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Forord

Finansutskottet bjod in till en 6ppen utfragning den 31 januari 2023 om finan-
siell stabilitet. Temat for utfragningen var finansiell stabilitet i svensk ekonomi
i ljuset av hog inflation och hdgre rantor.

I utfrdgningen medverkade finansmarknadsminister Niklas Wykman och
foretradare for myndigheterna i Finansiella stabilitetsradet: riksbankschef Erik
Thedéen, Finansinspektionens vikarierande generaldirektér Susanna Gruf-
man, och riksgéldsdirektdr Karolina Ekholm.

I det féljande redovisas de uppteckningar som gjordes vid utfragningen och
de bilder som visades av foredragshallarna under deras presentationer.
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Uppteckningar fran den 6ppna utfragningen

Ordféranden: Jag vill hélsa alla varmt och hjértligt valkomna till finansutskot-
tets utfragning, aven ni som foljer utsandningen och sarskilt vara gaster, som
ska bistd med kunskap om dagens viktiga &mne: finansiell stabilitet i svensk
ekonomi i ljuset av hog inflation och hogre réntor.

Man kan stanna upp en stund och komma ihdg att nar vi for ett ar sedan
hade motsvarande vning i denna sal var det ganska tomt har inne. Pandemin
pagick for fullt, och den fonden svarade fér mycket av diskussionerna har inne.
Risker for hogre inflation borjade dock diskuteras, &ven om manga experter
och bedémare da sa att det nog inte var nagra stora risker pa den sidan. Men
man sag att marknadsrantor och annat var pa vag upp, sa marknadsforvant-
ningarna var en nagot hogre inflation.

I dag &r laget helt annorlunda, och det ska bli valdigt intressant att fa lyssna
till det som kommer att ségas har.

Erik Thedéen, Riksbanken: Herr ordférande! Jag tackar for finansutskottets in-
bjudan till denna viktiga hearing om finansiell stabilitet.

Jag har varit hér tidigare i andra roller, men nu &r jag hér i min nya roll. Jag
har bara varit riksbankschef i en manad, och jag vet att det finns en stor for-
vintan pd att jag ska uttala mig om penningpolitik. Det forsoker jag dock halla
mig borta ifran. Det har jag gjort under denna manad, och jag kommer att géra
det aven i dag, beroende pé ett beslut som jag har fattat.

Det kloka for mig nér jag borjar pa ett nytt viktigt och ansvarsfullt jobb &r
att lyssna in beredningar och kloka kollegor, ta del av analyser och sedan ge
ett samlat besked som jag beslutar om tillsammans med mina kollegor i direk-
tionen. | nasta vecka kommer jag och andra att uttala oss om penningpolitiken,
men i dag ska vi 4gna oss at det viktiga &mnet finansiell stabilitet.

Inledningsvis vill jag sdga att vi i Sverige ska vara stolta dver att vi har
genomfort en rad atgarder for att starka den finansiella stabiliteten under se-
nare ar. Vi har okat kapitalet i banksystemet och forsakringssystemet, vi har
skarpt regleringen pa icke-banksidan och vi har infort atgarder for att dampa
och hantera skuldsattningen, framfor allt i hushallssektorn.

Detta har varit viktiga atgérder, och ni som har varit med i diskussionen vet
att det inte alltid har varit en helt jamn resa. Jag minns att vi hade diskussioner
om till exempel hur mycket man ska stressa hushallens s kallade kvar-att-
leva-pa-kalkyler. Det var 7 procent, och sedan sanktes det till 6 procent. Vissa
tyckte att man borde kunna ta ned det mycket mer, fér rantorna skulle ju vara
laga pa lang sikt. Nu visar det sig att det inte riktigt var sd, och vi ska vara
valdigt glada for att vi beholl kalkylerna och den konservativa instéllningen
att ta hojd for det okanda. Detta har gjort att hushall och banker i dag star battre
rustade.
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Lat mig sdga ndgot om laget. Som ordféranden antydde ar det en stor scen-
forandring jamfort med for ett ar sedan. Vi sdg under forra aret en snabbt sti-
gande inflation i stort sett i hela den véstliga varlden. Inflationen har ddmpats
nagot i USA men ligger fortfarande pa valdigt hdga nivaer, och centralban-
kerna har reagerat med stigande rantor. Hogst rantor har USA, sedan kommer
England och Sverige och sist kommer ECB. Till er som féljer detta vill jag
séga att det kommer viktiga beslut denna vecka fran nagra av de lander som
visas pa skarmen. Frdn Sverige kommer det i nista vecka.

Detta har inneburit att tillgdngspriserna har varit volatila och fallit. Det
géllde aktiepriser, framfor allt i borjan, men ocksa bostadspriser. Jag kommer
in pa detta lite senare, men bostadspriserna har fallit mer i Sverige &n i manga
andra lander. De har ocksa stigit mycket mer i Sverige 4n i manga andra lander.

Det man kan saga om den bild som nu visas pa skdrmen &r att det &r en
ganska stor omstéllning, inte bara for det finansiella systemet utan for hela
varldsekonomin. Det ar inte riktigt klart, i alla fall inte for oss pa Rikshanken,
exakt hur det kommer att se ut pa sikt, men vi kan redan se en del av effekterna
pa tillgdngspriserna, som jag just kommenterade.

Vi har som sagt en snabbt fordndrad vérldsekonomi. Det &r inte bara i rdntor
och aktiepriser vi har sett volatilitet utan ocksa i energipriser. Det finns en
genuin osékerhet nar det galler hur detta ska hanteras, men en lardom tycker
jag ar att den reala ekonomins problem pa lite ovantade sétt har kommit in i
det finansiella systemet.

Ett bra exempel ar elderivat. Vi fick stora stérningar pa elmarknaden, som
smittade av sig till det finansiella systemet och var centrala clearing. Detta
skulle vi inte ha pratat om pd vara hearingar for ett, tva, tre eller fyra ar sedan,
men det ar ett exempel pé att vi maste vara beredda pa det ovantade. Det finns
darmed stora risker, &ven om jag sa att motstandskraften ar god.

L&t mig sdga nagot om ett favoritimne som manga av oss har pratat om,
nédmligen riskerna for kommersiella fastigheter. Forst vill jag ta upp storhet-
erna. Om man tittar pd bankernas utléning till icke-finansiella foretag ser man
att knappt 50 procent gér till den kommersiella fastighetssektorn.

Bankerna har i dag en stor exponering mot den kommersiella fastighetssek-
torn. Nér jag aker ned till Europa och pratar med mina kollegor far jag verkli-
gen Overtyga dem om att detta &r en stor och viktig risk i Sverige. Dar sticker
vi ut jamfort med manga andra lander som inte har haft en valdigt snabb skuld-
uppbyggnad i den kommersiella fastighetssektorn och heller inte en snabb
prisuppgéng. Detta ar nagot att fundera pa.

Det sker stora forandringar nu. En del av uppléningen skedde férut pa ob-
ligationsmarknaden, vilken som ni vet nastan kollapsade for ett par ar sedan.
Da ryckte Riksbanken ut och kopte foretagsobligationer och stabiliserade
marknaden, men slutsatsen har blivit att manga av de kommersiella fastighets-
foretagen i dag lanar mer i bank och mindre pa obligationsmarknaden. Detta
ser man ganska tydligt i statistiken.

Det har ar bra pa ett satt. Det finns en redundans i systemet. Det kollapsar
inte, utan om en motor inte fungerar tar den andra motorn — bankerna — vid.
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Men det kommer ocksa att ske en selektion. Bankerna kommer inte att lana ut
till alla fastighetsbolag. Exakt hur detta kommer att landa vet vi inte, men vi
vet att det kommer att ske med en viss fordrojning.

Pa obligationsmarknaden var det namligen fa forfall under 2022, men det
blir stora forfall under 2023, 2024 och framét, ungefar 100 miljarder per ar.
Om detta inte fungerar smartfritt kan det komma att bli problem framéver,
men just nu ser det anda lite battre ut i den kommersiella fastighetssektorn an
vad det gjorde for ett ar sedan. Vi har sett stigande aktiepriser och lite lagre
rantekostnader for dessa bolag relativt staten.

Lat mig saga nagot om hushallen. Hushéllens skulder tycker jag mats bast
genom att titta pd dem genom disponibel inkomst. For ett genomsnittshushall
ar skuldsattningen nu dubbelt s hdg som for 20 ar sedan. Det innebdr att en
ranta som lag pa 4 procent da motsvarar en ranta pa 2 procent i dag, sett till
skuldbetalningar, alltsa rantebetalningar.

Vi ser stigande rantor i dag, men det behover inte vara lika hdga nivaer som
pa 90-talet for att det ska fa stor effekt pa hushallssektorn. Detta &r viktigt att
komma ihdg, for manga i min generation sager att 2, 3, 4 eller 5 procents rénta
inte ar s& hogt och att vi pa var tid minsann hade 13, 14 eller 500 procent, for
er som kommer ihdg det. Det drabbar dock ej hushall.

Man ska se detta i relation till skulderna, och man ska se det i relation till
réntebindningstiden, som d&r mycket kort i Sverige. | Sverige ligger 80 procent
av hushallen under tva &rs rantebindning, medan det &r precis omvént i Frank-
rike. Det ar alltsa helt olika dynamik, och detta maste vi fortsatt ha en bevak-
ning pa.

Bostadspriserna har som sagt kommit ned, och har skulle jag vilja avdra-
matisera. De ar fortfarande inte nere pa den niva som de hade fére pandemin,
utan de har fallit med knappt 15 procent fran toppen. Det ar enskilda hushall,
som kanske kopte en fastighet 2020 eller 2021, som far se sitt varde falla. Det
blir forstas en viss dramatik, men pé det stora hela tror jag att det har skett
under ordnade former. Det hédr dppnar upp for en lite lugnare marknad och gor
det lite lattare for svaga hushall och ungdomar att komma in p marknaden nar
vi vél gér in i en lite lugnare period.

An s8 lange tycker jag alltsd inte att man ska dramatisera detta. Det hela
kan till och med vara sunt, men det ska forstas inte vara nagra fria ras pa mark-
naden. Det har det inte varit annu. Dock paverkas forstds byggandet.

Lat mig sdaga nagot om makrotillsynsatgarder, som jag vet debatteras
mycket, inte minst i riksdagen. Jag har den bestdmda uppfattningen att amor-
teringskraven ska ligga kvar dar de ar. De har ddmpat skuldséttningen, de har
lett till en sundare amorteringskultur och I&nekultur och de minskar risken for
att bankerna konkurrerar med att erbjuda amorteringsfria 1an. Den som tar bort
amorteringskraven permanent far detta som ett brev pa posten, och da har vi
amorteringsfria 1dn inom ett antal ar. Detta vet vi, for sd sag det ut forra
gangen. Hall fast vid amorteringskraven, och jobba i stillet med den ventil
som finns!
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Det finns en uppgift for er politiker. Det finns andra delar i systemet som
maste atgardas, vilket vi fran Riksbanken har pdpekat manga ganger, och det
ar att fa en battre fungerande bostadsmarknad. P4 s sétt minskar man trycket
pa den del som ar marknadsbaserad, namligen bostadsrétter och smahus.

Den sista punkten &r véldigt viktig, och det &r att det nu finns en utredning
med forslag om hur vi ska forbattra statistiken for tillgangar. Vi vet ungefar
hur hushallens skulder ser ut, men vi har valdigt dalig koll pé vilket sparande
och vilka tillgangar de har. Detta r ett stort problem for den ekonomiska po-
litiken, for stabilitetspolitiken och fér penningpolitiken.

Hur ska vi veta hur utsatta hushallen ar, till exempel nu nar rantorna gar
upp, om vi inte vet hur mycket sparande de har? Vi vet hur stort sparandet &r,
men vi vet inte hur det ser ut for enskilda hushall. Detta kan atgardas genom
det liggande forslaget, och jag uppmanar verkligen riksdagen att ga i den rikt-
ningen sa att vi far battre data. Det finns i Danmark och Norge, och vi borde
ha det i Sverige ocksa.

Motstandskraften behdver starkas pa flera omraden. Vi har varit inne pa att
vi har starkt den inom banksystemet och inom hushéallssystemet och att vi be-
héver géra mer nar det galler kommersiella fastigheter. Det finns ocksa det
som internationellt brukar kallas fér non-bank finance, eller skuggbanks-

sektorn.

P& skarmen visas ett antal exempel pa delar av detta system dar vi har sett
problem under senare ar. Det ar foretagsobligationsmarknaden i Sverige, och
det ar elderivatmarknaden, som jag vet att Karolina Ekholm kommer att prata
lite mer om. Det ar ocksé det vi sdg nar det galler brittiska pensionsfonder,
som skakade om hela den brittiska statspappersmarknaden pa grund av for
hogt skuldsatta och daligt reglade pensionsinstitut i Storbritannien, vilket inte
hade ndgot med banker gora. Det ar dven penningmarknadsfonder i USA och
andra lander, som har varit ett pagdende problem under de senaste tio aren.
Dessa fonder har i praktiken blivit ett slags banker som inte fungerar nar man
far stora uttag.

Detta ar ett helt sjok med delar av det finansiella systemet som inte har varit
utsatta for samma typ av reglering som vi har haft for bankerna och dér det
pagar ett stort internationellt arbete. Dar maste Sverige gora mer.

Vi har forstas sett okade cyberrisker, och dar tycker jag att Sverige tar stora
steg framat. Vi har ett cybersakerhetscenter och ett bra samarbete mellan myn-
digheter, men givet hotbilden méste vi gora annu mer. Nar forutsittningarna
andras snabbt dkar helt enkelt riskerna for oférutsebara handelser.

Som jag och mdnga med mig brukar siga forsoker vi identifiera de risker
som finns, sdsom skulder hos hushall och kommersiella fastigheter, men nar
vi gick in i Ukrainakrisen och i pandemin uppstod problem péa andra hall. Detta
tycker jag ar talande. Vi kan inte sla oss till ro, utan vi maste vara vaksamma,
vi maste ha ett fortsatt bra samarbete mellan myndigheter och vi maste vara
beredda att inféra bade forebyggande atgarder och eventuella krisatgarder om
detta skulle behdvas.
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Karolina Ekholm, Riksgalden: Det har &r andra gangen jag deltar i denna typ
av Oppen utfragning. Jag var med for ganska precis ett ar sedan, och det rakade
sammanfalla med min forsta dag pa jobbet, som vissa kanske kommer ihag.

Jag tankte borja med den observation som Erik Thedéen var inne pa, nam-
ligen att det har skett stora skiften i ekonomin, inte minst pa rantesidan. 1 fi-
guren eller diagrammet pa skarmen ser man hur den sa kallade avkastnings-
kurvan sag ut for ett ar sedan. Kurvan visar avkastningen pa statspapper med
olika loptider. Loptiden visas pa den horisontella axeln. Det ar i princip rantan
pa olika loptider som kan utlésas.

Som man kan se var rantan pé i princip alla loptider oerhort lag for ett &r
sedan. Pa de vildigt korta l6ptiderna handlar det om negativa rantor, och pa
den korta I6ptiden finns det en ganska direkt paverkan fran Riksbankens styr-
ranta. Om man tittar pa rantan lite langre ut pa avkastningskurvan ser man att
dar inkorporeras ocksd marknadsaktdrernas forvantningar om hur styrrantan
kommer att utveckla sig framdver.

For ett ar sedan fanns det inte i forvantningsbilden att rantorna skulle stiga
dramatiskt. For sex manader sedan hade avkastningskurvan skiftat upp vasent-
ligt. Delvis hdnger detta samman med att styrrantan hade hojts, men som man
kan se om man tittar pa de lite langre I6ptiderna fanns det ocksé forviantningar
om ytterligare stigande rantor.

Om man tittar p& hur kurvan ség ut for bara ndgra dagar sedan ser man att
den har skiftat upp ytterligare, och nar det galler korta l6ptider har den gatt
upp i paritet med hur Riksbanken har hojt styrréntan. En sak som ar vérd att
notera nar det géller denna avkastningskurva ar att den faktiskt sluttar nagot
nedat. De implicita rantorna pa langre loptider ar lagre an rantorna pa korta
Ioptider. Detta ar ndgot som ofta brukar tas upp som en indikation pa en kom-
mande recession, for det betyder att det ngonstans kan finnas forvantningar
om fallande styrrantor. Det brukar hdnga samman med ddmpad inflation, som
kommer sig av minskad aktivitet i ekonomin.

Detta &r véldigt stora, dramatiska forandringar, vilket naturligtvis paverkar
aktorer i olika delar av ekonomin. Som Erik Thedéen var inne pa har vi haft
en lang period med Iaga rantor, och da har vi ocksa haft en hég skulduppbygg-
nad. Med de stigande rantorna pressas olika aktcrer, i synnerhet hushall och
fastighetsforetag. Detta innebér ¢kade risker, som Erik Thedéen ndmnde. S&-
val Riksbanken som Finansinspektionen har beddmt riskerna som dkade i sina
rapporter om finansiell stabilitet, och detta 4r en bedomning som vi pa Riks-
galden héller med om.

Erik Thedéen namnde ocksa att bankerna i grunden &nda har en ganska god
motstandskraft, s detta behéver inte nddvandigtvis innebara att det blir pro-
blem med den finansiella stabiliteten. Man kan notera att denna bild delas av
aktorer pa de finansiella marknaderna. Man kan till exempel titta pa aktievér-
deringen av banker och till vilka rantor som bankerna kan finansiera sig pa
marknaden. Priserna dar avspeglar att marknadsaktorerna anda tycks bedéma
bankernas tillgangar som ganska goda och férknippade med hanterbara risker,
kanske sarskilt nér det galler kreditrisker.
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Vi ser inte nagra direkta konkreta hot mot den finansiella stabiliteten i dags-
laget, men som Erik Thedéen ocksa var inne pa kan det, nar det sker stora
forandringar i ekonomin, uppsta lite oférutsedda saker i olika delar av ekono-
min som kan leda till stress.

Detta leder fram till det som Erik Thedéen aviserade att jag skulle saga na-
got om, namligen den turbulens vi hade pé elderivatmarknaden under forra
aret. Elderivat anvands av bade kopare och séljare av elektricitet for att pris-
sékra deras kontrakt. En stor del av derivaten clearas hos centrala motparter
som agerar motpart mot bade kopare och siljare. Det finns en hel del fordelar
med detta jamfort med om man skulle géra upp helt bilateralt.

I Sverige har vi en sadan central motpart, och det dr Nasdaq Clearing. De
clearar mycket riktigt elderivat, men for att de ska hantera sina motpartsrisker
behover de ta in sakerhet fran medlemmarna pa denna marknad. Omfattningen
av dessa sakerheter paverkas av hur priserna ror sig, och man behéver ta hojd
for implicita eller orealiserade forluster som uppstar under den tid ett kontrakt
loper.

Till hoger i det diagram som nu visas ser man hur priserna pa nordiska el-
terminer utvecklade sig under &ret. Det var en period med stigande priser redan
under varen 2022, men under sommaren blev det extrema prisrérelser. Detta
ledde till ganska extrema krav pd inleverans av sikerheter fran medlemmar pa
Nasdag Clearing.

Det hér var bakgrunden till att det i bdrjan av september fattades beslut om
att erbjuda kreditgarantier for just elproducerande medlemmar pa Nasdag
Clearing. Det handlar om att undvika att det uppstar ett sa kallat deltagarfal-
lissemang, det vill sdga att nagon av medlemmarna eller flera medlemmar helt
enkelt kanske inte klarar av att leverera in sékerheterna.

Det 4r inte sakert att det, om s& hade skett, hade fatt aterverkningar pa resten
av det finansiella systemet, men det innebar en risk om ménga aktérer paver-
kades. Regeringen och riksdagen fattade darfor beslut om att ge Riksgalden i
uppdrag att kunna stélla ut kreditgarantier till de medlemmar som hade egen
elproduktion. Det var ett program som omfattade 250 miljarder kronor. Man
kan notera att Danmark och Finland kom med motsvarande eller likartade pro-
gram strax efterat.

I diagrammet pa skarmen visas priserna, och linjen ar vertikal dar beslutet
om ett program for kreditgarantier fattades. Efter det foll priserna vasentligt,
och prisutvecklingen har varit mycket lugnare sedan dess. Detta ar inget som
vi med absolut sdkerhet kan sdga hade att géra med annonseringen av pro-
grammet, men det &r ett skl till att ingen sddan kreditgaranti till dags dato har
utstallts. Detta bedémer vi vara en positiv sak. Det var en preventiv atgard som
syftade till att undvika att vi hamnade i ett lage dar vi fick sjalvforstarkande
processer som drog med sig storre delar av den finansiella sektorn.

En annan marknad dér det &r eller har varit en del problem &r marknaden
for statspapper, framfor allt statsobligationer. Det &r dock problem som har
funnits under en langre tid. Det &r inte som pa derivatmarknaden, att de
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uppstod under en viss kort och akut fas. Detta tog jag upp ocksa forra aret. Vi
har ett arbete dar vi analyserar detta inom ramen for stabilitetsradet.

I diagrammet ser man det genomsnittliga betyg som olika typer av aktorer
ger nar det galler hur de upplever likviditeten pa marknaden for nominella
statsobligationer. Det &r dels undersdkningar som vi sjalva gor via Prospera,
dels undersékningar som Rikshanken goér. Man ser en ganska tydlig nedgang
i det genomsnittliga betyget, och i de senaste enkatundersékningar som gjorts
ar det genomsnittliga betyget dverlag under 3. Detta tyder pé ett ganska stort
missnoje hos aktérerna pa denna marknad. Det ar bade aterforsiljare och in-
vesterare som har svarat pa fragor om hur de upplever situationen. Detta ar en
typ av problem.

Statsobligationer &r en séker tillgang i det finansiella systemet. Att ha en
saker tillgang dar man kan handla i sin egen valuta ar en fordel, inte minst i
stressade situationer, men da behdver aktorer kunna kopa och salja nagorlunda
snabbt och priser pa tillgdngarna behgver stéllas. Priser pa att sékra tillgangar
i ett visst valutaslag utgor en referenspunkt ocksa for priser pa mer riskfyllda
tillgéngar i det finansiella systemet.

Detta ar allts& en underliggande svaghet som vi tror att vi kommer att fa
anledning att folja och mojligen dterkomma till med ett eventuellt forslag om
hur vi skulle kunna forbéattra funktionaliteten.

Som sagt ser vi inga konkreta risker for ndgon finansiell kris, men om det
anda blir en kris i det finansiella systemet eller en kris hos aktorer i det finan-
siella systemet vill jag betona att vi i dag har ett mycket battre utgangslage an
vad vi hade i samband med den globala finanskrisen 2008—-2009. Vi har verk-
tyg for att hantera situationer, bade for att forebygga stress och for att hantera
risker som materialiserar sig. Vi har ocksa en mycket storre beredskap.

Riksgélden har en central roll i detta arbete. For att forebygga och hantera
storningar kan vi, om vi far mandat fran regeringen och riksdagen, ge garantier
och lan. Detta har gjorts i flera krissituationer. Under coronapandemin stéllde
Riksgalden ut kreditgarantier for sma och medelstora foretag, den sa kallade
foretagsakuten, liksom kreditgarantier for flygforetag. Ytterligare ett exempel
ar programmet for kreditgarantier till elproducerande medlemmar pa Nasdag
Clearing.

Vi har ocksa en hel del verktyg for att hantera krisande institut. Vi kan for-
sétta krisande institut i resolution och anvénda verktyg for att se till att krisande
banker hanteras pa ett ndgorlunda effektivt satt s att vi kan undvika att stora
varden forstors och att det blir skattebetalarna som far betala i slutandan.

Vi kan ocks3, for att undvika fallissemang och om det handlar om pressade
institut som i grunden &r sunda, ge forebyggande statligt stéd. Detta ar verktyg
som gar ut6ver det som vi hade tidigare, vilket i princip bara var insattnings-
garantin och eventuella faciliteter fran Rikshanken for att ge banker likvidi-
tetsstod.

Sammanfattningsvis ser vi allts ett stort skifte i ekonomin under 2022. Det
innebdr att riskerna absolut har 6kat for vissa aktdrer i ekonomin, och det in-
nebdr vissa Okade risker for den finansiella stabiliteten. Vi liksom andra
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bedomer dock att de svenska bankerna i grunden &r valmaende, och det tycks
vara en uppfattning som delas av aktorer pa finansiella marknader.

Vissa marknader har svart med Gvergangen till ett nytt lage, och vi ser en
forsamrad funktionalitet. FOr oss har det betydelse att vi ser det pa just stats-
pappersmarknaden. Om risker materialiseras och foérorsakar faktiska stor-
ningar i och utanfor det materiella systemet har vi i dag mycket battre verktyg
an vi haft tidigare. Vi har ocksé béattre beredskap, och Riksgalden stér redo att
agera.

Susanna Grufman, Finansinspektionen: Tack for méjligheten att fA komma hit
i dag och prata om detta viktiga &mne!

Jag ar talare nummer tre pA samma tema, sa det finns risk for viss repetition;
jag hoppas att ni har dverseende med det. Men det kanske ocksa kan fylla en
funktion att se att vi tre stabilitetsmyndigheter ser ungefar samma saker och
gor liknande bedémningar! Jag hoppas ocksa kunna bidra med lite nya per-
spektiv pa fragestallningarna.

Vi ser ett ekonomiskt omslag i en orolig varld. Som vi alla vet befinner vi
oss i ett mycket svart sakerhetspolitiskt lage. Rysslands krig mot Ukraina har
pagatt i snart ett ar, och detta skapar osédkerhet av ett helt annat slag &n vad vi
normalt diskuterar i den finansiella myndighetskretsen.

Kriget for med sig ett stort manskligt och materiellt lidande, men sett till
det vi ska diskutera hdr i dag &r det hdga och volatila energipriser samt storda
leverantorskedjor som &r de mest pétagliga effekterna. Det senare paverkas
ocksé fortsatt av pandemins efterdyningar. Parallellt med och forstarkt av
dessa effekter ser vi nu ett ekonomiskt omslag med hég inflation och snabbt
och kraftigt stigande rantor.

Mot denna fond stélls mycket av det vi gor i ny dager. Det l&ge vi har nu
praglas av genuin osédkerhet, och ingen av oss vet exakt vad som kommer att
handa. Vi vet dock att mycket kan ga fel och att effekterna kan bli stora. | en
sddan verklighet ar det viktigare an nagonsin att ha marginaler.

Marginaler skapar vi genom att stélla krav pa buffertar av olika slag — att
banker har kapital for att hantera olika risker, att hushall lanar lite mindre och
amorterar l6pande och att marknaden for foretag som finansierar sig med ob-
ligationer fungerar béttre. Detta har vi pa FI arbetat med i flera &r, och tack
vare det bedémer vi att bade svenska banker och svenska hushall ar béttre rus-
tade for att klara av den svara tid vi nu har kommit in i n de annars hade varit.
Vi bedémer sammantaget att de svenska bankerna har betydande motsténds-
kraft.

Mot den bakgrunden kommer jag i min inledande presentation att kort be-
rora fyra omraden: hur det ekonomiska omslaget paverkar riskbilden rent ge-
nerellt, hushdllens situation, riskbilden inom den kommersiella fastighets-
sektorn och, slutligen, civil beredskap inom finansiell sektor.

Omslaget i ekonomin har gatt fort — for bara ett ar sedan raknade marknaden
med att den amerikanska styrrantan skulle vara 1 %2 procent i borjan av 2023,
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men den ligger nu pa 4 ¥ procent och kommer sannolikt att stiga ytterligare.
Motsvarande utveckling ser vi runt om i varlden, och det géller &ven i Sverige.
Det hogre rantel&get intrader samtidigt som vi har en hdg skuldséttning i flera
delar av ekonomin. Vi &r nu i den typ av situation dar manga kan fa ekono-
miska svarigheter.

Vi befinner oss dock ocksa i en situation dar risken for att ovantade problem
kan uppsta sannolikt ar storre 4n annars, vilket tidigare talare har varit inne pa.
Ett tydligt exempel pé detta ar de brittiska pensionsféretagens problem under
hosten. Inte heller problemen pa elderivatmarknaden drevs av de stigande ran-
torna utan kan ses som ett exempel pa ovantade problem. Det kan inte heller
uteslutas att andra liknande unknowns” uppenbarar sig framover.

Vi ser att hushéllens ekonomi pressas. | detta ekonomiska lage &r det ofran-
komligt att manga hushall har det tufft; kombinationen av dyrare mat, el och
hogre rantor pressar manga. Samtidigt bedémer vi att manga hushall med
bolan ar motstandskraftiga, inte minst pa grund av véra atgarder som bolanetak
och amorteringskrav och att bankerna i flera ar har raknat pa att hushall ska
klara higre rantor. Daremot kommer ménga att behtva anpassa sin konsum-
tion, och det drabbar foretagen genom minskad forséljning. Detta sénker den
ekonomiska aktiviteten och kan leda till hogre arbetsldshet.

Vissa bolanetagare kommer att fa det svart att fa ekonomin att gé ihop, inte
minst de som har képt bostad pa senare tid och 1&nat mycket pengar. Ett ex-
empel pé det &r att knappt 15 procent av dem som kopte en villa 2021 far ett
underskott i det tuffare scenario vi raknar pd. Samtidigt har drygt 60 procent
ett Gverskott pa 5 000 kronor eller mer per manad.

Som vi tidigare har redogjort for anser vi inte att det finns skl att infora en
generell amorteringspaus, dels for att amorteringskravet ar en strukturell at-
gard i syfte att mildra tillvaxten i hushallens skuldsattning 6ver tid, dels for att
det inte vore en sarskilt traffsaker atgard — bland annat da manga av de hushall
som har det tuffast helt enkelt inte har ndgra bolan alls utan hyr sitt boende.
Vill man stétta hushéllen finns det enligt oss mer lampliga atgarder.

For de bolénetagare som far ekonomiska problem finns i stéllet ventilen i
amorteringskravet. Den gor det mojligt for bankerna att préva om dessa hus-
hall kan fa anstdnd med sina amorteringar under en period. Utifran det vi har
sett och hort i var dialog med bankerna fungerar ventilen hittills pa ett bra stt.
Vi har inga fullstandiga data i dagsléget, men indikativt bedémer vi att det ror
sig om ungefar 6 000 hushall som under det fjarde kvartalet 2022 medgavs en
tillfallig paus frdn amorteringskraven med stod av ventilen. Utifran det upp-
drag vi har fatt av regeringen ska vi nu utvardera detta mer samlat. Vi ser fram
emot att fa aterkomma i fragan lopande under varen och slutgiltigt senast till
halvarsskiftet.

I termer av den mer dvergripande finansiella stabiliteten ser vi inte att bo-
laneverksamheten utgor nagon stdrre risk for eventuella kreditforluster for
bankerna, &ven om bostadspriserna har vikit nedat under aret. Som jag har varit
inne pa har de flesta bolanetagare trots allt betydande marginaler.
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Jag gar vidare till den kommersiella fastighetssektorn. FI har sedan flera ar
pekat pa finansiella risker i den kommersiella fastighetssektorn.

Skalet till riskerna ar att fastighetsféretagen pa senare ar snabbt har okat sin
upplaning, vilket de har gjort for att kunna finansiera okade fastighetsforvarv
och projektinvesteringar. Resultatet har inneburit en hég skuldsattning, sar-
skilt i forhallande till foretagens intjaning och kassaflode. Dessa stora skulder
gor att fastighetsforetagen har blivit sarbara for ett hogre rantelage och sti-
gande kreditmarginaler fran banker och andra finansiarer.

Fastighetsholagen har ocksa stora behov av refinansiering framfor sig; stora
obligationslan i bade svenska kronor och euro forfaller i nartid. Det rér sig om
sammantaget narmare 300 miljarder kronor fram till ar 2025. Detta sker sam-
tidigt som vi har ett patagligt hogre rantelage an vi varit vana vid de senaste
aren, vilket gor att fastighetsforetagen i dag moter vasentligt hogre upplanings-
kostnader och stdrre utmaningar att finna lanefinansiering.

Manga foretag vander sig nu till bankerna for att sakra banklan som vid
behov kan ersitta obligationslanen, aven om kostnaderna for den typen av
finansiering ocksa har stigit. Som jag nyss namnde forfaller relativt stora be-
lopp i form av obligationer under de narmaste &ren, och refinansieringsrisken
ar darmed en realitet. Nu aterstar att se om bankerna ar villiga att ta ombord
dessa skulder och da i vilken omfattning. Vissa av de hogst skuldsatta foreta-
gen &r nu ocksa i fard med att minska sin lanebérda genom att sélja av fastig-
heter och andra tillgéngar.

Vad galler den finansiella stabilitetsaspekten pa detta handlar det framfor
allt om vad eventuella problem p& den kommersiella fastighetsmarknaden kan
tankas innebara for banksektorn, da bankernas utlaning till fastighetsbolagen
&r omfattande och dérmed skulle kunna leda till stora kreditforluster. En stor
del av diskussionen i medierna fokuserar pa de stora, kanda, borsnoterade fas-
tighetsforetagen, men jag skulle vilja bredda bilden nagot.

Nar vi pa FI forsoker berdkna hur de potentiella kreditforlusterna for ban-
kerna skulle kunna se ut i ett férvarrat scenario och bryter ned hur de fordelas
pé olika fastighetsforetagstyper ser vi att det ar de icke-noterade fastighetsfo-
retagen som star for i princip alla forluster. Vi haller pa att analysera detta
narmare, men jag vill &ndd i ett lite nyanserande syfte namna detta redan i dag.
Det finns alltsa fler aktorer att halla 6gonen pa dn de mest synliga.

For att 6ka bankernas motstandskraft mot kraftigt negativa scenarier pa fas-
tighetsmarknaden hojde FI for tre ar sedan kapitalkraven for utlaningen till
kommersiella fastighetsforetag. Effekten av den hdjningen ser ni i den bild jag
visar nu, dar det gula strecket visar vad kapitalkravet hade varit i dag utan var
atgard och det lila strecket Gverst visar hur kapitalkravet ser ut nu. Enbart detta
specifika paslag ar alltsé tillrackligt for att absorbera forluster som uppstar i
vart, tdmligen harda, scenario. Darutdver har vi naturligtvis det samlade kapi-
talkravet i 6vrigt, som bankerna ar féremal for.

Mot den héar bakgrunden beddmer vi att bankerna har tillrackligt med kapi-
tal for att kunna absorbera dven de stora kreditforluster som kan uppsté i den
kommersiella fastighetssektorn.
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Med det sagt kan vi sammanfattningsvis konstatera att det under senare ar
har skett en ohallbar riskuppbyggnad i den kommersiella fastighetssektorn och
att en korrigering nu maste till. Det &r oundvikligt att fastighetspriserna sjun-
ker nar rantorna stiger och att vi nu far en avtagande riskbenéagenhet.

Det viktiga ur ett stabilitetsperspektiv ar att det har forloppet inte gar alltfor
fort. Om det vill sig val kan det i stéllet bli den ordnade justering som vi och
manga andra bedémare menar ar fundamentalt motiverat, vilket i sa fall kan
vara en langsiktigt valkommen utveckling. Men det kan ocksa gé i en annan
riktning, varfor det ar viktigt att foretagen sjdlva agerar och inte bara hoppas
pé att det snart ska vanda igen.

Mitt fjarde &mne &r civil beredskap. Jag vill gérna ta tillfallet i akt att kort
berdra vart arbete inom ramen for den aterupptagna civila forsvarsplaneringen.

Som ni vet har vi i Sverige en ny struktur fér den civila beredskapen pa
plats, och FI har fatt i uppdrag att vara sektorsansvarig myndighet for sektorn
finansiella tjanster. Ytterst handlar det har uppdraget om att forbereda Sverige
for fientliga angrepp och krig, det vill séga ett lage av det slag som Ukraina nu
befinner sig i.

Vad galler finansiella tjanster ar betalningar det omedelbart viktigaste, for
utan ett fungerande betalningsvisen ar det svart att fa ekonomin att fungera
om vi dr i kris eller krig. Men &ven 6vriga funktioner behdver fungera, det vill
saga att medborgare kan spara, lana och forsakra sig mot olika risker.

Ar det ndgot vi har lart oss de senaste aren, dven fore kriget, &r det att det
for en bank eller annat finansiellt foretag inte racker med att ha en stark finan-
siell stallning; det ar minst lika viktigt att vara motstandskraftig i operationell
mening. Det handlar om att kunna st emot olika typer av cyberangrepp, sa-
botageforsok och tekniska storningar.

P4 FI bedomer vi att svenska finansiella foretag generellt sett ligger val till
i dessa avseenden men att vissa bolag har kommit langre &n andra. Har vill det
till att ingen lutar sig tillbaka — alla banker, infrastrukturbolag och andra akt6-
rer behover jobba for att sdkra sin egen beredskap och motstandskraft.

Inom staten finns det ocksa ett antal saker som man bor fa pé plats. Som vi
var inne pa i den rapport om digital motstandskraft som vi lamnade till reger-
ingen i varas ser vi pa FI bland annat ett fortsatt behov av en ny struktur for
operativ hantering av operationella kriser i finansiella foretag som en f6ljd av
ett cyberangrepp. Vi ser ocksa ett fortsatt behov av val utformade évningar
kring handelser av operationellt slag.

Avslutningsvis ska jag gora en sammanfattande bedémning. Vi har nu sett
en snabb omsvéngning fran ett ldngvarigt, exceptionellt 1agt rantelage med
hdgt risktagande, snabb skulduppbyggnad och héga och snabbt stigande till-
gangspriser. Den snabba uppgangen i inflation och rantor satter press pa bade
hushall och foretag och leder till anpassningar pa finansiella marknader. Den
har omsvangningen innebar pa kort sikt 6kade risker for den finansiella stabi-
liteten.

Hushallen pressas av bade hogre levnadskostnader och hogre rantor. De
flesta har marginaler for att klara sina betalningar, men manga kommer att
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behdva dra ned pa sin konsumtion, vilket paverkar foretag och ekonomin i
stort. Bostadspriser har redan gatt ned och kan sjunka ytterligare.

Aven foretagen pressas av hogre kostnader, lagre intikter och fallande ef-
terfragan. Fastighetssektorn ar mycket stor sett till hur mycket den lanar fran
banker och pa finansiella marknader, och den ar kanslig for de stigande ran-
torna. Foretagen i den har sektorn behdver nu gra anpassningar for att minska
sina risker och sikra fortroende fran investerare och langivare sa att de kan
fornya sin finansiering.

I Sverige har vi varit mana om att under de senaste 15 &ren bygga mot-
standskraft i det finansiella systemet och hos hushéllen, just for att kunna han-
tera ett l&ge av det slag vi nu befinner oss i. Det har inte alltid varit populart,
men det har gjort att vi har battre forutsattningar for nu att ga tuffare tider till
motes.

Lat oss dock, avslutningsvis, dven vara pa det klara med att det &r en nor-
malisering av rantelaget vi nu ser. P& kort sikt kan detta bli stokigt pa sina hall
och smartsamt for vissa aktdrer, men om — jag sadger om — vi kan klara den har
perioden av omstéllning utan alltfér mycket dramatik kan det bana vég for en
mer langsiktigt stabil finansiell utveckling. Det vore i s fall valkommet.

Ordféranden: Finansmarknadsminister Niklas Wykman kommer nu att hélla
ett anforande och komma med kommentarer till det som har sagts. Efter det
kommer finansutskottets ledaméter att ha mojlighet att stilla frdgor och
komma med synpunkter.

Statsradet Niklas Wykman: Tack for att jag far komma hit och tala samt kom-
mentera det som har sagts! Vi horde nyss foregdende talare saga att hon var
tredje person ut och dérfor fick be om ursékt for viss repetition. Det &r inte
sékert att det blir battre ndr man &r fjarde person ut, men jag ska gora mitt
béastal

For alla oss som arbetar med finanspolitiken och den ekonomiska politiken
och som &r samlade hér i dag &r det sjalvklart viktigt att ta in att vi befinner
oss i ett ekonomiskt lage som ar annorlunda jamfort med laget for ett eller tva
ar sedan. Det &r darmed viktigt att inte fastna i positioner som var utformade
for den tidens ekonomiska miljo. Samtidigt &r det viktigt att man har mot-
standskraft och inte later sig ryckas med i det som sker har och nu utan helt
enkelt grundligt arbetar sig igenom position for position givet det l&ge man
befinner sig i.

Det &r klart att det ar bekymmersamt med hdg inflation. Vi har sett att den
delvis sjunker undan i omvérlden men att den biter sig fast i Sverige, och det
ar sjalvklart ndgonting som kommer att pragla den ekonomiska miljén fram-
Over.

Erik Thedéen nimnde sammankopplingen — den emellanét ovantade lanken
— mellan den reala ekonomin och den finansiella ekonomin. Vi hérde samma
sak frdn de andra talarna; badde Ekholm och Grufman namnde att det har
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uppstatt problem till exempel pa derivatmarknaden baserat pa sadant som har
hént i den underliggande reala ekonomin. Aven om detta handlar om finansiell
stabilitet tankte jag peka pa nagra sadana saker.

Nér det till exempel géller elproduktionen i Sverige ar det val ként att karn-
kraftsreaktorer har avvecklats, vilket har lett till att vi har mindre karnkrafts-
produktion i Sverige. Det kan man givetvis tycka ar bra eller daligt beroende
pé vilken uppfattning man har i frdgan — min uppfattning &r att det har varit
daligt att gora pa det sattet — men beslut som inte nédvandigtvis &r bra kan
ocksa forvarras nar omvarldslaget andras. Vi fick ju den har situationen sam-
tidigt som kriget brot ut.

Som redan har beskrivits har kriget fruktansvérda humanitéra konsekven-
ser, men det har ocksd inverkan pa var ekonomi. De stigande gaspriserna har
lett till turbulens, och vi horde har om elderivatmarknaden som ett sadant ex-
empel. Detta &r ett av de underliggande reala problem vi har att brottas med i
ekonomin — en del problem med den inhemska produktionen samt en mycket
orolig och instabil omvérld till foljd av kriget.

Sedan finns det alltid en dverlappning mellan den reala och den finansiella
ekonomin, och om den reala ekonomin inte fyller p& med tillvéxt och produk-
tion &r det klart att det ocksa paverkar. Vi har ju sett i Sverige att vi tyvarr har
haft en ndgot svagare utveckling an omvérlden nér det kommer till bnp per
capita. Vi har inte fyllt pd vérdet i ekonomin i samma hdga takt som lander
runt omkring oss har gjort, och det r klart att det &r bekymmersamt och nagon-
ting man behover titta pa framaver.

Vi har haft en jamviktsarbetsléshet som har trendat nagot uppat nar den i
omvarlden har trendat nagot nedat. Exakt vad det beror pé ska vi inte ga in pa
har; det ar givetvis en kombination av reformer som har vidtagits eller inte
vidtagits och hur demografin utvecklas. Man har sett att arbetslosheten biter
sig fast &ven i béttre tider.

Detta &r ju viktigt ndr man fattar finanspolitiska beslut och nér man bedo-
mer den finansiella stabiliteten, det vill séga att ha en klar och tydlig bild &ven
av de underliggande problemen i ekonomin. Samtidigt ar det sa, vilket tidigare
talare noggrant papekade, att man kan tro att ett krisscenario uppstar i detta
men att det uppstar ndgon helt annanstans. Nar man har en mer pressad eller
stressad ekonomisk situation rent generellt kan det ocksa bubbla upp problem
till ytan som man tidigare inte har sett eller inte visste skulle uppsta.

Vi har, atminstone fram till nyligen, sett en relativt god motstandskraft i
svensk ekonomi. Den kanske har presterat ndgot béttre eller hallit emot nagot
battre &n vad manga bedomare har trott. 1 gar kom dock siffror om vikande
bnp, och vi ser nu att motstandskraften i den svenska ekonomin prévas vildigt
hért. Det géller i stort sett oavsett vilket matt man anvander, till exempel bnp-
indikator eller hushallens konsumtionsindikator. Inkdpschefsindex har gatt
brant nedat.

Sedan vet vi om att det sa att saga finns lediga resurser i ekonomin. Man
kan alltid diskutera olika typer av matt, och man kan sékert diskutera Be-
veridgekurvan valdigt mycket — &r den det basta séttet att utvardera hur svensk
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arbetsmarknad fungerar eller inte fungerar? Men for oss som &r har inne &r det
en kand situation att vi har manga manniskor som star valdigt langt ifran ar-
betsmarknaden.

Vi har ocksa en efterfragan pa arbetsmarknaden som inte matchar det utbud
som finns; det finns hér ett stort glapp. Vi vet att det finns en stor efterfragan
pa mycket yrkeskompetens, datateknologi och s vidare, som sé att séga inte
matchas av det arbetsutbud som potentiellt skulle finnas i ekonomin. Far vi
stora storningar i detta och stigande arbetsldshet ven i grupper som till exem-
pel har stora bostadslan har vi sdklart andra typer av problem att hantera som
kan paverka den finansiella stabiliteten.

Det sades hér att det kan uppkomma kriser som man inte kanner till eller
inte hade forutsett — nagot paradoxalt kan detta vara det mest troliga — men
fran var sida &r det viktigt att man dnda har sa god kontroll som méjligt och sa
val som mojligt arbetar sig igenom de kénda risker som finns i ekonomin.

Hushallens skulder ar besvarande higa i Sverige. De sticker ut i ett inter-
nationellt perspektiv. Man kan givetvis vrida och vanda péa olika matt pa
manga olika sétt, men hur man &n vander och vrider sig hér ar det sa att svenska
hushall &r hogt skuldsatta. Precis som Riksbanken, Finansinspektionen och
Riksgélden konstaterar — och som Finansinspektionen och Riksbanken har
varnat for lange — skapar detta en séarbarhet.

Hur val vi nu star emot &r det som prévas. Har de regleringar som har gjorts
varit tillrackliga? Har de reformer som har vidtagits varit tillrackliga? Nar vi
nu befinner oss i en ny ekonomisk miljé dar vi aterigen har rantor, alltsa dar
14n kostar pengar pa ett annat satt — hur motstandskraftiga ar inte bara foretag
och andra aktorer utan dven hushéllen? Hur manga kommer att drabbas av
olika typer av problem nér réntorna stiger?

En risk som har diskuterats véldigt mycket har i dag ar de kommersiella
fastigheterna. Vi vet om att detta Over tid alltid &r en potentiell kalla till eko-
nomiska kriser; det har vi upplevt forut i Sverige. Detta ar Finansinspektionens
data, men det gar att méta pa lite olika satt — Riksbanken eller bankerna har
delvis andra matt. Den kvalitativa slutsatsen &r dock andd densamma: Man har
lanat véldigt stora summor pengar pa marknaden, det vill saga salt obliga-
tioner.

Nar det gjordes kunde man kanske ha nagra enstaka procentenheters ranta
pa detta, och om man nu i stallet vill sélja obligationer kanske det inte gér Gver
huvud taget. Om man ska ge ut dem behdver man betala valdigt hdga rantor,
och det gor givetvis att den underliggande affaren inte langre ar lénsam. Detta
kommer att behdva leda till en omvandling, som byte av dgare, nya bolag,
externa finansiarer pé olika satt — eller banklan — for att absorbera de krediter
man inte langre kan f& p& marknaden.

Som har patalats har &r en betydande risk for den finansiella stabiliteten
givetvis om detta pa olika satt leder till att dessa bolag — eller andra — inte kan
betala sina banklan. Ifall de bara byter dgare och sa vidare ar det klart att man
inte nodvandigtvis har ndgon stabilitetsrisk, men om det leder till att manga
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inte kan betala sina banklan och man far in problem i banksektorn ar det klart
att det kan finnas en stabilitetsrisk.

Har horde vi fran Riksgélden och andra att man beddmer bankernas mot-
standskraft som god och mdjligheterna att hantera situationen som goda. Men
det understryker dndé behovet av att mycket noggrant folja utvecklingen med
inflation, stigande rantor och sa vidare, eftersom det varaktigt har stor bety-
delse for hur svensk ekonomi fungerar.

Réntorna sticker ivéag valdigt mycket, sérskilt for de bolag som inte har kre-
ditbetyg eller som har laga kreditbetyg, och det kommer sé att séga att leda till
olika typer av forandringar i marknaden. Det aterstér att se exakt hur detta gar,
och det aterstar att se exakt hur mycket som finansieras genom banksektorn
samt vilken typ av problem detta leder till. Men som vi horde fran alla vara
myndigheter har har man hdg beredskap for detta och foljer det noggrant, vil-
ket & mycket viktigt for Sverige.

Fréan var sida ar det saklart viktigt att noggrant folja fastighetssektorn och
obligationsmarknaden. Det ar givetvis centralt for oss som har ett politiskt an-
svar att varna hushéll och konsumenter i det har laget. Det har till exempel
talats om ventilen i amorteringskravet, och vi har gett Finansinspektionen i
uppdrag att folja hur den ventilen fungerar.

Det var ju véldigt annorlunda under coronahanteringen. Forst och framst
var det en krishantering som hade ett ndgot annorlunda perspektiv, eller hur?
Manga av oss satt i den hér salen, men dé utspridda eftersom man inte ville ha
sérskilt stor aktivitet har. Det ville man inte nddvéandigtvis ha i ekonomin som
helhet, sa att sdga, sa det var manga olika atgarder som var annorlunda jamfort
med hur man ténker sig ordinarie krishanteringar.

Dé kunde manniskor bara ringa och fa en sé att saga automatisk paus fran
att amortera, och bankerna hade andra regler for hur de behdvde klassificera
skulder och sa vidare. Det var alltsa en helt annan logik som radde da. Nu finns
den har ventilen att tillgd, men det ar véldigt viktigt att den inte bara &r en
teoretisk konstruktion utan ocksa fungerar i verkligheten. Har horde vi tidigare
talare séga att man gor den prelimindra bedémningen att detta fungerar val,
och det &r viktigt att detta nu foljs upp. Darfor finns uppdraget.

En annan viktig aspekt for konsumenterna i det har I&get &r att konkurren-
sen pa bankmarknaden fungerar val. Nér rantorna &r véldigt laga ar det klart
att den sista delen av en procent inte spelar sarskilt stor roll, men nér rantorna
stiger blir varje tiondel viktig for hushallskassan. Det ar givetvis viktigt att vi
varnar detta och ser till att det finns goda konkurrensmaéjligheter pa bankmark-
naden.

En sak som nu diskuteras mycket i detta &r amorteringsunderlaget, dar det
— forvanansvart nog, efter all digitalisering i Sverige — fortfarande namns att
man inte kan fa digitala amorteringsunderlag fran bankerna pa ett snabbt och
smidigt satt.

Denna fraga kommer vi att félja valdigt noga framover. Jag forvantar mig
att alla banker helt enkelt snabbt och smidigt tillhandahaller sddana amorte-
ringsunderlag for konkurrensens skull. Och om det inte fungerar far man
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givetvis fran politikens sida fundera pa myndighetsuppdrag, reglering eller an-
nat for att se till att det fungerar val.

Nar det galler beredskap och starkt motstandskraft mot cyberhot har mycket
gjorts. Vi har bland annat fatt en minister som ar ansvarig for den civila bered-
skapen. Och vi har Finansinspektionen med sektorsansvar som arbetar tillsam-
mans med Riksgélden for att Sverige ska vara berett.

Har ar det viktigt att ta fasta pa det som Susanna Grufman sa om att ingen
har far luta sig tillbaka, utan har maste alla luta sig framét. For det ar klart att
manga otrevliga saker i varsta fall kan intraffa samtidigt har. Cyberhotet &r
allvarligt i sig sjalvt med tanke pa vad det kan géra mot hushall, foretag och
det finansiella systemet. Stora angrepp mot eller stor dysfunktionalitet i detta
system samtidigt med andra ekonomiska problem kan givetvis potentiellt vara
mycket allvarligt for Sverige.

Darfor rustas det nu for fullt inom staten for att battre std emot detta. Och
det ar givetvis viktigt att banker och foretag generellt ocksa arbetar med dessa
fragor. Vi har tillfort 6kade resurser till bland andra Finansinspektionen och
till Riksgalden for att de ska kunna arbeta med dessa fragor. Men har aterstar
mycket mer att gora helt enkelt.

Precis som Erik Thedéen pépekade &r det s att sdga en ny och viktig stabi-
litetsfraga att vi har god motstandskraft i vara system.

Sverige &r nu ordférandeland i EU, och det pagér mycket arbete fér gemen-
samma finansiella marknader i Europeiska unionen och givetvis ocksa for att
vi gemensamt ska ha battre motstandskraft mot olika typer av bedragerier. Dér
pagar alltsa ett intensivt arbete.

Om man ska satta in detta i det breda sammanhanget fér den ekonomiska
politiken kommer jag som finansmarknadsminister alltid att ha som framsta
prioritet att varna finansiell stabilitet och motstandskraft. Har vi inte det ar
svenska hushall mycket sarbara. Vi maste alltid varna finansiell stabilitet och
motstandskraft. Vi &r ett land dér vi vet hur det kdnns att inte ha det, och vi ska
aldrig tillbaka dit. Vi ska alltid ha finansiell stabilitet och motstandskraft i vara
system.

Elisabeth Svantesson var valdigt tydlig nar hon presenterade regeringens
budget med att vi ska ha beredskap for att hantera en sémre utveckling eller en
djupare konjunkturnedgang. Man ska inte branna av allt torrt krut vid ett till-
falle, utan svenska staten har mojlighet att agera om det blir en sémre utveck-
ling &n vantat for att varna tillvaxt och jobb ocksd i ett samre lagre.

Sedan ar det klart att det ar viktigt att vi stottar hushall och foretag i den
situation som rader. Och vi har varit valdigt tydliga fran regeringens sida med
att detta ska goras utan att motverka penningpolitiken. Penningpolitiken &r
som alla har inne vet ndgonting som jag inte ska kommentera eller ha syn-
punkter pd. Men det &r viktigt att finanspolitikens utformning inte motverkar
Rikshankens méjlighet att klara av sina mal.

Vi talade tidigare om att finansiell ekonomi och den reala ekonomin givet-
vis hanger tatt ihop. Nar man tittar pa det ar det sa att Sverige behdver gora
mer och hade historiskt ocksa behdvt géra mer. Men det gér inte att gora i
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efterhand, utan nu far vi blicka framat och géra det som gar givet situationen.
Men det &r Klart att vi har ett stort utanforskap att bryta. Och vi behdver ett
stort arbetskraftsdeltagande i alla grupper i samhéllet, vi behover starka var
konkurrenskraft, vi behdver starka var tillvaxt och vi behdver sa att saga fylla
vara pengar och var ekonomi med ett realt varde genom de arbetsinsatser som
flitiga manniskor gor varje dag nar de gar upp varje dag nar klockan ringer och
arbetar hart. Denna arbetslinjepolitik behéver vara ett viktigt inslag i politiken
framover. Det bygger ocksd motstandskraft. Det ar viktigt att komma ihdg det.
En diversifierad och valfungerande ekonomi med stor konkurrenskraft och
manga lander som man exporterar till och manga manniskor som bidrar i olika
delar av ekonomin &r i sig sjalvt sa att séga en viktig del i ett lands motstands-
kraft.

Jag tackar myndigheterna for deras harda arbete och er andra for att ni har
lyssnat.

Ordféranden: Vi tackar finansmarknadsminister Niklas Wykman for detta.
Nu ger jag utskottets ledamoter mojlighet att stalla fragor.

Mikael Damberg (S): Jag vill inleda med att tacka for intressanta presenta-
tioner. Under lang tid har vi stallt fragor och féljt riskerna, inte minst nar det
géller de kommersiella fastighetsbolagen. Bade Finansinspektionen och Riks-
banken kommenterade det hér i dag och dven ministern. Den underliggande
fragan har hela tiden varit: Hur hig ranta tal dessa fastighetsbolag? Nu kanns
det som att denna fraga hanteras och foljs valdigt noga. Men om jag far vara
lite rak kan jag med tanke pa de tillvaxtsiffror som nu senast har kommit stélla
fragan kopplad till hushallens situation just nu: Hur hoga rantor tal hushallen
i detta lage for att det inte ska fa alltfor stora effekter pa den reala ekonomin
som da skulle kunna fortplanta sig in i den finansiella sektorn. Det ar den Gver-
gripande fragan. Har ni ndgon kommentar kring det?

Riksbanken kommenterade det som har gjorts for att fa hushallen att minska
sin risk over tid. Finns det mer att géra pa detta omrade? Vi har dessa korta
14n i Sverige. Finns det insatser att gora for att fa en annan kultur kring denna
fraga? Vi har diskussionen kring ranteskillnadsersattningen som har varit uppe
i olika omgangar. Finns det mer att gora pa detta omrade for att minska hus-
héllens risker?

Jag har ytterligare en fradga som jag vill passa pa att stalla nar vi har myn-
digheterna har. Det pagar en allt storre diskussion bland ekonomer kopplat till
det som Rikshanken ocksa skriver om i sin senaste redogérelse, namligen om
den svaga kronan och som har varit svag de senaste aren. Ar det nagon av
myndigheterna som vill kommentera hur de ser pa det och vilka langsiktiga
risker som det finns med att den svenska kronan i oroliga tider alltid tar mycket
stryk, som det verkar?
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Dennis Dioukarev (SD): Herr ordférande! Jag tackar for presentationerna. Det
&r ett osékert lage i ekonomin, precis som ni alla konstaterar. Men jag tycker
ocksa att vi far lite motstridiga signaler om fortroendet for svensk ekonomi,
atminstone utifran ett stabilitetsperspektiv. Kollar man pa rantemarknaden ser
man att vi har en negativ spread mot den tyska tiodringen. Kollar man pé va-
lutamarknaden har vi i stéllet en krona som har férsvagats kraftigt det senaste
aret.

Hur ska man dé egentligen tolka de motstridiga budskap som vi far fran
valuta- och rantemarknaden? Det &r en fraga som jag riktar till hela presidiet.

Min andra fraga dr mer nischad mot Riksbanken, men jag véilkomnar en
bredare diskussion dven déar. Det pratas om en bostadsriskpremie kopplad till
kronan pa grund av stabilitetsriskerna. Dar skulle jag vilja lyfta fram ett per-
spektiv som vi inte har hort jattemycket om, och det &r att en svag krona indi-
rekt ocksd utgor en stabilitetsrisk, eftersom inflationen paverkas at fel hall sa
att sdga av en svag valuta. Samtidigt ar det s att ju mer rantan hojs, desto
storre ar sannolikheten for att man knacker bostadsmarknaden. Det &r nagot
av en moment 22-situation vi har har. Vi behover héja réantan for att bekampa
inflationen och stérka valutan. Men om vi hojer rantan kommer bostadsmark-
naden att krascha vid en given niva och darmed ocksa utsikterna for en stark
valuta. Det ar alltsd ingen latt terrdng som Riksbanken har att navigera i hr.

Min fraga ar om det finns en risk att ranteh6jningarna vid nagot tillfalle blir
direkt kontraproduktiva for valutan, eftersom de ocksa 6kar stabilitetsriskerna
pa bostadsmarknaden?

Erik Thedéen, Riksbanken: Jag tackar for bra frigor. Det ar lite grann samma
tema.

Hur hog rénta tal foretagen, och hur hog ranta tal hushéllen? Jag tror att det
arliga svaret ar att vi vet ganska lite om detta. Om vi tittar pa hushallssektorn
har det gjorts en del stresstester av 0ss men ocksé av Finansinspektionen, och
de visar anda pa ganska god motstandskraft. D3 ar jag tillbaka vid kalkylran-
torna. Vi ska vara glada och tacksamma for att vi holl fast vid dem. Det innebér
att de allra flesta hushall klarar de borantor som vi kan tanka oss i ndgot slags
normalt scenario. Det &r klart att om det skulle bli véldigt extrema réntor kom-
mer fler att fa problem.

Det som vi dock har pekat pa ar att &ven om man klarar det klarar man det
genom att dra ned kraftigt pa annan konsumtion, och det skulle kunna forvérra
en konjunkturnedgéang. Det har hela tiden varit en varning som har kommit
frén Finansinspektionen och fran oss pa Riksbanken. Och det finns nu en risk
att detta delvis materialiseras. Vi ser till exempel att konsumentfortroendet &r
nere pé rekordlaga nivaer. Det dr val delvis ett uttryck for det, men inte bara.
Det ar aven andra saker som oroar hushéllen — kriget i Ukraina och stigande
energipriser, for att ta tvd givna exempel.

Vad gar da att gora for att minska hushallens risker i 6vrigt? Nar det géller
ranteskillnadsersattning finns det ett forslag pa regeringens bord, om jag inte

2022/23:RFR3

21



2022/23:RFR3

22

UPPTECKNINGAR FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN

minns helt fel. Det innebdr i praktiken att det ska bli lattare att byta bank utan
att man ska drabbas av alltfor hoga straffavgifter nar man har 1an med fast
rénta. Detta tycker jag &r en given sak att gora. Det skulle gora det lattare att
byta langivare och kanske pressa sina lanekostnader genom att helt enkelt ut-
nyttja den konkurrens som anda finns pa bolanemarknaden.

Det har utretts manga ganger om man ska géra andringar eller skapa inci-
tament for att fler ska I&sa sina rintor. Detta &r lite lurigt, s jag &r inte siker
pé att jag har nagon fardig syn pa om vi i ndgon mening ska skapa incitament
sd att vi far fler manniskor att l&sa sina rantor. 1 ndgon mening tror jag att den
utveckling som vi har sett kommer att bidra till en lite sundare férdelning mel-
lan rorliga och fasta lan. Det var en berattelse som trummades ut ganska hart
av ekonomer, aven av akademiska ekonomer, om att vi skulle ha laga rantor
under valdigt lang tid. Det som jag och andra som har dessa roller sa var att
det kan vara s men att vi inte kan utesluta risken att det gér at andra hallet.
Nu har det gétt at andra hallet, och det tror jag ar en varningssignal.

Det ar lite grann som att inte ha en forsakring pa huset. Sedan borjar det
brinna, och dé kan vi vara ganska saker pa att man i nasta fas av livet kommer
att ha en forsakring pa huset. Det &r ett tufft satt att saga att jag tror att en del
har lart sig en l4xa och kanske kommer att binda Ianen. Det tror jag kanske &r
den bésta vdgen snarare &n att reglera.

Jag har fatt flera frdgor om kronan, och jag kommer att vara valdigt forsik-
tig. Men jag kan konstatera att kronans utveckling som den har tett sig de sen-
aste tva aren, alltsd en ganska trendmassig forsvagning aven under senare tid,
ar inte valkommen nar det galler att bekdmpa inflationen. Exakt hur vi ser pa
det och pa vilket satt det paverkar vill jag aterkomma till i sarskild ordning nar
vi presenterar rantebeslutet nésta torsdag.

Jag tycker att Dennis Dioukarev stallde en bra friga. Det &r lite grann en
paradox att den generella bilden som uttrycks i obligationsrantorna &r att in-
ternationella investerare har ganska stort fortroende for Sverige. Sverige har
en ekonomi med utmaningar — och vi har pratat om det i dag — men ocksa med
valdigt 1&g statsskuld. Det &r i grund och botten en ganska vélskétt ekonomi,
och vi har ett stabilt demokratiskt system. Det kan vi tycka &r sjalvklart, men
det &r inte alls sjalvklart. Det &r ofta sadant som driver réanteskillnader. Det &r
bara att titta pa en del lander i sédra Europa som har storre utmaningar inte
minst vad galler statsskuld.

Detta verkar marknaden i ndgon mening ge oss bra betyg for. Samtidigt
forsvagas kronan. DA dr min slutsats att man ska vara forsiktig med att ge val-
digt rationella forklaringar till vad som hander pa finansmarknader, och det
géller framfor allt valutamarknader. De har en tendens att ibland leva sitt eget
liv. Jag ser ofta kommentarer om att en viss kronforsvagning pa 1 6re berodde
pa exakt en viss nyhet. Det tror jag att man ska vara valdigt forsiktig med.

Det rader en genuint stor okunskap om vad som driver valutor at olika hall.
Men det finns ett antal olika faktorer. Jag har forstas ocksa lagt marke till och
hort om kopplingen till risker for den svenska fastighetsmarknaden. Det finns
en del som sager att det finns kopplingar till att vi ligger sd nara Ryssland.
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Men precis som fragestallaren pekade pa borde det val ha smugit sig in dven i
kreditriskpremier pa statspapper, vilket det inte har gjort.

Jag tanker som sagt vara forsiktig i mina kommentarer om kronan, men jag
ska ge nagra kommentarer kring det.

Karolina Ekholm, Riksgalden: Herr ordférande! Detta &r intressanta och inte
helt lattbesvarade fragor. Nar man pratar om kronkursen ska man kanske for-
soka hélla isar vad som ar en oro for den makroekonomiska stabiliteten och
vad som utgor en oro for den finansiella stabiliteten. Ofta nar det blir finansi-
ella kriser sker de i samband med att man har nagon djup makroekonomisk
kris med 6kad arbetsloshet och fallande bnp. Men vi kan definitivt ga igenom
lagkonjunkturer utan att det blir en finansiell kris. De flesta prognosmakare
gor nu beddmningen att vi star infor en nedgang i bnp, 6kad arbetsloshet och
sd vidare. Men det ar ingen, vad jag vet, som har lagt i sina prognoser att vi
ska ha en finansiell kris. Man forvantar sig dnda att detta 4r en 6vergdende
nedgang i makroekonomin helt enkelt. Dar behéver Riksbanken navigera med
penningpolitiken i denna miljo och ta hansyn till saval hushallens skuldsétt-
ning som den svaga kronan. Dér kan vi bara 6nska Erik Thedéen lycka till i
hans nya roll.

Om man ska fundera 6ver vad véxelkurser kan ha for betydelse for finansi-
ell stabilitet finns det en ganska tydlig koppling. Men lyckligtvis tror jag att
det inte galler s& mycket for Sverige. Om mycket av den skuldsattning som
man har i ekonomin faktiskt ar i utlandsk valuta dé blir det problem nar vérdet
pé valutan faller eftersom det 6kar vardet pa lanet i inhemsk valuta. Detta ar
nagonting som man ofta ser i samband med finansiella kriser i typiska till-
vaxtekonomier. Det finns en rad kriser i tillvaxtekonomier som just har haft
ett forlopp dar man har fatt en forsvagning av valutan. Sedan visar det sig att
bade foretag och staten har en stor andel 1&n i dollar eller euro. D& blir det stora
problem, och de kan hamna pa obestand pa olika sétt.

Detta gor att jag kanske har anledning att aterkomma till det som jag var
inne pa i mitt anférande, ndmligen den svenska obligationsmarknaden i
svenska kronor. En fordel som vi har ar att vi &nda har, atminstone har vi haft,
en valdigt val fungerande marknad for lan i svenska kronor som ocksa innebér
att vi inte har en sa stor andel lan i utlandsk valuta. Den svenska statsskulden
har en viss exponering i utlandsk valuta, men den har varit mer sjalvvald och
har inte varit av nodvéndighet. Men det &r en observation och understryker
vikten av att ha en valfungerande obligationsmarknad i sin egen valuta.

Susanna Grufman, Finansinspektionen: Jag ska ge ndgra kommentarer pa
nagra av frdgorna. Pa fragan hur hag ranta hushéllen klarar finns det inte ndgot
exakt svar. Jag kan har bara passa pa att séga att vi till stor del delar Rikshan-
kens syn om att det ar viktigt att fa detta register med tillgdngar pé plats. Da
skulle vi f& en mycket béttre bild av hushéllens buffertar och pé sé sétt ha en
mycket battre bild av vilket ranteldage som de skulle klara.
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Nar bankerna beviljar 1an och gor sina kvar-att-leva-pa-kalkyler raknar de
pa 6, 7 eller 8 procent. Det ska en bolanetagare hantera. | vara kanslighetsana-
lyser ligger vi en bit 6ver 5 procent. Da ser vi, som jag visade pa bilderna, att
de flesta &nda har marginaler.

Nar vi nu tittar I6pande p& undantagen for amorteringskravet ser vi att nar
det galler de flesta som beviljas undantag ar det en mix av inkomstbortfall och
Okade kostnader som &r anledningen. Oftast ar inte enbart 6kade kostnader
anledningen. Det &r helt enkelt en mix av olika faktorer som paverkar hushal-
lens ekonomi.

Det finns saker att gora pd denna marknad. Erik Thedéen namnde ran-
teskillnadsersattningen. En hemstallan &r inskickad fran Finansinspektionen,
och jag uppfattar att regeringen arbetar med den. Det ar valkommet att vi far
en annan ordning dar. Vi jobbar mycket med bolanemarginaler, och vi kom-
mer under aret att jobba mycket med att kartlagga och starka konsumenternas
roll pa bankmarknaden, och vi har fatt extra medel for det.

Hur hog ranta klarar fastighetsforetagen? Jag far gora er besvikna, men jag
kommer inte att sdga en siffra dar heller. Varje fastighetsforetag sitter egentli-
gen i lite olika situationer har. Det ska man ha klart for sig. Och som vi visade
&r den stora massan de onoterade bolagen och som det finns en s&émre insyn i
just for att de &r onoterade.

Vissa fastighetsforetag kommer méjligen inte att klara denna omstallning.
Sa ar det. Det som vi ar oroliga for ar att det blir s& pass manga konkurser att
det skapar ett problem i banksektorn. Vi har darfér en rekommendation till
fastighetsforetagen om att de maste minska sin skuldsattning for att klara av
detta. Och det finns olika sétt att gora det.

Slutligen tycker jag att Erik Thedéen och Karolina Ekholm har redogjort
ganska bra for fragorna kring den ekonomiska utvecklingen och valutan. Som
Karolina Ekholm sa ér det skillnad p& den makroekonomiska utvecklingen och
finansiell stabilitet, dar vi har ett tydligt uppdrag kring det sistndmnda.

Det som jag kan tillagga i diskussionen &r att vi i vart uppdrag som tillsyns-
myndighet har ett ansvar att f6lja att bankerna hedgar sig, alltsa sakrar sig, mot
valutakursen oavsett om den gar upp eller ned. Dar gor vi inte ndgon bedém-
ning att det &r en stabilitetsrisk for bankerna, utan de hanterar den situation
som de befinner sig i.

Statsradet Niklas Wykman (M): Det var bra fragor fran bade Damberg och
Dioukarev. Bada tangerar rantepolitiken, och den ska jag inte kommentera.
Det ténker jag inte heller géra. Men det ar klart att det som sas har kring att
arbeta med transparens och likviditet i obligationsmarknaderna ar viktigt fram-
over. Nar det kommer till finanspolitiken far vi ha beredskap, precis som jag
sa, for att stotta hushallen utifall att det uppstar en ekonomisk situation som de
inte klarar av att hantera. Man kan stotta pa olika satt i s& fall och med olika
typer av krisatgarder.
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Sjalvklart maste man ocksa titta pd konkurrenssituationen. Jag namnde
sjalv majligheten att fa sitt amorteringsunderlag for att man enklare ska kunna
byta bank. Vi horde Susanna Grufman har tala om en annan sadan konkurrens-
aspekt med ranteskillnadsersattning. Det finns en utredning som kollar pa hur
dyrt det egentligen ska vara att bryta ett bundet bolan for att s& att saga kunna
skapa starkare konsumenter pa finansmarknaden. Det &r givetvis vasentligt att
jobba med det.

Mikael Damberg stéllde en frdga om vad hushallen klarar av. D4 ska man
komma ihdg att det beror mycket pa den makroekonomiska utvecklingen ge-
nerellt, som jag sa tidigare. Far vi hoga arbetsloshetssiffror ocksa bland de
grupper som potentiellt har stora bolan da &r det klart att vi far en mycket mer
anstrangd situation pa detta omrade. Att driva en politik som motverkar ar-
betsloshet ar darfor viktigt.

Nar det galler kronkursen ar det enskilt viktigaste som vi kan gora fran fi-
nanspolitiken att aldrig skapa tvivel kring de offentliga finanserna. Darfor &r
vi glasklara med att vi foljer det finanspolitiska ramverket. Vi driver en an-
svarsfull ekonomisk politik, och vi kommer inte att géra av med pengar som
detta land inte har. Man kan lita pa svenska offentliga finanser. Och langsiktigt
&r det viktigt att fylla den svenska kronan med ett realt varde genom att vi
arbetar, har tillvéaxt, nya foretag och sé vidare och en god politik for det.

Ida Drougge (M): Jag tackar for era foredragningar och for svaren pé de fragor
som har stallts. Jag var lite grann inne pa samma tema som féregéende frage-
stéllare.

Jag ska komplettera med anledning av de svar som vi har fatt. Kan ni siga
nagonting om tidsfaktorn? Vi pratar om att kunna hantera hoga rantor for kom-
mersiella fastighetsbolag och for hushall. Skulle ni kunna siga nagonting om
tidsfaktorn. Alltsa hur pdverkar det om detta blir utdraget och om vi har héga
rantor dver en langre tid &n vad man har forutspatt? Och hur paverkar det att
vi hogst troligt kommer att ha en hogre normalranta dven efter en sddan har
peak?

llona Szatmari Waldau (V): Herr ordforande! Jag tackar for valdigt bra fore-
dragningar och bra svar pa vara fragor.

Jag har en fraga som kanske inte direkt har med den finansiella stabiliteten
att géra men som anda hanger ihop med det som vi pratar om. Jag stéller darfor
min fraga till finansmarknadsministern om vad regeringen planerar hér. Vi har
pratat valdigt mycket om hur hushallen klarar rantorna, eller kommer att klara
de framtida rantorna. Samtidigt vet vi att de laga rantorna som har varit har
bidragit till att det har blivit valdigt uppskruvade priser pa bostadsmarknaden.
Med hégre rantor faller priserna. Och manniskor kommer av olika skal att be-
hdva salja sina bostader, inte bara for att de inte klarar av réntorna. Det kan
ocksa handla om skilsmassor och arbetsléshet som gor att man maste flytta
eller om andra saker som hander. Det finns fortfarande manniskor i Sverige
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som tvingades sdlja under fastighetskrisen under 1990-talet och som fortfa-
rande har skulder kvar. De fick kanske sélja for halva priset mot vad de hade
betalat. Och de fick salja till ett betydligt lagre pris an vad de hade i lan, och
de dras fortfarande med dessa lan av olika skél, bland annat for att lanen 6kade
vildigt snabbt med de rantor som var da och som nu ocksa kan ske.

Min fraga ar: Vad gor regeringen for att skydda de hushall som kan hamna
i denna situation?

Erik Thedéen, Riksbanken: Jag tycker att fragan om tidsfaktorn ar valdigt bra.
De hoga rantor som nu galler for till exempel nya Iantagare pé bostadsmark-
naden, och for den delen for kommersiella fastighetsféretag om de maste gé
till en bank eller lana pé obligationsmarknaden, &r sa att saiga marginalrantan.
Men om man tittar pa hushallskollektivet har de inte sa att sdga snurrat pa alla
sina 1an helt och hallet. Har finns det en fordrojd effekt. Vi brukar siga att
penningpolitiken verkar med en fordréjning, och det &r ett konkret sétt att visa
pa det.

Jag sa att 80 procent av lantagarna behdver omsatta sina 1an inom tva ar.
Det tar en tvaarsperiod innan de hdgre rantorna har satt sig hos alla hushall.
Jag tror darfor att vi kan vénta en viss fordrojd effekt hér. Sedan finns det en
forvintansdel i detta. Om jag sitter pé ett 1an som har ett &r kvar och jag ser att
alla rantor gar upp kanske jag inte véantar pé att rantan de facto ska bli hogre,
utan jag kanske anpassar min konsumtion eller mitt sétt att leva redan nu sé att
sdga, for att jag vet att det ser ut att bli tuffare tider framat. Men det finns
definitivt en sddan fordrojd effekt. Och i den kommersiella fastighetssektorn
ar den extra spannande att félja, d&ven om det kanske &r fel ord, i den meningen
att det nastan inte har varit nagra forfall pa obligationsmarknaden 2022. Men
det kommer stora forfall 2023. Nu kommer sa att saga i ndgon mening san-
ningens dgonblick for hur bolag ska finansiera sig och rekonstruera sina ba-
lansrakningar, alternativt ga till banksystemet.

Karolina Ekholm, Riksgélden: Det ar terigen en frga som inte ar helt ltt att
svara pa. Det finns verkligen olika uppfattningar bland ekonomer om vad man
ska forvanta sig om rantelaget nar centralbankerna val har fatt ned inflationen
mer i linje med sina inflationsmal. Det finns de som tror att vi da aterigen
kommer att ha véldigt laga rantor. Men det finns ocksa de som menar att den
tiden nog &r forbi for evigt.

Susanna Grufman var lite grann inne pa att den rantehdjning som vi har sett
i viss man ar nagot slags normalisering. Det ar anda inte helt rimligt att for-
vénta sig att man ska ha styrrantor som &r negativa eller kring noll under langa
tider, utan det har varit utifran ett ganska exceptionellt lage dar inflationen har
varit valdigt 1g. Det finns darfor ganska stor sannolikhet for att vi inte kom-
mer tillbaka till sa laga rantor.



UPPTECKNINGAR FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN

Susanna Grufman, Finansinspektionen: Finansinspektionen gor inga progno-
ser eller egna bedémningar av hur rantelaget ska utvecklas. Vart jobb &r att
titta pa de bedémningar som andra experter gor och hur de kan paverka vara
uppdrag.

Jag var tidigare lite inne pa att vi nu ser en omsvangning i ekonomin. Det
innebar okade risker pa kort sikt. P4 langre sikt kan detta faktiskt vara ndgon-
ting bra. Det ar svaret pé fragestéllarens bada fragor.

Om vi tar fastighetssektorn ocksé ar det viktiga for att denna anpassning
ska kunna ske pa ett ordnat satt att det inte gar alltfor fort, men ocksa att den
héga inflationen inte biter sig fast pa en valdigt hog niva alldeles for lange s
att det inte blir en utveckling med alltfér hoga rantor under alltfor lang tid
jamfort med vad som &r prognostiserat.

Att fa ned inflationen ar darfor valdigt viktigt.

Vad galler att det kommer att komma ett tillfalle med hdgre normalrénta
kan man tanka att det ar ndgonting sunt och pa satt och vis positivt. Vad en
hdgre normalranta innebér r givetvis en fraga om definition, men vi har ju en
1ang period bakom oss av alltfor hogt risktagande vilket har lett till att vi har
fatt for stor skulduppbyggnad. Vi kommer darfor antagligen att ha en hogre
normalranta, men det ska man inte bara se som nagonting negativt.

Statsradet Niklas Wykman (M): Tack for en bra fréga som visar pé& det ndra
sambandet mellan finanspolitik och kétt och blod och ménniskors vardag! Det
&r klart att det kan finnas en dkad risk for att personer ska k&nna sig tvingade
att stanna kvar i destruktiva relationer och sadant, och det &r klart viktigt att
politiken har en vaksamhet mot det. Skulle det vara en bred sadan utveckling
far man givetvis félja den mycket noga.

A andra sidan méste man poéngtera att politiken aldrig kan ta éver varje
enskild ménniskas risktagande i olika typer av affarer kring bostader, bilar och
annat. Valdigt manga manniskor har givetvis haft en valdigt hog uppsida pa
bostadsmarknaden och tjanat valdigt mycket pengar under aren som har gatt,
och det har i huvudsak tillfallit de personerna. For andra gor lite lagre priser
det enklare att komma in pa bostadsmarknaden, sa det finns alltsa inte bara
forlorare utan aven vinnare pa den utvecklingen, alltsa de som star utanfor och
vill komma in.

Som redovisades har tidigare har det hittills inte heller varit ndgon drama-
tisk utveckling. Det redovisades prisfall pa ungefar 15 procent. Men man
maste givetvis folja den fragan, och blir det ett brett och utbrett problem be-
hover politiken fundera pd hur dessa hushall och individer ska hanteras for
bibehallen trygghet.

Martin Adahl (C): Tack fér mycket intressanta och bra presentationer och &ven
en hel del bra fragor och svar!

Jag skulle dock vilja fordjupa en fragestallning som kommit upp redan,
namligen den om den kommersiella fastighetssektorn. Under hela
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presentationen har man varit inne pa att har finns det uppbyggda risker, och
jag undrar om ni lite grann kunde fordjupa hur dessa kommer att 16sas upp, i
synnerhet som det i manga fall inte & de mest synliga bolagen som star for
riskerna. Den har fragan ar framfor allt till Finansinspektionen och Riksban-
ken.

Jag tror till och med att IMF har beskrivit det som att den svenska fastig-
hetssektorns risker ar opaka, alltsa svargenomtrangliga. Finns det nagonting
hér som vi inte ser? Finns det risker som kan Gverraska oss pa det sétt som de
gjorde senast det var riktigt allvarligt under den globala finanskrisen men inte
minst under 90-talet? Kommer det att ske framfor allt genom konsolidering i
branschen eller, som flera har varit inne pa, genom mer dramatiska konkurser
och obestand?

Jag har en specifik fraga apropa stabilitetsradet och varfor det i alla fall till
synes verkar finns en oenighet mellan aktdrerna om man ska hoja det kontra-
cykliska buffertvardet fran 2 procent till 2 %2 procent. Beror det i sin tur pa att
man ser olika pa riskerna mellan de olika institutionerna?

Detta géllde de kommersiella fastigheterna.

Den andra fragan géller hushallen, ndgot som flera har varit inne pa. Om vi
nu gdr in i en fas dar hushallen kommer att f& ganska stora problem fran manga
olika hall, behovs det da en beredskap for skuldavveckling som har féreslagits
av flera aktorer efter de tidigare kriserna? Dar har vi i dag inte riktigt ndgonting
pé plats for privatpersoner som hamnar pé& obesténd. Den hir fragan ar mer till
regeringen och Finansinspektionen.

Jag har ocksa en frdga som nagon var inne pd men som ni inte hann snudda
vid. Vad har ni tankt kring den snabba uppbyggnaden av privata Ian, blanco-
1an, alltsa 1an som ligger utanfor boldnemarknaden? Vissa hushall har ju alla
de har pd samma géang — privatlan, blancolan, bolan — och hamnar pa obestand.
Vad har ni tankt kring detta? Om man inte anvander amorteringspausverktyget
nar elpriser, rantor och andra kostnader rusar i samhallet, nar ska man i sa fall
anvénda det?

Det kom flera fragor kring balanspunkten som ni garna far kommentera.
Hur mycket vager den in i penningpolitiken? Det kan inte Riksbanken svara
pa i dag, har jag forstatt, men hur mycket vager bristen pa finansiell stabilitet
in i penningpolitiken? Hur orolig & man for att man passerar precis den grén-
sen dar det faller Gver i ett valdigt starkt konsumtionsfall och darmed sé att
séga ett bakdrag i hela penningpolitiken som gor situationen vérre &n man rak-
nat med?

Hans Eklind (KD): Jag vill ocksa tacka for véldigt bra dragningar. Det ar tyd-
ligt att bade foretag och hushall nu pressas av inflation och rantor samtidigt
som vi dessutom ser risker med en hég skuldsattning och ékade refinansie-
ringskostnader hos de kommersiella fastighetsbolagen.

Min fraga gar kanske framst till Finansinspektionen men dven till Riksban-
ken och galler amorteringskravet. Nagon kanske skulle séga att jag darmed nu
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skjuter mig sjélv i foten, men jag undrar specifikt dver vilken samhallsnytta
det har amorteringskravet ger. Det &r ju inte skulderna som i sig utgdr en risk
for den finansiella stabiliteten som vi pratar om har, utan det ar oférmagan att
klara av att betala de har skulderna. Att inte pausa amorteringskravet kan verk-
ligen minska hushallens formaga eller motstandskraft nar de samtidigt ska
klara av att betala hogre rantor, hogre matpriser, hogre branslepriser och sé
vidare. Det har kravet stidnger ocksa ute unga forstagangskopare frén bostads-
marknaden, och det ar barnfamiljer som far det valdigt tufft.

Ett argument som ofta aterkommer fortfarande &r att ett slopat amorte-
ringskrav skulle spa pa inflationen. Men &r det verkligen de som har nytta av
ett slopat amorteringskrav som spar pa inflationen? Det tycker jag ar en ganska
central fraga. Nagonstans kan jag forsta kravet pa amortering om vi hade en
kreditprévning fran bankerna som inte fungerade eller dar de marginaler som
man anser kravs saknas. Men enligt samtliga foredragshéllare har i dag visar
det sig att dessa marginaler ar pa plats.

Erik Thedéen, Riksbanken: Bra fragor om vad vi ser och hur det har kommer
att losas upp! Det ar ju en ~one million dollar question”. Det &r valdigt svart
att séga, men jag tror att det kanske &r en kombination av de saker Martin
Adahl séger, forhoppningsvis utom den stora krisen.

Vi ser &nnu en viss konsolidering. Vi ser en viss utforséaljning eller att man
avyttrar fastigheter for att p& sa satt starka sina balansrakningar. Jag tror att
man kan séga att sa lange den kommersiella fastighetsmarknaden fungerar val
och prisnivaerna, vakansgraden och sa vidare &r relativt okej, da gar det att
hantera sin balansrékning genom att bolag eller utlandska investerare som
kanske har starkare balansrakning koper fastigheter. P3 sa satt lamnas de har
bolagen i lite battre skick.

Skulle vi daremot fa fria fall pa fastighetssektorn, alltsa att priserna gar ned
valdigt kraftigt, kanske i kombination med hdga finansieringskostnader och
okade vakanser, ja, da ar det ett annat l4ge, och det ar val en av de faktorer
som vi helt enkelt méste bevaka valdigt noga.

Som jag sa i mitt anforande ska vi varna nér vi ser risker. Vi ska ocksa
konstatera att det har blivit nagot stabilare pd den har marknaden de senaste
manaderna, vilket beror pa att bolagen har avyttrat, konsoliderats och i viss
man lyckats refinansiera sig i banksystemet. An sé& lange verkar det alltsd ga
den lite lugnare vagen och i den mer gynnsamma riktningen. Lat oss hoppas
att det fortsatter sa, &ven om det definitivt inte gar att utesluta ett lite mer dra-
matiskt forlopp.

Vad galler den kontracykliska bufferten stéller det mig i ett lite speciellt
lage med tanke pa att jag tidigare har foretrétt att den ska vara 2 procent, medan
min nuvarande arbetsgivare med den direktionen foreslog att den skulle vara
2 Y procent. Exakt var jag landar i den fragan kommer jag att dterkomma till.
Det ténker jag inte beskriva hér och nu.
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Jag tror fragan om ett gemensamt skuldregister var mest till Finansinspek-
tionen, och jag vet inte riktigt var den ligger i regeringssystemet. Problemet i
dag ar att varken vi eller kreditgivarna riktigt har grepp om ifall man har
blancolan hos flera institut samtidigt som man har ett bolan. | dag finns det
ingen tydlighet kring det. Det ar forstés en betydande konsumentrisk, men det
gor det ocksa svérare for oss att bedéma riskerna. Har finns det darfor tydliga
uppmaningar fran myndigheterna att ett skuldregister likt det som till exempel
finns i Norge vore bra &ven i Sverige.

Susanna Grufman, Finansinspektionen: Bra fragor! Om vi forst tar fragan om
fastighetsforetagen och vad vi kan se framfor oss déar &r det lite som riksbanks-
chefen var inne pé&: Vi ser nu konsolideringar, och vi ser nedskrivningar av
varden och sa vidare, sa det har ju pabdrjats en anpassning.

Nu &r det ungefar 90 miljarder per &r 2023, 2024 och 2025 som forfaller i
obligationer som de hér foretagen har Ianat, och da har de val egentligen tre
val framfor sig. Det ena &r att de forsoker refinansiera det hér genom ett nytt
obligationslan som kommer att vara till hdgre ranta an tidigare, men den har
marknaden &r inte helt déd. Emissionerna har minskat, men den finns fortfa-
rande 6ppen, sd den majligheten finns. Det andra de kan géra &r ju att ga till
sin bank och se om de kan f4 ett banklan till en rénta som de tycker ar accep-
tabel. Det tredje ar annars att de méste minska sina skulder. Det kan de géra
genom att sélja av fastigheter, och vi laser i tidningarna att en del gor det. Det
kan ocksa vara att man héller inne sin utdelning eller att man forsoker fa tag
pé nytt kapital p& annat satt.

Hur varje enskilt bolag kommer att géra blir intressant att se, &ven om det
pa totalen for oss kanske inte handlar om varje enskilt bolag utan den stora
massan och hur det paverkar banksystemet.

Den kontracykliska bufferten har vi hojt. Den ar pa 2 procent och baorjar
gélla nu i sommar. Den kontracykliska bufferten &r ju en buffert som kan och
ska variera 6ver tid. Man bygger upp den nar omstandigheterna sé tillater, och
sedan har man majlighet att slappa pa buffertkravet om man vill slappa ut mer
pengar i ekonomin, vilket vi gjorde under pandemin.

Som jag var inne pa nyss ser vi nu att riskuppbyggnaden faktiskt mattas av.
Var beddmning ar darfor att den neutrala nivan pa 2 procent &r den som ska
gélla. Vi har gjort den uppbyggnad hittills som har kravts, och vi ska inte hdja
&nnu mer utdver det i det lage som vi &r inne i just nu.

Konsumtionslan har inte s mycket stabilitetspaverkan men &r ett mycket
stort konsumentskyddsproblem. Finansinspektionen har haft det som en av
sina hogst prioriterade fragor de senaste aren och jobbar med bade tillsyn, re-
gelgivning och mycket annat. Nu laste jag nyligen att tillvéaxttakten forvisso
minskar, och det kan ju pd sitt satt vara positivt, men vi vet att det &r manga
som far betalningsproblem, detta apropa riksbankschefens kommentar om
skuldregister — det &r en annan sadan hemstallan som vi har gétt in med. Till-
sammans med Konsumentverket pagar den utredningen nu, och den ska bli
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Klar till sommaren. Det finns alltsd mer att géra pa konsumtionslanesidan for
lagstiftare, for branschen och for oss nar vi far ett skuldregister pa plats.

Amorteringskrav fanns det ocksa en fraga om. Om vi tar problemet med att
unga har svart att komma in pa bostadsmarknaden tror jag att det kanske &r
battre att finansmarknadsministern svarar pa den fragan. Det vi ser &r ju att det
beror pa ett utbudsproblem, och det kan inte Finansinspektionen l6sa. Vi tror
dock inte att I6sningen &r att skjutsa in en generation med for hog belaning for
resten av deras liv.

Om vi bara ska aterupprepa lite kort varfor vi inte tycker att vi ska ha en
paus pa det satt som vi hade under pandemin sa handlar det till att bérja med
att den ekonomiska osékerheten nu inte alls &r lika stor som den var under
pandemin. Vi befinner oss helt enkelt i olika lagen. Vi ser ju att amorte-
ringskravet har byggt en motstandskraft, vilket vi tycker ar bra nu nar vi kom-
mer in i samre tider, och vi ser att det har ar en strukturell atgard som inte ska
variera med konjunkturen.

Slutligen och aterigen tror jag att det &r viktigt att ha med sig att de mest
sarbara hushallen, som jag tror att vi alla har sympati och kanner for, inte ar
de som har bolan, utan det 4r de som typiskt sett hyr sin bostad.

S& har vi kopplingen till penningpolitiken, att vi inte ska motverka den. Det
jag vill komma till &r egentligen att den penningpolitiska dimensionen av vik-
ten av att ha kvar amorteringskravet bara &r en del. Det finns andra argument
som vi tycker vager tungt.

Statsradet Niklas Wykman (M): Martin Adahl staller en mycket viktig fraga:
Ar det nigot man inte ser? Det &r klart att hade nagon sett det s hade de nog
berattat om det, men det &r anda alltid ratt attityd att ha till ekonomin och till
det finansiella systemet: Man maste hela tiden forsoka leta efter svagheter
samtidigt som det inte far hindra en fran att agera pa de svagheter som man
redan har upptackt.

Susanna Grufman redogjorde ju for vad som kan handa. Det &r klart att det
kan ske dgarskiften. Det kan komma in nya fastighetsdgare som har det som
enda idé eller genom att man gor borsintroduktioner eller annat. Det kan ab-
sorberas in i banksystemet. Det &r ju det man troligtvis kan se framfor sig, eller
en kombination av de tre. Efter det fir man helt enkelt se vilka problem som
aterstar.

Den andra fragan ar att det ar omojligt for politiken att nu pa férhand, ex
ante, ga ut och saga att den som har for stora skulder kommer politiken att
kompensera eller ta hand om efterat. Det skickar en signal om att man inte
behover agera ansvarsfullt, och det ar ju precis tvartom: Nu behdver alla hus-
héll och alla foretag agera s ansvarsfullt som mgjligt i ett pressat och svart
lage for ekonomin, bland annat genom att stalla hdgre krav och vara aktiva
konsumenter gentemot sina banker, genom att hora sig for hur bra villkor man
kan fa och byta bank. Vi befinner oss alltsa inte i ett |age dar staten ska ta Gver
den risk som hushallen har tagit pa sig, utan det ar tvartom valdigt viktigt att
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hushallen ser 6ver sin ekonomi, sina utgifter och sina skuldnivaer och fattar
ansvarsfulla och kloka beslut.

Ex post far man utvardera situationen som den har blivit, precis som Martin
Adahl ar inne pé att man gjort i Sverige forut. Men nu ar det valdigt viktigt att
fundera 6ver sin riskposition och géra det man kan for att ta ned sina risker.

Marielle Lahti (MP): Tack s& mycket for foredragningarna liksom for tidigare
fragor och svar!

Min fraga relaterar till hallbarhet och den finansiella sektorn. | bade Riks-
bankens och Finansinspektionens stabilitetsrapporter fran slutet av 2022 ges
risker kopplade till hallbarhetsfragor relativt lite utrymme. Riksbanken tar
dock upp att behovet av en gron omstéllning av ekonomin har tydliggjorts av
extremvader och energikrisen samt att bankerna maste hantera de risker som
uppstar bade som en foljd av grén omstallning och som en foljd av klimatfor-
andringar. Rikshanken namner ocksa att de anser att banker bor redovisa hur
exponerade de ar mot klimatrisker enligt Task Force on Climate-related Fi-
nancial Disclosures rekommendationer.

Med anledning av det har ser jag ocksa att Rikshanken i stabilitetsrapporten
frédn november namner att behovet av att minska anvandningen av fossila
branslen har blivit &n tydligare. Min fraga ar hur 1angt ni anser att den finansi-
ella sektorn i Sverige har kommit i arbetet med att hantera sina hallbarhetsris-
ker. Var ser ni den storsta forbattringspotentialen?

Jag tror att fragan riktar sig framst till Riksbanken men kanske ocksa till
Finansinspektionen om ni vill saga nagra ord om det.

Carl B Hamilton (L): Det har av naturliga skl varit ett fokus har pa finansiell
stabilitet i Sverige och hur man ska hantera den och de risker som finns. Men
man kan ocksa, tycker jag, komplettera med fragor och reflektioner om stor-
ningar fran utlandet som traffar Sverige vad betraffar den finansiella stabilite-
ten, och det &r val det som Susanna Grufman bland annat har tagit upp.

Hur ser ni pa detta? Min reflektion &r att de europeiska landerna har varit
forbluffande stabila ekonomiskt och finansiellt, trots den geopolitiska utveck-
lingen med Ukrainakriget och trots kollapsen av Ryssland. Just betréffande det
senare handlar val fragan till er om att vi ju har Baltikum vars banker oftast,
eller kanske uteslutande, &gs av svenska banker. Vad &r risken dar? Har ni den
under full kontroll? Jag antar att ni séger att ni har det, for annars vore det ju
lite skandalGst. Men det vore intressant att hora era reflektioner. Att Ryssland
haller pa att kollapsa i vissa avseende forefaller inte ha nagon betydelse for
utvecklingen i Baltikum. Det gér som taget dar. Ar detta stabilt eller inte?

Lite vad jag &r ute efter ar smittorisken fran omvarlden. Har den 6kat eller
inte? Om den inte har dkat, varfor i s fall? Varfor ar det s& att vi ar sa vl
isolerade? Ar det s& att omvarlden fattar att Sverige ar suverant och effektivt i
att ha en stabilitet och starka statsfinanser etcetera? Eller vad &r det som gor
att vi forefaller vara s motstandskraftiga?
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Erik Thedéen, Riksbanken: Tack for fragan om hallbarhet och klimatets effek-
ter! Det har ar valdigt viktiga fragor och nagot som diskuteras mycket i Sverige
och ocksa internationellt. Det ar lite svart att exakt rama in finanssektorns roll
i detta, men Marielle Lahti ar pd nagra valdigt viktiga fragor. Jag tycker att
just det h&r med redovisning &r extremt viktigt. Jag jobbade personligen med
det i min tidigare kapacitet, och det ar ndgot som vi och andra bor fortsétta att
driva internationellt. TCFD namndes; det ar en av de standarder som finns,
men det finns andra som gar annu langre. Det &r sd att sdga det enda sattet pa
riktigt, tror jag, att komma &t detta sa att man verkligen far reda pa vad det &r
for risker som finns i bolag och sa att man darmed far en korrekt prissattning
av riskerna.

Det man ska saga om klimatrisker till skillnad frdn manga andra risker som
Gverraskar oss ar att det har anda ar en risk dar vi har ndgon typ av koll pa
forloppet. Kriget i Ukraina hade vi noll koll pa. Men har vet vi att extremvad-
ren kommer att 6ka liksom Gversvamningar och sa vidare. Detta tycker jag
alltsd &r en valdigt viktig fraga. Tittar vi i det svenska banksystemet ser vi att
de direkta exponeringarna och riskerna &r relativt hanterbara, men det finns all
anledning att fortsatta att folja fragan.

En annan fraga som ar kopplad till detta &r att det i ndgon mening ocksa
finns en risk i det stora klimatengagemang och den klimatkonkurrens som
finns inom finanssektorn, ndmligen det som vi brukar kalla for greenwashing.
I sin iver att tillfredsstalla hushéllens vilja att vara med i omstallningen produ-
cerar man kanske produkter som inte alltid ar sa grona som de borde vara. Har
finns det nya standarder pd vag ut fran EU-systemet och annat, vilket jag tror
ar valdigt valkommet. Det finns ju en betydande risk att man visar nagonting
som verkar bra men som inte ar sa bra, och ska omstéllningen fungera maste
pengarna soka sig till ratt projekt och inte till fel projekt.

Jag vet inte om jag haller med Carl B Hamilton. Det vimlar ju av smittoef-
fekter p& Sverige fran varldshandelser. Vi pratar om elderivatkrisen, som i alla
fall till en del harror fran den europeiska gaskrisen dven om jag vet att det finns
en politisk diskussion att det ocksd har med karnkraft att gora. Det &r ndgot
slags kombination. Men det kommer definitivt fran den internationella geopo-
litiken. Och att vi har hdg inflation i Europa och Sverige &r i alla fall delvis
nagonting som borjade komma i USA och som har att gora med stigande ener-
gipriser och hur det har smittats vidare ut i systemet. Jag tycker alltsa att det
har varit valdigt mycket smitta fran det internationella systemet.

Det som Carl B Hamilton ocksé sager och som jag majligtvis kan hélla med
mer om &r att motstandskraften s& har langt har varit ganska god. Prognosma-
karna gar isar lite grann, men vi pratar kanske om ndgon procentenhet ned pé
bnp i Sverige nasta ar och battre 2024. Europa kanske inte ens far nagra mi-
nustal. Det &r lite forvanande och kanske anda ett exempel pd att vi hanterar
krisen ganska klokt och samlat. Rysslands paverkan pa vara ekonomier &r
ganska begransad. Den gar via energikanaler, och dar har man lyckats hantera
det ratt mycket via gaslagring, LNG-farjor och sadant.
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Nér det géller Baltikum &r mitt intryck att de har minskat sitt beroende till
den ryska ekonomin radikalt under de senaste aren, medvetna om att Ryssland
utgor en fara bade ekonomiskt och geopolitiskt. Var bild ar val darfor att den
direkta kopplingen mellan Baltikum och Ryssland & mycket mindre &n vad
den var for ett antal ar sedan.

Carl B Hamilton sa vidare att de tuggar pa eller gar som taget. Det gor de
kanske, men de har Europas hogsta inflation s& de har stora utmaningar i Bal-
tikum. For vissa lander pratar vi om en inflation pa uppemot 20 procent, sé jag
tror inte att vi ska ropa faran dver. Det finns betydande utmaningar i de lan-
derna liksom forstas i manga andra lander.

Karolina Ekholm, Riksgalden: Nér det géller Carl B Hamiltons reflektioner
kring strningar fran utlandet ser jag det vél som Erik Thedéen. Det &r klart att
svensk ekonomi paverkas valdigt mycket av vad som hénder i utlandet. Det
handlar bade om elpriserna och utvecklingen i Europa. Mycket av inflations-
impulser har ocksd kommit darifran, men vi paverkas ocksa av att den ameri-
kanska centralbanken stramar &t penningpolitiken. Sadant slar rakt in i var
ekonomi.

Jag kan kanske ocksé halla med Carls observation att de europeiska lan-
derna anda verkar ha haft férvanansvirt hég motstandskraft. I samband med
kriget i Ukraina var det ett bankfallissemang, Sberbank, som man fick hantera
inom EU pa olika satt. \Vara banker har extremt laga exponeringar mot den
typen av banker, sa jag tror inte att det paverkade oss i ndgon storre utstrack-
ning.

I mitt anférande sa jag att marknaden &nda tycks bedéma de svenska ban-
kerna som ratt stabila med en hdg vardering pa aktiemarknaden till exempel
och att det ar en ganska markant skillnad mot manga av de stérre bankerna ute
i Europa. De svenska bankerna har betydligt hogre vardering &n manga euro-
peiska banker, och det ar val nagonting som man kanske kan oroa sig lite dver.
Det tycks dock som om vara banker inte dr sarskilt exponerade mot europeiska
banker som det kanske finns en del fragetecken kring.

Sedan far man val ocksa konstatera att det har hant valdigt mycket sedan
eurokrisen, till exempel med hela arbetet kring bankunionen. Den ar i och for
sig inte fardighyggd, men det har gjorts mycket pa tillsynssidan och resolut-
ionssidan som har starkt systemen i EU, eller atminstone euroomradet, mer
generellt sett. Aven Europeiska centralbanken har agerat och varit ute och kopt
tillgangar av olika slag, bade statspapper och andra typer av finansiella till-
gangar, for att lugna ned saker och ting. Det har ocksa spelat roll. Men framfor
allt tror jag 4nda att man kan konstatera att svenska banker inte har jattestora
exponeringar mot banker i 6vriga Europa som ser ganska svaga ut.

Susanna Grufman, Finansinspektionen: Nar det galler fragan vad vi gor pa
héllbarhetsomradet 4r det ett av vara mal att verka for det. Vi gick ut med véra
tillsynsprioriteringar for 2023 i forra eller forrforra veckan, och ett av de
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toppomraden som vi lyfter upp ar risken for gronmalning. Lite som rikshanks-
chefen var inne pa lagger vi alltsd mycket fokus pa att se till att det finns en
fungerande transparens kring hur hallbara produkterna och verksamheterna ar.
Dér har vi gjort en del 2022, och vi kommer att fortsatta med det. Vi tittar
saklart aven pa hur klimatriskerna paverkar exempelvis bankernas kreditport-
foljer. Det handlar alltsé inte bara om grénmalning, utan vi tittar &ven pa om-
stallningsrisker och fysiska risker.

Hur langt tycker vi da att branschen har kommit? Det ar nog bra att ha klart
for sig att regelverken fortfarande ar under utformning. Det &r en utmaning for
béde branschen och oss som tillsynsmyndighet. Min bild &r att det finns en
stor vilja inom branschen att agera korrekt hér sa att man kan vara transparent
pa ett ordentligt satt men ocksa kan hantera sina risker. Det ar en bra utgangs-
punkt.

Vad galler storningar fran utlandet kan man konstatera att vi verkligen &r
en del av en globaliserad kapitalmarknad. Manga svenskar investerar i utlan-
det, och utléndska investerare kommer hit. Vissa av de storningar som sker i
utlandet smittar av sig till Sverige och vissa gor det inte.

Alla vi tre inbjudna talare, och kanske &ven finansmarknadsministern, har
ju tagit upp stérningar som férekom under hésten. Stérningen i Storbritannien
vad giller de brittiska pensionsforetagen smittade exempelvis inte av sig péa
Sverige. Det berodde helt enkelt pa att véara system ser annorlunda ut. Proble-
men pé elderivatmarknaden var daremot ett europeiskt problem som smittade
av sig pa Sverige.

Vad géller de svenska bankerna, Baltikum och kopplingen till Ryssland fol-
jer vi givetvis detta i var tillsyn av bankerna. Som rikshankschefen var inne pa
hade manga dragit sig ur ryska exponeringar langt innan Ryssland invaderade
Ukraina. Det var nog bra. Generellt &r bilden att exponeringarna mot den ryska
marknaden vid det tillfalle da kriget startade var forhallandevis sma.

Ordforanden: D& har alla partier hunnit stalla fragor och komma med syn-
punkter. Vi har relativt gott om tid kvar, vilket innebér att vi har mojlighet att
stélla ytterligare nagra fragor.

Ingela Nylund Watz (S): Jag séllar mig till skaran som tackar for intressanta
foredragningar.

Jag tankte ta fasta pa var roll som lagstiftare i sammanhanget. Ar 2019 fick
vi ett tydligt onskemal fran Riksbanken om att fa till ett register 6ver hushal-
lens tillgdngar. Jag vet att det ar ett 6nskemal som ocksa Finansinspektionen
delar. Detta bereds just nu i Regeringskansliet, och férhoppningsvis kommer
en proposition.

Eftersom situationen for hushéllens ekonomi i denna turbulenta tid ar av ett
vitalt intresse vill jag fraga Riksbanken och Finansinspektionen: Hur viktigt &r
det har? Hur skulle ni reagera om vi som lagstiftare inte orkade ge er denna
mojlighet?
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David Perez (SD): Herr ordférande! Jag tackar for en valdigt intressant drag-
ning.

Jag har tva fragor. Den forsta ror den problematik vi har med en svag valuta
och hdg privat skuldséttning. Givet att vi pratar finansiell stabilitet har det hér
blast liv i en gammal debatt: den om eurons vara eller icke vara. Min fraga
riktar sig till hela ganget. Hade vi haft stérre finansiell stabilitet om vi hade
haft euron som valuta i Sverige?

Fréga nummer tvé rér mer Riksbanken. En annan debatt som pagar géller
inflationsmélet. Det ar faktiskt lika gammalt som jag &r. Det finns alltsd en
lang historia i Sverige, bade finansiellt och ekonomiskt. Ar det lage att se Gver
inflationsmalet? Ska det vara 2 procent eller kan det vara hogre eller lagre?
Det skulle jag gérna vilja veta.

Erik Thedéen, Rikshanken: Tack, Ingela, for en mycket bra fraga! Vilken sin-
nesstamning jag kommer att ha om lagstiftaren inte beslutar om detta haller
jag nog for mig sjalv. Det vet jag kanske inte riktigt. Om jag ska vara mer
serids &r det har en valdigt central fraga. | mitt tidigare jobb talade jag mycket
om detta pa grund av att vi skulle beddma finansiell stabilitet.

Lat mig gora detta valdigt konkret. Vi ség i undersokningar att ménga hade
hdga skulder — mer &n 450 och kanske uppemot 500 procent av disponibelin-
komsten. De ar helt klart i riskzonen om rantorna stiger. Det har vi talat om i
dag. Men om det ar sd att de har stora finansiella tillgdngar kommer det har
delvis i ett annat ljus. D& kanske ljuset bor riktas mot hur vi ska utforma mak-
rotillsynsétgarder och hur vi till exempel ska se pé& de ekonomiska effekterna
av rantehdjningar.

Jag tror allts3 att det dar har betydelse for finansiell stabilitet. Men jag me-
nar ocksa att det har betydelse for utformningen av penningpolitiken for att
dess transmissionsmekanism handlar om hur det paverkar hushall, féretag och
andra aktorer i ekonomin nar rantan gar upp eller ned. Att f4 en mer komplett
bild av hur deras balansrakning och inkomster ser ut ar darfor centralt.

Det har funnits en del invandningar mot det har. Savitt jag kan bedéma,
aven om jag inte har last utredningen pa extrem detaljniva, har integritetsfragor
och annat hanterats. Det far man forstas titta pa. Jag tycker dock att detta ar
centralt och ett viktigt bidrag fran lagstiftaren for att det ska bli battre inom
bade penningpolitik och finansiell stabilitet — béttre i den meningen att det blir
mer valavvégt, mer effektivt och klokare. Rimligtvis galler &ven detta for fi-
nanspolitik.

Fragan om euron tankte jag passa pé; jag ska passa men inte passa. Lat mig
saga s& har: Om vi ser oss om i Europa finns det en massa argument for och
emot euron, och dem kan du. Avsléjande nog ér jag éldre &n euron; kul att vi
ar lika gamla! Nar var det dar egentligen? Hur gammal ar du?

(David Perez (SD): Jag tog avstamp i inflationsmalet, det vill séga 90-talet.)
Jaha, 90-talet. Vi kanske inte ska forska i varandras &lder.
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Man kan konstatera att det inte &r sd att lander som har sttt utanfor euron
har haft en dramatiskt s&émre utveckling vad galler finansiell stabilitet eller for
den delen ekonomisk utveckling. Men det finns forstas aspekter pa detta som
maste breddas och diskuteras, och da kan man komma fram till olika uppfatt-
ningar. Det &r ett generellt svar. Nar jag tittar pa finansiell stabilitet ar det inte
en avgorande fraga, men det kan sakert finnas anledning att analysera det nar-
mare.

Inflationsmalet ska jag vara forsiktig med att kommentera. Det finns en dis-
kussion om att ha det pa olika nivéer. Jag tycker att det vi har i dag fungerar
alldeles utmarkt. I och med den nya riksbankslagen finns nu en méjlighet for
Rikshanken att foresla ett annat mal, och efter godkannande av riksdagen kan
man anta det. Det finns ocksa en diskussion bland akademiska ekonomer om
att ha hogre inflationsmal. Min ingang i sddana diskussioner &r att det ska vara
en ganska hog troskel for att andra det som i mitt tycke &nda har fungerat val.
Om man ensidigt avviker fran vad andra lander gor tillkommer, tror jag, en
ganska stor kostnad.

Karolina Ekholm, Riksgéldskontoret: Aven om frdgan inte stalldes direkt till
mig vill jag i alla fall pApeka att ocksé vi pa Riksgalden valkomnar de utred-
ningsforslag om ny statistik 6ver hushallens finansiella stallning som nu ar ute
pé remiss. Att ha detaljerad information om hushallens tillgangar och skulder
ar viktigt for manga myndigheter, inte bara fér Finansinspektionen och Riks-
banken. Det kan nog ocksé vara valdigt bra att ha den informationen i Rege-
ringskansliet.

Lat mig ga over till frigan om euro och om vi hade haft mer stabilitet med
euron. Det ar inte riktigt mojligt att svara pa det. Jag tror att man far se att det
kan ha funnits bade fordelar och nackdelar med att ha haft euron under den
period som har varit. Det &r en storre valuta och &r mer stabil ur den synvinkeln
vad galler dess varde. | dagsléaget finns det i bankunionen, som sammanfaller
med euroomradet, helt klart mer resurser for tillsyn och resolutionsverksam-
het. Men man blir ocksa mer direkt paverkad av eventuella problem i andra
medlemslander. Det hade sékert varit sarskilt kdnnbart under eurokrisen 2010—
2012. Majligen kan det vara skont att ha sluppit den. Jag tror dock inte att det
finns nagot enkelt svar pa fragan.

Susanna Grufman, Finansinspektionen: Det korta svaret pa fragan om
huruvida vi tycker att det &r viktigt med ett tillgangsregister ar for att alla vi
hér i vara olika roller ska kunna gora battre analyser och dnnu mer véalavvagda
beslut. Vi féljer hushallens skulder i hog grad, men vi ser ju att den andra sidan
ar tillgdngarna. Och dar har vi helt enkelt inte den databas som vi skulle be-
héva. Vi tycker darfor att det har ar angeléget. Jag kommer nog heller inte att
uttala mig om nagon kéansloyttring, men vi ser det har som en hégt prioriterad
fréga.
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I frdgan om euro har jag inte sa mycket mer att tillagga. Jag tycker att riks-
galdsdirektoren uttryckte det bra; det finns nog bade positiva och negativa sa-
ker med att vara med eller inte vara med. Vi pa Finansinspektionen har inte i
nartid gjort nagra analyser av hur den finansiella stabiliteten skulle ha paver-
kats om vi i Sverige hade haft euro sa darfor har jag inget direkt att tillagga.

Statsradet Niklas Wykman (M): Registerfrdgan ar som sagt ute p& remiss och
bereds pa sedvanligt satt. Jag tror dock att man kanske behdver ha en lite bre-
dare diskussion som inte bara ror den finansiella stabiliteten. Den &r helt cen-
tral for ekonomin. Ekonomin innehaller dock fler faktorer 4n sa. Exempelvis
har Sverige en historia av att ha haft allvarliga problem med formdgenhetsskatt
nér det galler entreprendrskap och tillvaxtforutsattningar.

Man kan notera det ndra sambandet mellan dem som vill ha olika typer av
formogenhetsskatt och dem som &r valdigt mana om att fa ett sddant register
pa plats. Det ar séklart en forutsattning for att kunna beskatta pa ett sadant satt.
Det har funnits manga olika forslag pa detta, sdsom beredskapsskatt och mil-
jonérsskatt. Om man vill beskatta det upparbetade kapitalet for entreprendor-
skap, foretagande och driftiga manniskor hardare behover man tillgang till den
hér typen av registerdata. Jag tror att alla tjanar pa en &rlig och 6ppen diskus-
sion om vad som ligger i korten.

Ordforanden: Tre fragestéllare aterstar. Vi tar dem i ett svep.

Adam Reuterskiold (M): Jag vill tacka for bra dragningar och bra svar pa fra-
gorna.

Det som inte har berorts s& mycket &r energipriserna. De kan tyckas inte
hora till diskussionen, men de ar anda det som enskilt paverkar nuvarande
konjunktur och inflation mest och pa en gang. De ligger bakom den drastiska
utvecklingen. De paverkar dessutom bade hushéllens och foretagens formaga
att till exempel betala skulder. Om energipriserna ar valdigt hoga blir det svart.
Hur kan man hantera energipriserna utan att paverka inflationen eller konjunk-
turen negativt respektive positivt?

Martin Adahl (C): Jag skulle vilja félja upp den intressanta diskussionen om
skuldregister och hur mycket vi vet. Min fraga gar till alla i panelen.

Vi kan se utifran enkater och underlag — Susanna Grufman visade en del av
det — att en hel del av kansligheten for ranteuppgangen &r koncentrerad till en
mindre grupp. Den har bade stora skulder och ofta rorliga rantor eller korta
bindningsperioder. Dessutom finns det tecken pa att en stor del av gruppen av
naturliga skal finns i vara stader. Det ar personer som har forsokt ta sig in pa
en ganska tuff bostadsmarknad med hdga priser.
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Jag vet inte om ni haller med om det, men under finanskrisen fick Danmark
en stor fastighetskris pa grund av att Képenhamnsomradet och en mindre andel
av bolanetagarna hade en valdigt stor kanslighet.

Kan det vara sa att en mindre grupp pa bostadsmarknaden kan driva pa ut-
vecklingen ganska mycket nar nominella rantor nu kommer att falla in ménad
efter ménad och att vi kan fa ett mycket kraftigare fall i konsumtionen och
starka reaktioner nar vi tittar pa totalen och genomsnittet? Det géller kanske
inte minst de omrdden som haft ganska god utveckling i ekonomin och kon-
sumtionen tidigare, namligen de i storstadsomraden? Har vi s& mycket inform-
ation att vi kan se om sa ar fallet?

Yusuf Aydin (KD): Ordférande! Jag tackar for intressanta dragningar. Det har
namnts att inflationen kanske inte framst beror pa 6kad efterfragan utan hogre
elpriser, konsekvenser av kriget och delvis ocksa kanske importpriserna till
foljd av den svaga kronan. Vi har under lang tid haft en ganska expansiv pen-
ningpolitik dar foretag — framst kommersiella fastighetsbolag — och hushall
har okat sin skuldsattning rejalt. Till skillnad frdn méanga andra lander har vi i
Sverige storre kanslighet for ranteokning pa grund av de rérliga och korta
bindningstiderna.

Med tanke pé det: Hur man kan driva en politik framat utan att férdjupa
Iagkonjunkturen, som kan innebara att man driver upp arbetsloshet, slar ut fo-
retag som annars skulle klara sig och i slutdndan kan leda till en del kreditfor-
luster i banksektorn, vilket ni ndmnde, om konkurser och annat skulle 6ka?
Hur kan man navigera i denna nya kontext jamfért med tidigare da skuldsatt-
ningen inte var lika hog. Riksbankschefen tog just upp att ett par procents
hogre rantesatser nu kanske kan jamforas som dubbelt sd hog som tidigare
skuldséttning.

Négot annat jag skulle vilja f& en kommentar om, eventuellt frdn Riksban-
ken, galler betydelsen av prognoser. For till exempel ett ar sedan var progno-
sen att vi skulle ha laga rantor — nollrantor — &anda till nasta &r och darefter ha
valdigt svag 6kning. Det vi har lart oss &r att verkligheten oftast inte brukar bli
som prognoserna. Det blir n&stan som en signal till eller skapar forvantningar
hos hushallen. De bygger mycket av sina ekonomiska beslut pa de prognoser
som lamnas, vilket ocksa har drivit upp en mycket hogre grad av skuldséttning
och gjort att andelen med rérliga rantor har blivit storre.

Hur kan man ta detta i beaktande i framtida prognoser — inte for att lara sig
en laxa utan mer for att forsoka forebygga sadana risker framéver?

Ordforanden: Vi later var och en pa podiet fa svara och dven siga nagra korta
avslutande ord, med betoning pa “korta”.

Erik Thedéen, Riksbanken: Jag tackar for bra frdgor. Hur man ska hantera ener-
gifrdgorna vill jag vara forsiktig med att svara pa. Det ar ju finanspolitik. Vi
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har mer konstaterat att man har planerat for stod; det gjorde vi i var penning-
politiska rapport i november. Vi tar med detta i vara analyser av den ekono-
miska utvecklingen och inflationen.

Om jag anda ska lagga ndgon vardering i detta kan jag sdga att vi inte vill
se att det blir dterkommande stod for varje prisékning som drabbar hushallen.
Jag tror att det vore olyckligt av en massa olika skal. Det vore inte en sund
ekonomisk politik. Det ar dock mer en randanmarkning. De férslag som har
kommit nu har jag inga kommentarer till.

Din fraga &r bra, Martin. Det handlar férvisso om en liten grupp, men det
&r inte bara de som dr absolut mest skuldsatta som skulle kunna dra ned kraftigt
pa sin konsumtion eller vilja byta bostad for att de hamnat i ett svart lage. Har
finns dynamik. Risken &r att vi tanker: Jaha, rantan gar upp. Da far vi det har
problemet. Men om man samtidigt far valdigt hog arbetsldshet och som nu
stigande energipriser blir det manga olika faktorer. Ser vi tillbaka pa andra
kriser ar det typiskt sett sd det har sett ut. Det har inte bara varit en ranteupp-
gang och hagt skuldsatta hushall som lett till att det blivit kris. Utan det har
varit en kombination av saker.

Det &r det som gor mig orolig. Skulderna gar inte bort, utan de finns kvar
och maste betalas. Med den konkurslagstiftning vi har i Sverige, som jag pé
det stora hela tycker &r rimlig och rétt, kommer hushéllen att betala sina rantor
och amorteringar. De kommer framfor allt att betala sina rantor. Men d& kom-
mer de att behdva dra ned pa annat, vilket kan forstarka krisférloppet.

Skuldsattningen &r en utmaning. Jag tror absolut inte att man kan utesluta
ett ganska obehagligt forlopp pa grund av de hégst skuldsatta men &ven de
mindre skuldsatta.

Jag vet inte om det var det du var inne pa, men det finns lite av en fixering
vid Stockholm och storstader i hela den har fragan. For hushall i Motala eller
Skellefted — nu gar visserligen huspriserna upp valdigt mycket i Skellefted s&
13t oss ta en annan stad uppe i Norrland — ar inflationen en mycket storre fraga
an rantekostnaderna pa det egna boendet. Det far vi inte bortse fran. Inflationen
ar det stora hotet mot manga hushalls ekonomi. Darfor hojs rantorna; Rikshan-
ken hojde rantorna under forra aret. Vi far se vilken vég vi far ga framover.

Den andra frdgan om inflation handlar lite om samma sak. Det fragades om
hur vi ska hantera balansgangen. Nér transmissionsmekanismen blir starkare,
vilket den ar i Sverige pa grund av hoga skulder, paverkar det sjalvklart ut-
formningen av penningpolitiken i ett slags generell mening. Men vad det sedan
innebar beror ytterst pa inflationsutvecklingen, det vill sdga hur starkt vi maste
ga fram. Det far vi dterkomma till.

Fragan om vérdet av prognoser ar valdigt, valdigt bra. Jag tycker anda att
Riksbanken har varit véldigt tydlig. Min féretradare sa alltid att rantebanorna
inte var ett |16fte utan en prognos. Han gav tydliga varningar om att réantan
kunde utvecklas pa olika sétt med de dar berémda trattarna runt rantebanan.
Den forre riksbankschefen och &ven jag i min tidigare roll har varnat for att
utvecklingen kunde ta en annan vég, vilket den nu har gjort. Trots detta far
man nog konstatera att vi inte har lyckats fullt ut att forklara att varlden &r
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osaker och att det hela kan ga at fel hall. Den snabba utvecklingen mot hog
skuldséttning och okat risktagande har fortsatt, inte bara i Sverige men i hog
grad har anda.

Jag ndjer mig med att konstatera att det ar en valdigt bra fraga. Jag och
Riksbanken och méanga andra maste kanske ta annu ett nytt tag kring detta.
Hur féar vi ut budskapet att véra rantebanor &r osikra prognoser och inte ett
16fte? Det ar en helt central fraga. Jag vill inte att hushallen ska planera sin
ekonomi utifran véra rantebanor. De ska planera sin ekonomi utifran egen in-
komstutveckling och ett slags rimlig syn pa risken fér en mer ogynnsam ut-
veckling. Det dr ett sunt satt att agera som hushall.

Slutkommentaren skulle vara jéttekort. Det var ett valdigt bra seminarium
som jag blev inbjuden till. Tack for det! Jag hoppas att vi kan fortsétta ha denna
goda dialog med riksdagen och andra myndigheter.

Karolina Ekholm, Riksgaldskontoret: Jag fokuserar p& Martin Adahls fréga
om huruvida en mindre grupp, som &r mest ké&nslig for rantehdjningar, kan
skapa risker for den fortsatta utvecklingen. Sa ar det forvisso. Vid till exempel
den globala finanskrisen var startpunkten problem pa en begransad del av den
amerikanska bostadsmarknaden. Men jag skulle nog tro att det i sa fall bara
handlar om vad som &r en utldésande faktor for en process som startar det hela
men dar det anda finns bredare strukturella svagheter i utgangslaget. D& hand-
lar det om sjélvforstarkande processer dar typiska inslag kan vara fallande till-
géngspriser och problem for skuldsatta aktorer att betala och refinansiera sina
1an.

Vi stabilitetsvardande myndigheter forsoker halla uppsikt 6ver var nagot
kan uppsta och om det finns tendenser till att sddana processer uppstar. | sa
fall vill vi agera snabbt for att fi stopp pé det. Det handlar typiskt sett ofta om
likviditetsbrist. Det kan finnas aktdrer som har dverskuldsatt sig totalt och inte
kommer att klara sig givet utvecklingen. Vad vi forsoker undvika ar att bér-
kraftiga aktorer gar under pa grund av dessa sjalvforstarkande processer.

Jag tycker att vi har ett bra samarbete kring detta i det finansiella stabili-
tetsradet, och jag har all anledning att tro att vi ska klara var uppgift.

Awven jag tackar for inbjudan till utfragningen.

Susanna Grufman, Finansinspektionen: Fradgan om huruvida vissa grupper ut-
gor en storre risk an andra ar hogst legitim. | vara kanslighetsanalyser ser vi
nu en tydlig grupp som far det tuffast nu. Det ar de som har kopt en villa i
Stockholm under 2021 och har rorlig rénta och rorligt elpris. Det &r tydligt.
Men de har kanske ocksa vissa finansiella buffertar for att kunna hantera detta,
s till syvende och sist landar det nog anda mycket i den enskilda ekonomin.
Man maste ta stéllning till sina egna utgifter, inkomster och marginaler. Det
hér ar givetvis ndgot som vi behdver folja i vart uppdrag.

Vad galler energipriset har vi inga synpunkter pa det nu utformade elstodet.
Vi kan anda se att det nog dr en mer traffsaker atgard an att till exempel pausa

2022/23:RFR3

41



2022/23:RFR3

42

UPPTECKNINGAR FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN

amorteringskravet som det har pratats om. Generellt sett delar vi riksbanks-
chefens syn pa att man ska ha en viss forsiktighet med vilket stod man delar
ut. Men vi har egentligen inga synpunkter pa utformningen av elstodet.

Jag avslutar sa och tackar aven for inbjudan.

Statsradet Niklas Wykman (M): Stort tack for inbjudan och stort tack for in-
tressanta fragor, som vill givetvis diskutera dem vidare och langre!

Jag kommer alltid att vérna den finansiella stabiliteten. Jag var ju inte adres-
serad i miljéfragan s jag svarade inte pa den och valjer darfor att avsluta pa
den bogen.

Sverige 4r nu ordférande i EU och dar — apropé transparens, tillganglig in-
formation och sa vidare — finns ett antal forslag som &r viktiga att forsoka ta
sd langt som majligt eller ta i hamn. Det galler exempelvis en standard for
grona obligationer. Det ar véldigt viktigt att EU kommer sa langt som majligt
i transparensdelen sa att hushall och foretag kan fatta kloka och bra miljobe-
slut.

I grunden borde medvetenheten om klimat, utslapp och miljépaverkan vara
en ordinarie del i beslutsfattandet, inte ndgot som man kan lagga till eller dra
ifrdn. Det behover vara internaliserat i hela beslutsprocessen. Sverige kommer
att arbeta hart under ordférandeskapet for att vi ska nd sé langt som majligt.

Vice ordféranden: Det har fallit p& min lott att tacka alla i panelen som har
kommit hit och bidragit med anféranden och svar pa allskons frgor fréan oss
ledamoter. Vi i finansutskottet satter valdigt stort varde pa att ni visar s stort
intresse och att ni lagger tid och kraft p& detta. Det har 4r fragor som engagerar
oss i finansutskottet, men just nu &r nog valdigt manga fler an finansutskottets
ledamaoter intresserade av att forstd vad den nya ekonomin med hdg inflation
och hdga rantor kan leda till i deras hushallsekonomi eller i verksamheten i
deras foretag.

Vi i riksdagen har ett ansvar att hela tiden forsoka ligga ett steg fore och
fundera 6ver vilka finansiella risker som finns. Vi vet ju vilka som drabbas
oerhort hart om Sverige inte har ordning och reda pé& processer och institu-
tioner. Om vi inte Klarar av att undvika finansiella risker far véldigt manga
manniskor och foretag betala ett hogt pris for detta. Darfor ar dessa aterkom-
mande offentliga utfragningar ett viktigt verktyg for oss for att dels fa ny kun-
skap och kunna fornya var analys, dels fa mojlighet att stélla fragor till er. Vi
satter stort véarde pa det och ser fram emot att bjuda in er i andra funktioner
langre fram.
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Bilder fran den offentliga utfragningen

Bilder visade av Erik Thedéen

Hog inflation och
stigande rantor
- utmaningar for

Finansutskottet, 31 januari 2023

SR E R |INGTE. Y Bl LKV SSSBIRA. N K

Erik Thedéen

finansiell stabilitet Riksbankschef

Penningpolitiken stramas at fér att hantera
den héga inflationen

Hog inflation varlden 6ver Centralbankerna héjer styrrantor
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Anm. Vanster: Arlig procentuell forandring. Inflation avser KPIF for Sverige, KPI for USA Kalla: M:
och Storbritannien och HIKP for euroomradet.
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Snabbt dndrade forutsattningar medfor risker

* Flera utmaningar fér den finansiella stabiliteten

Osékert hur ekonomins aktorer kan hantera den snabba
uppgangen i inflation och rantor

Stora kast i energipriserna

Cyberhotet har 6kat

« Stora sarbarheter har byggts upp i det svenska
finansiella systemet

Problem i fastighetssektorn kan paverka
den finansiella stabiliteten

BRF 21%
Tianster 13% '
Industri 7%

Bankerna har stora exponeringar mot
fastighetsforetagen

Fastighetssektorn har blivit allt mer
sammankopplad med hela det finansiella

Fastighet 44%
astighe systemet
 Fallande fastighetsvarden en
. osakerhetsfaktor
Ovrigt 15%
Anm. Avser olika sektorers andelar av de totala lanen fran monetira finansinstitut till icke- Killa: Riksbanken (KRITA)

finansiella foretag i november 2022.

Hushallen pressas av stigande utgifter

Hushallens skulder &r hoga... ...vilket medfor att ranteutgifterna stiger betydligt
25 » s s
7 7
200 — 200 )
6 . 6
s s /
s / s
150 s 4 H .
s / 3
125 125
— Skuldkvoten 2 2
— Rantekvoten
10 10
1 1
7 s 0 o
s 0 0w 15w 2 95 ) o5 10 15 2 s

Anm. Vanster: Skuldkvoten avser hushallens totala finansiella skulder som andel deras arliga
disponibla inkomster. Streckad linje avser Riksbankens prognos. Hoger: Rantekvoten avser
hushallens ranteutgifter som andel av deras arliga disponibla inkomster. Berakningarna utgar
ifran att alla kan nyttja 30 anteavdh avser Riksbanks

Kallor: SCB och Riksbanken
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Bostadspriserna fortfarande hégre an innan
pandemin
Index, 2005 = 100
400 400
—Totalt
350 —Bostadsratter 350
~Villor
300 300
250 250
200 200
150 150
100 100
50 50
0 0
05 09 13 17 21
Anm. Avser sdsongsjusterade priser. Kalla: Valueguard

Makrotillsynsatgirderna behover virnas

« Atgarder inom bostads- och skattepolitiken kravs for att hantera
riskerna med hushallens skuldsattning

« Amorteringskrav och bolanetak bidrar till motstandskraft

* Angeldget att atgdrda brist pa statistik 6ver hushallens tillgangar
och skulder

Motstandskraften behover stirkas pa fler omraden

* Risker kopplade till andra finansiella aktérer &n
banker

* Foretagsobligationsmarknaden
* Elderivat

« Brittiska pensionsfonder

* Penningmarknadsfonder

* Cyberriskerna har 6kat

« Nar forutsattningarna andras snabbt, okar risken

for oférutsedda handelser
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Bilder visade av Karolina Ekholm

headjed head by
bef bef
ed had
=4
Red hef head b
= =
Finansiell stabilitet i svensk ‘%;%7%0
_ekon_oml i ljuset av hog o o
inflation och hoégre réantor W e
Karolina Ekholm, Riksgaldsdirektor 1&f
Finansutskottet, Sveriges riksdag, 31 januari 2023 \aria e
=1 =1
head b
=

Stora skiften pa rantemarknaden 2022

Avkastningskurva for Sverige

Ranta, procent

15 //_\\
1
o0s

05 Lo 1 3 5 7 9 10

——Lérsedan 6 mn sedan - 2023.01:27

Anm. Loptid i &r p& den horisontella axeln. Kalla: Macrobond.
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pasie
o e )
Gott utgangslage hos bankerna =
+ Hushallens och fastighetsforetagens hoga skuldsattning
innebar 6kade risker, men bankerna har i grunden en god
motstandskraft
* En bild som delas av de finansiella marknaderna
- Aktie- och rantemarknaderna uppfattar bankernas tillgangskvalitet som god — hég
avkastning och l&ga kreditrisker
e
Turbulens pa elderivatmarknaden under 2022 ]

Elderivat clearas hos en central motpart,

som tar in sakerheter fran sina deltagare
« Krav pé sikerheter dkar med stigande och volatila
priser

.

Exceptionellt stor prisuppgang pa elderivat
2022

.

Okad risk fér deltagarfallissemang — kunde
ha lett till problem for den finansiella
stabiliteten

Riksgalden fick i hostas darfor i uppdrag att
stalla ut kreditgarantier for 1&n till
elproducenter

Pris p& nordiska elterminer
Pris i euro per MWh

a0

jan2l apedl  jul2l k2l Jand2  apr22  mI22 oki22 fand3
—HNardic Pawer baseloa Financial Future
Anm. Kvartalsdata

Den streckade linjen avser 5
september.

Kalla: Bloomberg

Allt svarare att handla med statsobligationer =]

- Statsobligationer ar en
bottenplatta i det finansiella
systemet

* Finansiella systemet far
lagre motstandskraft nar
marknaden fungerar daligt

fead pol

Upplevd likviditet p& marknaden fér nominella
statsobligationer enligt tva olika undersékningar

Betyg
50

45
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1.0
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------ Aerforsaljare ++ne- Riksbankens enkét

Kallor: Riksgalden och Riksbanken
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head hey
Riksgalden star redo om stabilitetsrisker
materialiseras

Icke-finansiella
foretag

Banker & centrala motparter

Forebyggande

Resolution Insattnings-garantin Garantier & lan

statligt stod

e
Sammanfattning

« Stort skifte i ekonomin under 2022
- Svart for vissa marknader med dvergangen

- Riksgalden star redo om stabilitetsrisker materialiseras

48
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Bilder visade av Susanna Grufman

Ekonomiskt omslag i en

orolig varld

Susanna Grufman, vikarierande generaldirektor

31 januari 2023

Snabbt och kraftigt stigande rantor

Procent
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—Faktisk styrranta (USA) —Marknadens férvéantan om den framtida styrrantan i januari 2022 (USA)

Kalla: Eikon
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Hushallens ekonomi pressas

Procent
60
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40
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20
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Underskott 0 - 5 000kr 5000 - 20 000kr >20 000kr
mVillaképare 2021 = Villaképare 2021 i scenario

Kalla: Fl.
Anm. Diagrammet visar hur stor andel bostadskopare 2021 som far underskott respektive Gverskott mellan inkomst och utgifter. Avser hushall i villa.

Hog belaning i fastighetssektorn...

Kvot
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PALTYIN o~

10
8
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
——Nettoskulder i relation till rérelseresultat ~ ~Medel
Kallla: JLL.
Anm. Avser iktad kvot for i Data omfattar perioden till och med tredje kvartalet 2022.

... och stigande finansieringskostnader
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Kalla: Refinitiv Datastream Kéllor: Fl och Riksbanken
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Bankernas potentiella kreditforluster

Procent av bankernas utestaende lan

5

4 mmBorsnoterade

3 mm Ovriga fastighetsféretag

2 Kapitalkrav exkl. paslag for
kommersiella fastigheter

1 —Gallande kapitalkrav

0

Kalla: FI.

Anm. Staplama avser beraknade kreditforluster i stress, uppdelat pé typ av foretag. Stressen avser IMF:s scenario dar BNP minskar med ca 5
procent och réntan dkar med drygt 3 procentenheter.
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Bilder visade av Niklas Wykman

BILAGA BILDER FRAN DEN OFFENTLIGA UTFRAGNINGEN

Finansutskottets dppna
utfragning om finansiell stabilitet

Finansmarknadsminister Niklas Wykman

31 januari 2023

@ . "
wu| Regeringskansliet

Finansdepartementet

En ny ekonomisk miljo

Styrrantor i Sverige och i omvarlden
Dagsvarden, procent

6,0
—uUsA Euroomradet  ——Sverige

40

3,0
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Anm.: Fed (6vre intervallet), ECB (Deposit) Kalla: Macrobond

@ Reseringskansiet

Inflation i Sverige och i omvarlden
Manadsvérden, &rlig procentuell férandring.
— Sverige (KPIF)

Euroomradet (HIKP)

—USA (KPI)

Kalla: Macrobond.

Finansdepartementet 25
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Underliggande reala utman

Installerad effekt karnkraft

Pris naturgas i Europa (TTF)
EUR/MWh, dagsvarden, rullande frontméanad
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Kallor: Europeiska kommissionen, SCB
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och egna berakningar. Finansdepartementet 2

Lediga jobb

Motstandskraften i ekonomin provas

BNP-indikatorn
Sésongsrensade manadsvéirden
Index 2020M1=100
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Kalla: SCB och egna berakningar.

Finansdepartemen
Kalla: Swedbank/SILF. ansdepartementet 27

Medvetenhet kring riskerna i

Hushéllens skuldkvot
Procent av disponibel inkomst
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Refinansiering kommersiella fastigheter
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ekonomin

Hushéllens bolanerantor
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Aktivt arbete for en stabil finansmarknad

» Noggrant folja utvecklingen i fastighetssektorn och obligationsmarknaden
» Varna konsumenterna
« Beredskap och starkt motstandskraft mot cyberhot

* Arbete pa EU-niva

w Regeringskansliet Finansdepartementet 29

Inriktning for den ekonomiska politiken

« Varna finansiella stabilitet och motstandskraft

+ Sakra handlingsutrymme for en djupare konjunkturnedgang

Stotta hushall och foretag utan att motverka penningpolitiken

« Reformer for fler i arbete, konkurrenskraft och tillvaxt

m Regeringskansliet Finansdepartementet 30
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Uppféljning av nyanlandas etablering —arbetsmarknadsstatus med
sarskilt fokus pa kvinnorna

KONSTITUTIONSUTSKOTTET
Uppféljning och utvardering av tilldampningen av utskottsinitiativ

KULTURUTSKOTTET
Uppfdljning av delar av den svenska friluftslivspolitiken

NARINGSUTSKOTTET
Innovationskritiska metaller och mineral — en forskningséversikt

SOCIALUTSKOTTET
Halso- och sjukvard for barn och unga i samhéllets vard
— en utvardering

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om AP-fondernas placeringar av buffertkapitalet i
pensionssystemet den 26 april 2022

FORSVARSUTSKOTTET
Sveriges deltagande i fem internationella militara insatser — en upp-
foljning av konsekvenserna for den nationella forsvarsformagan

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfrégning om Finanspolitiska rédets rapport Svensk finans-
politik 2022

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfrégning om Riksbankens redogorelse for penningpolitiken
2021 den 10 maj 2022

SOCIALUTSKOTTET
Offentlig utfrgning om svensk och europeisk cancerstrategi

TRAFIKUTSKOTTET
Transportsektorns klimatmal



RAPPORTER FRAN RIKSDAGEN 2021/22

2021/22:RFR18 KULTURUTSKOTTET
Kulturutskottets dppna seminarium om uppftljning av delar av den
svenska friluftslivspolitiken
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2022/23:RFR1 FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om den aktuella penningpolitiken den 20 oktober
2022

2022/23:RFR2 FINANSUTSKOTTET
Oversikt med internationella exempel pa uppfoljning och
utvérdering av centralbanker



