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Protokoll fran Finansiella stabilitetsradets mote den 6 december
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Sammanfattning

Stabilitetsradet! hade drets andra ordinarie mote.

Inflationen dr hég 1 manga linder, vilket dr en effekt av pandemin och
invasionen av Ukraina, men ocksd att den ekonomiska politiken har varit
expansiv i flera linder. Flera centralbanker har hoéjt sina rintor for att fa ner
inflationen och motverka att den biter sig fast. Samtidigt har de ekonomiska
utsikterna férsimrats. Kombinationen av hég inflation, hoga rintor och
samre tillvixtutsikter innebir att riskerna f6r finansiell instabilitet har dkat,
bade i Sverige och globalt.

I Sverige har det under ett antal ar byggts upp sarbarheter kopplade till h6ga
tillgangspriser och hog skuldsittning, vilket kan leda till problem f6r den
finansiella stabiliteten. Det handlar i férsta hand om bankernas stora
exponering mot de hogt skuldsatta kommersiella fastighetsféretagen men
aven om den hoga skuldsattningen bland hushallen. Hushallen pressas av
stigande utgifter och fallande bostadspriser vilket paverkar konsumtionen
negativt. Kreditforlusterna fran hushallens lan forvantas dock bli laga.

Pa senare ar har de kommersiella fastighetsforetagen sirskilt 6kat sin
finansiering via kapitalmarknaden. Nu krymper dock marknadsfinansieringen
pa grund av kraftigt 6kade finansieringskostnader och samtidigt 6kar
bankutlaningen. Det dr en stor andel av fastighetsforetagens obligationer
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som forfaller kommande ar samtidigt som rinteliget pa
obligationsmarknaden 4r betydligt hogre dn nir obligationerna emitterades.
Riskerna 1 sektorn kan drabba lingivare sa som obligationsinvesterare och
banker i form av kreditforluster.

De finansiella marknaderna fungerar 6verlag tillfredstillande, dven om vissa
fastighetsbolag har svart att finansiera sig via obligationsmarknaden.
Finansinspektionen pekade ocksa pa att de likviditetsrisker som visade sig i
toretagsobligationsfonder under borjan av pandemin kvarstar. Pa
andrahandsmarknaden for statsobligationer har det skett en forsimring av
marknadslikviditeten de senaste aren. Sett 6ver hela den senaste
tioarsperioden kan man se en férsimring dven om utvecklingen har varierat.
Den senaste tidens hoga osikerhet och volatilitet, som ar en foljd av att
globala rantor har stigit under samma period, bidrar till att ytterligare
forsimra marknadslikviditeten. Primdrmarknaden for statsobligationer
fungerar dock fortsatt bra.

Stabilitetsradet diskuterade ocksa handlingsplanen for cybersidkerhet samt en
uppfdljning av hanteringen av problemen pa elderivatmarknaden.

§ 1 Stabilitetsbeddémning och atgarder

Stabilitetsbeddmning

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

Det finansiella stabilitetslaget praglas av hog inflation inklusive héga
energipriser samt hoga rintor men ocksa av forsimrade ekonomiska utsikter.
Riskerna for stabiliteten har 6kat sedan stabilitetsridets forra ordinarie mote

1juni.

Inflationen ar hég 1 manga lander, vilket dr en effekt av pandemin och
invasionen av Ukraina, men ocksa att den ekonomiska politiken har varit
expansiv i flera linder. Flera centralbanker har hojt sina rintor for att fa ner
inflationen och motverka att den biter sig fast. Liksom i andra linder har det
skett en penningpolitisk atstramning i Sverige. Det dr osidkert hur ekonomins
aktorer kan hantera den snabba uppgangen 1 inflation och rantor. Framfor
allt finns strukturella sairbarheter i form av att hushallen och den
kommersiella fastighetssektorn har stora skulder och ar rintekinsliga.
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De finansiella marknaderna fungerar 6verlag tillfredstallande, dven om en del
fastighetsforetag har svart att finansiera sig pa obligationsmarknaderna. Pa
andrahandsmarknaden for statsobligationer har det skett en foérsimring av
marknadslikviditeten de senaste dren. Sett 6ver hela den senaste
tioarsperioden kan man se en férsimring dven om utvecklingen har varierat.
Den senaste tidens hoga osikerhet och volatilitet, som ar en foljd av att
globala rintor har stigit under samma period, bidrar till att ytterligare
forsimra marknadslikviditeten. Primarmarknaden for statsobligationer
fungerar dock fortsatt bra.

Elpriserna har periodvis varit hdga och volatiliteten f6rhojd. Det finns stor
osikerhet kring prisutvecklingen framover. Riksgilden har hittills inte stéllt
ut nagra kreditgarantier for lan till elproducenter enligt det garantiprogram
som togs fram i september, men garantiprogrammet bedéms ha bidragit till
att minska riskerna for stora likviditetsproblem pa elderivatmarknaden.

Det har varit manga ar med héga byggkostnader, laga rintor och hogt
risktagande som har bidragit till att bygga upp sarbarheter i termer av stora
skulder och hoga tillgangspriser. Denna utveckling har myndigheterna varnat
for tidigare. Under pandemin accelererade uppgangen i bostadspriserna, men
nu har det skett en sittning pa bostadsmarknaden och prisnedgangen kan
fortsitta framéver. Fallande bostadspriser syns dven i flera andra linder.

Hushillens motstandskraft testas nu i och med den snabba rinteuppgangen.
Svenska hushall har relativt korta bindningstider pa sina bolan, vilket 6kar
rantekinsligheten. Det stora flertalet bedoms kunna betala pa sina lan, men
konsumtionen kommer att paverkas negativt. Rinteutgifterna som andel av
disponibelinkomst kan framéver komma att bli 1 niva med 1990-talets nivéer.
Vissa bolanetagare kommer att paverkas mycket, sirskilt de som kopt sin
bostad pa hoga nivier de senaste aren. Finansinspektionen bedémer att om
borintorna stiger till en niva pa 6ver 5 procent sa kan nastan 15 procent av
de som kopte en villa under 2021 fa samlade utgifter som ar storre dn deras
inkomster. Den befintliga ventilen 1 amorteringskraven finns till for att
kunna hjilpa hushall vid sadana problem. Totalt skulle ca 70 000
boldnetagare kunna hamna i underskott, vilket bankerna bedéms kunna
hantera.

Bankerna har stora exponeringar mot de kommersiella fastighetsforetagen,
vilket utgor narmare halften av deras exponering mot foretag. Manga av
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dessa foretag dr hogt skuldsatta och rintekansliga. Fastighetssektorn har
blivit alltmer sammankopplad med andra delar av det finansiella systemet,
delvis eftersom marknadsfinansieringen har 6kat snabbt. Nu krymper dock
marknadsfinansieringen pa grund av kraftigt 6kade finansieringskostnader
och samtidigt 6kar bankutlaningen. Fastighetsforetagen har stora
obligationsforfall kommande ar. Myndigheterna bedémer att liget kommer
att forsimras i sektorn nir stigande finansieringskostnader successivt far allt
storre paverkan pa foretagens rintekostnader. Manga av dessa foretag moter
nu hoga obligationsrintor, vissa foretag uppemot 10 procent. Manga foretag
har borjat vidta olika atgarder for att hantera dessa problem, exempelvis
fastighetsforsaljningar, pausade aktieutdelningar och att ta in nya dgare.

Det ar ofta de stora fastighetsféretagen pa borsen som ar 1 fokus, men det
finns tusentals fastighetsféretag som har lan hos bankerna, och det ar sma
och mellanstora féretag som star for merparten av kreditforlusterna nir
Finansinspektionen stresstestar sektorn och bankerna. Dessa sma och
mellanstora foretag innebdr dirfér sammantaget storre kreditrisker dn de
stora. Hur mycket rintorna stiger och hur linge de férblir héga dr avgérande
for utfallet. Samtidigt bedomer Finansinspektionen att bankerna har en
betydande motstandskraft da I16nsamheten har aterhimtat sig sedan
pandemin och kapitalbuffertar ater byggts upp.

Statsobligationsrantorna har stigit 1 manga linder. Stodpaket for att
kompensera hushall och foretag for hoga energipriser har ocksa sjosatts i
manga linder. Sammantaget har pressen pa statsfinanserna okat 1 hogt
skuldsatta lainder och utgor en risk. De svenska offentliga finanserna ar dock
starka och statsskulden forvintas fortsitta minska.

Marknadslikviditeten for flera tillgangsklasser, bland annat for
statsobligationsmarknaden, i de storsta ekonomierna har férsimrats den
senaste tiden, enligt den senaste stabilitetsrapporten frin Internationella
valutafonden, IMF. IMF g6r bedomningen att forsimrad marknadslikviditet
kan leda till stabilitetsrisker. Det finns tecken pa forsamrad likviditet pa
statspappersmarknaden i Sverige den senaste tiden. Strukturella faktorer har
sannolikt bidragit till att marknadslikviditeten pa andrahandsmarknaden f6r
statsobligationer har forsamrats sedan finanskrisen.

Finansinspektionen pekade ocksa pa att de likviditetsrisker som visade sig i
toretagsobligationsfonder under borjan av pandemin kvarstar. Det finns
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fonder med fo6r lite likvida medel som kan tvingas silja obligationer 1 ett
stressat ldge, vilket kan fOrstirka en negativ spiral pa marknaden. Det behovs
darfor fortsatt arbete for att forbattra likviditetsriskhanteringen pa

fondomradet.

Ordféranden sammanfattade stabilitetslaget och konstaterade att
myndigheterna verkar vara eniga i bedémningen. Riskerna for stabiliteten har
okat sedan stabilitetsradets forra ordinarie méte 1 juni. Hog inflation och
stigande rintor pressar foretag och hushall och marknaderna praglas av den
osikerhet som finns kring den framtida ekonomiska utvecklingen. Det finns
en Okad osikerhet gillande de kommersiella fastighetsféretagen som innebir
Okade risker for kreditférluster i banksystemet pa sikt, aven om bankerna har
ett gynnsamt utgangslige. Den héga volatiliteten pa manga
tillgdngsmarknader kan skapa nya risker. Dirutéver ett omvarldslige som
tillfor ytterligare osikerhet.

Myndigheternas diskussion

Mvyndigheterna diskuterade utvecklingen dir icke-finansiella féretag under
senare 4r i allt hégre grad har valt att finansiera sig via obligationsmarknader
snarare an banker. Fastighetsforetagen star for en betydande del av 6kningen
men nu krymper deras marknadsfinansiering pa grund av kraftigt 6kade
finansieringskostnader och samtidigt Okar deras banklan. Generellt dr det bra
med flera finansieringsmarknader eftersom eventuella férluster da sprids i
det finansiella systemet.

Det har pagatt arbete inom EU f6r att frimja marknadsfinansieringen i
Europa eftersom marknaden har varit valdigt bankdominerad, och det finns
fordelar med en balans av olika finansieringskillor. Vid 6kad osakerhet finns
det samtidigt en risk att kreditutbudet via marknadsfinansiering inte fungerar
lika bra som bankfinansiering. Dock fungerade marknadsfinansieringen
bittre dn bankfinansieringen i t.ex. USA under finanskrisen 2008-09.

Riksbanken nimnde att bostadsmarknaden 4r i obalans sedan linge. For att
torbattra bostadsmarknadens funktionssitt och hantera riskerna med
hushallens skuldsittning krivs det breda reformer inom bostads- och
skattepolitiken, exempelvis en Gversyn av rinteavdragen, fastighetsskatten
och regelverket kring nyproduktion av bostader. De atgirder som
Finansinspektionen vidtagit, sisom amorteringskraven och bolanetaket, har
bidragit till att hushall amorterat mer och tagit mindre lan 4n vad som annars
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hade varit fallet. Det ar positivt inte minst i ridande situation och atgarderna
bor behallas. Vidare dr det dr bra att det nu finns ett utredningsférslag om
hur vi kan fa tillgang till bittre mikrodata 6ver hushallen, och att ett centralt
bostadsrittsregister har utretts. Eftersom riskerna i det svenska finansiella
systemet édr stora bor bankerna vara aterhallsamma med stora utdelningar
och aktiedterk6p for att mojliggora ett storre finansiellt handlingsutrymme.
Riksbanken anser dirtill att det 4r angeldget att Finansinspektionen fortsitter
att hoja det kontracykliska buffertvirdet frin 2 till 2,5 procent.

Hindelserna kring kryptobérsen FTX utgor ett exempel pé dalig skotsel och
bristande regelverk. Aven om dessa hindelser inte har inneburit problem
utifran ett stabilitetsperspektiv visar de pa behovet av internationell reglering
och vikten av att vi ser till att en sadan hir hindelse inte intraffar i Sverige.

Riksgilden haller med om vikten av tillgang till mikrodata.

Angiende marknadslikviditeten pa andrahandsmarknaden for
statsobligationer bedémer Riksgilden att strukturella faktorer sannolikt
bidragit till att férsamra likviditeten sedan finanskrisen, och att de nu
torstirks av tillfilliga faktorer, som hog osikerhet och volatilitet, vilket
ytterligare bidrar till att férsimra likviditeten.

Hindelseutvecklingen pa senare tid i form av problem med borser som
handlar med kryptotillgangar, elderivat och obligationsmarknaden i
Storbritannien dr exempel pa att problem kan uppsta pa vitt skilda omraden.
Det finns skal for att 1 samarbetet inom stabilitetsradet stirka bevakningen
av olika potentiella oroshirdar.

Finansinspektionen stodjer att man kan hitta en 16sning for insamling av
mikrodata.

Fastighetsforetagen bedéms nu vara den storsta stabilitetsrisken. Det ér
viktigt att bankerna stodjer langsiktigt livskraftiga bolag i deras arbete att
anpassa sig till en ny rintemilj6, men en avvigning mellan det och bankernas
kreditrisker bor goras. En sund och trovirdig virdering av fastigheter ér
viktig for fastighetsmarknaden.

Finansinspektionen ser i dagsliget inget behov nu av en generell paus i
amorteringskraven. Den ventil som finns i amorteringsregelverket kan
anvindas for att hjilpa de som drabbas hardast och ar dirfor traffsiker.
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Vad giller bankerna sa 4r det bra att dessa har stora kapitalbuffertar i ljuset
av de risker som finns. Finansinspektionen bedémer ocksa att bankerna har
tillfredstillande motstandskraft i dagsliget, da 16nsamheten 4r god och
buffertarna betydande. Finansinspektionen ser darfor i dagsliget inget behov
av att 6ka buffertkraven utéver de héjningar som aviserades i somras,
speciellt som bankerna redan idag héller stora buffertar utéver
Finansinspektionens buffertkrav.

Da den svenska foretagsobligationsmarknaden fortfarande ar relativt
outvecklad ser Finansinspektionen girna att myndigheterna fortsatter sitt
samarbete for att forbittra transparensen och 6ka standardiseringen via
benchmarkobligationer pa marknaden. Finansinspektionen ser ocksa att
torbattrad sjilvreglering kan bidra till béttre fungerande marknader och har
darfor initierat ytterligare diskussioner med branschféretridare.

Finansinspektionen har under en lingre tid papekat att Riksbankens
tillgdngskop blivit f6r stora och pagatt for linge. Det dr darfor bra att
Riksbanken nu successivt minskar sina innehav och inriktningen bor vara att
avveckla dem.

Liget med kraftigt stigande rintor och en férsimring av de ekonomiska
utsikterna, innebir att det kan hinda saker i det finansiella systemet som ar
svara att forutse. Det dr darfor bra med en hég beredskap.

§ 2 Avrapportering av projekt inom stabilitetsradet

Handlingsplan for cybersakerhet

Finansinspektionen beskrev arbetet med den gemensamma handlingsplanen
tor cybersikerhet som avslutats under hosten. Finansinspektionen har
ansvarat fOr arbetet men det har skett i samarbete med Riksbanken och
Riksgilden. Arbetet har resulterat i en beskrivning av ansvarsférhallanden
och samarbete samt olika dtgirder och atgardstorslag. Ett exempel pa en
atgird dr att finanssektorn nu utgor en pilot i arbetet pa det nationella
cybersakerhetscentret for samverkan mellan privat sektor och myndigheter.
Ett annat exempel ér det svenska foretags 6kande deltagande i Nordic
Financial CERT, som dr sirskilt viktigt f6r sma och medelstora banker.

Finansinspektionen ser fortsatt ett stort behov av fortsatt arbete avseende
cyberrisker. Det finns till exempel ytterligare atgardsforslag i den rapport
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Finansinspektionen limnade till regeringen i maj 1 ar, déribland att etablera
ett krishanteringsorgan. En aktivitet som foreslas 1 handlingsplanen ér att
genomfoéra en bred cyberkrisévning 2023 som aven inkluderar viktiga privata
aktorer. Finansinspektionen ser girna att det arbetet kan ske i samverkan
med stabilitetsradet.

Lagen om digital operativ motstandskraft, DORA har nyligen beslutats inom
EU. Det kommer att leda till mycket arbete med att genomfora reglerna men
det kommer innebira en stor skjuts for arbetet inom hela EU f6r att stirka
motstandskraften mot cyberattacker inom finanssektorn.

Riksbanken tycker att det dr positivt att FRA nu far stddja privata aktérer
och att det blir fler medlemmar inom ramen f6r Nordic Financial CERT.
Riksbankens arbete med TIBER-SE dr ocksa ett viktigt bidrag till de
finansiella aktorernas arbete med att stirka sin motstandskraft mot cyberhot.
Pa europeisk niva betonar inte minst Europeiska Systemrisknamnden,
ESRB, behovet av att stegvis 6ka motstaindskraften mot cyberhot i det
finansiella systemets som helhet. Detta kriaver utokat samarbete mellan olika
verksamhetsomraden.

Riksgilden understrok att det utéver samverkansfora ocksd behover
sikerstallas att det sker en formagehdojning. Riksgilden betonade férdelarna
med att genomfora en krisdvning med ett brett deltagande.

Ordféranden tackade f6r avrapporteringen och betonade att det hir dr
viktiga fragor.

Obligationsmarknadens funktionssatt

Riksgilden informerade om arbetet i ett projekt om obligationsmarknaden
som initierades av stabilitetsradet pa férra ordinarie motet i juni. Bakgrunden
var den forsaimrade marknadslikviditeten pa andrahandsmarknaden for
statsobligationer, och det som sags som en risk var hur ett forsamrat
funktionssitt for marknaden skulle kunna fa negativa konsekvenser f6r den
finansiella stabiliteten. Myndigheterna arbetar gemensamt med en
kartlaggning av hur det ser ut pa den svenska obligationsmarknaden for att
kunna bedéma problemen. Fragan ber6r pa olika sitt alla
stabilitetsmyndigheterna och myndigheternas respektive resurser
kompletterar varandra pa ett bra sitt 1 arbetet. Detta dr en delrapportering,
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och ambitionen ar att fortsitta arbetet och komplettera analysen.
Policyforslag eller rekommendationer presenteras lingre fram.

Riksbanken ser foérdelar med att arbetet gérs men konstaterade att det giller
att hamna ritt nir det kommer till avvigningar i dessa sammanhang,
eftersom en simre likviditet inte kan likstallas med en lag finansiell stabilitet.
Det dr dirmed viktigt att kartliggningen av obligationsmarknadens
funktionssatt diskuterar strukturella faktorer och férindringarna i dessa samt
att finansiell stabilitet beskrivs och mits pa ett relevant sitt. Att marknaden
fungerar simre i nuliget ses som naturligt med tanke pa att rintorna stiger
kraftigt for forsta gangen pa vildigt linge.

Finansinspektionen haller med om att det dr bra att detta arbete gérs, att

amnet behover analyseras ytterligare och att dven policyfragor behover

beroras.

Ordféranden héll med om behovet att fortsitta arbetet. En slutrapportering
kan ske pa stabilitetsradets mote 1 juni 2023, men direfter kan det atersta
ytterligare fragor att reda ut pa sikt.

Uppfoljning av problem pa elderivatmarknaden

Finansinspektionen har gjort en preliminir utvirdering av problemen som
uppstod pa elderivatmarknaden under sommaren. Syftet har varit att
beskriva problemen, processen, om de vidtagna atgirderna hade avsedd
effekt, samt vad man kan arbeta vidare med framdover.

Sammantaget bedomer Finansinspektionen att inférandet av likviditetsstodet
var adekvat 1 det lage som radde 1 augusti och september. Priser och
marginalssakerhetskrav skot 1 hojden, vilket olika aktorer kontaktade
Finansinspektionen och vittnade om. Sannolikheten for att likviditetsriskerna
skulle materialiseras 4r svar att bedoma, men om det hade skett hade det fatt
betydande negativa konsekvenser pa elderivatmarknaden med spridningsrisk
till de finansiella marknaderna.

En intressant fraga dr om detta problem och dess omfattning hade kunnat
identifieras tidigare 4n vad som skedde. Situationen nimndes i
Finansinspektionens stabilitetsrapport 1 maj 2022, men sags da inte som
nagot akut problem. Bedomningen ir att det hade varit svart att férutse
omfattningen tidigare.

9 (11)



Lirdomar att ta med sig ar att vara mer uppmirksamma pa motpartsrisker,
att gora fler stresstester, samt att 6ka kunskap och férstaelse for

energimarknaden i ett finansiellt stabilitetsperspektiv.

Tinkbara atgirder dr att arbeta med regelverket som introduceras i EU
framover gallande bland annat vilka sakerheter som kan stillas, att f6lja
utvecklingen fran central clearing till bilateral clearing, samt dven fragor
kopplade till riskhantering och tillsyn 6ver Nasdagq.

Riksgilden ser ett stort virde i denna uppféljning och de lirdomar som dras.
En ytterligare lirdom ir att det finns skal att stirka beredskapen for att tidigt
fanga upp indikationer pa moijliga framtida problem. Hir utgor
stabilitetsradet ett bra forum.

Riksbanken héller med om att det dr bra att fa djupare forstdelse for
energimarknaden i ett stabilitetsperspektiv.

Finansdepartementet informerade om arbetet inom EU. Eventuellt kan det

komma forslag utifran de lirdomar som dragits i1 det forslag fran EU-

kommissionen som vantas den 7 december.

Ordféranden tackade f6r en bra rapportering.

§ 3 Internationella fragor

Finansdepartementet informerade kort om det planerade arbetet med
finansmarknadsfragor under det svenska ordférandeskapet i Europeiska
unionens rid under f6rsta halviret av 2023. Den 14 december kommer
ordférandeskapets arbetsprogram att presenteras. Vissa prioriteringar mellan
torhandlingar kommer att vara noédvindiga givet det stora antalet
lagstiftningsakter.

Riksbanken nimnde en rapport som kommer till varen fran IMF som
handlar om penningtvitt med fokus pa Norden-Baltikum. Riksbanken ar
positiva till férslaget om omedelbara betalningar i euro som Kommissionen
nyligen presenterat.

§ 4 Genomfort och kommande arbete inom stabilitetsradet

Finansdepartementet redogjorde kort for arbetet som genomforts inom
ramen for stabilitetsradet sedan det forra ordinarie métet 1 juni, utéver den
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avrapportering som redan skett pa motet. Stabilitetsradet far fortsitta arbeta
med hur man kan fanga upp ovintade risker.

Stabilitetsradets kansli redogjorde for resultatet av en krisdvning for att testa

det nya regelverket f6r krishantering av centrala motparter.

Riksgilden informerade om ett arbete som gjorts for att stirka
informationsdelningen mellan myndigheterna i stabilitetsradet.

Stabilitetsradet enades om att man infér ndsta méte i juni 2023 bland annat
kommer att arbeta gemensamt med fragor kopplade till cybersikerhet,
riskbilder relaterat till hur inflation och rintor utvecklas relaterat till
rintekinsligheten bland lintagare som t.ex. den kommersiella
fastighetssektorn, samt med en krisévning.
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