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Forord

Finansutskottet bjod den 28 januari 2020 in till en 6ppen utfragning om finan-
siell stabilitet med inriktning pé sérskilda aspekter som fintech och cyberhot.

I utfrdgningen medverkade Per Bolund, finansmarknadsminister, och foretréa-
dare for myndigheterna i Finansiella stabilitetsradet: Stefan Ingves, riksbanks-
chef, Erik Thedéen, generaldirektor for Finansinspektionen, och Hans Lind-
blad, riksgéldsdirektor.

I det foljande redovisas de uppteckningar som gjordes vid utfrdgningen och de
bilder som visades av foredragshallarna under deras presentationer.
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Program

9.00

Finansutskottets ordférande Fredrik Olovsson hélsar vilkommen.
9.05-9.50

Inledande presentationer av

*  Erik Thedéen, generaldirektor for Finansinspektionen
*  Hans Lindblad, riksgildsdirektor

*  Stefan Ingves, riksbankschef.

9.50-10.10

Kommentarer frén finansmarknadsminister Per Bolund.
10.10-11.45

Fragor fran och diskussion med finansutskottets ledaméter.
Callds

Finansutskottets vice ordférande Elisabeth Svantesson avslutar utfrdgningen.



Uppteckningar frdn den 6ppna utfragningen

Ordféranden Fredrik Olovsson (S): Ni ér alla varmt vidlkomna till finansut-
skottets dppna utfragning om den finansiella stabiliteteten. Det &r ett viktigt
politikomrade som avhandlas under den hér formiddagen. Sedan en tid tillbaka
genomfor utskottet arliga utfragningar med just stabilitetsfradgorna som tema.

Den hir gangen har vi beslutat om att dven inrikta en del av utfragningen
pé négra sérskilda aspekter pa finansiell stabilitet, ndmligen fintech och cyber-
hot. Som ett led i utskottets arbete med forsknings- och framtidsfragor beslu-
tade vi forra aret att gora en kartldggning och beskrivning av forskning och
andra initiativ som géller hot och mgjligheter for den finansiella stabiliteten.
Kartldggningen fokuserar just pa hur cyberhot, finansiell teknologi och kli-
matforandringar kan komma att paverka den finansiella stabiliteten i framti-
den.

Arbetet har styrts av en arbetsgrupp i finansutskottet och genomforts av
riksdagsforvaltningens utvirderings- och forskningssekretariat i samarbete
med utskottets kansli. Det hela finns i dag tillgdngligt hér vid seminariet och
forstas ocksé for utskottets fortsatta arbete med de hér viktiga fragorna. Jag
vill tacka bade ledaméter och tjansteman som har arbetat med dessa fragor.

Till dagens utfragning, dar aspekter pa fintech och cyberhot ocksa ska be-
roras nagot, har vi bjudit in tre for finansiell stabilitet véldigt vdsentliga myn-
digheter, ndmligen Riksbanken, Finansinspektionen och Riksgélden. De fore-
trdds av riksbankschef Stefan Ingves, generaldirektor Erik Thedéen och riks-
géldsdirektor Hans Lindblad, som ska ldmna oss vid elvatiden och da bli ersatt
av Mattias Persson, som &r chefsekonom péd Riksgélden. Finansminister Per
Bolund har ocksa bjudits in for att ge sina kommentarer pa detta viktiga om-
rade. Ni dr forstas varmt vilkomna hit, alla fyra!

Efter foredragningar och kommentarer far utskottets ledamdter mojlighet
att stdlla fragor, sa att det ocksa blir en utfragning.

Erik Thedéen, Finansinspektionen: Herr ordférande! Jag &r glad att vara hér.
Jag tdnkte inleda med att sdga nagonting om tillsyn. Det har uppkommit en
diskussion om var tillsyn och om det 4r bra eller déligt att dgna sig &t kommu-
nikation. Ibland har det bendmnts kommunikativ tillsyn. Jag vill bara beskriva
det hér frdn mitt perspektiv.

Kommunikation har alltid varit en central del av Finansinspektionens till-
syn. Langt innan dess att jag borjade pa FI var det sa. Det som har skett under
de senaste aren &r att vi har borjat anvénda lite fler kanaler och att vi gor det
lite mer systematiskt. Om man ska forsoka forsta mattet pa effektivitet for fi-
nansiell tillsyn &r det i grund och botten regelefterlevnad; det &r det vi héller
pa med. Om det blir bra regelefterlevnad tror vi att det blir béttre konsument-
skydd, och da tror vi ocksa att den finansiella stabiliteten blir béttre.
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UPPTECKNINGAR FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN

Nér man funderar pa hur man uppnar regelefterlevnad tror vi att det ar helt
centralt att kommunicera reglerna och vara forvantningar. Vi har en del bra
forebilder. Skatteverket dr en sddan. De lanserade for ménga ar sedan devisen
Det ska vara ldtt att gora ritt. Det tycker jag ar en vildigt bra inriktning. Det
innebdr ju inte att Skatteverket sédger att om man uppticker nagon som inte vill
gora ritt, det vill sdga ndgon som &dgnar sig at skattebrott, ska man vara forsik-
tig med det. Tvértom ska man vara tuff mot dem som forsoker bryta mot sy-
stemen. Vi har samma instéllning: Det ska vara litt att gbra ritt, men de som
bryter mot reglerna och gor det pé ett tydligt sétt ska sjdlvklart drabbas av en
sanktion, som &r en annan del av var tillsyn.

Vad ér d& kommunikation? Det &r till exempel det hér: att tala infor finans-
utskottet med ett skrivet tal. Det dr ocksa att tala pa seminarier och att mota
instituten bilateralt. Men det &r ocksé — 1t mig anvédnda det kanske tontiga
uttrycket — nordigt. Det &r riktigt nordigt. Det ar att till exempel beskriva hur
det fungerar med undantag fran beredskapsmekanismen inom PSD2. Det kan
inte jag forklara, och det &r vildigt svar materia. Det forklarar vi pa webbsidnda
seminarier direkt till de aktdrer som &r berdrda. Det ar ett sétt att gora det latt
att gora ratt.

Kommunikativ tillsyn dr alltsd en bred palett som ar ett komplement till en
annan del av tillsyn, som forstds innehaller undersdkningar, kartldggningar
och i vissa fall sanktioner.

L&t mig g in pd stabilitetsldget. I vér stabilitetsrapport hade vi stort fokus
pa det laga rinteldget. Det praglar allt. Bilden hér visar ranteutvecklingen i
Sverige, Tyskland och USA. Aven om rintorna har gatt upp nigot den senaste
tiden ar det véldigt 1aga réntor. I USA ar de ndgot hogre. Det hir leder till
stigande skuldsittning, det okar tillgdngspriserna, det skapar en jakt pa avkast-
ning — man vill képa mer aktier och mer riskfyllda obligationer — och det pa-
verkar affarsmodeller bade i banksystemet och i forsékringssektorn. Laga rén-
tor &r nyckeln till att forstd manga av de finansiella stabilitetsrisker som vi
pekar pa.

Bostadsprisutvecklingen har varit mycket i fokus for den offentliga debat-
ten under senare ar. Lat mig bara forst sdga att stigande bostadspriser i grund
och botten r en stark omfordelande kraft som tar fran dem som inte har och
ger till dem som har. De som efterfradgar mycket starkt stigande priser ar efter
ar ska betéinka att detta kanske &r den storsta fordelningsomflyttande effekt
som vi har i véart samhélle. Man ska alltsa vara forsiktig ndr man séger att vi
antligen &r tillbaka till stigande priser. Det har mycket negativa effekter for
fordelningspolitiken och ddrmed ocksa for mojligheten for till exempel unga
att komma in pa bostadsmarknaden.

Priserna har gétt upp mycket kraftigt de senaste 10-20 aren med nagra sméa
hack i kurvan 2009 och nu senast hdsten 2017. Under den senare tiden har
priserna borjat stiga igen. Forra aret steg priserna i riket totalt sett med 4,5
procent. Vi kan alltsd inte prata om fallande priser, och vi kan inte prata om
stabila priser. Vi kan faktiskt aterigen prata om stigande huspriser.
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Hur &r det d& med bostadsmarknadens funktionssétt? Det dr i allt visentligt
nagot som vilar pa riksdagen och regeringen att se till att vi har en val funge-
rande bostadsmarknad. Men ibland diskuteras det att véra atgérder, sdsom
amorteringskravet, radikalt skulle ha fordndrat forutsittningarna for svensk
bostadsmarknad. Sa &r inte fallet.

Bilden visar omséttningen. Den bla kurvan visar omséttningen under 2019.
Sedan dr det 2018, 2017 och ett snitt for 2014-2016. Vad bilden visar ar att
det 1 allt vésentligt omsitts lika mycket nu som det har gjort de senaste fem
aren. Det omsiitts faktiskt lite mer nu. Ar det da en bra marknad eller en dalig
marknad? Det ldmnar jag till andra att bedoma. Men i omséttningstermer ar
den alltsa inte simre &n den har varit tidigare. Ddremot har det varit svagare
forsdljning av nyproduktion. Dock har dven denna marknad borja komma till
liv under de senaste ménaderna.

Hur ser det dé ut med skuldséttningen? Jag sa att 1aga rantor leder till 6kad
skuldséttning. Sa &r det. Bilden visar érlig procentuell fordndring i tillvaxttak-
ten pa lan. Den rdéda kurvan visar den samlade utlaningen for foretag, alltsé
frén banker till foretag, och den bla &r mot hushall. Ni ser att det har ddmpats
pé hushéllssidan. Detta &r alltsd andelen av den totala utldningen, lite mer dn
6 procent. Ni ser att den peakade 2017 och var pa drygt 8 procent.

Bilden rymmer en intressant fordndring. Vi ser att hushéllens skuldséttning
har ddmpats och nu ar nere i stort sett i linje med disponibelinkomstékningen,
bara nagot hogre. Dér har alltsé véra atgérder lett till den dimpning av skuld-
sattningen som var ett av syftena. Riskerna har dirmed ddmpats négot, dven
om de é&r fortsatt forhojda.

Pa foretagssidan ar skuldsdttningen fortsatt hog, inte minst marknadsfinan-
sierat, det vill séga att foretagsobligationsutldningen har okat kraftigt. Vi har
darfor tittat lite extra pa skuldséttningen gentemot foretag, inte minst mot kom-
mersiella fastigheter. Det &r en stor del av bankernas utlédning, ungefér 16 pro-
cent. Vi har sett férhdjda risker, och vi gick ut med en promemoria om det i
hostas. Vi har i dag meddelat att vi gér vidare med att besluta om att hdja
kapitalkraven for utléningen mot kommersiella fastigheter, bdde bostadsfas-
tigheter, ddr det &r nagot lagre krav, och vanliga kommersiella fastigheter, dar
det ar nagot hogre kapitalkrav. Vi hojer riskvikterna, och detta gor vi for att
hoja bankernas motstandskraft vad géller utlaningen till kommersiella fastig-
heter.

Detta innebér att storbankerna maste halla sa dar 4,5-5 miljarder mer i ka-
pital ndr vara regler dr inforda. Det ska da stdllas mot bankernas samlade ka-
pital, som ligger nagonstans mellan 120 och 150 miljarder styck. Det &r alltsa
en fordndring, men det dr dnda en ganska hanterbar forandring for bankerna.

Lat mig ocksa sdga ndgonting om forsdkringsbolagen, och lat mig borja
med att tala om fakta. Om réntorna ligger kvar pa den hédr nivan, mellan noll
och négon procent, kommer det att vara en mycket stor utmaning for svenska
forsékringsbolag. Sedan kan man diskutera véra kapitalkrav, trafikljusmo-
deller och hur vi ska stressa det hela riskbaserat, men naturlagen séger att om
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rdntorna dr pa den hér nivan blir det mycket svért att uppritthalla pensionssy-
stemets stabilitet pd mycket lang sikt.

Sé &r det, och den hér bilden illustrerar detta. Den visar tiodrsrantan — det
ar den roda pricken — och de garanterade atagandena. Da séger kanske vin av
ordning: Men de har ju aktier ocksé, och de har andra obligationer som kanske
avkastar mer. Det dr korrekt, men aktier kommer inte heller att stiga mot him-
len i all evighet. Den stora exponeringen r i rantor, och dessutom ar skulderna
diskonterade till rédntor. Laga réantor dr alltsd déliga nyheter for svenska for-
sékringsbolag, och det ar daliga nyheter for svenska kommande pensionérer.

Det hér dr darfor ndgonting som vi har extra fokus pa. Vi skrev mycket om
det i var stabilitetsrapport, och dven hér har vi talat om hur vi for tjénstepen-
sionsdelen ska infora ett riskbaserat kapitalkrav. Det finns all anledning for
oss och for andra att fortsitta att bevaka detta. Jag ska sdga att detta inte 4r en
svensk fraga; svenska forsakringsbolag star sig relativt vil. Men internationellt
ar det hér en jattefraga. Jag tror att detta kommer att vara den dominerande
diskussionen internationellt pa den hér typen av seminarier under de ndrmaste
fem till tio &ren om nu réntan ligger kvar.

Jag ska sdga nagonting om fintech och cyberhot. Fintech ar ett samlings-
namn pa det faktum att den finansiella sektorn nu fordndras i takt med finan-
siella innovationer. I grund och botten 4r det hidr mycket positivt. Det okar
tillgéngligheten inte minst f6r hushall att komma &t finansiella tjénster billigt
och enkelt. Det 0kar konkurrensen, och det sitter press pad de dominerande
aktorerna i dag. Det &r bra. Det finns alltsa véldigt mycket som ar positivt med
detta.

Men det finns forstas, som med allt, ocksa risker. En risk dr att fintechbo-
lagen forsoker kringgé regelverket. De kommer med en spidnnande produkt
som dr gjord pa ett annat sétt, och dérfor ska den inte omfattas av regleringar.
Vi har haft anledning att titta pa ett antal av de hér initiativen for att se hur de
passar in. Det dr inte alltid helt enkelt, men oftast gar de att i in i det existe-
rande regelverket.

Fintechbolagen drivs ofta av icke-traditionella kompetenser, det vill siga
inte av banktjdnstemén eller ekonomer utan mer av tekniker och unga innova-
torer, och de har inte alltid lika létt att forsta sig pd regleringsvarden som vi
foretriader. Dérfor jobbar vi aktivt for att stdrka denna dialog och f4 dem att
inse att det ska vara latt att gora rtt.

Vi ska alltsé inte vara naiva nir det géller fintech. Det innebér ocksa risker.
Innebér det da ocksa risker dven for finansiell stabilitet? Ja, det skulle jag nog
kunna séga att det kan gora. Det traditionella bank run ar en ko utanfor en bank
dér alla vill ta ut sina sparmedel i kontanter nér det borjar skaka. Vi sag detta
i Northern Rock 2007 eller 2008. Det ér det traditionella tecknet pa en finan-
siell kris. T framtiden kommer detta bank run kanske att vara en knapptryck-
ning, dér det kanske till och med &r en algoritm som sdger: Just nu &r sparkon-
tot lite béttre pd den och den banken. Algoritmen skjutsar sparmedel med en
Ogonblinkning frdn en bank till en annan. D4 har vi bank runs som sker i
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cybervérlden och den tekniska miljon och inte pa gator och torg. Det ar klart
att det dar dr ndgonting som vi har all anledning att vara vaksamma pa.

Vad kan man da sdga om cyberhotet? Det finns all anledning att vara oroad.
Nir vi pratar med banker, och nér jag pratar med min egen it-avdelning och
andra, sdger de: Det hér dr i dag vardag. Det dr sdkert vardag ocksa for riksda-
gen. Det sker sténdigt cyberattacker, forsok att komma in i vdra system och
forsok att destabilisera och manipulera. Dérfor finns det all anledning att vara
vaksam.

I grund och botten kan man fundera pa varfor det dr vérre nu 4n det var for
ett antal ar sedan. Jag tror att det finns tre nyckelfaktorer. Det ena &r att hotet
har 6kat, inte minst fran stater. Det déir kan andra béttre dn jag, men det verkar
vara den allménna bilden.

Det andra é&r internetuppkopplingen. Det gar i grund och botten inte att
skydda sig helt och héllet nir alla pa det ena eller andra sittet dr uppkopplade
via internet. Det &r en helt fundamental férdndring jamfort med hur det var for
20 eller 30 ar sedan.

Det tredje &r att vi alltmer anvénder oss av tredjepartsleverantorer, moln-
tjanster och stora techforetag. Regleringen &r sadan att vi gar till det lilla, ban-
ken eller kreditmarknadsinstitutet, och sédger: Har du koll pé dina tredjeparts-
leverantorer? D4 sdger de: Min tredjepartsleverantor ar ett jattetechforetag i
USA. Dé séger vi: Ga dd och kontrollera att de har koll pa sina grejer! Det blir
ett omvént forhéllande.

Kanske dr det sa att finansiell reglering och reglering maste ha ett vidare
perspektiv och ocksa titta pa detta. Men man kan forstas ocksa tala om sadant
som elleveranser i Stockholm. Det blir i grund och botten ocksé en fraga for
finansiell stabilitet. Cyber &r brett. Darfor dr var slutsats att det hér kraver ett
nationellt och internationellt samarbete. Vi jobbar i dag intensivt i ett antal
sadana olika grupper. FSPOS dr en samverkan med privata aktorer i Sverige
och den offentliga sidan. Det finns inom den finansiella stabilitetssidan pa
ESRB, EBA och andra stillen.

Men det hér maste stirkas. Vi méste bygga upp mer kapacitet. Vi har byggt
upp mer kapacitet under de senaste aren, och vi har i dag mycket mer tillsyn
gentemot finansiella foretag vad giller cyberhot. Vi bygger kunskap. Men
detta méste forstds intensifieras de ndrmaste aren. Det hdr dr en prioriterad
frdga av ménga andra, och man ska vara 6dmjuk nér man sidger detta. Finans-
inspektionen har resurser, men det dr klart att det huvudsakliga ansvaret ligger
pa banker och forsdkringsbolag. Det dr de som ska hantera sitt eget cyberhot.
Men vi ska ha tillsyn, och vi ska framfor allt fokusera pa systemperspektivet
pa detta.

Lat mig sammanfatta: Kommunikation &r ett av flera viktiga verktyg for
effektiv tillsyn. Laga réntor dr temat. Det paverkar allt. Om man ska fundera
pé stabilitetsrisker i dag ska man absolut tinka pd laga réntor och pd vilken
effekt det har pa utldningen, p4 bankernas affdrsmodeller, pd bankernas 16n-
samhet och utldning och pé pensionsforetagens solvens. Fintech dr mycket
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positivt i ménga avseenden, men det finns ocksa risker. Jag har pekat pa nagra
av dem i dag. Cyberhotet 6kar och kriaver samarbete pa ett brett plan.

Jag ska avsluta med en bild. Ibland fors det en diskussion om att vi nog
egentligen inte behdver gora sd mycket at det dar med utléning, for rdntorna
ar laga. Dessutom séger alla experter att de kommer att vara laga i all framtid.

Bilden visar KI:s rdnteprognoser sedan 2010. De har vid ett antal olika till-
fillen gett ut sina rapporter. Ni ser att rdntan var pa en viss niva, och deras
prognos gér alltid uppat. KI har hela tiden trott att rdntan ska g upp. Det hér
visar jag inte for att sdga att KI gor daliga prognoser, utan att alla gor déaliga
prognoser. Det finns de i dag som séger att de vet att rintorna kommer att vara
laga. Visa denna bild for en av dessa personer och sdg: Om du var sa siker pa
det, varfor sa du inte det for tio eller fem éar sedan? Det var vildigt fa som sa
att vi skulle ha nollréntor for tioars statsobligationer for tio ar sedan. Det finns
sékert nagon som ni kan hitta, men det ar oerhort fa. Det perspektivet méste vi
ha pa finansiell stabilitet. Det ovintade kommer att ske dven i framtiden. Dér-
for ska vi bygga motstandskraft.

Hans Lindblad, Riksgdlden: Det dr véldigt trevligt, och viktigt, att fa vara har.
Jag vill omedelbart be om ursékt for att jag maste gé strax fore klockan 11.
Det dr ndgonting som ligger utanfér min kontroll.

Om det bara dr tva saker som jag skulle vilja att ni minns fran mitt foredrag
1 dag &r det foljande. Det forsta dr: Vérna svenska skyddsvallar, kéra lagstif-
tare! Mesa inte till regelverken! Det andra &r: Riksgélden hindrar 30 miljoner
intrangsforsok — inte varje &r, inte varje kvartal utan varje méanad.

Globalt och i Sverige har ridntorna varit 1dga under lang tid. Detta utgér en
allt storre risk. Erik Thedéen har pratat om detta. Bilden hér visar att riskta-
gandet i dag dr pa samma niva som fore den globala finanskrisen. Samtidigt ar
rantorna mycket ldgre, och tillgangspriserna, hdr métta som aktiekurser, har
néstan fordubblats. De 1aga rdntorna har medfort att investerare soker sig till
alltmer riskfyllda tillgangar.

Grafen hiér &r lite knepig. Man skulle kunna séga att den illustrerar priset
pé risk. Ju lagre priset ar pa risk, desto mer risk tar man. Det vi kan konstatera
fran grafen 4r att vi inte tycks ldra oss — eller s& dr minnet valdigt kort. Forst
faller priset pé risk, och sa tar vi alltmer risk. Sedan rékar vi ut for bakslag,
och s sdljer vi alla riskfyllda tillgdngar. D4 skjuter priset pa risk 1 héjden, och
priserna pé tillgangar faller. Detta &r ett cykliskt forlopp som upprepar sig i
varje kris.

Penningpolitiken och investerarnas jakt pa avkastning har forsémrat om-
sédttningen och likviditeten pa statspappersmarknaden; det dr ndgonting som
har diskuterats hér forut. Investerare har valt att limna marknaden. Det hér ar
bekymmersamt, for det kan fordyra upplaningen for staten framdver. Kronan
ar svag som en konsekvens av penningpolitiken. Vi har hallit uppe aktiviteten
tillfalligt, men till priset av att vi har blivit fattigare. Vi har fatt en hogre



UPPTECKNINGAR FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN

langsiktig jamviktsarbetsloshet, och vi har fétt en svagare strukturomvandling
med lag produktivitet som f6ljd.

Det l4ga rinteldget pressar bankernas 16nsamhet, och det har medfort att
priserna pa bade privata och kommersiella fastigheter har stigit snabbt, vilket
inspektionen har vidtagit atgdrder mot som vi har vidlkomnat mycket. Jag
maste sdga att det kring kommersiella fastigheter just nu finns en vildigt val-
bekant — for oss som é&r lite dldre — hajp. Jag kénner igen det fran tidigare
tillfdllen, och det gér mig orolig. Det hér dr nagonting som 4r viktigt att f6lja
noggrant.

Hushallens skuldséttning dr hog. Det 0kar sarbarheterna i det finansiella
systemet. Fragan &dr: Bygger vi nésta kris nu? Kanske, kanske inte. Men det ar
dérfor det ar sa viktigt att varna de medel som ges till Sverige i internationella
fordrag och de skyddsvallar som vi har byggt. Jag téanker aterkomma till detta.

Riksgéldens uppdrag inom finansiell stabilitet ar att planera f6r och hantera
banker i kris. Till vart forfogande har vi resolution, det regelverk som skriver
ned skulder och aktier. Vi har inséttningsgarantin, och vi har forebyggande
statligt stod som vi kan ge tillfélligt till livskraftiga banker.

Resolution innebér att aktiedgarna forlorar sina vérden och tillgdngar. De
som har investerat, fordringsdgarna, far sina innehav nedskrivna eller konver-
terade till aktiekapital. Men for att det hér ska fungera krédvs att bankerna an-
passar sina balansridkningar. Anpassningen handlar framfor allt om att ban-
kerna behover ersétta befintliga 1an och befintlig skuld med en sadan typ av
skuld som man rent juridiskt kan skriva ned och konvertera till aktier. Det
brukar vi kalla for efterstdlld skuld.

I hostas publicerade vi for forsta gdngen en rapport som visar hur vél ban-
kerna uppfyller de krav som vi har stéllt. Riksgélden &r den forsta resolutions-
myndigheten i virlden, oss veterligen, som pé ett sddant transparent sitt redo-
visar bankernas uppfyllnad. Vi tror att transparens och dppenhet stiarker for-
troende och stabilitet, men jag kan lova er att det &r en syn som inte delas av
alla mina kollegor i Europa. Det finns ett betydande motsténd frén vissa linder
mot att vara sd hir transparent.

Slutsatsen #r att svenska banker uppfyller kraven. Ar 2022 ska kraven vara
fullt uppfyllda. Till belackarna som hdvdade att den hér typen av marknad inte
skulle fungera och inte finnas kan jag séga: Ni fick fel. Dessutom kan det no-
teras att investerarbasen i stor utstridckning utgors av utldndska investerare.
Det betyder faktiskt att notan for ett svenskt bankfallissemang till stor del kom-
mer att hamna utomlands. Det kan man tycka vad man vill om, men sa ar det.

Det ar viktigt att viarna vara skyddsvallar. Vara tuffare krav pa exempelvis
likviditet, kapital och nedskrivningsbara skulder med mera har gjort att
svenska banker dr mer sidkra och dirmed mer 16nsamma. Deras finansierings-
kostnader har sjunkit. Vilkapitaliserade banker gynnar samhéllsekonomin ef-
tersom stabilitet bidrar till tillvaxt och vélfard. Vi har slagits for hoga skydds-
vallar sedan krisen. L4t oss dérfor fortsétta att virna de vallar som vi har byggt
upp! Nu finns det ndmligen strémningar som gér i fel riktning.
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EU har uppdaterat sitt krishanteringsregelverk, det sa kallade bankpaketet.
Bankpaketet innehaller flera stycken mycket mérkliga fordndringar i reglerna
och tillimpningen. Var bedomning ar dock att det finns mojligheter for oss att
behalla, men bara behalla, de &ndamalsenliga krav som vi har stéllt. Men, och
det ar ett stort men som faller pa lagstiftaren, det forutsétter att Sverige begag-
nar sig av den flexibilitet som EU-regelverket medger.

Lat mig ge ett exempel. Det hér kan bli lite tekniskt, men det kan Mattias
Persson sedan reda ut under fragestunden. Bankpaketet séger nér det giller
kravet pa efterstéllda skulder — det som jag just diskuterade — att man bara ska
fa stélla det pa 30 procent av de systemviktiga bankerna. Det &r ungefér som
att vara pa ett fartyg och dela ut flytvéstar till bara 30 procent av dem som &r
ombord, for de andra kan ju simma i alla fall — perhaps. For oss dr det avgo-
rande att vi kan stilla &andamalsenliga krav pa samtliga systemviktiga banker.
Den hir mgjligheten ges i direktivet genom att utnyttja nationella sérdrag som
far bejakas ndr kraven bestdms. Det nationella sérdraget skulle alltsd vara att
vi vill ge flytvéstar till alla. Det hdr kan man skratta at, men det ar alltsa pa
riktigt.

Om vi missar att utnyttja denna flexibilitet vid inférandet i svensk rétt mins-
kar véra méjligheter att hantera systemviktiga banker i héindelse av kris. Ar
det har viktigt? Ja, bara detta exempel kan man Oversétta i att det &r en Over-
foring av risk frén banksektorn till skattebetalarna motsvarande drygt 200 mil-
jarder kronor. Alltsd: Varna de svenska skyddsvallarna!

Dagens nésta dmne &r finansiell stabilitet. Bilden jag visar hér &r vildigt
rorig. Internt gar den under begreppet spagettikartan. Bilden forsoker illustrera
hur extremt komplext och oerhort sammanlédnkat det finansiella systemet ér.
Komplexiteten bara dkar over tid. Vi far fler aktorer, vi far fler innovationer
och vi far snabba tekniska 16sningar. Det &r det vi brukar bendmna fintech som
har kommit in. Vi har fétt kluster av sammanlankningar och digitalisering som
gor oss vildigt sarbara.

Helheten och riskerna ar svéra att 6verblicka, men det vi vet fran forra kri-
sen 4r att risker tenderar att spridas extremt snabbt i det finansiella systemet.

Utover finansiella risker finns risken for cyberangrepp. Ett bankran eller
antagonistiskt angrepp sker inte langre med rdnarluva och pistol. Det sker med
internet och tangentbord. Aktdrerna &r terrorister, organiserad brottslighet och
stater, och syftet kan vara att sabotera, stjila eller forvanska information och
ddrmed undergriva och forstora fortroende.

Ju fler aktorer pd marknaden, desto mer sarbara blir vi. Varje lank, varje
nod, varje streck pa spagettikartan &r en potentiell traffyta for ett cyberan-
grepp.

Jag anser, precis som Erik Thedéen var inne pa, att fintech, digitalisering
och globalisering dr fordndringar som i grunden ar véldigt positiva for sam-
héllsutvecklingen. Vi far 6kad konkurrens, prispress, innovationer, okad ef-
fektivitet, en mer diversifierad marknad med mera. Pa ett sétt tycker man att
dd borde riskerna kunna spridas pd fler aktorer, och didrmed borde
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systemriskerna minska. Det kan vara sant ur en aspekt, men sammanlank-
ningen som jag just pratade om gor att det finns betydande risker.

Precis som Erik var inne pa finns det ocksa ett regleringsgap. Det &r inte
sdkert att alla nya foretag som etableras hamnar under tillsyn eller omfattas av
befintliga regler for finansiell krishantering. P4 sa sitt vixer en form av
skuggbanksektor fram. I dagsldget dr det kanske inte ett superstort problem,
for dessa aktorer ar fortfarande sma, men vi behover f6lja och analysera den
utvecklingen for att sdkra att vi har regler som inte slipar efter. Hir har
lagstiftaren en central roll. Det &r viktigt att alla 4r alerta, da utvecklingen gér
fort. Vi maste orka hinga med.

D4 ar fragan vad gélden gor. Var kommer vi in? Jo, vi r en ganska central
aktor pa den svenska finansmarknaden genom véart uppdrag att hantera stats-
skulden och ansvara for statens samlade likviditet. Vi ser bland annat till att
myndigheter som CSN och Forsdkringskassan kan betala ut 1an och bidrag till
enskilda. Det &r en verksamhet inom den statliga betalningsmodellen, som vi
kallar den, som omsitter ungefar 8 000 miljarder kronor per ar. Det dr alltsa
vildigt mycket pengar.

Om exempelvis statens likviditetshantering inte fungerar innebér det att sta-
ten inte kan fullgdra sina betalningar, och om staten inte kan betala sina rik-
ningar i tid hotas den finansiella stabiliteten. Om betalningar frén vélfardssy-
stemen inte fungerar kan det fa stora konsekvenser for enskilda, och ar det
ménga enskilda kan det hota stabiliteten i samhéllet.

Att hantera statens samhéllsviktiga betalningar ar alltsé vart huvuduppdrag.
Det dr alltid centralt for oss i alla ldgen, och det kraver att vad vi kallar den
statliga betalningsmodellen 4r robust.

Var omvirld har foérdndrats. Cyberhot har seglat upp som ett av de storsta
hoten. Enbart pa Riksgélden avstyrs som sagt 30 miljoner intrangsforsok varje
ménad. Det &r saledes helt uppenbart for oss att sdkerhetslaget har fordndrats
helt. Ett antagonistiskt angrepp kan mycket vl ske genom ett cyberangrepp
direkt mot den finansiella sektorn eller mot de delar som den finansiella sek-
torn dr beroende av. Cyber kan ocksé anvéndas for att skapa oreda genom att
sprida desinformation, padverkanskampanjer med mera. Det kan ocksé fa all-
varliga konsekvenser om man stor fortroendet.

Det hir ar inget nytt. Vi kan gé tillbaka till Baltikum under finanskrisen.
Dir spreds ett rykte i medierna att svenska banker skulle l&dmna regionen. Det
var inte sant, men det skapade som konsekvens langa koer utanfor bankkon-
toren med kunder som ville ta ut sina pengar. Man skapade alltsé en fysisk
bank run. Det &r oerhdrt allvarligt.

Vad gor da gilden? Jo, for att sdkerstélla kontinuiteten arbetar vi just nu
med att stirka dagens betalningsmodell. Vi ser ocksa 6ver hur framtidens be-
talningsmodell skulle kunna se ut. Kanske kommer dagens betalningsfor-
medlare att finnas kvar, kanske inte. Kanske gor vi mycket mer internt, bade
av sdkerhetsskédl och pa grund av de penningtvéattshdrvor som varit och som
vécker fragor. Fusk och fel kommer att behdva stivjas. Dar samarbetar vi med
andra, bland annat med Ann-Marie Beglers utredning.
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Allt detta gor vi for att kunna uppritthalla statens likviditetshantering och ge-
nomfora vélfardsbetalningar dven i en forandrad omvirld och dven med 6kade
sdkerhetskrav. P4 det sattet bidrar vi till den finansiella stabiliteten. Men vi
behover hjdlp. Vi behover hjélp att sdkra infrastruktur som el, internet, kablar,
kommunikation med mera.

Avslutningsvis: Cyber 4r en stor risk i det finansiella systemet. Vi behover
forsta det battre. Vi kan inte gora allt sjdlva; vi behdver hjélp nationellt och
6ver olika sektorer. Ett cyberangrepp ér ett av de storsta hoten mot det finan-
siella systemet, och den finansiella sektorn dr enligt Sépo en av de mest utsatta.
Konsekvenserna kan bli férodande, och forloppen kan gé véldigt snabbt. For-
Ovarna dr nya typer av kriminella som vill skaffa sig pengar eller information.
Det kan ocksa vara stater som vill skapa oreda och kaos. Cyberrymden &r otro-
ligt komplex. Vi behdver bygga upp mer kunskap pa omradet och battre forsta
hotbilden — hur den 6kar och hur den minskar. Vi forstar finansiell kris, men
vi behdver forstd hur man hanterar en systemkris som dr orsakad av en cyber-
attack.

Ett problem ér att det inte finns ndgon som har det dvergripande ansvaret
for cyberhot. Vi behdver ha ett samlat cyberforsvar. Vi vilkomnar regeringens
initiativ att etablera ett cybercentrum. Det ar viktigt att det blir starkt, far en
central roll och kommer pa plats snabbt. Men vi behdver ocksé ett centraliserat
ansvar for infrastrukturen som den finansiella sektorn dr s beroende av.

Som sagt, minns att 30 miljoner intrdngsforsok per ménad ér 1 miljon per
dag och ungefér 11 000 under den tid som jag har statt hér och talat.

Stefan Ingves, Riksbanken: Stort tack for mojligheten att vara hér och prata om
finansiell stabilitet och da sérskilt de mer tekniska fragorna och fintechfra-
gorna i det d&mnet! Jag ska halla mig till &mnet, och da &r kanske mina syn-
punkter som siste man inte s& enormt revolutionerande eller annorlunda
eftersom det dr samma fragor vi pratar om.

Jag borjar med fragor om finansiell stabilitet. Jag ansluter mig till tidigare
talare hér och noterar bara att det handlar om 14ga réntor.

Férvantningarna for tio ar sedan var att vi skulle aterga till ndgot mer nor-
malt, det vill sdga hogre réntor 4n vi har i dag. Globalt forblir rdntorna 13ga,
hur ldnge &r svart att sdga, och vi s att séiga importerar de ldga rdntor som
finns pa annat hall. Det ar bakgrunden, och i dag pratar vi mer om inte bara
laga réntor utan laga rantor lange. Det innebér precis som vi hort tidigare att i
en sédan vérld tvingas man in i andra marknader. Risktagandet kan 6ka. Det
kan leda till att olika typer av tillgdngar blir 6vervirderade, och det som gar
snabbt upp brukar komma snabbt ned.

Samtidigt finns det ett evigt bekymmer hér, och det handlar om skuldernas
storlek.

Den stora frdgan som vi har i svensk ekonomi dven fortsittningsvis dr hus-
hallens skuldséttning. Vi har tidigare hért kommentarer om bostadsmarknaden
och hur skulderna ser ut dér, sé jag ska inte upprepa en stor méngd detaljer nér
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det géller detta. Det dr bara det att om historien ger oss nagorlunda véigledning
vet vi att finansiella kriser och ett fall i bostadspriserna normalt sett leder till
mycket djupare och mycket mer varaktiga konsekvenser i samhéllsekonomin
om man fér en stor kris. Det dr ndgot vi har pratat om ldnge. Manga som tittar
pa detta utomlands ifran, till exempel Internationella valutafonden, OECD,
Europeiska systemriskndmnden och kommissionen, har noterat detta. De &ter-
kommer till frigan gang pa gang och séger att i detta avseende lever vi farligt.

Detta betyder att problemen pa bostadsmarknaden behdver hanteras. Bo-
stadsbristen har stabiliserats nagot, ser man om man tittar pa hur det har sett
ut bakat i tiden, men osékerhet kvarstir. Bostadsmarknaden fungerar déligt,
och det ar riktigt att skatte- och bostadspolitiken i vid mening hanterar dessa
atgérder. Det &r lite synd. Professor Assar Lindbeck skrev en artikel i Ekono-
misk Debatt for nagra ar sedan och sa som inledning i den artikeln att han
beklagar att han skriver samma artikel som han skrev pa 60-talet. Det fangar i
nagon mén de svarigheter vi har nér det géller att hantera bostadsmarknaden
och de bekymmer som finns dér.

Mot den bakgrunden och eftersom det hér gar langsamt har det som vi ser
det varit oerhort viktigt med de makrotillsynsatgérder som Finansinspektionen
har vidtagit. Dem har vi alltid stott, och hogst sannolikt kommer vi att stédja
ytterligare atgérder i fortsdttningen om det inte hinder ndgot annat pé bostads-
marknaden. Men det dr dnda bara att sétta ett plaster i ena hornet.

Ett annat sétt att beskriva detta, som ocksd fingar det vi hort har tidigare i
dag, &r att vi har ett stort system av banker som dr sammanlénkade och bero-
ende av varandra. Svenska banker har mycket stora exponeringar mot bostéder
och kommersiella fastigheter, och de dr mycket beroende av marknadsfinan-
siering — 76 procent av bankernas utlaning har fastigheter i en eller annan form
som sidkerhet. Ett annat sétt att uttrycka detta &r att sdga att i princip har vi
gjort om affdrsbankerna i Sverige till bolanebanker. Vi borde fraga oss om det
ar sa vi ska ha det ocksd i framtiden.

Over till &mnet fintech och cyberhot. Hur kan det paverka den finansiella
stabiliteten? Det &r en friga som diskuteras mycket i dag, men i ett lite langre
tidsperspektiv &r inte finansiella tjdnster och teknisk utveckling ndgot helt nytt.
Teknisk utveckling har funnits ldnge — telegratkabeln mellan London och New
York kom 1866, och redan dé oroade man sig for vad som kunde héinda. Sedan
dess har vi fatt bade kreditkort och uttagsautomater, mobiltelefoner med mera.

For att &nda ge detta ett tidsperspektiv i Sverige ar det sé att digitaliseringen
av den finansiella sektorn i Sverige borjade nér vi digitaliserade svenska vér-
depapper, och det skedde 1989. Sedan dess ér i stort sett alla virdepapper i
Sverige digitala, utom sedlar. Aven om man diskuterar sedlar ganska mycket
i dagslédget har detta hint sedan ldnge. Vi har bara vant oss vid att det &r pa det
sdttet utan att fundera vidare pa det.

Vad som sker i dag &r att vi har en snabb teknisk utveckling. Det leder till
att det finns, for att forenkla ndgot, ungefdr tre typer av fintechbolag i bran-
schen dir man &dgnar sig 4t utveckling inom detta omréde.
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Vi har en grupp snabbfotade, innovativa, ganska sma finansforetag. De har
en méngd olika I6sningar men kanske inte alltid sa manga kunder, och de for-
soker naturligtvis pa sin kant sprida sitt budskap.

Sedan har vi de etablerade finansforetagen, som dr vdl medvetna om att
man maste fortsitta in i den nya varlden dérfor att man annars far problem med
konkurrensen.

Slutligen har vi de riktigt stora globala fintechjéttarna. De flesta av dem &r
pé ett eller annat sitt verksamma i Sverige. Det dr Google, Amazon, Facebook,
Apple, asiatiska foretag som Alibaba och Tencent, Apple Pay, Google Pay och
Alipay, Wechat och sa vidare. Alla dessa stora foretag dr gransoverskridande,
och de dr gransdverskridande i stor skala. Det innebér att det numera ar svért
att se nadgot som &r unikt sé att siga hemmavid nér det géller finansprodukter
och teknisk utveckling.

Den finns naturligtvis en hel del risker av olika slag med detta. En sadan
risk, som vi alltid har att leva med, 4r att olika typer av sdkerhetsforbattringar
inte alltid hdnger med i den tekniska utvecklingen. Det géller att hinga med,
for det gar snabbt.

En annan utmaning &r att ny och gammal teknik inte alltid kan samsas. De
som 4r stora i dag har som regel vildigt gamla system. En langkdrare som vi
och andra har pratat om ar att Euroclear, som kommer frdn den svenska vir-
depapperscentralen, i vissa avseenden fortfarande har samma datasystem som
jag var med och fattade beslut om i mitten av 80-talet nér jag satt i Vardepap-
perscentralens styrelse. Man har haft vildiga problem med att flytta in i nuti-
den.

Vi har ocksa de stora bigtechforetagen, som har en enorm réckvidd nér det
géller att introducera nya saker.

Vad detta innebér &r att vi har att hantera dessa fragor i en digital vérld och
i en global vérld. Den finansiella infrastrukturen gar igenom och kommer san-
nolikt ocksa framover att ga igenom en lang rad olika teknikskiften. Vi har
artificiell intelligens, robotar med mera.

Som vi sag pa spagettikartan tidigare dr alla dessa system oerhort néra sam-
manlénkade med varandra, och det leder naturligtvis till 6kade operativa ris-
ker. Det betyder att i den hér vérlden r det svart att verblicka alla beroenden
som finns. Eftersom det &r svért att Gverblicka beroendena finns det sprid-
ningsrisker, men det finns ocksa koncentrationsrisker om alla tror att de an-
véander olika system men det visar sig att de har néstan samma system eller att
alla servrarna &r pa mer eller mindre samma stélle. Sedan finns det cyberrisker
som dr uppenbara i sammanhanget.

Med denna typ av risker blir det ocksa en ny typ av brottslighet jamfort med
tidigare. Nér jag borjade i den hdr branschen var en mycket stor fraga spring-
ning av bankomater. Men om vi inte anvédnder sedlar i nagon storre utstrack-
ning léngre dr det ju ingen storre podng att spranga bankomater, utan da flyttar
brottsligheten in i ndgot annat i stillet. Vad detta innebdr &r att olika typer av
attacker sannolikt kommer att lyckas och redan har lyckats pé olika héll i vérl-
den.
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I min bransch dr det mest kdnda fallet — atminstone publika fallet, for det
kan ju finnas annat som inte ar ként — ett intrangsforsok som lyckades i Bang-
ladeshs centralbank. Angriparna forsokte genomfora falska transaktioner till
ett viarde av 1 miljard dollar. De lyckades 6verféra ungefar 100 miljoner dollar
innan man fick stopp pa det hela, och 60 miljoner dollar liksom bara forsvann
ut i cyberrymden. Dem kan man inte spéra.

Vad detta har att géra med 4r inte bara det tekniska. Det handlar om mén-
niskor, om processer och om teknologi, och ofta visar det sig att det &r ménni-
skorna som dr den svagaste ldnken i systemen. Det betyder att de hér fragorna
i dagslédget inte kan vara halvvilande borta pa nigon it-avdelning utan méste
upp pa lednings- och styrelseniva i ménga organisationer. Det dr ocksé viktigt,
eftersom allt hénger ihop, att det finns ett ndra samarbete mellan den privata
sektorn och den offentliga sektorn.

Ett annat exempel dr Bank of Valletta pd Malta, som i februari 2019 rakade
ut for en attack som ledde till att man i stort sett fick stinga banken. Det tog
lang tid att reda ut hur man skulle trassla sig ur detta.

Det finns en alldeles farsk forskningsartikel fran Federal Reserve i USA dir
man noterar att om en av de fem storsta bankerna som ar aktiva pa den ameri-
kanska penningmarknaden skulle fi problem med sina betalningar, ja, da
skulle sannolikt systemet f4 mycket stora problem vildigt fort. Och vi har ju
inte en mindre del av beroende nér det giller den svenska marknaden. Vad det
har lett till &r att dessa fragor &r mycket mer i fokus hos oss i dag &n de har
varit tidigare.

Det finns tva delar i det hédr — vad vi sjédlva gor och vad man gor i sektorn i
vid mening. Att detta &r viktigt for oss dr kanske inte sa konstigt eftersom vi
driver det stora centrala betalningssystemet RIX, dér omséttningen dr nagon-
stans kring 600 miljarder om dagen. Det betyder att vi &r en véldigt central
aktor sa lange man pratar om svenska kronor.

Detta ér alltsé ett prioriterat omrade, och s& som vi just horde att det &r hos
Riksgélden kan det mycket vl vara dven hos oss — att det sker ungefér 1 miljon
attacker om dagen. I det avseendet &r detta ndgot som vi lever med i realtid.

Vi har inréttat en tjanst, informationssikerhetschef. Vi bygger pa ett led-
ningssystem for informationssikerhetsfragor. Vi dr i fird med att byta it-leve-
rantor, och i det sammanhanget har vi hojt sékerhetskraven vésentligt. Vi ar-
betar mycket med dessa fragor pa bade nationell och internationell niva. Vi
samarbetar med en lang rad andra aktdrer i FSPOS och med bade offentlig och
privat sektor. Vi deltar i MSB:s arbete, och vi deltar i alla mojliga olika inter-
nationella arbetsgrupper nér det géller att hantera dessa fragor.

Den hér bilden visar det diagram som vi har gjort for att fanga interdepen-
densen, alltsd det dmsesidiga beroendet, i dessa system. Detta &r allt viktigare
for stabilitetsanalysen, en helt annan typ av analys dn i 6vrigt jamfort med om
man tittar pa hur bostadspriserna gér upp eller ned.

En viktig sektor att hdlla 6gonen pa hér dr de stora finansiella infrastruk-
turerna, clearinghus och liknande, fér om de far problem far i stort sett alla
problem viéldigt fort. Det som &r viktigt &r att vi 4r Gverens om nagon form av
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minimistandard i det svenska systemet nér det géller att hantera dessa fragor.
Det ar ju ofta den svagaste ldnken; det dr dér man soker sig in i systemet, och
sedan fortplantar sig bekymren.

Ett sétt att gora detta &r att testa hela systemet. Dér har vi pa Riksbanken
valt att koordinera ett system som heter TIBER-SE. Det r ett sitt att testa
motstandskraften i det svenska systemet pé ett standardiserat sétt. Vad man
gOr dr att man simulerar attacker och ser hur en organisations anstéllda, pro-
cesser och it-system fungerar eller inte fungerar i de sammanhangen.

Detta &r ett europeiskt ramverk som vi anpassar till svenska forhallanden.
Vi fattade beslut om det i december och &r nu i fird med att organisera det i
Sverige pa ett sddant sitt att man kan genomfora dessa test. Man sitter helt
enkelt ihop ett team som forsoker ta sig in i systemen. Ett stort antal aktorer i
den svenska finansiella sektorn dr med i systemet. Vi kommer att koordinera
arbetet, men varje aktor hyr pa ett standardiserat sétt in en firma som sedan
gor testerna. Det handlar inte om att gradera detta, utan det handlar framfor
allt om att l4ra sig hur systemet fungerar eller inte fungerar och hur man for-
svarar att ta sig in i systemet.

Det dr en ny vérld, en annan vérld, nir det géller administrativt arbete kring
detta. Men det kommer att vara en viktig vérld att hantera framover. Givet att
systemen &r sa beroende av varandra kommer det att krdva en mycket hog grad
av samordning, ocksd samordning med andra utanfor den finansiella sektorn.
Det é&r alldeles uppenbart att om strommen gér, ja, da fungerar ingenting av
detta.

Ordféranden: D& har vi fatt tre foredragningar av de tre myndigheterna. Nu
ger vi ordet till finansmarknadsministern for kommentarer.

Statsrdadet Per Bolund: Herr ordforande! Jag vill tacka de tre foregéende ta-
larna for givande och intressanta anféranden.

Jag vill ocksa tacka utskottet for mojligheten att komma hit och tillsammans
med myndigheterna ge en bild av den finansiella stabiliteten och dven disku-
tera de risker som finns framdver. Det dr en fraga som ar stdndigt aktuell och
dven, som vi har hort, fordnderlig.

Stabilitet dr ju inget vi kan ta for givet i det finansiella systemet. Vi har
bittra erfarenheter av de tider nér vi inte har klarat av att uppritthalla den fi-
nansiella stabiliteten. Dér visar erfarenheterna att det 4r viktigt att vi agerar
tidigt och sé langt som mojligt forsoker agera forebyggande.

Tidiga atgérder for att hantera risker som héller pa att byggas upp &r séllan
populira. Ofta ifrigasitts de: Ar de verkligen nodvindiga? Vi har ju ingen kris
just nu. Jag vill séga att det 4r just i tider nér vi inte har en akut kris som risker
byggs upp, och vi har ett stort ansvar att agera for att i mojligaste man undvika
framtida kriser.

Som vi hort frén de tidigare talarna ar finansiell stabilitet ett brett &mne. Det
finns manga olika aspekter att diskutera, inte minst i en tid nér finansmark-
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naden dr under snabb utveckling genom till exempel digital finansiell innova-
tion eller det vi kallar fintech. Tillsammans med cyberhot ar det ocksé fokus
for dagens utfragning, vilket jag tycker &r valdigt bra.

Utdver fintech och cyberhot kommer jag att fokusera pa tre ytterligare om-
raden som vi i regeringen anser &r av sérskild vikt nér det géller just finansiell
stabilitet. Det &r hushallens skuldséttning, som har varit uppe tidigare. Det &r
lagrantemiljon, som medfor nya risker. Det dr ockséd klimatforandringarnas
péverkan pa de finansiella marknaderna.

Sverige r, som vi vl kénner till, en liten och 6ppen ekonomi. Vi paverkas
iallra hogsta grad av vad som hénder i var omvirld. De osdkerheter som rader,
till exempel pagaende handelskonflikter och geopolitiska spanningar, &r dérfor
hogst relevanta for svensk ekonomi att f6lja. Det &r viktigt att vi star beredda
infér kommande kriser och bereder oss pé samre tider. Det gor vi genom att se
till att dven i fortséttningen ha starka offentliga finanser. Sverige hade ockséa
forra aret bade ett dverskott i de offentliga finanserna och en sjunkande stats-
skuld, vilket gor att vi star vél rustade for sdmre tider.

Med det sagt finns det sjalvklart ocksa utmaningar for den finansiella sta-
biliteten. Jag tinkte kommentera ndgra av dem.

Det forsta omradet dr hushéllens skuldséttning. Som vi har sett tidigare ar
hushallens skulder fortfarande pa en hog nivd. Men vi kan ocksa se att de at-
gérder som vidtagits har haft effekt och att skulderna nu véxer i betydligt lang-
sammare takt &n tidigare. Det dr positivt att hushallens skulder nu véxer mer i
linje med hushallens inkomster &n vad vi sett under ganska lang tid tidigare.

Under det senaste aret har vi ocksa sett en stabilisering av bostadspriserna,
dven om de har dkat nagot sista tiden. Vi ser ocksa att tiden for att fa en bostad
sald pa marknaden har kortats betydligt. Det hér &r bra for den makroekono-
miska och finansiella stabiliteten i Sverige.

Det finns i dag en betydligt mycket sundare amorteringskultur dn vi haft
tidigare. I dag dr det normalt — ja, sjdlvklart — att amortera pa sin skuld. Sa har
det inte alltid varit, och det &r viktigt att komma ihdg. Amorteringskulturen har
satt sig, framfor allt ndr man 4r mycket hogt belanad. Ett normalldge dar det
amorteras pa skuld skapar over tid trygghet for det enskilda hushallet men
ocksé for samhillet i stort.

De svérigheter som unga har att komma in pa marknaden for dgda bostader
beror framfor allt pd de hoga bostadspriserna och inte pad de genomforda at-
gérderna, till exempel amorteringskraven. Finansinspektionens bolédneunder-
sOkningar har ocksé visat att andelen av nya bolan som gar till unga, har defi-
nierat som aldersgruppen 18-30 ar, har legat pa omkring 20 procent dnda se-
dan 2016. Ar 2012 13g andelen pa enbart 10 procent.

Regeringen arbetar ocksa aktivt med att forbéttra bostadsmarknadens
funktionssitt. Ett exempel &r det investeringsstod for hyresbostdder och stu-
dentbostdder som inférdes 2016. Sedan stddet infoérdes har dver 29 000 nya
bostéder byggts med hyror som relativt sett 4r ldgre dn for andra bostdder. Det
har ocks4 bidragit till att fler har kunnat ta steget in pd bostadsmarknaden.
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Men utmaningarna pa bostadsmarknaden &r komplexa. For att 16sa utma-
ningarna behdver vi ta ett samlat grepp och titta pa flera olika atgérder. I janu-
ariavtalet finns ocksé ett brett program med flera olika forslag, allt fran for-
enklingar av bygg- och planprocesser och reformering av hyresmodellen med
fri hyressittning vid nybyggnation till en bredare 6versyn av skatter, dér bo-
stadsmarknadens funktionssétt ska vara i fokus.

Det andra omrédet som jag tinkte uppehélla mig vid &r den langa perioden
av laga rédntor som vi nu 4r inne i. Lagrantemiljon paverkar hela det finansiella
systemet. Bland annat handlar det om ett okat risktagande for investerare i
jakten pé avkastning och ocksa risker for uppblasta tillgangspriser. Ett besta-
ende 14gt rinteldge ar utmanande for bank-, forsékrings- och pensionssektorn.

For bankerna innebér en lag ridnteniva att deras priméra intjaningskanal,
rantenettot, minskar nér inlaningsriantorna inte kan f6lja med i den sjunkande
utlaningsréntan. I Sverige dr problemet ndgot mindre &n pa kontinenten ef-
tersom véra banker har en storre andel av marknadsfinansiering och ddrmed
ocksa dr mindre beroende av inlaning dn vad stora delar av det europeiska
banksystemet dr. Men en fortsatt 14g 16nsamhet i den europeiska banksektorn
ar en utmaning.

For att kompensera det pressade réntenettot uppstar ocksa risken att ban-
kerna okar utlaningen mot omréden som har lagre kreditkvalitet och hogre
risk. Men de svenska bankerna rapporterar en stark intjéning trots det laga rén-
telaget.

Forsédkrings- och pensionsbolag har langa ataganden over tid. Dér dr de laga
rantorna sérskilt problematiska. Har finns en stor risk att de framtida pension-
erna inte blir tillrickliga om avkastningen ar svag. Det riskerar ocksa att driva
bolagen till att s6ka avkastning i alltmer riskfyllda tillgdngsslag. Samtidigt
vaxer ocksd virdet pa pensionsatagandena ndr diskonteringsrdntan sjunker.
Det i sig forsamrar ocksa bolagens solvensgrad.

Regeringen foljer utvecklingen mycket noga. Vi haller ocksa en néra dialog
med myndigheterna och hor deras bedomningar av laget. Att arbeta med att
analysera lagrinteldget och dess effekter pa marknaden fors framét dven pa
global nivé, bland annat av Financial Stability Board och Internationella valu-
tafonden. Aven pa EU-niva foljer vi omradet noga, och det #r en del av kom-
missionens arbetsprogram for i ar.

Det tredje omradet jag tinkte uppehélla mig vid i dag &r hur klimatforand-
ringarna kan paverka den finansiella stabiliteten. Har handlar det bland annat
om rent fysiska risker. Hur kommer till exempel brinderna i Australien att
paverka forsdkringsbolagen som forsdkrar fastigheter? Hur kommer de att pa-
verka bankernas sékerheter? Hur paverkas framtiden och forsdkringsbolagens
vilja att ens forsdkra utsatta tillgdngar? Hur paverkar det i sin tur bankernas
vilja att ge krediter?

Det hiér dr ett omrade som ocksa finansutskottet i sin litteraturgenomgang
har fokuserat pd, vilket jag valkomnar. Har &r ett omradde dar vi behover mer
kunskap infor framtiden.
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Forutom de direkta fysiska riskerna finns ocksa omstéllningsrisker, det vill
sdga att finansiella aktorer historiskt har investerat i foretag som har visat sig
inte ha en langsiktigt hallbar affirsmodell. De finansiella effekterna av klimat-
forandringarna kan vi se redan i dag. Enligt en artikel av den brittiska central-
bankschefen Mark Carney i slutet av forra aret uppgick forlusterna pa forsék-
rade tillgadngar som har orsakats av klimatrelaterade héndelser till 80 miljarder
dollar. Det dr dubbelt s mycket som genomsnittet sett under de senaste 30
aren. Det hér dr en exponentiell utveckling vi ser framfor oss. Samtidigt &r de
allra vérst drabbade av klimatfordndringarna inte ens forsékrade. I 1ander som
Bangladesh och Indonesien dr andelen forsdkrade mindre &dn 1 procent. S&
kostnaderna for klimatfordndringarna ar egentligen dnnu storre.

Forutom de finansiella effekterna finns ocksd risken for strandade till-
gangar, det vill séga att investeringar gors i verksamheter som visar sig inte fa
plats i en héllbar vérld. Nu ser vi ocksa en enormt snabb omstéllning pa ener-
gimarknaderna. I Tyskland minskade kolanvéndningen med 27 procent pa ett
ar forra aret. Sjalvklart paverkar det de investeringar som har gjorts i kolkraft-
verk under ménga ar tidigare. For aktdrer som dr for hart investerade i fossil-
tung industri &r risken att de helt enkelt inte blir ekonomiskt héllbara.

I Sverige var vi tidigt ute och har redan kommit en bit nér det géller arbetet
med att hantera klimatrisker, sérskilt pa finansmarknaden. Hér skulle jag sér-
skilt vilja lyfta fram malet om att det finansiella systemet ska bidra till en hall-
bar utveckling. Som en foljd av att vi har satt det malet ska ocksé Finansin-
spektionen ta hdnsyn till hallbarhetsrisker i den tillsyn som gérs varje dag. Dér
utreder man ocksé mojligheterna att verka for att foretag i en 6kande utstriack-
ning ska redovisa sitt internpris for koldioxidutslépp och ddrmed skapa trans-
parens och en mojlighet att se riskerna.

Vart tidiga arbete har gjort att Sverige 1 dag har stor trovérdighet och stort
inflytande internationellt, och det 6kar véra chanser att vara med och péverka
och dven fa med andra aktorer i det avgorande arbetet.

Jag vill papeka att d&ven om vi har tagit minga viktiga steg dterstar fortfa-
rande mycket arbete. Hir kan jag inte annat &n instimma i den varning som
Mark Carney ger; dven om foretagen har borjat att titta pd klimatrisker 4r det
langt ifrdn tillrdckligt for att skapa den omstédllning som krivs for att na
1,5 grader. Vi behdver gora mycket mer. Det giller nationellt och i det globala
samarbetet.

Dirfor vialkomnar jag den nya EU-kommissionens arbete med en tydlig
gron inriktning p4 EU-niva, inte minst att gora Europa till den forsta klimat-
neutrala kontinenten till 2050. Den grona given, the European Green Deal,
som lanserades innan jul, innehaller ocksa viktiga atgdrder som spanner dver
hela samhéllsekonomin. Det hir 6ppnar stora mojligheter for att fordjupa sam-
arbetet inom EU nér det géller att hantera riskerna med klimatforandringarna
for det finansiella systemet.

Nar det giller finansmarknadsomradet handlar det om en uppdaterad stra-
tegi som bygger vidare pé den tidigare atgérdsplanen for héllbara finansmark-
nader till det tredje kvartalet 2020. For svensk del dr flera av de forslag som
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diskuteras helt i linje med véara prioriteringar. Bland annat handlar det om att
Oka transparensen genom att stélla 6kade krav pa offentliggdrande av informa-
tion och héllbarhetsmarkning for finansiella produkter som hjdlper konsu-
menterna att gora kloka val. Det handlar ocksa om att utveckla en EU-
gemensam gron taxonomi for miljomaéssigt hallbara investeringar. Taxonomin
ger oss mojligheter att identifiera och jamfora vilka investeringar som tar oss
till en héllbar ekonomi. Det 4r en hornsten for det fortsatta arbetet for att frimja
en héllbar finansmarknad. Ytterligare ett exempel dr den EU-standard for
grona obligationer som héller pa att arbetas fram, vilket ligger vil i linje med
Sveriges ambitioner nir vi nu ger ut den statliga grona obligationen for forsta
gangen.

Man vill ocksé undersdka hur hallbarhetsrisker kan integreras béttre i till-
synsarbetet och tillsynsramverket. I det hdr ingér dven att utvirdera mojlig-
heten for grona riskvikter. Fran mitt perspektiv dr det mycket positivt att EU
fortsitter att arbeta med mer héllbara finansmarknader, men vi kommer saklart
ocksa att ta stdllning till varje enskilt forslag vartefter som det presenteras och
dven fortsitta att arbeta nationellt med fragorna.

Pa dagens utfragning &r temat fintech och cyberhot. Det ar det fjarde om-
rdde som jag tinkte uppehalla mig vid. Som ni har fatt hora i de tidigare anf6-
randena sker det nu en kraftfull utveckling av digital finansiell innovation. Den
6kade tillgdngen pa data i kombination med alltmer sofistikerade modeller sto-
per om hela det finansiella landskapet. Mycket av utvecklingen ar positiv och
kan leda till effektivare, billigare och mer konsumentvénliga produkter och
tjénster. Det tror jag att ménga konsumenter pa finansmarknaderna langtar ef-
ter. Ett exempel pa det ar ju véra sétt att betala. I dag &r betalningarna inom
Sverige enklare, snabbare och billigare &n vad de var for bara nagra fa ar sedan.

Samtidigt var det just svarigheterna att gora internationella betalningar som
var ett av motiven bakom Facebooks initiativ libra. Libra dr ett exempel pa det
som kallas stablecoin, ett digitalt betalningsmedel som ar uppbackat av nagon
form av stabil tillgéng. I libras fall 4r det en korg av olika valutor.

Libra skapade, som ni vél kénner till, en stor internationell debatt. Det fanns
oro bland annat just for hur riskerna for konsumenterna skulle hanteras och
hur riskerna for penningtvitt skulle minskas. Men i debatten fanns ocksa en
oro for mer grundlidggande fragor, till exempel forandringen runt hur ett nytt
privat betalningsmedel skulle kunna konkurrera med de befintliga statsvalu-
torna. Hur skulle det paverka stabiliteten i det finansiella och monetéra syste-
met i sin helhet? Den hér fragan har ocksé varit hogt uppe pa EU-agendan. |
december enades vi pa EU-niva om att sla fast att inga globala stablecoins ska
tilldtas inom EU innan det finns en tydlig rattslig grund och ett 1ampligt regel-
verk for 6vervakning och tillsyn sé att vi kan hantera de potentiella riskerna.

Samtidigt var det fran svensk sida ocksa viktigt att fa med att EU vidlkomnar
att bdde myndigheter och marknader undersdker hur internationella betal-
ningar kan underléttas. En del i detta dr ocks4 att analysera bade for- och nack-
delar med digitala valutor utgivna av centralbanker, till exempel Riksbankens
e-kronaprojekt.
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EU-kommissionen har ocksa tagit initiativ till en konsultation om krypto-
tillgangen. Det dr ett bredare grepp &n bara stablecoins dir bland annat behovet
av bra regelverk ska kartldggas.

Samtidigt kan det ndmnas att det nu finns initiativ som underséker mojlig-
heterna att skapa ett paneuropeiskt betalningsnétverk — ett europeiskt Swish —
som ett europeiskt alternativ till de i dag dominerande amerikanska kortfore-
tagen. Det dr ndgot som bland annat EU-kommissionen har uttryckt ett starkt
stod for.

Det finns nu ocksé en 6kande medvetenhet om sdkerhetsfragor nir det kom-
mer till framtidens betalningar. Ett storre avbrott eller ett cyberangrepp mot
bankernas it-system eller kritisk infrastruktur skulle till exempel kunna fa om-
fattande konsekvenser for bade konsumenter och for betalningssystemets
funktionssitt. Ett operationellt avbrott kan leda till en fortroendekris for det
finansiella systemet som helhet och i forlangningen for hela den finansiella
stabiliteten. Det finns dnnu inget exempel i Sverige pa hur en sadan kris skulle
te sig, men man kan konstatera att det skulle vara en helt annorlunda situation
att hantera jamfort med exempelvis den senaste finansiella krisen. Forloppet
skulle sannolikt vara mycket, mycket snabbt.

Finansiell teknologisk innovation r till sin natur grinsdverskridande. Nér
véra finansmarknader 4r ndra sammankopplade med vér omvérld behover vi
ocksd mota riskerna pd global nivd. P4 EU-nivd har konsultationer nyligen
Oppnats av kommissionen om cyberhot, dir tanken dr att bland annat se dver
och stérka regelverket pa finansmarknadsomrddet for att 6ka motstdndskraften
mot cyberrisker.

Med detta sagt har vi sjdlvklart ocksa nationella utmaningar och ett natio-
nellt ansvar. Det dr ként, som vi har hort tidigare, att Sverige dagligen utsétts
for allvarliga cyberattacker inom flera olika sektorer. Det handlar inte bara om
risker for finansiell stabilitet utan ocksé om nationell sdkerhet i stort. Det stil-
ler krav pa samarbete och pa kommunikation mellan flera olika myndigheter.
Regeringen tillsammans med vara expertmyndigheter foljer noga de potenti-
ella riskerna, och det gor att vi i tid kan identifiera och atgéirda dem bland annat
inom ramen for Finansiella stabilitetsradet dar vi fyra som &r hir i dag mots
med jdmna mellanrum.

Vi har ocksa slagit fast att ett nationellt cybersékerhetscentrum ska inréttas
under 2020. Centrumet &r ténkt att stodja regering, kommuner och landsting
samt dven myndigheter och niringsliv i arbetet med att skydda sig mot cyber-
attacker. En central del i deras arbete kommer att vara att ta fram gemensamma
analyser och ldgesbilder om hot, sarbarheter och de risker som finns. Reger-
ingen kommer att aterkomma i fradgan under aret.

Det finns ocksa forslag i den nyligen framlagda riksbanksutredningen dar
Riksbanken foreslas fa ett fortydligat 6vervakningsansvar for den finansiella
infrastrukturen samt planerings- och kontrollansvar for hojd beredskap och
andra fredstida krissituationer. Den utredningen 4r nu ute pd remiss.

Sammanfattningsvis dr det mycket viktiga &mnen som dr pd dagordningen
for dagens utfrdgning om finansiell stabilitet, men som med sa mycket annat
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ar nyckeln till framgéng att vi arbetar med fragorna tillsammans. Det giller
dels for regeringen, dels for de myndigheter som ar samlade hér, dels i hela
det svenska samhdllet och internationellt. Genom att utbyta erfarenheter, ge-
nom att ha en stindigt pdgdende dialog, och tillsammans bygga de skyddsval-
lar som behdvs for en liten 6ppen ekonomi som den svenska, sé skapar vi de
absolut basta forutsittningarna att sta rustade nér oroliga tider intraffar sévél
pé de svenska som pa de internationella marknaderna.

Med detta vill jag aterigen tacka de tidigare talarna for deras inldgg och
tacka for inbjudan att fa tala hér. Jag ser fram emot era fragor och en givande
diskussion.

Ordforanden: Precis som finansmarknadsministern antydde byter vi nu fran
matiga foredragningar till kloka fragor och bra svar pa dem. Det gor vi genom
att ledamoéterna far mojlighet att stilla fragor, tva at gangen och partierna i
storleksordning.

Ingela Nylund Watz (S): Jag tackar for intressanta foredragningar med fokus
pa temat fintech och cyberhot. Jag &r helt 6vertygad om att finansutskottet
kommer att ha flera tillstéllningar av det har slaget som kommer att belysa just
de frdgorna. Det dr onekligen en hisnande utveckling pa omradet som gor att
det finns all anledning att samla krafterna i det svenska samhéllet mot detta.
Det &r glddjande att regeringen foljer fragan noga och att till exempel en
cybersdkerhetsmyndighet ar pa vig.

Jag har inte ténkt att stélla frigor om detta, men jag far lite ont i magen helt
enkelt. Vi har under flera ar brottats med det faktum att hushallen i Sverige &r
sé extremt skuldsatta. Vi har som lagstiftare vidtagit atgirder. Glddjande nog
ser vi ocksé effekter av detta. De makrotillsynsatgérder som vi har lagstiftat
om har fatt effekt, och det 4r bra pa alla sitt och vis.

Men pa senare tid har jag upplevt att ni fran samtliga myndigheter och fran
Stabilitetsradet har varit mer och mer tydliga med riskerna med de kommersi-
ella fastigheterna och bankernas exponering mot den kommersiella fastighets-
sektorn. Det kidnns som att det &r ndgot som vi behdver 6ka fokuset pa ytterli-
gare. Nu har jag sett att Finansinspektionen har vidtagit ytterligare en atgérd.
Det ska bli intressant att se hur reaktionerna bli. Vi har sett att Bankforeningen
omedelbart har reagerat, och det ska bli intressant att {6lja.

Finns det fler atgarder som vi kan eller borde fran era utgdngspunkter vidta
nér det handlar om riskerna med bankernas exponering mot den kommersiella
fastighetssektorn?

Sedan har jag en mer allmdnmedborgerlig fraga, sprungen ur allmédnmed-
borgerlig oro, nimligen hur pressade pensionsforetagen dr. Hur oroade ska vi
vara pa 10—15 ars sikt for stabiliteten i det svenska pensionssystemet? Det ar
en fraga som rimligen bor ventileras i till exempel pensionsarbetsgruppen. Det
ar otroligt viktiga fragor och har att géra med grundldggande forutsittningar



UPPTECKNINGAR FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN

for det svenska vilfdardssamhéllet, det vill sdga att manniskor kan lita pa pen-
sionssystemet. Hur oroliga ska vi vara?

Mattias Karlsson i Luled (M): Jag vill ocksa tacka alla talare for deras anfo-
randen. De har varit oerhort givande.

Jag har ocksa suttit i finansutskottets arbetsgrupp for forsknings- och fram-
tidsfragor. Det som har slagit mig kopplat till de risker som klimatforandring-
arna medfor &r att det finns s lite forskning pa omrédet. Langst har man kom-
mit i frdgor om fysiska risker och omstéllningsrisker kopplade till klimatfor-
andringarna, men man kan vl dndé sédga att det av bade forskning och andra
underlag framkommer att det &r oerhdrt svart att bedoma hur stora de finansi-
ella riskerna &r. Det finns otroligt lite forskning nédr det géiller ansvarsrisker,
det vill siga forsdkringsbolagens adtaganden som skapar risker i den finansiella
stabiliteten i form av 6kade skadekostnader.

Min fraga handlar mer om behovet av att ta fram indikatorer som méter
riskerna, om det finns nagot pabdrjat arbete och hur langt det har kommit.

Sedan har jag en fraga kopplad till fintech. Alla talare pratar om hur i grun-
den positiv hela fintechutvecklingen ar. Samtidigt forstér jag att det géller att
bevaka utvecklingen sa att den inte leder till alltfor stora finansiella risker. Jag
tankte att vi kunde resonera om balansgangen mellan hur vi uppmuntrar inno-
vation och behaller en stabil banksektor. Vi ska inte bygga ett regelverk som
hindrar konkurrens, utan vi ska stimulera den svenska fintechsektorn utan att
gora avkall pé den finansiella stabiliteten.

Ordféranden: Vi gar over till svar pé fragorna. For enkelhetens skull foljer vi
samma talarordning som tidigare nir sa ar mojligt.

Erik Thedéen, Finansinspektionen: Herr ordforande! Jag tackar for bra fragor.
Forst var det fragor om skuldséttningen och kommersiella fastigheter. Vi
har i dag gétt ut med att vi har fattat beslut i enlighet med det vi har foreslagit
tidigare, namligen att vi ska hoja kapitalkraven. Skilet till det dr att efter att vi
har gjort omfattande analyser har det visat sig att trots att de ser bra ut, nimli-
gen att beldningsgraden i fastighetsforetagen i forhallande till vérdet pé fastig-
heterna ar relativt 1ag, dven historiskt sett, dr de dnda mycket rantekénsliga.
De ér inte rintekénsliga hir och nu eftersom de har 1an som ar fem sex sju ar
langa, men om réntorna gér upp sé lite som 2 procentenheter borjar en hel del
av krediterna att bli skakiga. Det &r en illustration av att banksystemet borjar
diskontera att vi ska ha 1aga réntor for lang tid, och dérfor kan man i ndgon
mening lana ut med lite mindre sdkerhetsmarginaler. Darfor tyckte vi att det
var lage att hoja sdkerhetsmarginalerna. Det far vi fortsétta att bevaka, och vi
kan inte utesluta vidare atgirder. Men nu har vi vidtagit den hér atgérden.
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Vad kan vi gora utdver detta? Det &r en skillnad i hushallssektorn dér vi har
gétt fran lantagarbaserade atgérder. Vi gar pa lantagarnas beslut, nimligen att
amorteringskravet ér det bésta eller bolanetak. Det ar bra exempel pa detta.

Det r lite svarare att gora detta pa bankernas utlaning till fastighetsforetag.
Det finns ett stort internationellt lickage, det vill sdga om inte vi gor det gar
de ndgon annanstans i stéllet. De har ocksa mdjlighet att ga direkt pé kapital-
marknaden och lana via obligationer. Mdjligheterna &r relativt begransade,
men det finns en internationell diskussion om vad man kan gora.

Jag tror att det handlar om opinionsbildning, det vill sdga att vi papekar
risken. Férhoppningsvis paverkar det systemet ndgot och att vi fortsitter att
bygga motstandskraft i forhédllande till kapitalkrav. Jag vill betona att detta ar
ganska svart i den meningen att det finns ett 1ackage pé obligationsmarknaden.
Tar vi 1 hart mot bankerna finns det en risk att de bara gar ut mot obligation-
erna. Om de gor sé 4r inte risken borta. Nér det borjar att skaka kommer de att
knacka pa dorren till banken igen och sdga att de vill 1ana hos dem i stéllet
eftersom det gar sa déligt pa obligationsmarknaden. Dé finns det vi kallar ater-
flodesrisk. Det finns all anledning att titta pa det.

Allt 4r inte nattsvart. Till skillnad fran krisen pa 90-talet och i en del andra
lander 2008 har vi inte haft en stor byggnation av kommersiella fastigheter.
Det &r inte friga om ett gigantiskt Sverutbud. Det har kommit iging en del nu,
shopping malls och sa vidare, men det &r inte generellt sd att det har varit stor
byggnation inom kommersiella fastigheter. I stéllet har det varit pa den privata
fastighetssidan.

Sedan var det pensionerna. Man ska inte vara oroad pé kort sikt. Dynami-
ken i pensionsforetag &r helt annorlunda 4n i banker. Det dr inte explosivt pa
samma sétt med kderna av folk som ska ta ut kontanter frén banker. S& ser det
inte ut i pensionsfoéretag. Men man ska vara oroad i den meningen att d&ven hér
mérker jag i de diskussioner vi har att det finns nagot slags kénsla av att rén-
torna i och for sig dr 1dga men att aktierna gar bra.

Svenska pensionsforetag utmérks av tva saker, namligen hog solvens i in-
ternationell jimforelse — de dr starka — och att de har en hog aktieandel, mycket
hogre dn ndgon annanstans internationellt sett. Det innebér att om det blir ett
kraftigt aktieprisfall, 30-40 procent, och fortsatt 14ga réntor, borjar det se ska-
kigt ut i bolagen. Vad kan de tvingas gora da? Jo, kringa av aktierna snabbt
som attan. D4 har de bara réntor kvar, och dé blir det véldigt 14ga pensioner.
Jag tycker nog att man ska vara oroad och att man ska vara lite forsiktig med
att lyssna alltfér mycket pa pensionsforetagen och i stillet titta pd miljon de
verkar i.

Jag gar vidare till Mattias Karlssons fraga om skadekostnader. Vi har tittat
en del pa fragan. Jag kan sdga att man inte ska underskatta skadekostnadernas
6kningar internationellt sett. Ministern hér papekade ocksa att man kan se ok-
ningar.

Vihar gjort en del studier hér i Sverige, och dér &r riskerna mer begrénsade.
Det finns en viss dversvdmningsrisk, det finns en viss risk vid stigande vatten-
nivder, men i &vrigt kan man siga att vi for det forsta inte &r extremt
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exponerade och for det andra att forskningen sédger att de stora riskerna for
naturkatastrofer inte véintas finnas i Sverige utan mer i andra ldnder.

Man ska inte vara 6verdrivet oroad. Jag skulle nog vara mer oroad for trans-
missionsmekanismen, ndmligen att foretag ska stdlla om. Det pratade Per Bo-
lund ocksa om. Inom gruv- och cementomradena finns stora omstéllningsris-
ker. De foretagen lanar bankerna ut till. Dér sa vi haromveckan att foretagen
bor redovisa koldioxidprissittning, det vill séga det interna priset for koldioxid
som bolaget anvénder. Om de redovisar ett lagt pris kan man anta att de inve-
sterar 1 sddant som &r fossilberoende. Om de redovisar ett hogt pris kommer
deras interna modell att séga att de inte ska ga pa det som é&r fossilberoende
utan i stéllet pad det som inte dr fossilberoende. Prisséttningen &r helt avgo-
rande, och det var ocksé temat i den SNS-rapport som presenterades hidrom-
dagen. Da pratade forskarna om en koldioxidskatt. Idén &r densamma, ndmli-
gen att fa in prissittningen for 4ven de externa kostnaderna for fossilberoende,
inte bara de interna.

Sedan var det en mycket bra fridga om balansen mellan innovation och sta-
bilitet. Den brottas vi fysiskt med varje dag. I ena luren ringer banken och
sdger att de absolut inte ska sldppa in fintechbolagen eftersom det &r farligt pa
grund av penningtvittsrisker och systemrisker. Dar maste de vara forsiktiga. I
den andra luren ringer fintechbolagen och séger att det dr oerhort viktigt att
bankerna inte brdkar med dem sé att de far tillgang till konton och transak-
tioner i enlighet med lagstiftningen.

Men det &r i grund och botten frdga om en avvégning. Vi far inte 6ka ris-
kerna for cyberattacker eller penningtvéttsrisker genom att vara alltfér gene-
rosa. Vi forsoker gora detta efter bésta formaga, och lagstiftaren ger oss en god
vigledning. Hér ska det i ndgon mening 6ppnas for att 6ka konkurrensen.

Hans Lindblad, Riksgdldskontoret: Vad giller kommersiella fastigheter kan
jag bara pdminna om vad som utlgste hela 90-talskrisen. Det var en veritabel
realrintechock. D& kom den genom att inflationsférvintningarna f6ll och
realrdntorna steg. Erik Thedéen har just sagt att om rdntorna gar upp sa lite
eller s& mycket som de nominella rdntorna med 2 procentenheter, eller om
inflationen inte &ndras, blir det en realrdntechock den végen.

Vad giller de kommersiella fastigheterna kénner jag en oro, och det har
kommit till uttryck tidigare.

Sedan var det fragan om klimatet. Behdver vi nya indikatorer? Ja, det tror jag.
Det som &r spannande ar att nu, brutalt sagt, kommer pengarna in i systemet.
Det brukar ge effekt. Pengar och investerare stéller en serie olika krav. Per
Bolund var inne pa detta vad géller grona investeringar — grona obligationer.
Vi ska ge ut en gron obligation senare under aret. Det finns ett stramt regelverk
for detta, men det dr bland annat for att kunna méta olika grona effekter.

Till detta finns ett nytt &mne som bubblar upp, ndmligen sociala invester-
ingar. Det ligger ocksd inom héllbarhetsbegreppet. Det kommer naturligtvis
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ocksa att vidgas pa en rad olika sitt. Det behdvs och kommer att vixa fram
med god hastighet.

Sa kommer vi till innovationer. Jag sa att jag tycker att innovationer &r jét-
tebra, men det géller att bygga motstandskraft. Finansiell stabilitet dr &nnu
battre. Det dr jatteviktigt. Det dr alltid sa att oreglerade omraden séger att om
de blir reglerade kommer de att forsvinna, upphdra och uppldsas, och ingen-
ting kommer att fungera. Vad géller banksektorn har véra hardare regler i Sve-
rige lett till att de har blivit mer lonsamma, dubbelt s 16nsamma, jamfort med
de europeiska motsvarigheterna — vilket min bild visade. Det behdver inte fin-
nas en motséttning, men det finns en motséttning i att inte ha finansiell stabi-
litet i samhaéllsekonomin.

Stefan Ingves, Riksbanken: Jag tackar for bra fragor.

I den forsta frigan om kommersiella fastigheter haller jag med om det som
redan har sagts. Vi far hélla 6gonen pa om det krdvs mer atgérder. Om det
fortsitter i en odnskad riktning vill det till mer atgérder fran Finansinspektion-
ens sida.

Jag haller ocksd med om att det ar viktigt att halla 6gonen pé det som man
kallar for alternativ finansiering via obligationsmarknaden — eller hur det nu
gar till. Det ar ldtt i dessa sammanhang ndr man forestiller sig att the sky is
the limit att anta att allt ar jattebra dérfor att den till synes inte ligger i bankerna
for stunden. Men vi vet fran 90-talskrisen att da tycktes det ockséd se bra ut
dérfor att det sas att lanen lag hos finansbolagen, men bankerna hade lanat ut
alla pengarna till finansbolagen, och sedan backade allt in i bankerna i alla fall
i slutéindan. Det dr en uppbar risk ocksé i dessa sammanhang.

Det bésta man kan gora nér det gar fort &r att se till att det finns mycket eget
kapital. Det ar riskkapital. Eget kapital &r till for att téla forluster. Men nér det
gér fort vill man helst ha sa litet eget kapital som det Gver huvud taget &r moj-
ligt. Det dr mycket roligare att anvidnda andras pengar &n egna pengar. Det
viktigaste dr att se till att det finns gott om egna pengar i systemet.

Den andra frdgan var om pensionssystemen. Det ligger utanfor det vi syss-
lar med pa Riksbanken i det dagliga. Om det &r sa att realrdntorna pé global
niva forblir 1dga under lang tid blir avkastningen 1ag ocksa nér det géller pen-
sioner. Man kan inte trolla bort det. Det krévs bade information och diskussion
om det sdkert i ndgot decennium sé att inte forvéntningarna pa vad som é&r
gorligt blir helt felaktiga. Det dr en oerhort viktig och central fragestéllning
framgent.

Ytterst dock ndr det giller pensionssystem kravs det tillvixt om pension-
erna ska véxa over tiden. For att man ska vidmakthalla tillvéxt krévs det struk-
turomvandling. Det &r inte en finansmarknadsfraga i sig. Det giller att se till
att Sverige som nation har en allmént sett god ekonomisk utveckling. Da far
man med stor sannolikhet ockséd en béttre utveckling i pensionssystemen dn
annars.
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Mattias Karlsson stéllde en fraga om klimatfragorna. Den stora fragan ar
prissittningen. Det dr bland det svéraste vi har att hantera. Klimatfragorna
handlar om det vi pa ekonomsprak kallar for en mycket stor och svarmétbar
externalitet, det vill siga ndgonting som péverkar alla. Att prissitta sddant pa
ett sadant sétt att det fungerar vl &r bland det svéraste som finns.

Det ér alltid ndgon som vill komma undan pa kort sikt. Det &r svart att han-
tera. Det betyder att det sannolikt krdvs en hel del politisk diskussion om hur
prissittningsmetoderna och prissittningsmodellerna, om jag uttrycker mig sa,
ska konstrueras pa ett bra sitt.

Nir det géller fragan om fintech, den tekniska utvecklingen, géar det inte att
stoppa den tekniska utvecklingen. Hade Riksbanken hallit fast vid 20 kilos
kopparmynt hade vi formodligen inte funnits i dag. I det avseendet far man
helt enkelt acceptera det som sker.

Jag traffar ganska manga kollegor och inte minst politiker fran andra ldnder
som sdger: Vi har upptéckt att Sverige anviander vildigt lite kontakter. Vad
konstiga ni dr. Vi anvénder fortfarande vildigt mycket kontanter. Jag tar det
som ett exempel. Samtidigt har alla kommit till slutsatsen: Det blir nog som i
Sverige hemma hos oss ocksd. Vad gor vi nu? Kérnfragan 4r egentligen: Hur
hanterar vi det pa ett vdlorganiserat och strukturerat sitt och samtidigt tillater
fordndring?

Vii vér dagliga verksamhet har precis samma spénningar som alla andra.
Nér vi resonerar om e-kronan har vi ett stadigt inflode av firmor med alla méj-
liga konstiga namn fran olika horn av vérlden som séger att just de har kommit
pa den mest fantastiska e-kronan. I andra &nden finns det en och annan storre
bank som séger: Vad ska det vara bra for? Det skulle vara bittre om ni lade
ned det helt och héllet, sa att vi far halla pa med det hdr ensamma. Det fangar
precis de spanningar som finns i detta.

Nir vi sysslar med finanssektorsfragor och pengar tror jag dock att om
historien ger oss nagorlunda végledning tenderar helt privata system att kra-
scha forr eller senare. Det &r svart att forestélla sig monetéra system, om jag
uttrycker mig pa det séttet, dér staten inte har ngon roll 6ver huvud taget. Det
brukar sluta med forskréckelse.

Statsradet Per Bolund: Tack for viktiga och intressanta fragor. Det ar viktigt
att ha fokus pa den breda riskbilden. Vi har som fragestéllaren inledningsvis
sa hanterat riskerna med hushéllens skuldséttning. D& maste vi ocksa se till att
vara medvetna om och kunna hantera &ven risker som byggs upp inom andra
delar av fastighetssektorn och bostadssektorn.

Var syn fran regeringens sida nir det giller kommersiella fastigheter &r att
det i forsta hand inte ar en lagstiftningsfraga. Vi har lagstiftning pa plats for
att kunna hantera det. Far vi signaler om att vi behdver i nigon man justera
regelverken ar vi sjalvklart beredda att gora det. Men det &r inte det vi hor just
nu.
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Diremot &r vi beredda att titta pd om det finns forutséttningar som i dag
driver sektorn mot okat risktagande och darmed risker for den finansiella sta-
biliteten. I till exempel den skattedversyn vi ska gora dr det den hér typen av
fragor som kan komma in.

Nir det géller fragan om pensionssystemet ar det viktigt att understryka att
vi internationellt sett har en unik stabilitet i vara pensionssystem. Genom den
vildigt breda pensionséverenskommelsen som sex partier av étta i Sveriges
riksdag star bakom har vi en bittre situation d4n manga andra lander. Det &r
manga som tittar avundsvart pa Sverige och vart system. Vi har offentliga re-
surser och dven buffertfonder som klarar av att dverbrygga till exempel eko-
nomiskt svarare tider.

Det dr ddrmed inte anledning att blasa faran ver. Vi vet att tjanstepensioner
och privat pensionssparande fér en allt storre del av de framtida pensionerna.
Det gor att vi hela tiden behdver vara medvetna om risker och hantera risker.
Det é&r ett arbete som vi delar tillsammans med de ansvariga myndigheterna.
Det behdver vi ha ett fokus pa eftersom lagrintemiljon ser ut att besta under
lang tid framover.

Jag ska séiga ndgra ord om klimatrisker och indikatorer. Det finns en del
studier som 4r gjorda som pekar i en oroande riktning. Bank of England har
till exempel studerat forvaltningen av vart kapital pd marknaden. Den konsta-
terar att de bolag som dr ansvariga forvaltar kapital som att vi skulle nd en
4 grader varmare virld. Samtidigt har vérlden skrivit under pa att vi hogst ska
na en 2 grader varmare virld och helst sikta mot 1,5 grader.

Det ar en typisk mismatch mellan virderingen pad marknaderna och de po-
litiska beslut som har fattats och som vi nu arbetar pd manga sitt for att uppna.
Mismatch ar alltid en risk pé finansmarknaden. Bank of England talar ocksa
om att det 6ver tid kommer att ske en total omvérdering av tillgdngar pa mark-
naderna just for att man i dag varderar dem pa ett sitt som inte stimmer &ver-
ens med den globala inriktning vi har.

Ett exempel &r just de kolinvesteringar som har gjorts. Dér har de globala
ledarna inom kol béde i Europa och i USA gatt fran l6nsamhet till bankrutt pa
bara manader, vilket saklart dr en finansiell stabilitetsrisk.

Det hér ér ett omrade som vi behdver vara vildigt noga med att bevaka. Jag
tror ddremot inte att brist pa kunskap ska vara en aterhéllande faktor. Vi méste
vara beredda att kunna g4 till handling redan nu med den kunskap vi har. Vi
vet tillrdckligt for att kunna hantera riskerna och minska dem.

Det dr ocksa ett skal till att vi har en ny lagstiftning f6r vara AP-fonder som
just styr mot att minska riskerna i den forvaltning som de star for. Har finns
det skél for bade privata och offentliga aktorer att ta ansvar och agera redan
med den kunskap vi har.

Dennis Dioukarev (SD): Tack for era foredragningar. Min fraga gér till finans-
marknadsministern och géller ett perspektiv pa ekonomisk brottslighet och cy-
berhot som jag inte tycker har berérts i tillricklig utstrickning hér i dag. Det
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géller den vag av éaldringsbrott som sker i landet och som i takt med digitali-
seringen gjort dldre mer sarbara genom sofistikerade nétbaserade bedrigeri-
metoder via exempelvis bank-id, Swish och sé vidare.

Jag inser att det &r ett omrade som kréver samarbete med andra departe-
ment. Vad dr regeringens plan for att stdvja denna typ av it-baserad brottslighet
som vi kan anta kommer att fortsétta att vara attraktiv for kriminella i den
digitala tidsélder vi nu befinner oss i?

Min nista fraga gér till hela presidiet och géller de makrotillsynsétgarder
som vidtagits och som motiverades med en hog och 6kad skuldséttning bland
hushéllen. Vi vet sedan tidigare erfarenheter fran finanskrisen bland annat att
det konsumtionsfall som da skedde berodde pa en 6verkonsumtion bland hus-
hallen som hade finansierats via bolan. Nér bostadspriserna foll atergick kon-
sumtionen till mer normala nivéer. Ser ni négra tecken pa att kreditgivningen
i Sverige dr konsumtionsdrivande?

Emil Kéllstrém (C): Jag sitter hidr och funderar pa utvecklingen av det civila
forsvaret just med koppling till cyberhoten mot den finansiella sektorn.

I och med den budget som blev verklighet vid arsskiftet kan vi sdga att
tillskotten till det militdra forsvaret ger vid handen att tiden nér vi planerade
Sverige for evig fred och solsken varje dag dr 6ver. Men det kommer att krévas
ytterligare beslut i den riktningen.

Den hir mandatperioden kommer vi att anta en bred civilforsvarsproposi-
tion. Dér maéste vi lite till mans se till att de hir perspektiven kommer med i
den processen.

I flertalet av dagens foredragningar har det podngterats vilket internationellt
system det &r och hur pass sammankopplad till alla andra delar av Europa och
vérlden den svenska finansiella sektorn ar.

Jag sitter och funderar kring avvégningar mellan var man sétter in nya at-
gérder, nya resurser och nya befogenheter. I vilken mén ar det att sjélv ar bésta
dréng och att vi ska fokusera pa det svenska? I vilken man bygger vi séker-
heten tillsammans med andra? Det kanske &r det europeiska eller det interna-
tionella perspektivet som &r det viktiga.

Jag inser givetvis att svaret dr bade och. Men det finns dndé en trade off hir
for var man lagger resurser och engagemang. Det vore intressant att hora re-
flektioner kring denna trade off.

Statsrddet Per Bolund: Sverige ér det land i virlden som har gétt langst och
snabbast ndr det géller att anvidnda digitala betalningsmedel. Det medfor stora
fordelar. Det ger en effektivitet i betalningsvésendet. Méanga lander tittar nu pa
Sverige och funderar pa hur vi har kunnat komma sa langt. Det ger ocksa stora
fordelar i en enkelhet och smidighet att hantera véra dagliga ekonomiska affa-
rer.

Samtidigt dr det sjalvklart sa att det ocksa medfor risker. I samma takt som
till exempel bankrén och vérdetransportran har minskat och gétt ned till noll,

2019/20:RFR7

31



2019/20:RFR7

32

UPPTECKNINGAR FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN

i varje fall nér det géller virdetransportran, har vi sett en utveckling med till
exempel Okning av bedrdgerier. Det géller d4ven de vidriga brott som Dennis
Dioukarev lyfter fram, brott mot édldre nér det géller att utnyttja deras ekonomi.

For de individer som drabbas &r det saklart ett fruktansvért slag. Det skapar
en genuin osdkerhet, en otrygghet och ocksa en motvilja mot att anvénda de
nya digitala 16sningarna, en rddsla helt enkelt.

Samtidigt ar detta ett omrade dér vi ska agera med kraft med polisidra re-
surser. Jag blev glad hiromdagen ndr det skedde ett tillslag mot just en liga
som hade gatt pa dldre och utnyttjat deras utsatta situation. Har finns det ett
arbete som gors pa polisidr niva. Det 4r det viktigaste.

Dock ska man inte ddrmed 6verfora det till att det dr en finansiell risk for
ekonomin i sin helhet. Tittar man pa den andel av transaktioner som ar ndgon
form av bedrdgerier eller felaktigheter dr det en brakdel av 1 procent av de
totala transaktionerna som omfattas.

Vi ska hantera det med kraft for att det &dr en individuell risk och en otrolig
sarbarhet for dem som drabbas. Men det dr inte framf6r allt en fraga om finan-
siell stabilitet.

Nar det géller det Emil Kéllstrom sa héller jag verkligen med om analysen.

Civilforsvaret kommer att vara vildigt mycket i fokus. Vi ser en bred hotbild
mot Sverige. Det &r inte bara eller ens framst ett militart hot vi ser. Det dr olika
former av hot. Ibland anvénder man begreppet kryptokrigforing, grdzonskrig
eller liknande.
Det hiar kommer att stilla krav pa en omstéllning av hela samhaillet. Det géller
att vi dr beredda och foérberedda pa att kunna hantera de risker och hot som det
utgor. Det géller sjalvklart dven det ekonomiska systemet, det finansiella sy-
stemet och inte minst betalningsvasendet.

Har har vi pa olika sétt forsokt att hantera de riskerna. Till exempel har vi i
total enighet i Sveriges riksdag beslutat om en lag om att man ska kunna ha
tillgang till kontanter, bade insdttningar och uttag av kontanter, i hela Sverige.

Det ar ocksa nadgonting som har papekats av ansvariga myndigheter att kon-
tanter kan vara viktiga att ha tillgdng till just i en krissituation. Det géller oav-
sett om det dr i ndgon form av angrepp eller om det &r i form av en civil kris.

Samtidigt behover vi fortsétta det arbetet. Dér pagar nu arbete i Regerings-
kansliet om det offentligas roll i att upprétthélla ett betalningssystem och de
privata aktorernas roll att uppratthélla det. Det dr ett arbete som vi kommer att
aterkomma till.

Avslutningsvis vill jag lyfta fram vikten av det som vi kallar psykologiskt
forsvar. Vi vet att det gors olika former av insatser fran bade enskilda och
andra frimmande makter att forsoka att skapa osdkerhet och en psykologisk
instabilitet. Den typen av ifragasittanden och attacker kan mycket val berora
vara betalningssystem, dir det kommer felaktig information och dar man ifra-
gasitter stabiliteten i det svenska ekonomiska systemet och betalningsvésen-
det.
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Aven hir behdver vi arbeta. Vi arbetar nu med att siitta pa plats en myndig-
het for psykologiskt forsvar for att just kunna hantera den typen av risker som
jag tror riskerar att védxa i framtiden.

Hans Lindblad, Riksgdlden: Jag ska fatta mig relativt kort. Jag gar till den
forsta fragan som Dennis Dioukarev stéllde. Sa som vi ser det dr sparandet
stabilt och fortsatt positivt. Det sker inte ndgon form av drédnering av sparande
och konsumtion driven av 6kad skuldséttning pa det séttet. Hushallens finan-
siella sparande dr positivt och stabilt.

Sé till Emil Kéllstrom. Vi maste fa en ansvarig myndighet hér i Sverige vad
géller cyberforsvar. Vi maste ha ett eget cyberforsvar. Vi maste reglera hur
banker, andra privata foretag med mera ska involveras i det civila forsvaret.
Allt det har vi tappat. Det finns mycket att gora pa de omradena.

Det behovs att infrastrukturansvariga myndigheter steppar upp och dkar tem-
pot betydligt. Vad ska vi gora for att sdkra kablar, el och sa vidare? Det finns
jéttemycket att gora hdr hemma.

Internationellt arbete i all dra, men vi méste ocksa ha vara egna kablar pa
plats. Jag tror att vi maste gora bade och. Men 1t oss inte forsdka smyga
bakom internationella samarbeten. Vi har svinmycket att gora hér, och det
maste vi ta tag i.

Tack for mig. Nu maste jag ga.

Ordféranden: Tack for din medverkan!

Erik Thedéen, Finansinspektionen: Tack for bra fragor! Den forsta frdgan
gillde makrotillsyn. Jag ska vara pa fragan, och jag ska ocksa svara pa den
fraga som ryms i frgan. Jag tror att det finns en till friga som du inte stéllde.

Ser vi ndgra tecken pd dverkonsumtion? Det 4r en debatt som har funnits.
Det drliga svaret dr: Nej, det gor vi inte. Det fanns en del sddana tecken i andra
lénder infor krisen 2008. Det har tagits som intdkt for att de lander som hade
den typen av dverkonsumtion — lanedriven konsumtion, &r vél mer korrekt —
fick en vérre utveckling vad géller konsumtionsfall och didrmed effekter pa
BNP, finansiell stabilitet och arbetsloshet. Det har vi inte sett i Sverige.

Ar det da samma sak som att det inte finns nigra risker? Nu kommer jag
till fragan som jag tror ligger bakom din fraga, att vi har tagit i for hért. Ut-
géngspunkten for véra dtgérder har varit att det ska vara forsdkringsdtgérder.
Vi ska ldgga en broms for fortsatt utveckling mot 6kad skuldsattning utan att
sla undan benen for den ekonomi vi ér i nu.

Vi rédknade fram att till exempel det skdrpta amorteringskravet da bara
skulle paverka 14 procent. Det var dessutom riktat mot dem som tog de absolut
hogsta skulderna. Gjorde man inte det s paverkades man inte.

Min grundinstillning till fragan &r att det dr bra att vi inte har ldnefinansi-
erad konsumtion. Det ska tas som en positiv intdkt. Men alla finansiella kriser
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och kriser kopplade till ekonomi i finanskriser drivs av 6kad skuldséttning,
punkt. Det dr vad som alltid stokar till det.

Om man ser en néstan explosionsartad utveckling i skuldséttning tycker jag
att man bor vidta atgirder. Det dr vad vi forsokte gora, helt i linje med vad
lagstiftaren har sagt till oss. Det var kanske ett svar pa bade fradgan och den
implicita fragan.

Vad giller internationellt kontra nationellt &r det som nu sker béde och. Det
ar som du séger det enkla svaret. Men det dr ocksa det rimliga svaret. Har sker
en ganska ordentlig koordinering péd global niva. Det géller FSB, Financial
Stability Board, IOSCO och Basel. Det finns ett antal sddana system. Hur ska
vi se pa systemet utifrén ett globalt perspektiv? Det finns ocksé pé europeisk
niva. Europeiska bankmyndigheten och ESRB ar tva bra exempel.

Man sitter regelverk och gor landerstudier for att se att inte nagon inte
hinger med i systemet. Det innebér att vi méste leva upp till allt detta for att
matcha det systemet. Helst ska vi vara bést i klassen. Det &r séttet vi har jobbat
fram, att vara bade nationella och internationella.

Att bara bygga upp det hdr och strunta i vad som hénder internationellt hade
forstas varit helt fel strategi. Det sker en sidan koordinering. Ar den perfekt,
eller gar den att gora béttre? Den gér sékert att gora béttre. Men det dr 4nda en
rimlig ingéng i detta. Sedan &r jag lite mer osédker pa resten. Hur kablarna ser
ut i Sverige &r jag inte expert pa, sa jag tdnker passa den fragan.

Stefan Ingves, Riksbanken: Pa den forsta fragan fran Dennis Dioukarev har jag
inte s& mycket att tilldgga. Skulle det ta vildig fart igen pé lanesidan far man
halla ett noggrant 6ga péa vad som sker.

Vi vet fran andra ldnder att om det hiander stora saker i virldsekonomin,
eller om man stéller till det pa egen hand, och man har stora skulder dr det mer
bekymmersamt jamfort med om man inte har sa stora skulder.

Sedan finns det en mindre specifik fraga i detta. Det &r vél vért att halla ett
sérskilt 6ga pa sé kallade blancolan. Blir det for mycket blancolan vet vi att
vildigt manga enskilda ménniskor kan fara véldigt illa. Det kraver lite sarskild
uppmérksamhet.

Emil Kéllstrom stéllde frdgor om vad vi ska gora i de har sammanhangen. Det
ar naturligtvis som har konstaterats en frdga om att gora lite bada.

Nér det géller civilforsvarsfragorna tror jag att det dr véldigt viktigt, utan
att ha synpunkter pd vem som gor vad i framtiden, att mycket av detta kostar
pengar. D4 blir det alltid ett kattrakande kring vem som ska géra vad. For att
det ska bli ndgonting gjort méste nog nagon i staten ha rétten att peka med hela
handen, oberoende av vem det nu dr. Annars blir det vildigt mycket prat och
inte sa sdrskilt mycket verkstad av de fragorna. De dr vittomfattande. Det ar
vardefullt nog att man reder ut det pa den politiska sidan vem som gor vad och
vilka rittigheter och skyldigheter man har, oberoende av vem det nu &r.

Vad giller den andra delen, givet de kopplingar som finns sedan ldnge mel-
lan Sverige och omvérlden, handlar det vildigt mycket om internationellt
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standardséttande. Det géller att 4stadkomma minimistandarder pa ett sadant
sdtt att alla som dr med i systemen dr 6verens om dem och ocksé tillimpar
dessa standarder sa att de verkligen genomfors.

Dirutdver, och sé ar det alltid, maste varje land stélla sig fragan vilka kom-
pisar man ska vélja att ha i séddana sammanhang. Den fragan lar inte férsvinna
heller. Det &r ytterst ett slags sdkerhetsfraga nér det giller att fundera kring
det. Sverige &r en liten 6ppen ekonomi. Det innebér att det &r svart for oss att
gora de hér sakerna helt och hallet pa egen hand. Det tror jag inte fungerar.

En viktig fraga som kommer att finnas framgent &r fragestillningen om re-
dundans. Hur ménga parallellsystem ska vi ha? Var ska servrarna ligga? Ska
de ligga i Sverige, utomlands, i molnet eller var det nu ar? Det &r helt nya
fragestéllningar.

Det som ar svart med det ar att vi dr trinade i att tdnka kring de fragorna i
fysiska termer. Darfor dr det ldttare att prata om var nadgonstans i skogen det
ska finnas tillrickligt mycket sedlar. Det &r mycket svérare att forestélla sig
hur de andra systemen ska fungera och hur de samarbetena ser ut nir ingenting
av detta dr gripbart i det dagliga. Det dr vildigt viktigt att vi for den diskus-
sionen béde i Sverige och internationellt.

Tony Haddou (V): Jag vill forst tacka presidiet och panelen for jattebra fore-
dragningar. Mina fragor ror lite det som Finansinspektionen avslutade med om
att lga rantor paverkar allt.

Jag kikade lite pa Stabilitetsradets protokoll som tar upp riskerna for den
finansiella stabiliteten med varaktigt laga réntor. Det har att géra med 6kad
skuldsittning hos hushallen som f6ljd och att investerare jagar avkastning.

Redan innan finanskrisen var manga oroliga for att riskpremierna var ned-
pressade, och nu ér de &nnu mer nedpressade. Bland annat har manga ldnder
negativa rantor.

Min forsta fraga dr ganska enkel i den bemiérkelsen. Vilka spridningseffek-
ter & myndigheterna mest oroliga for, och finns det beredskap for att méta
dessa?

Min andra frdga ror cyberhot och det som har diskuterats hér i dag. Det
handlade mycket om mer kunskap och forstérkt beredskap. Ni har varit inne
pd motstindskraft. Jag funderar lite pd hur det kan se ut. Dér har Thiber tagits
upp som ett exempel. Sedan undrar jag lite hur det ser ut nir det géller exem-
pelvis regeldndringar och finansiering. Vad &r det ni tycker behdver komma
till i de fragorna helt enkelt?

Mats Persson (L): De fragor som vi har diskuterat hiar handlar vildigt mycket
om den nya tidens bolag som nu vixer fram. Det &r kopplat till digitala tjanster.
En del av det &r kopplat till finansiella digitala tjénster, det vi kallar fintech.
Rétt mycket av diskussionen har handlat om risker. Men det finns ocksa
mdjligheter i detta. Det initiativ som Riksbanken har tagit med e-krona
ndmnde Stefan Ingves sjdlv har dragit till sig mycket intresse bland globala
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aktorer. Sverige ligger relativt bra till vad géller framvixten av nya foretag,
eller atminstone idéer for nya foretag.

En del av detta handlar om internationella regler. Men vi har ocksa natio-
nella regler. Det bolag som kan bli var tids framtida Tkea ska ndgon gang borja
med att fa en licens eller ett tillstand fran den nationella finansinspektionen for
att kunna borja sin verksamhet.

I vilken utstrackning tittar ni pa internationella erfarenheter fran lander som
ni bedomer ligger ldngst fram? Det géller pa myndighetssidan men ocksé att
se till att det véxer fram fler fintechbolag.

Givet att vi sdkerstiller finansiell stabilitet, vilka erfarenheter finns fran
andra lénder, sé att vi kan se till att det vixer till fler nya bolag i Sverige? Vilka
lander ligger langst fram? Vad kan vi dra lardomar av?

Erik Thedéen, Finansinspektionen: Det stélldes en fraga om laga réntor och
spridningseffekter och vad man gor at det. En del kan man peka pa. Hoga
skulder har vi pekat pa hér. Det som &r svarast dr det 6kade risktagandet.

Man ténker att det sékert dr ndgon forvaltare som tar for stora risker. Men
det kryper in hos oss alla. Vi funderar pa vilka fonder vi ska ha. Vi funderar
pa hur mycket skulder vi tal. I alla de besluten borjar vi stilla om vara forvént-
ningar.

Vi ska nog ta lite mer risker. Vi far dndé ingenting pa bankkontot. Har ni
hort det ndgon géng vid en middagsdiskussion? Nér méanga ténker sé landar s&
smaningom pengarna i fonder som ska ta den risken, som ska kopa den dér
foretagsobligationen, som ska kopa den ddr aktien. Négra sdger: Rintorna gér
nog dnd4 aldrig upp, sé jag tror vi kan lana lite mer. Nar manga séger s stiger
bolanen.

Det dr i den meningen inte onaturligt, men det &r den stora spridningseffek-
ten. Det kommer in i det allméinna medvetandet. Ar man si gammal som jag
sdger man 500 procent. Da sédger folk: Du &r alldeles for gammal. Det ligger
kanske nagonting i det. Men saken dr den att det inte bara behover bli 500
procent.

Det rdcker med 2, 3 eller 4 procentenheters okning. Om man i dag har en
lanekostnad pa 5 000 kronor far man om réntan ir ungefér pa amerikansk niva
tre génger sd hog ldnekostnad, ndmligen 15 000 kronor.

Vi talar hdr om ganska kraftiga spridningseffekter med smé fordndringar pa
finansmarknaden. Aven unga minniskor kan kanske till och med tinka sig in
i detta.

Man Igser detta genom att bygga motstandskraft via kapital och de atgérder
som vi har gjort med amorteringskrav. Det &r vad det handlar om. Vi méste
fortsdtta att bygga motstandskraften. Sedan maste vi forstas tala om de hér
fragorna om risktagande.

Det ér lite grann av en ménsklig sjukdom eller egenskap att vi vill ta risker
nér det verkar vara vildigt billigt. D4 far vi bygga motstandskraft for att kunna
hantera det.
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Det stélldes en fraga om cyberhot, motstandskraft, hur det ska géras och
om det behdvs nya regler. Det sker nu ett enormt stort arbete med att ta fram
standardséttningen som Stefan Ingves och dven jag var inne pa senast. Det &r
i varje fall det forsta.

Jag ska sdga ndgonting positivt. Jag vill inte lata som att jag tonar ned ris-
kerna. Det &r delikat. Men det &r lite hoppingivande i och med att det sker
miljoner attacker hela tiden. De sker inte bara mot Riksgélden utan forstds mot
banksystemet. Bankerna och forsékringsbolagen har véldigt starka egna inci-
tament att skydda sig.

Har skiljer det sig till exempel mot penningtvitt, i varje fall s hir 14ngt.
Dir har man kanske inte alltid sett det behovet av att skydda sig. Intékterna
har kommit, och kostnaderna har inte bedomts vara sa stora.

I det hér fallet sker attackerna hela tiden, s& om man inte skoter sig funkar
inte den verksamhet man har, och d& kommer man inte att ha nagra kunder.
Det finns i alla fall ndgon typ av sjdlvmekanism, men det finns all anledning
att ligga pé dar.

Mats Perssons fraga om fintech tycker jag &r vildigt bra, men man kan
véanda pa hela frdgan. Det ér alltsd hit de kommer, och man undrar varfor vi
har s mycket fintech. Internationellt dr det manga som kommer till England
och i viss man till Frankrike och Tyskland, men de flesta kommer till Sverige.
Vi har per capita till finanssektorn den storsta eller mdjligtvis nést storsta fin-
techindustrin i vérlden. Jag brukar sdga att det egentligen inte beror pa Finans-
inspektionen och att vi forsoker gora ett bra jobb, utan att det beror pa det
kluster som vi har byggt av fintechbolag, internetanvindande och att kontan-
terna &r borta. Allt detta har gjort att den svenska miljon har blivit en monster-
modell for manga.

Jag vérjer mig mot att FI ska ha ett mal att frimja detta. Det finns en del
lander som har det. Jag tror att det kan leda fel, for da &r risken att vi ska bade
stimulera och hantera risker. Men vi ska inte forsvéra. Vi ska ju forstas gora
detta for att det &r sunt och bra, men jag tror att ytterst ska vara mal om kon-
sumentskydd och finansiell stabilitet vara det som végleder oss.

Som svar pa fragan ligger England liksom Frankrike och i viss man Tysk-
land ganska langt framme vad géller fintechutveckling, men jag skulle nog
sdtta Sverige framst.

Mattias Persson, Riksgdlden: Jag ska kommentera fragan om vilka spridnings-
kanaler vi dr oroliga for mot bakgrund av de laga réntorna och den utveckling
som vi har sett under léng tid.

Jag vill aterkomma till vad riksgdldsdirektdren lyfte fram tidigare men som
ocksa har kommit upp i tidigare diskussioner. Samtidigt som vi under lang tid
har sett att priset pa risk och rdntorna har fallit har utvecklingen globalt varit
att likviditeten pa viktiga marknader har forsdmrats. Detta ar ingenting som
har skett 6ver en dag eller natt, utan likviditeten pa de hér viktiga marknaderna
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har under lang tid forsdmrats kraftigt. Manga aktorer — centralbanker, tillsyns-
myndigheter och marknadsaktorerna sjélva — dr 6verens om detta.

Vad som gor mig orolig och som kénns daligt i magen nédr man pratar om
spridningskanaler &r att ndr ndgonting hander sa hénder det vildigt fort. Vi far
mycket storre effekter initialt &n vad som kanske egentligen &r den korrekta
signalen som vi borde fa.

Under krisen 20072008 ség vi valdigt tydligt effekterna nir Lehman Brot-
hers {61l den 15 september. Spridningsriskerna var oerhort stora, och det gick
vildigt fort ut pA manga, manga marknader.

I dag skulle jag séga att vi nog underskattar effekten och priset pa risk nar
risktagandet Okar, for detta sker samtidigt som likviditeten pa alla marknader
har forsvunnit. Det innebér att nér alla springer mot dorren samtidigt kommer
marknaderna att stinga mycket fortare, och priserna kommer att réra sig
mycket mer &n vad vi har sett tidigare. Det talar for att spridningsriskerna kan
vara storre i dag dn tidigare, eftersom likviditeten har forsdmrats brett globalt
pa manga viktiga marknader.

Sedan &r vi naturligtvis oroliga 6ver de kanaler vi har och de effekter som
de har pa de systemviktiga instituten hos oss, och de &r ju flera. Stefan visade
ju tidigare en graf over spridningsriskerna i det svenska systemet.

Om prissignalen blir fel och alla springer samtidigt dr jag rddd att vi fir se
storre effekter 4n de vi sag efter Lehman Brothers, och de var stora.

Stefan Ingves, Riksbanken: En generell, urgammal reflektion nir det géller ris-
ker &r att marknader tenderar att fungera som sdmst nér vi behover dem som
mest, och det brukar vara tidsoberoende och dndras inte. D4 har vi alla de ris-
ker som tidigare talare har berdrt néir det géller vad som kan hédnda i ett daligt
scenario med laga réntor.

De internationella erfarenheterna &r att det &r vildigt svért att méta cyber-
riskerna. Det pagar en enorm diskussion om detta internationellt i ett stort antal
forum. Det dr synpunktsrikt. Lander gor lite olika saker pa bade den offentliga
och den privata sidan. Man kan hidmta inspiration lite hdrifrdn och dérifrén,
men det finns ingen tydlig enhetlig bild att nagon &r bést pa det hir och helt
och hallet har funderat ut hur det hér ska se ut.

Vii Sverige ligger nog ganska langt framme nér det géller vért tdnkande
kring detta. Mahédnda har det att goéra med att vi gillar nya grejer. Jag rakade
se ett tv-program for ganska ldnge sedan som handlade om telefoner. Det pa-
pekades dér att Sverige och Finland hade storst antal telefoner per capita 1905.
Vi har alltsa hallit pA med det hir i mer dn 100 ar, och pa den végen dr det. Vi
ar helt enkelt glada i ny teknologi.

En fraga som &r viktig och inte sé latt att hantera nér det géller cyberrisker
och cyberfragor — den kréaver fokus och mycket internationellt samarbete — &r
hur man ska hitta system och ordningar dér man generdst bjuder pa sina egna
misstag ndr andra fragar. Det d4r méanskligt att 14gga locket pa om det gatt da-
ligt. Dérfor behdvs internationella Overenskommelser, och det behdvs
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databaser och samarbeten som bygger pa ett fortroende som &r sddant att ett
land dr villigt att berétta for ett annat land eller en grupp av ldnder att s& hir
gjorde vi hos oss, och det blev alldeles hemskt. Det naturliga kan tyvérr vara
att man 4r tyst, och det géller bade pa den offentliga och pé den privata sidan.
Vi behdver soka losningar som innebér att vi alla dr generdsa med vara miss-
lyckanden. Det kommer att krdva mycket eftertanke och viktigt internationellt
samarbete.

Lét mig bara nimna ett exempel som slar mig nér jag funderar pa de har
frdgorna. Jag deltog i ett sammanhang dér man beréttade om och redogjorde
for olika typer av intréng i olika system. Raitt eller fel var pastdendet att i
ménga fall dir det sker ett intrdng tar det i genomsnitt ungefédr nio manader
innan man verkligen borjar anvdnda de verktyg som man har skaffat sig. Under
den nioménadersperioden &r det inte ndgon som har en aning om att ett intrang
har skett 6ver huvud taget. Sedan tar det ytterligare ganska lang tid att stilla
allting till ratta. Darfor dr det viktigt att det finns samarbetsformer sé att alla
lér sig hantera de hédr fragorna och kan ldra av andra. Men det kommer som
sagt att krdva en hel del internationellt samarbete och tillit i internationella
sammanhang for att dstadkomma detta.

Statsrddet Per Bolund: Fragan om spridningsrisker har fétt véldigt bra svar
fran vara myndigheter, s den kommer jag inte att uppehalla mig vid. Daremot
ar cyberhot en fraga som ber6r dels finanssektorn, dels vart samhélle generellt.
Diér maste svaren vara riktade mot finanssektorn och dven riktade for att han-
tera de generella riskerna, som ju sjalvklart ocksa kommer att spilla dver pa
den finansiella sektorn.

Det péagar nu ett intensivt arbete med att bygga upp vart civilforsvar, och
det berdr dven den hér typen av risker. Det handlar om att skapa stabilitet och
en motstandskraft mot denna typ av cyberattacker, som vi ju i ett alltmer digi-
taliserat samhdlle dr valdigt sarbara for.

Vi har fran regeringens sida sagt att ett center for cyberforsvar ska etableras
redan i ar, sa det blir ett mycket snabbt arbete. Centret ska samordna vara ge-
mensamma resurser for att bygga upp kompetens och sprida information men
ocksé ta in information fran berérda och kanalisera den till regering och riks-
dag, sa att vi vet vilka beslut som behover fattas for att ytterligare kunna
skydda oss.

Nir det géller de finansiella systemen har vi i det finansiella stabilitetsradet
— regeringen tillsammans med de ansvariga myndigheterna — pekat ut detta
som ett omrade som vi kommer att fortsdtta arbeta med och behover f6lja,
ocksa i dialog med de myndigheter som hanterar de mer generella hoten och
l6sningarna.

Jag ska sdga nagot kort om Mats Perssons fraga om internationella erfaren-
heter av fintech och marknadspaverkan. Som tydligt belysts hér ligger vi langt
framme. Vi kan alltid forsoka att 1dra oss av andra exempel, men jag tror att
det finns en risk med att tro att den fintechutveckling som vi hittills har sett
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kommer att vara den som géller dven i framtiden. Vi ténker ju gidrna pa fintech
som sma startups med briljanta entreprendrer som kommer pé nya innovativa
idéer. Men ganska mycket pekar pa att de stora teknologibolagen sprider sin
verksamhet och alltmer kommer in pa betal- och finansmarknaderna. D4 talar
vi om helt andra krafter 4n de sma innovativa foretag som har funnits hittills.
Dir finns enorma resurser, inte minst kapital. Till exempel védrderas Microsoft
och Amazon pa borserna till ungefdr 1 000 miljarder US-dollar, medan de
storsta bankkoncernerna, till exempel JP Morgan Chase, ligger pa ungefér 400
miljarder US-dollar i vérdering. Det &r alltsd helt andra krafter vi pratar om
hér, inte minst nér det géller tillgang till data och innovationskraft for att ut-
veckla nya innovativa 10sningar.

Financial Stability Board har konstaterat att om den hér utvecklingen sker
pa ett sitt som inte kan kontrolleras och om vi inte har medvetenhet och hand-
lingskraft nationellt och pa EU-niva kan det utgora ett hot mot den finansiella
stabiliteten i framtiden. Vi maste vara medvetna om att fintechutvecklingen
kan ga i helt andra riktningar &n vad vi har sett tidigare.

Karolina Skog (MP): Jag har en fraga om de kommersiella 1dnen och kopp-
lingen till fintech. En sak som fintech forandrat for mig som medborgare &r att
det dr lattare att ta 1an. I internetmiljén kommer sténdigt nya appar och manga
erbjudanden om 14n i traditionell mening men ocksa lan i form av uppskjuten
betalning. Det kanske inte upplevs som ett lan, men det &r trots allt ett 14n.

Jag ség pa en av Stefan Ingves bilder att de 1&n som 6kar mest just nu ar
konsumtionslanen. Ar detta en betydande forindring, eller 4r det mest for att
vi har pressat ned boldnen? Ser vi hir en beteendeforandring hos medborgarna,
och finns det en péverkan pa den finansiella stabiliteten? Hur ska vi ténka
kring detta?

Vi har talat om de kommersiella fastigheterna. Dé vill jag stélla en fraga
om en specifik del av de kommersiella fastigheterna, namligen skogsfastighet-
erna. Det dr en marknad som i alla fall i min del av Sverige &r glodhet. Det ér
stigande priser pa skogsfastigheter. Det ar vildigt attraktivt att placera sina
pengar dir. D4 finns det en koppling, tinker jag, till det &mne som vi ocksé
har pratat om hér i dag, nimligen klimatforandringarna. Stefan Ingves sa att
det dr oerhort svért att prissitta dem. Finns det ndgon i Sverige som kan goéra
en vérdering av om skogsfastigheterna i Sverige dr ekonomiskt hallbara sett ur
ett klimatfordndringsperspektiv? Vart skogsbestind ér véldigt ensidigt, och da
blir det ganska kénsligt om klimatet fordndras och det kommer in nya skade-
insekter, exempelvis. Finns det ndgon i Sverige i dag som kan vérdera detta ur
ett fastighetsekonomiskt perspektiv? Vilka steg behover vi ta gemensamt for
att bygga upp den typen av kunskap framdver?

Ingemar Nilsson (S): Herr ordforande! Tack, panelen, for spadnnande och tan-
kevickande foredragningar!
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Den fraga som jag hade ténkt stdlla har delvis besvarats och ska kanske
primért stéllas till Erik Thedéen men ocksé till Per Bolund. Den handlar om
det avsnitt som i den hér rapporten fran Finansinspektionen har fétt ett nagot
storre utrymme dn normalt, ndmligen forsdkringsbranschen och dess problem
i den lagrantemiljo som det har talats s& mycket om.

Min friga &r: Ser Finansinspektionen framfor sig, med en fortsatt lagréante-
miljo, ett fordndrat beteende hos framfor allt livbolagen? Vad kan det i s fall
ha for implikationer pa den finansiella marknaden och stabiliteten? Det torde
vil dnd4 vara sd att de kommer att hitta alternativa placeringar. Vad kan det fa
for betydelse for den finansiella marknaden men naturligtvis ocksa for det ata-
gande som man har nér det giller pensioner och tryggande?

Erik Thedéen, Finansinspektionen: Tack for bra fragor! Forst nir det géller
Karolinas fragor om blankolan ar det mycket riktigt sa att de 6kar snabbare dn
bolan. Dar har vi inte heller haft den hér typen av reglering. Man ska veta att
de okar snabbare men att volymen &r mindre. Om jag minns rétt dr ungefér 15
procent av den samlade utlaningen konsumtionskrediter och resten bolan, sa
konsumtionskrediterna vixer men frén en ldgre bas.

Vara analyser visar att det kan finnas ett visst lickage fran véra atgédrder in
i blankolénesektorn, men det dr ganska begrinsat. Generellt sett tror jag att
man kan sédga att vi far stigande krediter till hushall i form av konsumtionslan
i den hir typen av miljé med laga réntor, ganska god ekonomisk utveckling
sett till sysselsdttning och BNP, &ven om BNP har varit lite svagare den senaste
tiden. Det &r alltsa inte helt unikt, utan det finns en ganska stor cyklikalitet.

Sedan ett ar tillbaka gor vi sd kallade konsumentldneundersdkningar. Vi
haller nu pa att gora en ny for att forsta detta lite battre. Det dr typiskt sett
relativt stora 1an som folk tar. Man tdnker sig ofta att det &r sms-lan som man
tar pa krogen. Det gor alltsa inte jag, men det har beréttats for mig att man kan
sta pa krogen och léna till en ny 61 eller annat. Men bulken verkar inte vara
dessa lan, utan det dr faktiskt mycket storre 1lan. D& kan man tinka sig att moj-
ligtvis en del av det som forut gick via bolan kan vara lan till koksrenoveringar
och annat. Det som &r relativt svért att komma &t regleringsméssigt, som vi har
sagt vid flera tillfdllen, 4r pa vilket sétt de hér ldnen ges. Som Karolina Skog
sdger fir man skjuta upp réntebetalningarna. Nir man nédstan har betalat av
lanet erbjuds man ett nytt lan. Har tycker jag att det finns anledning for oss att
gdra mer, men jag utesluter inte att det skulle kunna finnas mer att géra ocksa
pa lagstiftningssidan.

Vi har nu fatt ett maxtak for réntan. Det dr vildigt bra att det har kommit
pa plats. Men hir finns det all anledning att vara vaksam, och da uttrycker jag
mig véldigt forsiktigt. Det finns helt enkelt aktérer hiar som inte &r helt sunda.

Fragan om skogsfastigheter var vildigt detaljerad, och jag ar inte jéttebra
pa skog. Men det ar ett vildigt bra exempel pa att klimatférandringar kan
komma in pa sd manga fler sétt &n vad vi tidnker oss. Vi tdnker pa 6versvim-
ningar, stigande vattennivder och skogsbridnder i Sverige, men klimat-
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fordndringar dr ett annat sddant exempel. Det dr ett typiskt exempel pa hur
banker i sin kreditgivning bor vdga in nya faktorer. Jag kan forstés inte sitta
hér i dag och séga att det hdr har vi dokoll pa, att vi vet att de har kollat alla
insekter de ndrmaste 20 aren. Men det ar ett typiskt exempel ddr man som
kreditgivare maste tinka i nya banor.

Att skogsfastigheter generellt sett 6kar i virde &r nog av en massa andra
skdl, bland annat laga rintor och att man har anvént skogen som en bra till-
gang.

Ingemar Nilsson stéllde en frdga om forsdkringsbranschen. Ja, vi ser bete-
endeforandringar. Man kdper mer alternativa tillgdngar. Manga av de som kal-
las for alternativa tillgdngar &r inte sd alternativa som man kan tro. En sddan
brukar till exempel vara private equity. Det dr alltsa aktier, s& det 4r inte sa
alternativt, men de &r inte borsnoterade. Man gér in som direktégare i foretag,
och det finns en lite annorlunda dynamik i detta. Men i grund och botten ar det
riskkapital i foretag, sa jag tror inte att det 4r sd himla alternativt och an-
norlunda. Det dr annorlunda pd en punkt, och det ar att det dr dramatiskt
mycket sdmre likviditet. Det gor att forsdkringsbolagen inte far ha s mycket
sadant hér, for da kan de forstds hamna i problem om de behdver den dar lik-
viditeten. An sa liinge ir detta ganska begriinsat. Men det &r ocks4 ett exempel
pé jakt pa avkastning. Det behdver inte vara helt osunt och fel, men jag tycker
att det dr viktigt att halla koll pa det. Det som vi tittar extra noga pa &r om
forsékringsbolagen kan styra detta och har koll pa riskerna, for det ar 4nda lite
annorlunda i och med att man koper in sig i en fond och didrmed blir véldigt
beroende av de ménniskor som skdter fonden.

Den risk som kan finnas med lagréinteldgets effekter pé langre sikt i forsék-
ringsbranschen ér, aterigen, om aktiepriserna inklusive private equity skulle
falla kraftigt. D& kan man inte forlita sig pad att man fir en grundavkastning
frén sina sdkra obligationer, utan da kan man hamna i en mer skakig situation.
Det dr darfor som vi har argumenterat for att man ska ha ganska bra eget ka-
pital, s att man vid ett aktieprisfall 4nd4 har lite muskler kvar till att rida ut
den stormen. Om man har for lite eget kapital kommer man att fi panik nér
borsen faller. D4 kommer man att vara tvungen att séilja av aktierna och far
helt enkelt en sdmre 14ngsiktig avkastning.

Kapitalkrav pa forsékringsbolag ar faktiskt ett sétt att sikra god langsiktig
avkastning. Sedan kan man alltid diskutera nivan, och det var en diskussion
som dven finansutskottet var inne pa.

Stefan Ingves, Riksbanken: Nar det géller fragestdllningen om olika typer av
lan dr det sa att om nagonting ser ut som en bank och beter sig som en bank &r
det vil en bank, och dé far man helt enkelt lov att bli bank. Det &r framfor allt
en tillsynsfraga. Det hir dyker upp med jamna mellanrum nér ndgon &r péhittig
och gor nagot alldeles nytt och fantastiskt. Nar jag borjade i den hér branschen
kallade vi det for den gra kreditmarknaden. Nu har det skett en verbal
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transformation, sa nu kallas den hér aktiviteten for skuggbanksektor. Man far
helt enkelt halla koll pa det hér sa att det inte gér Gver styr.

Jag kan inte svara pé fragan om skogsfastigheters virdering, men jag haller
med Erik Thedéen om att det &r ett bra exempel pa vad som kan hinda.

Tidigare i diskussionen hédr nimndes fragan om riskvikter, som ibland kal-
las for grona riskvikter. Det vécker en fragestdllning som jag stéter pa i olika
sammanhang. Om det blir stora negativa konsekvenser av klimatforandringen
pé skogen ska riskvikterna dka. Det dr det som &r det viktiga. Men ganska ofta
ar slutsatsen att riskvikterna borde minska, eftersom det framstir som en gra-
tisatgird att anvidnda banksektorn for att de facto subventionera den ena eller
andra atgérden. Det tror jag inte fungerar i slutdndan, utan det tar snarare en
dnde med forskriackelse. Riskvikter som tar hiansyn till miljokonsekvenser tror
jag ér bra, men den andra varianten tror jag att man ska akta sig for.

Vildigt mycket har redan sagts om lagrantemiljon och forsékringsbolag, s
jag avstar fran ytterligare kommentarer kring det.

Per Bolund, Finansdepartementet: Det finns en motstaende utveckling nér det
géller blankolén, skuldsdttning och inte minst dverskuldséttning. Vi ser att
blankolanen Okar, inte bara i Sverige utan ocksa pa manga andra marknader.
Det ér sjdlvklart en risk som vi behover vara medvetna om for att kunna han-
tera.

Samtidigt ar det glddjande att det nu &r farre som &r overskuldsatta i Kro-
nofogdens register &n vad det har varit pa vildigt lange. Har har vi faktiskt sett
ett trendbrott, mycket pd grund av regeringens atgérder, till exempel maxtak
péd rdnta men ocksd mycket mer generdsa regler kring skuldsanering. Det dr
nagot som vi ska virna. Vi ska se till att minniskor inte hamnar i obestand och
svérigheter genom krediter, som séklart kan vara enormt skadliga for familjer
och enskilda ekonomiskt men &ven socialt.

Regeringen har en ny lagstiftning pa vig som gor att man som konsument
ska vara medveten ndr man gar in i en kredit. Tyvérr dr sa inte fallet alla
ganger. Nir man koper en vara pa nétet ar det i dag véldigt vanligt att det forsta
betalningsalternativet dr en betalning som innebdr att man helt enkelt tar ett
lan. Eftersom vi ofta 4r ganska lata och vill ta snabba beslut viljer vi oftast det
som forst erbjuds oss. Det gor att ménga fler dn vad som skulle vara nédvéan-
digt hamnar i skulder och ocksa far betala mycket mer pengar dn vad man
skulle ha gjort vid en direktbetalning. Hér har vi nu en ny lagstiftning pa gang
som stdller krav pa betalningsformedlare att vid formedling av betalning sétta
det alternativ som inte innebdr ett 1an, alltsé direktbetalning, forst. Man fér till
exempel inte férhandsifylla en betalning som innebér krediter, just for att vi
som konsumenter ska vara medvetna om vilka risker vi tar.

Samtidigt finns det en mojlighet att fintechutvecklingen kan hjdlpa till att
utveckla kreditprovningen. Fintechaktorerna sjélva sdger att de dr betydligt
mycket béttre dn traditionella banker pa att bedoma kreditvardigheten hos kon-
sumenter. Jag dr inte man att sdga om de har ritt i det. De séger att de ibland
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véger in tusentals faktorer, medan bankerna kanske véger in tio. Om det visar
sig att detta dr en mojlig vdg skulle det kunna vara en mdjlighet att faktiskt
minska riskerna pa kreditmarknaden. Men den som lever fér se.

Kort bara nér det giéller skogsfastigheter har forsdkringssektorn i Sverige
redan borjat agera. Det finns forsdkringsbolag som sédger att de inte ldngre
kommer att forsidkra de mest riskabla objekten, till exempel fastigheter, som
ar sarskilt utsatta for klimatfordndringar som 6versvdmningar och liknande.
Jag dr helt Overtygad om att man i detta nu tittar pa risk for till exempel skogs-
brénder och stormskador, dir vi vet att det &r ganska stor skillnad beroende pa
vilken typ av skog man har, om det dr ett blandat skogsbestind eller bara en
enda sorts trid. Det hdr dr ett omrade dar det sker en snabb utveckling, och det
tror jag kommer att paverka mojligheten att forsékra och potentiellt ocksa pa-
verka vérdet pa den aktuella skogen.

Jag ska ge en kort kommentar bara nir det géller Ingemar Nilssons fraga
om forsdkringsbranschen. Det dr ett omrade dér vi behdver vara medvetna om
att det ocksa finns en sarbarhet.

Vi har pd EU-niva fattat beslut om ett resolutionsregelverk for banker men
ocksa for betalningsformedlare och liknande. Nu fors en diskussion pa EU-
nivd om ett motsvarande regelverk for forsikringsbolag just for att vi som kun-
der inte ska drabbas om ett forsdkringsbolag skulle hamna i ekonomiskt obe-
stdnd. Det visar pa att det finns en medvetenhet om sarbarheten ocksé i for-
sékringsbranschen.

Charlotte Quensel (SD): 1 Riksbankens senaste rapport, stabilitetsrapporten,
som sldpptes i november star det att cyberriskerna i dag &r ett av de storsta
hoten mot det internationella finansiella systemet och dess deltagare. Jag vill
darfor stélla en fraga framfor allt till myndigheternas representanter.

Vi har i dag fatt hora att lagstiftarna maste hanga med, och vi i riksdagen ar ju
lagstiftare, sa jag undrar: Vad kan vi gora for att bidra till att s& gott som moj-
ligt inte bara hinga med utan forsdka vara lite i framkant nér det géller cyber-
hoten?

Emil Kdllstrom (C): Det gar egentligen emot varje impuls att ytterligare for-
langa den hdr 6vningen. Men nu har vi diskuterat investeringar i skog, kol,
betong och ett flertal andra investeringar utifrdn perspektivet att detta &r till-
géngar som kan visa sig vara betydligt mindre virda dn vad man tidigare
trodde. Vi har diskuterat detta som om det vore en systemrisk. Jag skulle vilja
att vi hyfsar diskussionen lite. Jag vill framfor allt ha kommentarer till detta.
Jag skulle vilja hdvda att ett grundfundament i en vilfungerande marknads-
ekonomi dr att om man har pengar men dr dum eller trog forlorar man pengarna
till ndgon som inte har pengar men dr smart eller snabb. Varje gang nagon
forlorar pengar dr inte per definition déligt. Det &r daligt for den som forlorar
pengarna, men pa systemniva kan det tvirtom vara nagot positivt. Jag undrar
om jag ser alltfor enkelsparigt och skolboksaktivt pa detta. Var gér i sd fall
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grinsen mellan sunda investeringsmekanismer, dir vissa forlorar pengar, och
systemrisk?

Ordféranden: Nir vi dndé spurtar mot slutet och vi inte har nagon ytterligare
fragestillare ska jag passa pa att sjdlv stélla en fraga som pa sétt och vis hdnger
ihop med den senaste. Om vildigt manga forlorar pengar fort och de har lanat
en del av dem kan det bli problem. Dé krdvs det skyddsvallar, har vi hort tidi-
gare. Eget kapital &r ju en sddan. Det har diskuterats pé lite olika sétt i dag.
Finansinspektionen pratar om hdjda riskvikter som sedan genererar eget kapi-
tal 1 banksektorn. Stefan Ingves har i dag ocksd namnt att det &r bra om man
har egna pengar. Med det brukar han mena att det ska finnas en hygglig niva
pa bruttosoliditeten i banksektorn, minst 5 procent och kanske mer om det gér.
I dag ligger den lite under den nivan. Vi har ocksé hort Riksgélden tala om att
vi har en 6kad andel resolutionsbara skulder i banksektorn, alltsa efterstillda
skulder, som skulle kunna ersétta det egna kapitalet om problem sa sméningom
uppstar.

Jag skulle vilja att ni tre myndigheter resonerade nagot om dessa olika verk-
tyg for att skapa tillrickligt med skyddsvallar och vilken niva som faktiskt ar
lamplig.

Erik Thedéen, Finansinspektionen: Forst nér det géller Charlottes friga om
cyber och vad lagstiftaren kan gora har flera av oss hér i dag pétalat vikten av
att ta ett samlat grepp. Jag dr inte man att siga om det behdvs ny lagstiftning.
Men vi arbetar med finansiell stabilitet, och pa energisidan arbetar man med
sitt — alla héller pa. Det nationella cybercentrumet &r ett véldigt bra initiativ.

Jag brukar generellt sdga att svensk statsforvaltning ar en av de bésta i vérl-
den, men ett stort problem med den 4r att vi jobbar i silon. Sa fort vi har en
overgripande fraga att ta tag i blir det lite stokigt i leden. Da &r det kanske
ibland ldttare med ett franskt system dér alla sitter pA samma departement.
Detta vill jag alltsa inte, men det &r &nda en anledning att fundera pa hur vi far
till ett helhetsgrepp, da detta definitivt &r en fraga som berdr alla och dér alla
dr sammankopplade. Jag tycker att ett cybercentrum &r en bra forsta tanke,
men jag tror att dven regering och lagstiftare maste jobba mer samlat mellan
utskotten, i det hér fallet. Detta skulle kunna vara ett svar pa frigan.

Det ir bra, Emil, att f3 ett textboksexempel pa kreativ destruktion. Ar det
inte sé det heter i textbockerna? Det dr ju sd en marknadsekonomi ska fungera:
Den som har daliga idéer ska forlora pengar, och s &r det nagon annan som
g0r om bolaget eller nagot annat som &r framgangsrik. Det &r bland annat detta
som driver produktivitet och tillvaxt.

Det vi pratar om hér &r nér det inte &r ett sunt risktagande baserat pa att man
tror pa en idé utan ett risktagande som beror pé att man har léga réntor och det
inte kostar nagot och att man gér in i ett flockbeteende. Exakt ndr det dr sa eller
inte dr svart att sdga. Vi vet att finanssektorns historia inte ar helt uppmunt-
rande, utan gang pa gang springer vi in i ett flockbeteende.
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Jag ér inte alls sdker pa att klimatrisken behdver vara systemhotande. Nyck-
eln hér ar aterigen prisséttningen. Om investeraren inte vet vilka externaliteter
som finns i en affdr, om man nu ar cementtillverkare, staltillverkare eller bil-
tillverkare, &r risken att man fattar beslut péa felaktiga grunder. Da kan man
vara véldigt smart och det gar dnda fel. Om det dr manga som fattar beslut pa
felaktiga grunder kan det bli systemhotande.

All marknadsekonomi bygger pa att det finns transparens kring affarsmo-
deller och vad dessa baseras pa. Darfor tror jag mycket pa prissittning av den
extremt centrala externaliteten, ndmligen klimatrisker.

Jag tar din frdga ocksa, Fredrik Olovsson. Det var skont att f4 den, for den
brukar vi alltid diskutera hér. Det dr kénda argument. Jag ska forsoka svara pa
den lite annorlunda &n vad jag brukar.

Vi brukar typiskt sett sdga att riskbaserade kapitalkrav maste vara grunden,
det vill sdga att om en bank ska lana ut till ett riskabelt nystartsbolag som
kanske, med Emil Kéllstroms termer, riskerar att forlora pengar, vilket i ndgon
mening ar naturligt, ska den ha mycket kapital. Men om banken lanar ut till
nagot som framstar som véldigt sdkert, kanske med en statlig eller kommunal
dgare, ska riskvikterna vara ldgre, for dé ér risken for konkurs mycket mindre.
Detta skapar rimliga incitament for banken sa att den helt enkelt fir avsitta
mer egna pengar nér det r riskabelt och mindre nér det d4r mindre riskabelt.
Detta later sunt och bra, och typiskt sett dr det s& en kreditprovning ser ut i en
bank, eller bor se ut.

Sa langt tror jag att Stefan och jag &r verens. Det ér sedan, nér systemet i
stora banker ska riggas, som det blir problem. De bdrjar rigga sina modeller
och skruva pa parametrarna, och de sdger att de inte behdver ha sa hoga rantor
och att forlustriskerna nog egentligen ar lite mindre. De forsoker trycka ned
dem sa att de fér ldgre eget kapital. Hierarkin stimmer fortfarande satillvida
att hog risk far mer kapital och ldgre risk far mindre kapital, men sammantaget
kan det ga ned. Da &r det bra att ha en niva, och det &r detta som kallas leverage
ratio eller bruttosoliditet. Man sdger: Hit men inte langre — det finns en gréns
for hur lite kapital som kan tillatas.

Det som har kommit som en kompromiss och som jag tror mycket pd ar att
vara lite tuffare i modellhanteringen och att ldgga riskviktsgolv och gé in och
styra parametrarna. Dar har vi gjort en hel del fran FI:s sida, och det sker nu
ocksa pa global nivé i det system dér Stefan Ingves var ordférande, ndmligen
Baseloverenskommelsen. Man séger till bankerna att de far en viss frihet men
att det dr vi som sdger hur langt de far ga i hanteringen av sina riskvikter. Det
ar darfor vi nu vill ha riskviktsgolv for kommersiella fastigheter, och det &r
darfor vi har riskviktsgolv for bolan. Det ar ett sétt att sdga hit men inte ldngre
i ett riskviktsbaserat system. Detta kommer att leda till en ndgot hogre brutto-
soliditet. Jag tror i den meningen att Finansinspektionen och Riksbanken, eller
Erik Thedéen och Stefan Ingves, har ndrmat sig varandra i synen pd detta.
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Mattias Persson, Riksgdlden: Herr ordforande! Jag vill borja med Charlottes
frdga om cybersdkerhet. Jag utesluter inte att det behdvs lagéndringar, men
vad som framf6r allt behdvs dr samverkan och samarbete. Som Finansinspek-
tionens generaldirektdr sa precis sitter vi for oss sjdlva och ser vad som hénder.
Baéde vi och riksbankschefen nimnde hur manga angrepp det dr. Men nu vér-
nar vi finansiell stabilitet, och dd behdver vi kunna f& information. Vi behover
samarbeta, och vi behdver fundera pa vad vi ska gora &t risken och om det
finns ndgot vi kan gora for att starka motstdndskraften.

Mycket tror jag alltsd handlar om samverkan och samarbete for att n dit.
D4 kanske ndgon behover hélla i ledpinnen, for om alla ska springa runt och
forsoka samarbeta kan det bli svért. Har tror jag att riksdagen far ténka till
kring vem som ska gora detta och pa vilket sitt. Ska det vara cybercentrumet?
Négon behdver fora in information till alla som verkar.

Vi ar bra pa kapital och likviditet och dven resolution, som jag kommer att
aterkomma till, men vi kan inte 16sa allting. Vi behdver hjilp, och det behovs
nagon utanfor de stabilitetsvardande myndigheterna.

Lat mig aterga till Emils fraga. Om man dr dum ska det kosta, och det ska
kénnas. Dar haller jag helt med Erik Thedéen. Problemet &r att vi nu ar forbi
den nivan. Nar man tror att allt &r gratis och inte kostar nagot och att man inte
tar nagra risker over huvud taget — ndr man inte kan goéra denna avvigning
dérfor att priset kanske inte direkt aterspeglar hur stor risk man tar — kan det
vara svért att fatta ett informerat beslut om att man kan forlora pengarna.

Jag tror att risken ar stor att manga kénner sig sikra darfor att indikatorer
och allt man kan titta och rdkna pa sdger att det &r ldga risker och laga réntor.
Man kénner sig trygg i den miljé man &r i. Problemet &r att det gjorde man
ocksa 2007. Problemet &r att detta gjorde man ocksa under 1990-talets bank-
kris. Det som delvis lurade oss vid krisen 2007 var att allt hade trippel-A-ra-
ting. Vid 90-talskrisen var de svenska bankerna bést i vérlden och lyftes upp
av The Banker. Nagot ar senare kraschade banksystemet. Det var samma sak
2007. Da lyfte man upp de islindska bankerna — de var fraimst och champions
i vérlden — och sedan 61l banksystemet.

Det &r svart att se alla risker och forstd hur det hela kommer att spelas ut.
Som jag kommer att dterkomma till tror jag att vi alla hir &r dverens om att vi
méste bygga motstandskraft nu. Vi maste gora det kontinuerligt och ténka pé
avvigningen. Men om man ar dum och fattar déliga beslut ska detta naturligt-
vis kdnnas och man ska forlora. Det 4r inte det vi vill vdrna, utan vi vill vdrna
den svenska ekonomin, sa att det inte blir paverkan pé arbetsloshet eller till-
vixt. Det dr detta som &r externaliteten i en finansiell kris, och detta kan kosta
skattebetalarna mycket. Naturligtvis ska det kosta att gora fel.

Herr ordforanden hade en fraga. Jag ska lyfta fram den &nnu mer 4n vad
Finansinspektionens generaldirektdr Erik Thedéen gjorde nyss. Jag tror att alla
de tre myndigheterna 4r helt 6verens i ett storre perspektiv: Vi behdver mot-
stdndskraft. Sedan har vi lite olika sétt att se pa hur motstdndskraft skapas. Vi
skruvar pa lite olika sétt. Det behdvs motstandskraft nar banken lever, och det
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behdvs motstandskraft ndr banken dor, for att vdrna skattebetalarna och det
finansiella systemet.

Vi tror precis som Finansinspektionen att det snarare kan 6ka riskerna om
man gor allt riskokénsligt. Att ndgot som har véldigt 14g risk ska hanteras som
nagot som har mycket hogre risk for att man gor det helt riskokénsligt tror vi
som sagt kan oka riskerna.

Det behovs hoga kapital- och likviditetskrav. Hir har Sverige valt linjen att
ha hoga krav och att védrna skyddsvallar, den svenska ekonomin och den
svenska finansiella stabiliteten. Detta har tjdnat Sverige vil. Det dr bara att
jdmfora med Europa. Var banksektor dr mycket battre, och banksektorn i Sve-
rige lyckas ocksd ge krediter for att stddja svensk ekonomi, arbetsloshet och
arbetsmarknad. Detta har man stérre bekymmer med pa andra héll i vérlden.

Nér det géller kriser visar tyvérr historien att nir en bank vl kommit in i

en kris &r det svart att bedoma hur mycket kapital banken egentligen har. Det
vi vet med sékerhet dr att man sitter pd mycket déliga tillgangar. De historiska
bevisen visar att det egna kapitalet ibland till och med &r negativt ndr man gar
in i en kris, det vill sidga att allt eget kapital dr forbrukat. Det dr darfor vi har
ett krishanteringsramverk — for att vérna skattebetalarna och 14ta ndgon annan
an dem ta kostnaden, ndmligen de som édger nedskrivningsbara skulder. D4 &r
det viktigt att riksdagen vérnar och ser till att flytvéstar kan ges till alla, inte
bara till 30 procent av dem som sitter dir nér baten sjunker. Vi méste kunna
ha den flexibilitet som finns i de lagforslag som diskuteras och som haller pa
att remitteras for att kunna virna finansiell stabilitet.
Det behovs alltsa bade kapital och likviditet for att banker ska leva och for att
kunna stddja finansiell stabilitet och real tillvéxt, men det behdvs ocksa nagot
for att sékerstélla vad som hénder nér banker dér. Da maste det finnas skydds-
vallar, och vi maste sidkerstilla att vi behaller motstandskraft och att vi har
flexibilitet. Det behdvs bade och. Dar tror jag att vi generellt dr Gverens, men
sedan handlar det om skruvar och muttrar. Néar det giller hur mycket som be-
hovs och detaljerna &r vi inte alltid 6verens — man kan se pa det pa lite olika
sétt.

Stefan Ingves, Riksbanken: Det dr inte latt att svara pa fragan nér det giller
cyberrisk och vad lagstiftaren ska gora. Det dr latt att pdsta att det &r viktigt att
lagstiftningen &r tidsenlig, men det dr svarare att gora den tidsenlig. Man fér
helt enkelt halla fokus pé fragan.

Jag héller med Mats Persson om att alla ska prata med alla om dessa fragor.
Det ar rimligt, men nagonstans maste det ocksa bli verkstad av det hela sa att
det inte bara blir en massa prat. Det behdvs i regel stod av nagon form av
lagstiftning for att det ska bli gjort. Detta har i sin tur att géra med att alla
atgérder inom detta omrade kostar pengar. Kostnaden ska baras av ndgon na-
gonstans i systemet, och d& behovs en viss stadga i det hela for att gora det
som behdver goras.
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Niér det géller Emil Kéllstroms fraga om vad som hénder finns det i en
marknadsekonomi inte nagot forbud mot att gora déliga afférer. Det &r heller
inte brottsligt att gora daliga affarer, men om vildigt ménga gor manga daliga
affdrer blir det ndgonstans en systemrisk av det hela. Det &r detta som &r sé
oerhort grannlaga — att forsta nér enskilda affarer Gvergar till ndgot som &r en
systemrisk.

Om vi pratar om dessa fragor utifran ett global warming-perspektiv behover
det inte vara s att allt inom omradet innebér en systemrisk. Det &r naturligtvis
olika i olika lander och olika branscher, men det som vi inte kommer runt nir
det giller dessa fragestéllningar, som manga har berort hir pa lite olika sétt
tidigare i dag, &r att det &r svart att prissatta externa effekter men att det aldrig
kan vara fel att forsoka gora det. Att inte ens gora forsoket eller inte gora det
alls blir garanterat simre, for d& kommer alla att gora stora misstag pa lite olika
sitt nagonstans i systemen.

Nir det géller den eviga fragan om riskvikter har riskviktssystemet, s& som
det har kommit att véxa fram, innehallit element som paminner om ett system
dér man tillater att studenterna rittar sina egna tentamina. Ett sddant system
vattnas ur 6ver tid och fungerar inte. Riskvikter har den egenskapen att de pé-
minner om véderleksrapporter ddr man ska bedéma om det ska regna i morgon
eller inte. Bruttosoliditet handlar om hur stora stdvlar man har pa sig om det
regnar, och i detta avseende kommer vi nog aldrig ifrén att det maste finnas en
bruttosoliditet som ér tillrackligt hog.

Jag haller med om att det finns ett myller av nyanser i dessa sammanhang.
Min erfarenhet fran att ha hanterat finanskriser i praktiken och levt i en vérld
dér det gar dver styr &r att ingen diskuterar riskvikter, utan man diskuterar en-
bart bruttosoliditet eftersom det 4r den som bestimmer om man dverlever eller
inte.

Jag tror i detta avseende att det &r bra att vi har de regelverk vi nu har nir
det géller det som kallas bail-in. Vi vet inte riktigt &n om systemen kommer
att fungera vél eller inte, men den stora fordelen med de system som har vuxit
fram dr att det vid en stor systemkris i varje fall tar lite ldngre tid &n tidigare
innan staten blir sittande med hela alltet. Detta tror jag ar bra.

Statsradet Per Bolund: Jag tanker fokusera mest pd Emil Kéllstroms fraga, da
jag tycker att de andra har fatt bra svar.

Jag héller med om att man har mojlighet att gora daliga affarer och att vi
inte ska hindra detta. Om man vill ta stora risker ska man sjdlvfallet ha moj-
lighet att gora det pa de finansiella marknaderna och i det ekonomiska syste-
met.

Som flera hér har varit inne pa &r problemet nér alla lever i en villfarelse
och man tror att man kan agera i en riktning och det sedan visar sig att verk-
ligheten inte stimmer 6verens med kartan. Det var detta vi sdg under bolane-
krisen i USA 2007-2008, dir sanningen pa finansmarknaden var den att den
amerikanska bolanemarknaden alltid ar stabil, och darfor alltid kommer att
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vara det framdver. Denna grundforutséttning, som i princip alla agerade efter,
visade sig vara falsk. Detta skapade en finansiell kris i USA som sedan fort-
plantade sig till en global finansiell kris, som vi med ndd och néppe hdmtade
oss fran.

Hur hanterar vi dé klimatriskerna? Enligt de studier som har gjorts, till ex-
empel pa Bank of England, investerar vi i dag som om vi skulle fi en 4 grader
varmare vérld. Detta siger, dven om det finns undantag och det finns de som
agerar och gér fore, att finansmarknaden som kollektiv bygger sitt agerande
och hela affdren pd att vi kan fortsitta ungefdr som i dag, dven i en 4 grader
varmare varld, och att vi kommer att ha en fortsatt fungerande forsakrings-
verksamhet och bankverksamhet. Detta finns det inte riktigt fog for i forsk-
ningen, men det dr s man baserar sin kunskap. Det andra &r att vi som finans-
marknad “bettar” pa att virldens lédnder inte kommer att géra det som krivs
for att nd 1,5-gradersmaélet eller 2-gradersmaélet. Detta &r séklart ocksa en risk.

Nu ser vi till exempel i Europa hur priset pa koldioxid har femdubblats pa
kort tid, vilket har gjort att manga investeringar har visat sig vara i princip
virdelosa. Detta dr en risk som finansmarknaden, sa som den dr utformad i
dag, lever med. Ar det diirmed per automatik en systemrisk? Nej, inte i dags-
laget. Och om vi agerar forebyggande, genom politiska atgérder och genom
till exempel koldioxidprissittning inom bolagen, behéver det heller inte bli en
systemrisk.

Som manga bedomare har pekat pa dr dock dagens agerande fran finansiella
aktorer inte tillrdckligt for att vi ska undvika en finansiell kris, s& som det &r
nu. Min forhoppning &r att vi genom att lyfta upp och patala dessa risker, till
exempel genom denna typ av seminarier, inte kommer att hamna i en system-
risk. Om vi diremot inte klarar detta ar jag genuint orolig for att missmatch-
ningen ndr det géller klimatrisker pa de globala marknaderna kommer att
kunna vara utlosaren till ndsta globala finansiella kris, som i vérsta fall kan
lamna finanskrisen 2008 langt bakom sig. Lat oss gora allt vi kan for att und-
vika det.

Vice ordforanden Elisabeth Svantesson (M): D4 ar det min uppgift att pa hela
utskottets végnar tacka alla deltagare: Stefan Ingves, riksbankschef, Per Bo-
lund, finansmarknadsminister, Erik Thedéen, generaldirektdr pd Finansin-
spektionen, samt Hans Lindblad riksgildsdirektdr och Matthias Persson fran
Riksgélden. Tack for bra diskussioner och inldgg!

Dessa fragor dr mycket relevanta och kommer inte att bli mindre relevanta
under aren framover. Vi kommer att dterkomma till dem i olika former. Tack,
alla ni som kom hit!



BILAGA

Bilder fran utfrdgningen

Erik Thedéen

Den finansiella stabiliteten — aktuellt ldge
Hur paverkas den av fintech och cyberhot?

Finansutskottet

Erik Thedéen, generaldirektor Fl
2020-01-28

Laga rantor under ldngre tid

Procent

5

[

-1
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

~—Sverige ~—Tyskland ~—USA

Kalla: Konjunkturinstitutet (KI) och Refinitiv Datastream.
Anm. Avser 10-ariga statsobligationsrantor. Ki:s prognos fran december 2010 for helaren 2013-2019 (arsmedelvérde).
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Bostadspriserna 6kar snabbare

Index, januari 2005 = 100
350
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2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

~—Totalt —Bostadsratter —Villor

Kalla: Valueguard.
Anm. Sasongsrensad data.

Hogre omsattning under hésten
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Kalla: Valueguard.
Anm. Manadsvis omséttning. Totala siffror, dvs. bostadsratter och villor, for riket.




BILDER FRAN UTFRAGNINGEN ~ BILAGA

Utlaningen har dampats

Arlig procentuell férandring

10

8 NS

-4
2010 2012 2014 2016 2018 2020

mmHushall mmicke-finansiella féretag —Total utlaning

Kallor: F1 och SCB.
Anm. Avser total utléning till hushall och icke-finansiella foretag samt deras bidrag ill den 4 For icke-f lla foretag
omfattas bade 1dn frén monetara finansinstitut och marknadsfinansiering.

Svart att uppna tillracklig avkastning

Procent
25
20
15
1,0
05
0,0
2017 2018 2019
w Finansiella garantier i forsakringsforetagen
- pa 10-arig

Kallor: FI och Refinitiv Datastream.
Anm. Garantier pa hela bestandet forsakringar for ett urval av livforsakringsforetag (fér 2019 &r garantier uppskattade till 2 procent).
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=1 .
Fintech och cyberhot

Sammanfattning

W Kommunikation ar ett av flera viktiga verktyg for en effektiv tillsyn.

M L &ga rantor medfor risker.
— Men utlaningen till hushall har dampats.
— Bankerna behover halla mer kapital for att tacka riskerna i utlaningen till kommersiella
fastighetsforetag.

— Pensionsféretagen utmanas.
W Mycket ar bra med fintech men underskatta inte riskerna.

B Cyberhot 6kar och kraver samarbete pa ett brett plan.
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De laga rantorna har éverraskat

Procent
6 6
5 5
4 4
3 3
2 " 2
1 1
0 0

-12009 2012 2015 2018 2021 2024 2027 2030 1
Kalla: KI
Anm. Diagrammet visar faktisk 10-3rig i Sverige samt prognoser (drsmedelvarden). Forsta prognosen ar frin mars +

2010, och den sista frin december 2018,

2019/20:RFR7

55



2019/20:RFR7

56

BILAGA BILDER FRAN UTFRAGNINGEN

Hans Lindblad

L b Detaktuella

stabilitetslaget

éb‘ Hans Lindblad
Riksgéldsdirektor

Finansutskottet, Sveriges riksdag
28 januari 2020

B RICOUEDEN

W wromsiiw

Laga rantor och hégt risktagande

4.5 28 0.9

Rantor pa 10-ariga [ESVEI [}
statsobligationer
(genomsnitt, procent)

Aktiekurser Stockholm OMX
(index )
I

Riskmatt
(procentenheter)

Anm.: Som riskm&tt anvands mellan med lagt
hogt kreditbetyg Kallor: Macrobond och Riksgalden
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Nu byggs nésta kris?

Matt pa risktagande
+ Hogt risktagande dverlag 1800

+ Forsamrad likviditet pa Rid

statspappersmarknaden -

+ Felallokeringar — effekter pa 1200
vaxelkursen och 6kad skuldsattning
bland féretag med séamre 4000,
kreditvardighet Sobala

finanskrisen Eurokrisen

Bankernas I6nsamhet pressas 05 [T
bubblan

+ Kommersiella fastighetspriser har 400
stigit

Svenska hushalls skuldsattning ar

hég 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
Anm_: Som riskm &tt anvands mellan med lagt

P ol

kreditbetyg Kallor: Datastream och Riksgalden

WY RIKSGALDEN

Riksgéldens uppdrag fér att varna finansiell
stabilitet

Insdttningsgarantin/I Forebyggande
Resolution E8 / Yee

nvesterarskyddet statligt stod

+ Riksgalden planerar for att hantera banker i kris

+ Bankerna anpassar sin balansrakning och verksamhet -
Resolutionsbarhet

« Bail-in istéllet for bail-out
- Forutsatter skulder av ratt kvalitet (efterstélida skulder)

+ Riksgalden stéller krav och fér dialog
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Bankerna pa vég att bli resolutionsbara

Handelsbanken [l 8.6%

13,3% (40 mdr)

st [l 11,2%
swedbank [ 14.7%
Landshypotek [N 29.1%
Lansforsakingar [N 26,2%
seas [N 50,6%
skandiabanken [N 25,8%

0% 50% 100% 0% 50% 100%

Anm.: Emissioner av efterstlld skuld per institut, i Anm.: Totala emissioner av efterstalld skuld, i relation
relation till emissionshehov. till emissionshehov. Belopp inom parentes.
Data per 2020-01-09 Data per 2020-01-09

& RIKSGALDEN

Viktigt att varna skyddsvallar fér stabilitet

+ Svenska banker gynnas av hégre
stabilitetskrav - forblivit IsSnsamma 2000

- Hogre kreditbetyg sanker
finansieringskostnader

Avkastning pa eget kapital

15,00
+ En stabil finansmarknad stimulerar

tillvaxt och 6kar gemensam valfard
« Bankregleringar riskerar urholkas
over tid — viktigt varna skyddsvallar! W\/_\/\
5,00
* Regelverk uppdateras. Under 2020
implementeras det reviderade
bankpaketet.

2015 2016 2017 2018 2019
——Svenska storbanker ===EU-banker

Kéllor: Finansinspektionen och EBA
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med full flexibilitet
risker
« Fullvardiga krav pa samtliga
systemviktiga banker ar en
« Bankerna b&r uppna
mojligt

« Utan flexibilitet férsvaras
krishanteringen

resolutionsbarhet sa snart som

Nationell flexibilitet maste bejakas

« Bankpaketet maste implementeras

300

« Andamalsenliga krav minskar statens

250

200

forutsattning for resolutionsbarhet 50

100

50

okad risk for
skattebetalarna

217

Resurser for bail-in (SEK mdr)

LY

&

Fintech och cyberhot —

Hur paverkas den finansiella stabiliteten?
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Det finansiella systemet ar komplext och
sammanlankat

n1964.Decto96

10 ar

YFRI KSGALDEN

SWEDISH NATIONAL DEBT OFFICE

Kalla: Billio et al. (2011). ‘measures of and systemic risk in the finance and insurance sectors.

FinTech - nya méjligheter och risker

- Nya aktorer
« Viktig deli utvecklingen av samhallet
« Okar konkurrens och bryter upp oligopol
- Diversifiering minskar systemrisker

+ Men det finns risker
+ Omfattas inte av tillsyn och reglering
« Risk for osund och olaglig verksamhet
+ Skuggbanksektor vaxer fram

- Viktigt att vi foljer utvecklingen

YWY RIKSG,

SWEDISH NATIONAL DFBT OF
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Riksgalden ar central i det finansiella systemet

Riksbanken
RIX-systemet

Riksgélden
Statens centralkonto

Det kommersiella banksystemet

Bank A Bank B Bank C Bank D

Betalare och mottagare
Myndigheter, privatpersoner, féretag m.fl.

Nya hot kraver nya skydd

Framtidens
betalnings-
modell

Totalférsvar
och civilt
férsvar

Central
likviditets-

hantering
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Cyberangrepp ar ett av de stérsta hoten mot
det finansiella systemet

« Ett cyberangrepp kan orsaka en
systemkris

« Viktigt att beakta detta i arbetet med
finansiell stabilitet

+ Mer kunskap behdvs pa omradet
+ Hotbild
+ Motstandskraft
+ Konsekvenser

- Okat nationellt samarbete
+ Samlat cyberforsvar

« Centraliserat ansvar for att starka kritisk
infrastruktur som exempelvis el- och
telenat.
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Stefan Ingves

Stabilitetslaget

Riksbankschef Stefan Ingves

Finansutskottet, 28 januari 2020

LAVKY S UBIRA. N K

Forvantningar om laga rantor lange kan leda
till utmaningar for finansiell stabilitet

Laga statsobligationsrantor

ar -4
Sverige Tyskland
e USA Storbritannien

3k <43

+ Risktagandet kan 6ka

« Tillgdngar kan bli 6vervarderade

2r + Skuldsattningen kan 6ka pa ett

2
X MM/\\,W\\”A 1, ohalibartsatt

0 53 fi W"“
1 -1
17 18 19 20

Procent. Statsobligationsrantor med 10 ars loptid
Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken
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inhemska risken

Skulderna ar fortsatt hoga...

200

200
180 : 180
160 160
140 140
120 120
100 100
80

75 80 8 90 95 00 05 10 15 20

8

Hushallens totala skulder som andel av deras disponibla inkomster
summerade dver e senaste fyra kvartalen. Den streckade linjen avser
Riksbankens prognos.

Hushallens skuldsattning — den storsta

SVERIGES
RIKSBANK

.. men vaxer nagot langsammare

25
Utlaning till hushall, total
——— Smahus som sakerhet
Bostadsratt som sékerhet] 20
Konsumtionslan

15 15
10 10
5 5
0 o

rlig procentuell forandring. Avser 1an fran monetara
MEFI)
Kallor: SC8 och Riksbanken

hanteras

.

Bostadspriserna har stabiliserats, men
osakerhet kvarstar

.

Bostadsmarknaden fungerar daligt

.

Viktigt att skatte- och bostadspolitik
hanterar problemen — enstaka
atgarder racker inte

Problemen pa bostadsmarknaden behéver

SVERIGES
RIKSBANK

350
——— Bostadsrtter
Villor

Bostadspriser i Sverige, index 2005=100. Bostadspriserna ar sasongsjusterade.
Kallor: Valueguard och Riksbanken
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Det finns sarbarheter i banksystemet

« Stort banksystem och hog grad av

sammanlankning

+ Svenska banker har stor exponering mot
bostader och kommersiella fastigheter

« Beroende av marknadsfinansiering

Diagrammet avser den procentuella andel av utlaningen fran monetara
finansinstitut till hushall och foretag som ar mot pant i fastighet.
Kalla: 5C8

Fintech och
cyberhot

— Hur paverkas den
finansiella stabiliteten?

utskottet, 28 januari

Riksbankschef Stefan Ingves

020

LAVKY S UBIRA. N K
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Finansiella tjdnster under standig teknologisk
utveckling

* Teknologisk utveckling inom
finansiell sektor ar inte nagot nytt
* Forandring sker gradvis

 Vardepapper digitala sedan lange

SVERIGES
RIKSBANK

Olika aktorer satsar pa Fintech

* Snabbfotade, innovativa
finansforetag

 Etablerade finansiella foretag
som borjar anvanda nya tekniska
innovationer

* Bigtech-foretag som expanderar
till finansiella tjanster
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Potentiella risker med Fintech

» Sakerhetsforbattringar hanger
inte med den tekniska

utvecklingen

* Ny och gammal teknik maste
fungera tillsammans

* Nya aktorer kan fa stor spridning

mycket snabbt

Strukturella forandringar paverkar finansiella
foretag...

« Digitalisering och globalisering
* Den finansiella infrastrukturen

genomgar ett teknologiskt skifte

« Standigt 6kande
sammanlankning och
komplexitet
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...detta innebar okande operativa risker for

SVERIGES

finansiella foretag RS

* Mycket svart att 6verblicka alla
beroenden

* Spridningsrisker
* Koncentrationsrisker

* Cyberrisk

Cyberrisker innebar nya utmaningar

* Cyberattacker kommer att lyckas

* Cyberhotet stracker sig over
bade sektorer och landsgranser

* En cyberattack kan utgora en

systemrisk
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Cyberrisker i fokus fér Riksbanken

* Forstarkt beredskap

* Riksbanken forbattrar
motstandskraften mot
cyberrisker

* Nationellt och internationellt
samarbete

Motstandskraften i det svenska finansiella
systemet

* Cyberrisker 6kat i betydelse i den
finansiella stabilitetsanalysen

« Viktigt att den finansiella sektorn
uppnar en grundlaggande niva av
motstandskraft

Kalla: Analysis of Central Clearing Interdependencies, augusti 2018
815, CPMI, 58 and 105CO.
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Riksbanken koordinerar TIBER-SE!

 Testar motstandskraften pa ett
standardiserat satt

* Riksbanken har en drivande och
koordinerande roll

* Aktorerna anlitar externa leverantérer
for utforandet av sjalva testerna

TIBER-SE
Implementation Guide
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KONSTITUTIONSUTSKOTTET
Oppen utfragning om Riksrevisionen - en del av riksdagens kontrollmakt

ARBETSMARKNADSUTSKOTTET
Vigen till arbete for unga med funktionsnedséttning — en uppfoljning och
utvérdering

FINANSUTSKOTTET
Offentlig utfrdgning om den aktuella penningpolitiken 28 september 2017

CIVILUTSKOTTET
Civilutskottets offentliga utfragning om barns skuldsittning

SOCIALUTSKOTTET
Samordnad individuell plan (SIP) — en utvérdering

NARINGSUTSKOTTET
Naringsutskottets offentliga utfrdgning om internationell handel

KULTURUTSKOTTET
Offentlig utfragning om framtidens spelpolitik

FINANSUTSKOTTET
Offentlig utfrdgning om finansiell stabilitet och makrotillsyn den 23
januari 2018

ARBETSMARKNADSUTSKOTTET
Offentlig utfragning om végen till arbete for unga med funktions-
nedsittning — en uppfoljning och utvirdering

SOCIALUTSKOTTET
Personlig assistans — effekter av réttsutvecklingen

KONSTITUTIONSUTSKOTTET
Forskarhearing om nya svenskar och demokratin

FINANSUTSKOTTET
Offentlig utfrdgning om den aktuella penningpolitiken den 6 mars
2018

TRAFIKUTSKOTTET

Fossilfria drivimedel for att minska transportsektorns klimatpaverkan
— flytande, gasformiga och elektriska drivmedel inom végtrafik, sjo-
fart, luftfart och sparbunden trafik

TRAFIKUTSKOTTET
Offentlig utfragning om konkurrens pé lika villkor inom luftfarts-
och dkerindringarna

UTBILDNINGSUTSKOTTET
Offentlig utfrdgning om trygghet och studiero i skolan

TRAFIKUTSKOTTET
Jarnvégstunnlar och skogsbilvégar — en uppfoljning av klimatan-
passningsatgérder for infrastruktur

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om Riksbankens rapport Redogorelse for
penningpolitiken 2017
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2017/18:RFR18

2017/18:RFR19

2017/18:RFR20

2017/18:RFR21
2017/18:RFR22

2017/18:RFR23

2017/18:RFR24

2017/18:RFR25

2017/18:RFR26

FORSVARSUTSKOTTET
Forsvarsutskottets offentliga utfragning om cybersikerhet

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om Finanspolitiska ridets rapport Svensk finans-
politik 2018

SOCIALFORSAKRINGSUTSKOTTET
Regeringens resultatredovisningar i ett 20-arigt perspektiv
— utgiftsomrade 8 Migration

Seminarium om Agenda 2030

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning med anledning av Riksrevisorernas arliga rapport
2018 och Riksrevisionens uppfoljningsrapport 2018

KULTURUTSKOTTET
Oppet seminarium om Efter #metoo — hur gar vi vidare?

UTBILDNINGSUTSKOTTET
Studie- och yrkesvigledning i grundskolan och gymnasieskolan
— en uppfoljning

TRAFIKUTSKOTTET
Offentlig utfragning om fossilfria drivmedel for att minska
transportsektorns klimatpéverkan

TRAFIKUTSKOTTET
Offentlig utfragning om anpassning av vig och jarnvig till ett for-
dndrat klimat



RAPPORTER FRAN RIKSDAGEN 2018/19

2018/19:RFR1 FINANSUTSKOTTET
Offentlig utfragning om den aktuella penningpolitiken den 8 november
2018

2018/19:RFR2 FINANSUTSKOTTET
Oppen utfrigning om finansiell stabilitet den 5 februari 2019

2018/19:RFR3 TRAFIKUTSKOTTET
Offentlig utfragning om transportsektorns bidrag till att uppfylla kli-
matmélen

2018/19:RFR4 SKATTEUTSKOTTET
En utvérdering av personalliggarsystemet

2018/19:RFR5 FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om den aktuella penningpolitiken den 7 mars
2019

2018/19:RFR6 FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning den 2 maj om Riksbankens rapport Redogorelse
for penningpolitiken 2018

2018/19:RFR7 FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om Finanspolitiska radets rapport Svensk
finanspolitik 2019

2018/19:RFR8 KULTURUTSKOTTET
Att redovisa resultat — En uppfoljning av regeringens resultatredo-
visning av utgiftsomréde 17 Kultur, medier, trossamfund och fritid

2018/19:RFR9 SKATTEUTSKOTTET
Skatteutskottets utvédrdering av personalliggarsystemet

2018/19:RFR10 MILJO- OCH JORDBRUKSUTSKOTTET
Offentlig utfragning om skogen som resurs och livsmiljo



RAPPORTER FRAN RIKSDAGEN 2019/20

2019/20:RFR1 FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om den aktuella penningpolitiken den 24 september
2019

2019/20:RFR2 UTBILDNINGSUTSKOTTET

Seminarium om livslangt larande

2019/20:RFR3 KULTURUTSKOTTET
Att redovisa resultat

2019/20:RFR4 UTBILDNINGSUTSKOTTET
Regeringens resultatredovisning for UO15 och UO16 —
utbildningsutskottets uppfoljningar 2012-2018

2019/20:RFRS FINANSUTSKOTTET
Hur péverkas den finansiella stabiliteten av cyberhot, fintech och
klimatforandringar?
En 6versikt av forskning, aktorer och initiativ

2019/20:RFR6 NARINGSUTSKOTTET
Uppfoljning av beslutet att bilda Sveriges export- och investerings-
rad
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