riksgilden stodjer marknadens funktionssitt, bade genom att vara
forutsdgbara och transparenta i upplaningen och genom att erbjuda
marknadsvardande faciliteter som innebar att aterforsiljarna alltid kan fa tag 1
statspapper. Men bada dessa har en begrinsad effekt och andra
fragestillningar behéver diskuteras. Riksgilden framholl att en vil
fungerande rintemarknad ir ett gemensamt intresse for stabilitetsradets
myndigheter och féreslog att gemensamt frimja ett sadant arbete.

Riksbanken noterade att ett utredningsarbete bor titta pa varfoér bankerna
haller sa sma handelslager samt vilka strukturella forindringar som sker pa
marknaden. I samband med ett sidant arbete kan det ocksa vara bra att
analysera hur marknaden borde se ut.

Finansinspektionen oroas for ett lige med 6kade kreditrisker i kombination
med ett simre funktionssitt pa obligationsmarknaden. Omprissittningar kan
da leda till problem ur ett stabilitetsperspektiv. En viktig aktor dr
pensionsfonderna som kan styra om nu fran obligationer till aktier.

Finansinspektionen kommunicerade den 31 maj att man avser att héja den
kontracykliska kapitalbufferten fran 1 till 2 procent. Beslut i styrelsen tas
under juni. Innan pandemin hade Finansinspektionen hojt den
kontracykliska bufferten till 2,5 procent vilket gjorde det méjligt f6r
Finansinspektionen att sinka bufferten niar pandemin slog till. Utifran de
positiva erfarenheterna under pandemin har Finansinspektionen utvecklat en
tankeram ddr bufferten dr 2 procent i ett normallige, och FI ser nu att en
hojning till denna niva ar bra for stabiliteten.

Finansinspektionen far ibland fragan om hur man ska gora med
amorteringskraven nir hushallens ekonomi nu pressas av stigande rintor och
hég inflation. Finansinspektionens uppdrag handlar dock inte om
konjunkturpolitik utan om att varna den finansiella stabiliteten. Pausen i
amorteringskravet under pandemin var en exceptionell atgird som vidtogs i
ett exceptionellt osdkert lage. En sadan osikerhet finns inte idag. Dessutom
skulle det vara problematiskt om Finansinspektionen vidtar atgiarder som
motverkar Riksbankens rintehdjningar. Det finns dessutom édven i
normalfall utrymme f6r bankerna att tillfalligt pausa amorteringskravet for
enskilda hushall, t.ex. vid arbetsléshet. Sammantaget ser Finansinspektionen
darfor inget skil att férindra amorteringskraven.
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Aven om hushillen kommer att pressas av stigande rintor ser
Finansinspektionen endast begransade kreditrisker kopplade till bolan.
Finansinspektionens analyser visar att vid en ridnta pa 5 procent rinta klarar
mer 4n 95 procent av nya boldnetagare att betala rintor och nédvindiga
utgifter, och vid en rinta pa 7 procent dr motsvarande siffra knappt 90
procent av hushallen. Det visar vikten av att kreditprovningarna ar sunda
och att de s.k. kalkylrintorna inte blir f6r laga. Hushallen har under aren med
lag rinta 6kat sin sparkvot. Sparandet dr dock inte jamnt férdelat och mycket
av det finns i aktier, som utvecklats svagt under 2022.

Riksbanken tycker att det ar bra att Finansinspektionen héjer den
kontracykliska kapitalbufferten. Det vore ocksa bra med stérre andel bundna
bolan. Riksbanken stéttar Finansinspektionens hemstillan om att dndra
reglerna om ranteskillnadsersittning vid fortidsinlésen av bolan.

Mvyndigheterna diskuterade kryptotillgangar och riskerna kopplade till
utvecklingen. Den foreslagna EU-foérordningen ar ett bra steg pa vigen mot
en reglering. Men det finns en risk att den inte dr tillricklig, bland annat
eftersom verksamhet kopplad till kryptotillgangar i stor utstrickning ér
grinsoverskridande. Det understryker vikten av internationellt samarbete.

Ordféranden sammanfattade stabilitetsbedémningen och diskussionen. Det
svenska finansiella systemet fungerar for narvarande vil men riskerna har
okat. Det idr ett osikert omvirldslige och hog inflation och héga rintor leder
till risker f6r hogt skuldsatta sektorer som den kommersiella
fastighetssektorn och hushallen. Detta manar till vaksamhet. De respektive
myndigheterna i stabilitetsradet foljer utvecklingen noga.

Aven om liget 6verlag ir stabilt p obligationsmarknaden har risker
observerats som kraver vaksamhet. En fungerande obligationsmarknad i
kronor ar viktig. Stabilitetsradet kommer att ta initiativ till att se Gver
statspappersmarknadens funktionssitt och arbeta for att identifiera méjliga
atgarder.

§ 2 Genomfort och kommande arbete inom stabilitetsradet

Ordforanden konstaterade att det har varit ett intensivt arbete i
stabilitetsrddet det senaste halvaret.

7 (10)



Finansdepartementet redogjorde for arbetet som genomforts i
stabilitetsradet. Cybersikerhetsfragorna har varit sirskilt viktiga under
halvaret med tanke pa det sakerhetspolitiska liget. Arbete har skett for att pa
olika sitt stirka beredskapen, inte minst genom férbittrad kommunikation
och informationsdelning. Dirutover har dven andra fragor av vikt fér den
finansiella stabiliteten diskuterats.

Inf6r stabilitetsradets ndsta mote kommer radets medlemmar att arbeta
gemensamt med bland annat fragor kopplade till cybersikerhet, klimat,
riskbilder relaterat till hur inflation och rintor utvecklas relaterat till
rintekansligheten bland lantagare som t.ex. den kommersiella
fastighetssektorn, arbete med en krisévning samt obligationsmarknadens
funktionssitt.

8§ 3 Cybersékerhet

Finansinspektionen beskrev hur det arbete som genomforts under varen

inneburit att informationsutbytet om cyberrisker mellan myndigheterna i
stabilitetsrddet och den finansiella sektorn har stirkts, vilket dr positivt.
Risknivin for cyberattacker dr fortsatt pa hég niva. I den rapport som
Finansinspektionen limnade till regeringen i maj foreslas att det skapas en
struktur fOr att hantera faktiska cyberincidenter.

Finansinspektionen planerar for tva nya undersokningar inom IT-
riskomradet. Efter att regeringen tillfort extra medel rekryterar myndigheten
in fler I'T- och sikerhetsexperter. Pa sikt kan undersokningarna utokas.

Under aret har Finansinspektionen arbetat med den gemensamma
handlingsplanen fér cybersakerhet tillsammans med Riksbanken och
Riksgilden. Arbetet har haft tre olika mal. Ett mal ar att bygga upp ett
samarbete avseende den finansiella sektorn med det nationella
cybersikerhetscentret. Cybersikerhetscentret ska nu starta med den
finansiella sektorn som pilot for att stirka samarbetet mellan sektorn och
myndigheterna. Det arbetet inleds under hésten och ska pa sikt dven foéras
over till helt andra sektorer. Ett andra mal ar att stirka
informationsdelningen mellan myndigheterna och den finansiella sektorn,
och en modell finns for det i form av Nordic Financial CERT. En del i det
andra malet ar ocksa att FRA vantas fa mojlighet att stodja privat sektor med
tekniska system. Det tredje malet 4r att beskriva rollférdelningen mellan
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myndigheter och finansiella foretag och skapa en beskrivning av

samarbetsstrukturer.

Riksbanken noterade att det inte varit visentliga fordndringar 1 attackférsok
mot Riksbanken. Fortsatt arbete med handlingsplanen for cybersakerhet ar
positivt.

Riksgilden ir positiv till det arbete som nu sker for att stirka
cybersakerhetsarbetet och stédjer forslaget om en pilot for
informationsutbytet om cyberrisker mellan privat och offentlig sektor. For
att piloten ska bli framgangsrik blir det viktigt att lyssna in den privata
sektorns behov. Givet riskerna for angrepp dr ocksa forslaget om en struktur
for att hantera operativa incidenter i den finansiella sektorn bra.

I det fortsatta arbetet kommer det att vara viktigt att tydliggéra mandat,
roller och ansvar i de olika grupperingar som nu skapas.

Stabilitetsradet diskuterade hur det nordiska och 6vriga internationella
samarbetet kring cybersidkerhet ser ut och fungerar. Det dr ett omfattande
utbyte, sirskilt med nordiska kollegor.

Ordféranden konstaterade att en slutredovisning av arbetet med
cybersikerhet kan ske pa stabilitetsradets moéte 1 host.

§ 4 Internationella fragor

Finansdepartementet gav en kort uppdatering av de férhandlingar i EU som
pagar pa finansmarknadsomradet, samt av forslag som kan komma att laggas
fram under hésten. Manga férhandlingar bedoms befinna sig i

trepartsforhandlingsfas under det svenska ordférandeskapet som ar forsta
halvaret 2023.

Finansinspektionen nimnde pagiende arbete inom den internationella

organisationen for virdepapperstillsyn, Iosco, om klimatredovisning.
Arbetsgruppen leds av Finansinspektionen. Det finns ett stort intresse for
arbetet som handlar om hur foretag i framtiden ska redovisa klimatrisker.

Riksbanken konstaterade att det ar av vikt att Sverige driver pa sa att EU

implementerar alla delar av Basel I1I fullt ut, i tid och pa ett konsekvent satt,
utan att det urvattnas. Om EU urvattnar standarderna sa 6kar sannolikheten
att andra globala jurisdiktioner ocksa avviker fran standarderna. Det kan leda
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till att motstandskraften i det internationella finansiella systemet sjunker,
vilket i sin tur paverkar den svenska finansiella stabiliteten negativt. Vidare
tog Riksbanken upp att anvindandet av CCP:er fran tredjeland inte behover
minska om tillsyn och lagstiftning, i de jurisdiktioner de har sin hemvist,

bedoms vara ekvivalenta med EU:s.
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