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FINANSINSPEKTIONEN
STABILITETEN I DET FINANSIELLA SYSTEMET

Forord

I stabilitetsrapporten redovisar Finansinspektionen (FI) sin bedomning
av stabiliteten i det finansiella systemet och eventuella finansiella obalan-
ser i svensk ekonomi. Vi presenterar var syn pa de sarbarheter som vi ser
i det svenska systemet och hur dessa sdrbarheter kan dventyra finansiell
och ekonomisk stabilitet. Vi beskriver dven de dtgirder som vi vidtagit
for att minska sarbarheterna och vad vi anser behover goras framover.

Finansiell stabilitet handlar om att det finansiella systemet ska kunna
uppritthilla sina grundliggande funktioner och att det dessutom har
motstandskraft mot storningar. FI har goda forutsittningar for att upp-
ticka sarbarheter och vidta atgirder for att 6ka motstandskraften vid
behov.

FI har ocksd getts ett utokat uppdrag som innebir att motverka en oba-
lanserad utveckling pd kreditmarknaden. I diskussionen kring FI:s fore-
slagna amorteringskrav har det dock visat sig att lagstodet for att
genomfora atgirder for att dampa dessa risker dr begriansade. For att
kunna vidta atgirder mot en riskuppbyggnad pa kreditmarknaden ar
det darfor nédviandigt att FI:s mandat fullt ut speglar det utdkade
uppdraget.

Stockholm den 9 juni 2015

Martin Noréus

Vikarierande generaldirektor
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Sammanfattning

Finansinspektionen (FI) beddmer att motstandskraften i det finansiella systemet
ar tillfredsstallande i dagslaget. Svenska banker har hoga kapitalnivaer och god
tillgang till billig finansiering. Samtidigt gér bankernas behov av marknadsfinan-
siering att de ar kansliga for finansiell turbulens och stérningar pa deras finansie-
ringsmarknader. Om investerare férandrar sin syn pa risk kan det leda till tillgangs-
prisfall och finansiell turbulens. FI ar fortsatt oroad éver hushallens héga skulder
och anser darfor att ett amorteringskrav bor komma pa plats sa snart som majligt.

4 SAMMANFATTNING

Den globala ekonomiska dterhimtningen fortsitter, men ir fortfarande
inte robust. Den fortsatt laga inflationen innebir att viss deflationsrisk
kvarstar, 4ven om flera tecken nu tyder pa att inflationen kan borja 6ka.
En utveckling med utdraget fallande priser kan hota den finansiella sta-
biliteten genom att hushalls och foretags inkomster faller i férhallande
till deras skuldboérda. Starkare tillvixt och hogre inflation kan dirmed
minska risken fér finansiell instabilitet.

Liga och sjunkande globala realrantor har under de senaste 20 dren
pressat upp tillgdngspriser i Sverige och stora delar av viarlden. Detta har
bidragit till att investerare soker sig till mer riskabla tillgdngar for att
halla uppe avkastningen. Ranteskillnaderna mellan mer och mindre
sakra tillgangar ar darfor laga. Hoga tillgdngspriser och laga riskpremier
understddis av den mycket expansiva penningpolitiken som manga cen-
tralbanker tvingats till for att forsoka fa upp inflationen. Dirmed byggs
spanningar upp som kan hota den finansiella stabiliteten.

T[LLFREDSSTALLANDE MOTSTANDSKRAFT MEN
SARBARHETER FINNS

FI bedémer att det svenska finansiella systemet fungerar vil och att dess
motstadndskraft ar tillfredsstillande i dagsldget. Samtidigt finns det fort-
satt ett antal sdrbarheter som gor det svenska finansiella systemet och
svensk ekonomi kinsliga for stérningar.

FI definierar en sarbarhet som en egenskap som inte innebir ett problem
i normala tider, men som i tider av oro kan leda till turbulens och
pafrestningar for det svenska finansiella systemet och ekonomin. FI:s
atgirder i arbetet med finansiell och ekonomisk stabilitet syftar frimst
till att stirka motstindskraften i systemet for att pd sd sitt minska sar-
barheternas negativa paverkan i oroliga tider.

Det svenska finansiella systemet dr stort och sammanlinkat. Samman-
linkningen ir nédvindig i alla finansiella system, men innebir en sir-
barhet eftersom den i en kris kan medfora att problem i ett foretag spri-
der sig till andra aktorer och marknader. Svenska bankers stora behov av
marknadsfinansiering utgor ocksa en sarbarhet d den gor svenska ban-
ker beroende av vilfungerande marknader och ett hogt fortroende hos
sina investerare. Om en storning leder till finansiell turbulens pa banker-
nas finansieringsmarknader kan dirmed deras forutsittningar for for-
nyad marknadsfinansiering forsimras. Det kan i forlingningen leda till
finansiell instabilitet. Bankernas finansieringsproblem kan forstiarkas av
att de ocksd ir sammanlinkade med varandra och med andra finansiella
aktorer. Finansiell turbulens skulle till exempel kunna utlosas av att
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situationen i Grekland forvirras eller en forsimrad konjunkturutveck-
ling i Europa.

I sddana ovintade situationer skulle investerare kunna dndra sin syn pa
kvaliteten och risken i tillgingar, vilket skulle kunna leda till kraftiga
tillgdngsprisfall och finansiell oro. Om dagens ldga riskpremier bygger
pa orealistiska férvintningar om kvaliteten i tillgingarna kan de utgora
ett hot mot finansiell stabilitet.

FI ser fortsatt hushéllens skuldsittning som en sirbarhet som gor svensk
ekonomi kanslig for storningar. En sddan storning skulle kunna vara ett
fall i bostadspriser som skulle innebira problem for den svenska ekono-
min. Bostadspriserna i Sverige stiger snabbt och FI bedémer att risken
for ett bostadsprisfall har 6kat ndgot det senaste halvéret.

SVENSKA BANKER HAR FORTSATT GOD MOTSTANDSKRAFT

Den svenska banksektorn har en god formdaga att forse samhillet med
krediter och har fortsatt att uppvisa en stabil [onsamhet. Svenska banker
har héga kapitalnivder och uppfyller FI:s kapitalkrav. Bankernas kapital
bidrar till att de i nuldget har en stark stillning pi finansmarknaden och
god tillgang till billig finansiering. FI anser dirfor att svenska banker i
dagsliget har en tillfredsstillande motstindskraft mot storningar. Sam-
tidigt innebar den fortsatt hoga kredittillvixten att risker byggs upp.
Mot den bakgrunden har FI foreslagit att den kontracykliska kapital-
bufferten hojs till 1,5 procent.

Hoga kapitalbuffertar dr dven viktiga for att minska sarbarheten kopp-
lad till bankernas behov av marknadsfinansiering. Fl:s analys av stor-
bankernas finansiering och likviditetshantering visar att de har en rela-
tivt god motstindskraft mot likviditetspafrestningar pa kort sikt.
Diremot innebir strukturen pa bankernas langa tillgangar, till exempel
bolan, att de ir marknadsfinansierade med en genomsnittlig 16ptid som
ir betydligt kortare. FI bedémer dirfor att svenska banker har en god
formaga att sta emot likviditetsproblem pa kort sikt. Men FI anser sam-
tidigt att bankerna bor ta hojd for kommande reglering och fortsatta att
forlinga finansieringen av illikvida tillgdngar for att minska riskerna
kopplade till 16ptidstransformering.

OVERGANG TILL ETT MER MARKNADSORIENTERAT SYSTEM

Aven om Sverige i ett internationellt perspektiv har ett bankorienterat
finansiellt system har marknadsfinansiering vunnit mark de senaste
aren. Flera olika faktorer driver denna utveckling mot att en storre del av
ekonomins kreditférsorjning gir via virdepappersmarknaderna. For det
forsta utvecklas dessa marknader och investerare blir mer vana vid att
investera i produkter sisom foretagsobligationer och virdepapperiserade
boldn. Utvecklingen av alternativa finansieringsformer uppmuntras
ocksa fran flera politiska héll, bland annat av EU-kommissionen. For det
andra gor det ldga rintelaget att investerare soker avkastning i mer risk-
fyllda tillgdngar. For det tredje har bankernas kapitalkrav hojts de
senaste aren. Det gor att bankerna fokuserar mer pa verksamhet som
inte stiller stora krav pa kapital. Det kan bli mer 16nsamt for banken att
agera radgivare nir ett foretag emitterar sina egna obligationer i stillet
for att lana ut samma belopp till féretagen.

Nagot som skulle kunna driva utvecklingen i samma riktning ir om ban-
kernas kapitalkrav skulle bli mindre riskkinsliga, vilket ir forslag som
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diskuteras pa internationell niva. Det skulle innebira att det blir lonsamt
for bankerna att silja av tillgdngar med lag risk men med ligre avkast-
ning, som exempelvis svenska boldn, och koncentrera sig pd mer risk-
fyllda men hogavkastande tillgangar.

Mer kreditgivning via finansiella marknader innebir fler finansierings-
kanaler och kan bidra till hogre samhillsekonomisk effektivitet. Men att
utlaningen flyttar ut frin bankerna kan i sin tur innebira risker. En risk
skulle kunna vara att kreditférsérjningen blir mindre stabil in vad den
aridag. Darfor anser FI att det ar viktigt att svenska myndigheter noga
utviarderar konsekvenserna av valet mellan ett bankorienterat och ett
marknadsorienterat system och att en sund balans mellan olika finansie-
ringsformer uppritthalls.

HISTORISKT LAGA RANTOR PRESSAR LIVBOLAGEN

Livforsikringsbolag dr sdrbara mot ldga rantor. Foretagen forvaltar till-
gangar for att kunna betala ut pensioner. Laga rintor okar skulden och
indikerar lig avkastning framover. Foretagens hantering av ligrintemil-
jon kan paverka den finansiella stabiliteten. De foretag som utsitter sig
for risker men saknar finansiell styrka kan i ett senare, mer ogynnsamt,
lage behova gora stora forindringar i sin portfolj. D4 kan stora virden
forsvinna for de framtida pensionirerna och problemen spridas till
andra foretag genom virdepappersmarknaderna.

HUSHALLEN HAR GOD I\!IOTSTANDSKRAFT MEN DEN
MAKROEKONOMISKA SARBARHETEN KVARSTAR

Svenska hushall har en god betalningsférmaga och pa aggregerad nivd ir
deras tillgdngar storre dn skulderna. FI anser dirfor inte att hushallens
skulder utgor ett direkt hot mot finansiell stabilitet. Men en sarbarhet ir
att manga svenska hushall ir hogt belinade. Andelen hushall med en
beldningsgrad 6ver 50 procent dr hog, och har dessutom okat de senaste
aren. Dessa hushall tenderar att strama 4t sin konsumtion kraftigare vid
ekonomiska storningar, sdsom ett bostadsprisfall, och fordjupar darmed
konjunkturnedgangar. Darfor bedomer FI att den svenska ekonomin har
blivit mer sarbar for stérningar. Det finns dirmed anledning att mot-
verka en utveckling mot en alltfor hog andel hogt beldnade hushall och
FI anser darfor att ett krav pd amorteringar ner till en belaningsgrad pa
50 procent bor inforas. Vidare anser FI sdledes att ett fortydligat mandat
for FI att infora ett sdidant krav behovs sa snart som mojligt.
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FI och systemstabiliteten

Finansiell stabilitet handlar om att det finansiella systemet ska kunna uppratthalla
sina grundlaggande funktioner aven nar det utsatts for pafrestningar. Detta kraver
att systemet har motstandskraft mot stérningar. FI ska ocksa motverka en oba-
lanserad utveckling pa kreditmarknaden. Syftet med FI:s arbete ar i bada fallen
att motverka att problem och storningar i det finansiella systemet far betydande
negativa konsekvenser for 6vriga delar av samhallet.

FINANSIELL STABILITET - ETT SAMHALLSINTRESSE

Finansiell stabilitet innebar att det finansiella systemet kan fungera dven
nir det utsitts for pafrestningar. Eftersom den finansiella sektorn utfor
tjanster som ir nodviandiga for att en modern ekonomi ska kunna fung-
era och klara av betalningsférmedling, kreditforsorjning och riskhan-
tering, dr detta ett viktigt samhillsintresse.!

Finansiella system dr samtidigt sidrbara. En bank méter exempelvis insiit-
tarens 6nskemal att ha pengarna litt och snabbrt tillgingliga for uttag.
Samtidigt moter den lantagarens onskemadl att kunna ldna pengar pa
langre sikt. Denna sd kallad 16ptidstransformering dr av stort varde for
samhillsekonomin, men den innebir ocksa en risk. Om insittare eller
andra finansidrer borjar misstro banken, till exempel pa grund av att
banken gjort forluster i kreditgivningen, kan stora likviditetsproblem
snabbt uppstd dven for en bank som i grunden ar lénsam. Dessutom ar
de olika delarna av systemet nara sammankopplade med varandra —
finansiella foretag lanar pengar av och till varandra och gor affirer sins-
emellan pd virdepappers- och valutamarknaderna. Det gor att problem
som uppstar i en del av systemet snabbt kan spridas till andra delar. Dir-
med kan en finansiell kris uppsta, diar samhillsviktiga funktioner kan
slas ut.

De utlésande faktorerna, dven kallade stérningar, bakom en sddan
utveckling dr ofta svara eller omojliga att forutse. En storning kan exem-
pelvis handla om att samhallsekonomin, eller ndgon del av denna, plots-
ligt utvecklar sig simre dn forvintat eller att en internationell hindelse
leder till att svenska bankers finansieringsmarknader fungerar simre.
Storningen kan bade triffa finanssektorn utifran eller uppstd i den finan-
siella sektorn sjilv. Storningen samverkar med de sarbarheter som finns i
det finansiella systemet och om dess funktionsformaga allvarligt stors
eller slis ut skapar detta omedelbara problem for foretag och konsu-
menter.

TILLSYNENS ROLL

Problem i det finansiella systemet kan alltsd leda till omfattande skadeef-
fekter pa tillviaxt, sysselsittning och statsfinanser. Det krivs darfor att
det finansiella systemet har en god motstandskraft mot storningar. Aven
om finansiella foretag har ett egenintresse av ett stabilt finansiellt system
saknar de oftast mojlighet och motiv att 6verblicka och ta hinsyn till de
spridningseffekter som problem i det egna foretaget kan ge upphov till,
eller hur problem i den omgivande ekonomin kan sld mot dem sjilva. Det

1 For mer information kring FI:s syn pa finansiell stabilitet se promemorian FI
och finansiell stabilitet, 2014-12-09, FI. http://www.fi.se/ Tillsyn/Skrivelser/
Listan/FI-och-finansiell-stabilitet/

FI OCH SYSTEMSTABILITETEN 7
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finansiella systemet uppvisar saledes ett antal exempel pa vad som bru-
kar kallas marknadsmisslyckanden. Tillsynens grundliggande uppgift
ar darfor att bevaka och vidta atgirder nar marknaden sjilv inte kan
astadkomma en bra losning. Men dir sidana problem inte finns ska
marknadens mekanismer styra. Stabiliteten ska uppnds pd ett sitt som sd
lite som mojligt himmar effektiviteten — som ocksa ar ett viktigt sam-
hillsmal.

De mest uppenbara marknadsmisslyckandena ar att risktagandet tende-
rar att bli for hogt och att motstandskraften mot storningar tenderar att
bli for lag. Att paverka balansen mellan risktagande och motstandskraft
sd att sirbarheten minskar dr darfor tillsynens centrala uppgift. Men den
ritta balansen mellan risktagande och motstdndskraft ar aldrig sjalv-
klar, till stor del pa grund av att det dr omojligt att sikert bedoma hur
stora och exakt vilka storningar som kan intriffa och som systemet ska
kunna st emot. Samtidigt dr ett matt av risktagande nodvindigt i all
affirsverksamhet om verksamheten ska kunna bedrivas pa ett effektivt
sitt, vilket givetvis ocksa ir ett viktigt samhillsmal. Ett finansiellt sys-
tem som genom en mycket omfattande reglering blir sa stabilt att det kan
st emot nistan varje tinkbar storning dr i princip moéjligt att astad-
komma, men till priset av en kraftigt forsimrad effektivitet. Tillsynen
kan inte ha som mal att alla risker ska minimeras eller elimineras, utan
maste hitta en balans.

Forebygga ir ett nyckelord vad giller tillsyn, men arbetet med finansiell
stabilitet stannar inte vid detta. Da och d4 hinder det att forebyggande
atgarder visar sig otillrackliga och att skyddsvallarna inte ricker till. T
det liget ar det statens uppgift att bidra till att begrinsa skadeverkning-
arna och att aterstilla funktionsférmégan. FI har en roll att spela dven i
en sidan situation, och den rollen kommer att bli allt viktigare framéver.
Det nya europeiska krishanteringsregelverket kommer att innebira vik-
tiga arbetsuppgifter dven for FI, bland annat nir det giller utformningen
av de berorda foretagens sa kallade dterhimtnings- och avvecklings-
planer.?

ETT UTOKAT UPPDRAG

Den senaste finansiella krisen har visat att det inte racker med att enbart
se till att de grundliggande finansiella tjansterna finns pa plats och fung-
erar. Negativa effekter for samhillet kan uppsta och forstirkas av den
finansiella sektorn 4ven om grundfunktionerna uppritthalls. FT har dir-
for av regeringen fatt vad som kan beskrivas som ett utokat uppdrag,
uttryckt som att FI ansvarar for:

”...attvidta dtgdrder for att motverka finansiella obalanser i syfte
att stabilisera kreditmarknaden, men med beaktande av dtgdrder-
nas effekt pd den ekonomiska utvecklingen.”™

Ett sidant exempel ar de kostnader som foljer av 6verinvesteringar och
overdriven skuldsittning i ndgon del av ekonomin, och den efterfoljande
saneringen av balansrikningarna som forr eller senare tvingas fram.

Till skillnad frén tillsynsmyndigheter i ménga andra lander har FI inda
sedan 1995 haft en uttrycklig roll att verka for stabilitet i finanssystemet

2 For mer information se ruta Nya befogenheter for resolution av banker.

3 Sel§iforordning (2013:1111) om dndring i férordningen (2009:93) med in-
struktion for Finansinspektionen. Denna foriandring tridde i kraft 2014-01-01.



FINANSINSPEKTIONEN
STABILITETEN I DET FINANSIELLA SYSTEMET

som helhet.* Det utvidgade stabilitetsansvaret innebir att det traditio-
nella mélet att virna stabiliteten i det finansiella systemet har komplet-
terats med ett ytterligare mal — att stabilisera kreditmarknaden. Det
innebir att FI kan och ska vidta dtgiarder utan att det behover finnas
ndgot direkt hot mot den finansiella stabiliteten, i den mening som disku-
terats, det vill siga finanssektorns funktionsférmaga. Ett nirliggande
och aktuellt exempel giller sarbarheten som ir forknippad med hushal-
lens hoga skuldsittning. Flis uppgifter och atgirder tangerar dirmed
vad som traditionellt betecknats som stabiliseringspolitik. I diskussionen
kring FI:s foreslagna amorteringskrav har det dock visat sig att lagstodet
for att genomfora den typen av dtgarder behover tydliggoras. For att
kunna ta ett bredare ansvar dr det nédvandigt att aven Fl:s mandat bred-
das och mojliggor for inforande av makrotillsynsdtgarder.

De finansiella marknaderna ir ocksa forknippade med andra risker och
problem in risken for systemkollaps eller makroekonomiska stérningar.
Det handlar for det férsta om fragor som roér konsumentens position,
eftersom mdnga av de finansiella tjinster som tillhandahalls ir kompli-
cerade och svirbedomda for konsumenter. For det andra handlar det om
problem som utan att innebira risk for akuta systemkriser ind kan leda
till stora samhillsekonomiska kostnader, till exempel om bankernas
internettjanster skulle drabbas av langvariga eller upprepade problem.

Dessa typer av fragor kommer dock inte att diskuteras vidare i denna
rapport. [ FI:s drliga rapport Konsumentskyddet pd finansmarknaden®
diskuteras konsumentaspekterna mer ingdende.

FI:S OCH ANDRA MYNDIGHETERS ROLL

En svarighet med det kompletterande malet ligger i grainsdragningen
mot andra politikomriden. Nir FI vidtar atgirder i syfte att stabilisera
kreditmarknaden kommer dessa dtgirder ofta att ha breda samhillseko-
nomiska och ibland dven férdelningsekonomiska effekter. Grinsdrag-
ningen mot traditionell stabiliserings- och foérdelningspolitik blir mindre
tydlig. FI:s handlingsutrymme ar samtidigt begriansat satillvida att FI
reglerar, 6vervakar och kan rikta dtgarder mot de finansiella foretagen,
men inte direkt mot hushéill, andra myndigheter eller icke-finansiella
foretag. Det ar alltsd via de finansiella féretagen som FI kan paverka
andra delar av ekonomin. Detta ger ett tydligt fokus for Fl:s arbete, men
innebir samtidigt en begransning. FI har ett antal verktyg som kan
anvindas for att paverka utvecklingen, men dessa ir inte alltid de mest
limpliga. De lampligaste verktygen kan i vissa ligen i stillet erbjudas av
andra myndigheter. FI kan exempelvis inte styra 6ver skatteregler och
kan inte heller ge nagot finansiellt stéd, vilket kan vara helt avgorande
for att virna stabiliteten i ett krislige.

Den finansiella stabiliteten paverkas med andra ord direkt och indirekt
av en mangd olika faktorer och aktorer. De svenska myndigheter for-
utom FI som genom sina mandat och sitt agerande spelar en uppenbar
roll i sammanhanget ar regeringen, Riksbanken och Riksgilden.

Regeringen kan genom att lagga lagforslag till riksdagen definiera de
grundliggande spelregler som ska gilla for finansiell verksambhet, liksom
for annan lagstiftning som pa olika sitt paverkar (dven) finansiella fore-

4 Se2§iforordning (1994:1538) om dndring i forordningen (1992:102) med in-
struktion fér Finansinspektionen. Denna forindring tridde i kraft 1995-01-01.

5 http://www.fi.se/Tillsyn/Rapporter/Listan/Konsumentskyddet-pa-finans-
marknadenl/
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tag, direkt och indirekt. Skattelagstiftning ar ett uppenbart exempel.
Regering och riksdag kan ocksa besluta om finansiellt stod i form av
garantier, kapitaltillskott etc.® Riksbanken har en mojlighet att ge likvi-
ditetsstod, och har dartill ett dvervakningsansvar och delvis dven ett
operativt ansvar for betalningssystemet, RIX. Genom sin penningpoli-
tiska roll paverkar Riksbanken ocksa prisbilden pa de finansiella mark-
naderna. Riksgilden har ansvar for insittningsgarantisystemet, och
regeringen har nyligen utsett myndigheten till sa kallad resolutionsmyn-
dighet, det vill siga att vid behov hantera en ordnad avveckling av kre-
ditinstitut som fallerat.

Aven om FI sedan drygt 20 ar har ett uttalat ansvar att verka for finan-
siell stabilitet har siledes ocksd andra myndigheter viktiga roller att
spela, ndgot som blir 4n mer tydligt nar stabilitetsmélet utokats. Finan-
siell stabilitet, i snavare eller vidare mening, kraver alltsd samverkan mel-
lan olika myndigheter och olika politikomraden. Ett konkret uttryck for
denna samverkan ir verksamheten inom ramen for det Finansiella stabi-
litetsradet dir Finansdepartementet, Finansinspektionen, Riksbanken
och Riksgilden ingdr. Effektiv samverkan forutsitter i sin tur en tydlig,
och tydligt kommunicerad, ansvarsfordelning som skapar korrekta och
realistiska forvantningar pa vad FI och andra myndigheter kan och ska
gora.’

6 I[Finanskriskommitténs forsta betinkande (SOU 2013:6), kapitel 5, beskrivs
och diskuteras hur och med vilka medel de olika svenska myndigheterna age-
rade, frimst under finanskrisens akuta skede, hésten 2008.

7 For mer information kring hur FI ser pa finansiell stabilitet och sin roll se FI
och finansiell stabilitet. http://www.fi.se/Tillsyn/Skrivelser/Listan/FI-och-fi-
nansiell-stabilitet/
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Det ekonomiska laget

Tillvaxten i omvarlden ar fortfarande svagare &n normalt men beddms tillta de
kommande aren. Detta vantas ocksa bidra till en starkare svensk tillvaxt. De his-
toriskt laga rantorna bidrar till att efterfragan pa riskfyllda tillgangar ar fortsatt
hog, samtidigt som finansiella marknader tycks vara férhallandevis kansliga for
stérningar. Om férvantningarna bland investerare forandras kan det darfor leda till
kraftiga prisfall. Det kan fa effekter for den finansiella stabiliteten i Sverige. Ett
bostadsprisfall och en samre konjunkturutveckling i Europa ar andra stérningar
som kan paverka stabiliteten, enligt FI:s beddmningar.
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Anm. Inflation enligt HIKP fér Sverige och
euroomradet och enligt KPI for USA. Streckade
linjer & prognoser. Fér Sverige ar prognosen fran KI i
mars och for euroomradet och USA fran IMF i april.

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige och omvirlden ar viktig for
svensk finansiell och ekonomisk stabilitet. Lonsamheten i den finansiella
sektorn paverkas av den svenska konjunkturutvecklingen, som i hog
grad ir sammankopplad med den ekonomiska utvecklingen i omvirlden.
Till exempel forbittras i regel bankernas finansiella och ekonomiska for-
utsittningar i konjunkturuppgangar bland annat till f6ljd av att efterfra-
gan pd lan stiger.

Men en hogkonjunktur kan ocksa paskynda uppbyggnaden av obalanser
pa kreditmarknaden eftersom icke-finansiella foretag och hushall ar mer
benidgna att investera och konsumera under goda tider. Risken for att
kreditgivningen blir 6verdriven 6kar under dessa perioder, vilket kan
medfora att obalanser byggs upp. Nir en sidan obalans korrigeras i
framtiden kan det innebira stora kostnader for samhillsekonomin.

KONJUNKTURFORSTARKNING I OMVARLDEN

Virldsekonomin som helhet vixte med 3,4 procent 2014.% Aven om liget
i omvirlden dr fortsatt svagt har det skett en forbittring sedan slutet av
2014. En bidragande faktor till konjunkturférstirkningen ir det kraftiga
oljeprisfallet som har lett till minskade energikostnader och 6kat hushal-
lens och foretagens utrymme for konsumtion och investeringar. Forhal-
landevis ldga oljepriser forvantas ge ytterligare draghjilp till konjunk-
turen de kommande dren.

Den ojimna ekonomiska utvecklingen mellan olika regioner kvarstar.
Flertalet tillvixtlinder har betydande problem och tillvixten i till exem-
pel Kina saktar in. T USA fortsitter i stillet dterhimtningen. Damp-
ningen av tillvixten som intriffade dir i borjan av dret bedoms vara tem-
porir. Internationella valutafonden (IMF) bedémer att tillvixten i USA
blir stark de kommande aren och att ekonomin vixer med éver 3 procent
(diagram 1).

Tillvixten i euroomradet har varit fortsatt svag. Under forsta kvartalet
2015 vaxte regionen med 1 procent. Konjunkturliget i euroomradet for-
vantas starkas framéver, men i en lingsam takt. Europeiska centralban-
kens (ECB:s) penningpolitiska atgarder, tillsammans med fortsatt stimu-
lans fran oljeprisfallet och den forsvagade euron, vintas bidra positivt till
euroomradets tillvixt. IMF bedomer att tillvixten dir kommer uppgé
till drygt 1 procent under 2015 (diagram 1).

Den inhemska efterfragan i Sverige ir stark och tillvixten har darfor
utvecklats i en god takt trots svag efterfrigan i omvirlden. Under forsta

8 World Economic Outlook, April 2015, IMF.
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Kéllor: Thomson Reuters Datastream, KI och IMF.

Kallor: SCB och Riksbanken.

kvartalet 2015 vixte svensk ekonomi med 2,5 procent och tillvixten var
fortsatt driven av inhemska faktorer. Den inhemska efterfrigan kommer
ocksa att vara fortsatt viktig for svensk ekonomi, givet euroomradets
langsamma aterhimtning. Konjunkturinstitutet (KI) forvintar sig att
svensk ekonomi vixer med 2,9 procent 2015 och att tillvixten sedan
stirks i takt med att efterfragan frin omvirlden stiger (diagram 1).

Fortsatt Iag inflation

Inflationen i Sverige och omvirlden har fortsatt att vara lag det senaste
halvaret. Oljeprisfallet har bidragit till att forstarka de neddtgaende
inflationstrenderna i flera lander och regioner. Enligt IMF drojer det till
2017 innan inflationen i den amerikanska ekonomin nér centralbankens
inflationsmal pd 2 procent. I euroomradet forvantas inflationen under-
stiga ECB:s inflationsmal dnda till 2020°. I Sverige paverkas inflations-
takten i hog grad av priserna i omvirlden och dven svensk inflation for-
vintas diarfor vara lag de kommande dren (diagram 2).

Till foljd av den laga inflationen forvintas penningpolitiken vara fortsatt
mycket expansiv i flera stora ekonomier. Den amerikanska centralban-
ken (Federal Reserve) forvintas hoja sin styrrinta i slutet av 2015 (dia-
gram 3). ECB, vars styrrinta har varit oférindrad pa 0,05 procent sedan
september 2014, inledde st6dkop av statsobligationer i mars 2015 for att
forsoka hantera den ihallande laga inflationen. ECB forvintas ha en
genomsnittlig styrranta pa 0 procent de kommande dren (diagram 3).

I Sverige sinkte Riksbanken forst reporiantan till -0,10 procent i februari
och direfter till -0,25 procent i mars. Dessutom inleddes stodkop av
svenska statsobligationer. Stodkopen kommer att genomforas fran
februari till september och omfatta statsobligationer med I6ptider upp
till 25 ar till ett virde av 80—90 miljarder kronor. KI férvintar sig att
Riksbanken héller reporintan negativ under 2015 och 2016 (diagram 3).

DE GLOBALA RANTORNA AR HISTORISKT LAGA

Béide de nominella och reala rintorna i varldsekonomin ar historiskt laga
och forvantas dessutom ligga kvar pa ldga nivder en period framover
(diagram 4). I en del ekonomier ar bide de nominella och de reala rian-
torna nu till och med negativa, daribland i Sverige.

Att det globala rinteldget 4r sa pass lagt dr delvis en foljd av strukturella
faktorer i den globala ekonomin, sisom ett hogt sparande i tillvixteko-
nomier och en hog efterfragan pa rintebirande placeringar sdsom obli-
gationer.!’ Utover dessa strukturella faktorer har ligkonjunkturen som
foljde finanskrisen 2008 bidragit till de fallande rintorna. Med svag till-
vixt och ihillande lag inflation befinner sig virldsekonomin dirmed i ett
lage dir l1dga realrintor behovs for att fa fart pd ekonomin. For att fa
realrintorna tillrackligt liga har det kravts negativa nominella styrrian-
tor i kombination med massiva centralbanksitgarder.

Da Sverige ar en liten och 6ppen ekonomi styrs svenska rantor i en bety-
dande grad av det globala rinteldget. Hoga rantor i Sverige i relation till
omvirlden kan medféra stora kapitalinfloden och en forstarkning av
kronan. Det skulle i sin tur tynga svensk export och tillvixt samt dimpa
inflationen genom lagre importpriser. Svenska rantor maste saledes i hog
grad, och speciellt pa ling sikt, anpassa sig till de realrantor som giller i
omvirlden."

9 ECB:s inflationsmdl innebir att inflationen dr nira men under 2 procent.
10 IMF, World Economic Outlook, April 2015.
11 TIbid.
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Den utdragna perioden med laga realrintor fir flera konsekvenser. For
det forsta ar kostnaden for att lana pengar lag, vilket speglas i boldne-
rantor och foretagsrantor i Sverige (se avsnittet Ligre rintor daven for
hushall och foretag). Detta har medfort att framfor allt svenska hushall
lanar alltmer, vilket i sin tur driver upp priserna pa bostider (diagram 5).

De ldga rintorna driver dven investerare till att képa mer riskfyllda till-
gingar i jakt pa hogre avkastning.'” Rinteskillnaderna mellan riskfyllda
och sikra tillgdngar har minskat patagligt de senaste dren i takt med att
efterfragan pa mer riskfyllda tillgdngar har stigit (diagram 6). Det har
ocksa lett till att borsindex har stigit under en lingre tid (diagram 7).

TILLVAXTSSKILLNADER AVSPEGLAS PA VALUTAMARKNADEN

De finansiella marknaderna har stundtals under varen varit kiansliga for
storningar. Flera osikerhetsfaktorer har bidragit till att periodvis 6ka
den finansiella stressnivin, men utan kvarstdende effekter. Den politiska
oron i Grekland har hittills inte resulterat i nigra betydande marknads-
rorelser kopplade till andra skuldtyngda linder, men det ir osikert vilka
spridningseffekterna skulle kunna bli om Grekland stiller in sina
betalningar.

De 6kade skillnaderna mellan konjunkturutvecklingen i euroomradet
och USA har gjort avtryck bade pa rinte- och valutamarknaden det
senaste aret (diagram 8 och 9). De senaste manaderna har det skett en viss
uppgéng i bade europeiska och amerikanska statsobligationsrintor men
rintorna dr fortfarande pa mycket laga nivaer. Generellt forvintas rintor
att fortsitta att vara ldga under en lingre tid framover (diagram 3), 4ven
om amerikanska rintor vintas stiga snabbare 4n europeiska.

Forvintningar om stigande rantor i USA har lett till en pataglig forstark-
ning av dollarn mot bland annat euron och den svenska kronan. Att
valutamarknaden har priglats av foérhillandesvis stora valutakursrorel-
ser har bidragit till att stundtals 6ka den sammanvigda stressnivan'® pa
den svenska finansmarknaden, men jaimfort med historiska perioder har
den anda hallit sig pa laga nivéer det senaste halvaret (diagram 10).

Euron har forsvagats pd bred front. Utéver det skora konjunkturlaget i
euroomradet har forsvagningen drivits av ECB:s stodkdpsprogram som
annonserades i slutet av januari 2015." Syftet dr att hoja de langsiktiga
inflationsférviantningarna och att 6ka utlaningen till hushall och foretag.
Dirigenom hoppas ECB ¢ka dven efterfragan och inflationen i euroom-
radet. Atgirden har fatt europeiska rintor att sjunka under arets forsta
ménader (diagram 8). Samtidigt som ECB anser att en férsvagning av
euron ir viktig for att den europeiska ekonomin ska ta fart ser Federal
Reserve en forstirkning av dollarn som ett potentiellt hot mot den ame-
rikanska dterhimtningen. Om centralbankerna foérséker motverka for-
stirkningar av sina respektive nationella valutor finns risken att volatili-
teten pa de finansiella marknaderna okar.

Den svenska kronan har genomgatt en generell forsvagning det senaste

12 Financial Stability Review, May 2015, ECB.

13 Bonthron och Johansson, Vidareutveckling av index for finansiell stress for
Sverige, 2013, Riksbanken och Hollé6 et al., CISS — A composite indicator of
systemic stress in the financial system, Working Paper Series nr 1426, March
2012, ECB.

14 Programmet innebir att ECB koper medlemslinders statsobligationer med
restriktioner for hur stor andel av respektive medlemslands statsskuld som
ECB far dga.
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aret, vilket beror pd Riksbankens mycket expansiva penningpolitik (dia-
gram 3). Kronan har dock stirkts nigot mot bade euron och dollarn de
senaste manaderna (diagram 9).

Bankernas finansieringskostnader

Rintor pd sikerstillda obligationer har fortsatt att sjunka pa savil den
svenska som pa utlindska marknader det senaste halviret." Bide rin-
torna pa svenska sikerstillda obligationer och interbankrintan har sjun-
kit kraftigt, dels pd grund av fallande globala rintor och dels pa grund
av att reporantan sankts till en negativ nivd (diagram 11).

LAGRE RANTOR AVEN FOR FORETAG OCH HUSHALL

Bankernas rekordldga finansieringskostnader har resulterat i ligre bola-
nerantor (diagram 12), iven om dessa inte har sjunkit i samma utstrick-
ning.!® Finansieringskostnaderna for foretagen har ocksa fortsatt att
sjunka det senaste halvaret, och skillnaden mellan stora och sma lan till
foretag har minskat successivt (diagram 13)."”

Okande utlaning till hushall och foretag

Utlaningen till hushall och foretag fortsitter att 6ka i Sverige. Vid
utgingen av det forsta kvartalet 2015 var tillvixttakten i utliningen till
hushill 6,4 procent (diagram 14). Tillvaxttakten dr fortfarande langt
ifran de nivder som uppnaddes innan den senaste finanskrisen, men den
har ékat stadigt sedan mitten av 2012. Aven utldningen till icke-finan-
siella foretag har fortsatt att 6ka under det senaste halvaret och tillvixt-
takten var 4,7 procent i slutet av det forsta kvartalet 2015 (diagram 15).
En majoritet av de icke-finansiella foretagens lan var kopplad till
bostadsmarknaden.'® Foretagen anser att deras finansieringsvillkor fran
banker har forbittrats under de senaste dren."”

I motsats till Sverige har linevolymerna till hushall och foretag i euroom-
radet krympt sedan en tid tillbaka (diagram 14 och 15), och finansie-
ringsvillkoren ir fortsatt strama ur ett historiskt perspektiv. For att
vinda utvecklingen har ECB vid upprepade tillfillen forsoke att oka lik-
viditeten pd marknaden genom penningpolitiska stimulanser och riktade
lan till banker.? ECB:s undersokningar tyder pa att finansieringsvillko-
ren for euroomradets banker har forbattras successivt och bankernas
kreditvillkor fortsatte att littas for foretag och hushall under det forsta

15 Se kapitlet Bankers finansiering och likviditetsrisker fér en 6versyn av banker-
nas finansieringsstruktur.

16 Se http://www.fi.se/Tillsyn/Skrivelser/Listan/Bankernas-marginal-pa-bolan/
Bankernas finansieringskostnader beror pa fler faktorer dn rintorna pa siker-
stillda obligationer, sisom kostnaden for att omvandla ldng bindningstid till
kortare.

17 Med ett antagande om att stora lan frimst tas av stora foretag och sméi lan
frimst tas av mindre foretag, ger skillnaden i rinta mellan sma och stora lin
en indikation pd skillnaden i ldnekostnad mellan smé och stora foretag.

18 Den storsta andelen av de svenska icke-finansiella foretagens lan utgors av 1an
med sikerhet i flerbostadshus. [ mars utgjorde dessa 603 mdkr av den totala
utldningen till icke-finansiella féretag som uppgick till 1 970 mdkr.

19 Konjunkturbarometern, april 2015, Konjunkturinstitutet.

20 Dessalin benimns TLTRO (Targeted Longer-term Refinancing Operations)
och ir sektorsinriktade 1dn tinkta att fa europeiska banker att erbjuda hushall
och foretag lan till en 1dg kostnad, vilket forvintades oka efterfrigan och i for-
lingningen stirka inflationstrycket. Efterfragan pa lanen har hittills legat un-
der marknadens och ECB:s forvintan.



1,0

-1

2]
6 (Procent)

10. FINANSIELLT STRESSINDEX, CISS

M"‘ ) ‘,"[‘]l“ﬁf\“‘qﬁ‘

L

Aktiemarknad
e Obligationsmarknad
@m» Penningmarknad
@ Valutamarknad
Anm. CISS stressindex ar framtaget av ECB. Ett

index pa 1 betyder en historiskt hogsta stressniva for
samtliga delindex, O en historiskt lagsta stressniva.

11. BANKERNAS FINANSIERING

T
® o & >
S & & N
P P P P

Séakerstalld obligation, tva ar
@ Sikerstalld obligation, fem ar

@ [nterbankranta, tre manader

Kalla: Riksbanken.

Kalla: Thomson Reuters Datastream.

FINANSINSPEKTIONEN
STABILITETEN I DET FINANSIELLA SYSTEMET

kvartalet 2015.%! Utvecklingen pa kreditmarknaderna i euroomradet dr
samtidigt ojamn och det ar fortsatt stora skillnader i bide utlaningsran-
tor och lanevillkor mellan de olika eurolinderna.

FI:s arbete med sarbarhetsindikatorer

For att fa en dkad forstaelse for den ekonomiska utvecklingen anvander sig
FI av finansiella indikatorer. Konjunkturbedémare har lange anvant sig av
indikatorer i konjunkturanalysen medan det annu inte ar lika utbrett for
bevakning av den finansiella stabiliteten. Indikatoranalyser ar i flera fall en
del av FI:s beslutsunderlag och fungerar som ett komplement till kvalitativa
bedémningar. Syftet med indikatorer ar att ge en dvergripande bild av laget
i det svenska finansiella systemet och, i den man det ar majligt, i forvag
identifiera perioder med forhéjd finansiell stress som kan orsaka finansiell
instabilitet.

Det kan finnas manga potentiella orsaker till att finansiell instabilitet upp-
star. I de flesta fall finns det en inneboende sarbarhet i det finansiella syste-
met som i kombination med en eller flera yttre stérningar leder till finansiell
instabilitet. En sarbarhet ar en egenskap i systemet som innebar en avsaknad
av motstandskraft och darfor 6kar systemets kanslighet for externa stor-
ningar. Exempel pa sarbarheter ar de svenska bankernas behov av marknads-
finansiering och hushallens hdga skuldsattning. Men det ar forst i samspel
med yttre storningar som ett férlopp som leder till 6kad finansiell stress och
eventuella negativa effekter pa den finansiella och ekonomiska stabiliteten
kan sattas igang. Sadana stérningar kan vara en mangd handelser som exem-
pelvis en geopolitisk oro eller en stor internationell bankkonkurs.

Eftersom storningar ar svara att forutsaga och oftast ligger utanfér FI:s
kontroll fokuserar FI framst pa att identifiera och méata sarbarheter. Pa
samma satt riktas FI:s atgarder for att starka motstandskraften i systemet
in mot dessa sarbarheter.

RISKER FOR FINANSIELL OCH EKONOMISK STABILITET

FI bedomer att det i nuldget finns ett antal risker for den finansiella och
ekonomiska stabiliteten. Om riskerna realiseras kan de strukturella sar-
barheter som finns i det svenska systemet, och som beskrivs i rapporten,
leda till problem som péverkar stabiliteten.

En férandring av prissattningen pa risk

De senaste arens 6kade efterfragan pa riskfyllda tillgingar har gjort att
globala, liksom svenska, tillgdngspriser har stigit och att riskpremier har
minskat. Rianteskillnader mellan riskfyllda och sikra tillgdngar avspeg-
lar riskpremier pa finansmarknaderna, det vill siga den extra avkastning
som investerare kraver for att vara villiga att ta storre risker. Dessa skill-
nader har overlag minskat avsevirt sedan finanskrisen 2008 (diagram 6).
Skillnaderna ar visserligen hogre dn de var innan krisen brét ut men sna-
rare dn att spegla ett mer riskfyllt system ar detta ett resultat av att de
finansiella marknaderna har blivit mer effektiva. Investerare anvinder
numera tillginglig information vid prissittning av finansiella instrument
pa ett mer produktivt sitt, vilket avspeglas i en mer realistisk prissatt-
ning av risk.

21 ECB, The euro area bank lending survey, April 2015. Undersokningen redovi-
sar skillnaden mellan andelen banker som svarat att finansieringsvillkoren har
forsamrats respektive forbittrats.
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16 DET EKONOMISKA LAGET

De minskade rinteskillnaderna bidrar till &terhimtningen, genom att till
exempel minska finansieringskostnaderna for foretag. Men om de laga
riskpremierna bygger pa orealistiska férvintningar om kvaliteten i till-
gangarna kan de utgora ett hot mot finansiell stabilitet. Orealistiska for-
viantningar kan bidra till att bygga upp obalanser i det finansiella syste-
met och prisbubblor inom olika tillgdngsslag. Nir investerare far tillging
till ny information som fériandrar deras syn pa kvaliteten och risken i till-
gingar kan det ge snabba och kraftiga tillgingsprisfall. Om forlusterna
drabbar sarbara aktorer kan det leda till 6kad finansiell stress. En sddan
utveckling 4r inte osannolik med dagens laga rantor. En 6kad geopoli-
tisk oro eller att skuldtyngda linder i Europa aterigen far problem med
sin finansiering skulle kunna leda till att investerare forandrar sin syn pa
risk, och dirigenom resultera i en uppging i riskpremier och finansiell
stress.

En siddan finansiell oro skulle kunna leda till problem pa svenska ban-
kers finansieringsmarknader. Trots att svenska banker ir vilkapitalise-
rade relativt andra banker finns det en risk att de far problem med sin
finansiering pa grund av deras stora behov av att lopande finansiera sig
bide pa den svenska och pi de utlindska finansiella marknaderna (se
kapitlet Bankers finansiering och likviditetsrisker). Simre finansierings-
villkor for bankerna kan sprida sig till hushall och foretag genom hogre
utldningsrantor. Det innebar att finansieringsproblem for bankerna kan
ha aterverkningar bade pd den finansiella stabiliteten och pa svensk
ekonomi.

Ett bostadsprisfall kan dra ned hushallens konsumtion

De svenska bostadspriserna har fortsatt att stiga i en allt snabbare takt
under viren (diagram 5). FI bedomer att risken for ett bostadsprisfall har
okat ndgot jamfort med for ett halvar sedan.

Det finns inget entydigt svar pd om svenska bostider dr dvervirderade
(se kapitlet Skuldsittning och svensk ekonomi), men dven om sd inte
skulle vara fallet finns risken for ett prisfall. Nar prisfall sker tenderar de
att bli stora da hushéllen sanker sina forvintningar om bostadernas
framtida prisutveckling. For hushall som dger sina bostdder leder ett
husprisfall till att formogenheten, och férvintningarna om dess utveck-
ling framéver, minskar.

Hushallens goda betalningsformaga och det faktum att deras tillgangar
ar storre an skulderna tyder pa att hushdllens skuldsittning inte utgor ett
direkt hot mot den finansiella stabiliteten. Det gir samtidigt inte att ute-
sluta att ett bostadsprisfall piverkar fortroendet for de svenska bankerna
och deras finansieringsmojligheter. Men skuldsittningen ir frimst en
sarbarhet som kan leda till ekonomisk instabilitet dd hogt beldnade hus-
hall tenderar att strama &t sin konsumtion vid stérningar, sisom ett
bostadsprisfall (se kapitlet Skuldsittning och svensk ekonomi).

Forsamrat konjunkturlage i euroomradet

FI bedomer att risken for att konjunkturldget i euroomradet kraftigt for-
simras har minskat det senaste halvaret, men att den fortfarande kvar-
star. Utvecklingen i euroomradet dr férknippad med ett antal osiker-
hetsfaktorer som kan forandra liget.

Aterhimtningen i vissa av de skuldtyngda linderna i euroomradet ir
fortsatt skor och utvecklingen i dessa linder dr kinslig for storningar. En
kraftig och ovintad 6kning i riskpremier kombinerat med ett férsamrat
fortroende for linderna kan forsvara deras finansiering. En grekisk
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betalningsinstillelse eller ett uttrade ur eurosamarbetet ir exempel pa
hiandelser som skulle kunna orsaka ett sidant scenario. Spridningseffek-
ter frin den politiska oron i Grekland dr mycket svara att uppskatta pa
forhand, men riskerar frimst att drabba 6vriga euroomradet. Stigande
finansieringskostnader kan spilla 6ver pa realekonomin genom att hus-
halls och foretags fortroende forsimras, vilket kan leda till en dimpad
tillvaxt.

En ligre tillvixt ger sannolikt negativa effekter pa den redan liga infla-
tionen. Europeiska hushall och foretag riskerar da att skjuta pa konsum-
tion och investeringar till framtiden. Lag inflation dr problematisk, inte
enbart vad betriffar den realekonomiska utvecklingen, utan dven vad
giller den finansiella och ekonomiska stabiliteten. Om inflationstakten
understiger den forvintade inflationen stiger allmanhetens skuldborda i
forhallande till den generella prisnivan, det vill siga de reala skulderna
stiger. Detta kan bli bekymmersamt fér hushdll, foretag och stater, fram-
for allt om deras skuldbérda dr hog. Ett behov av att minska skulderna,
exempelvis vid ett bostadsprisfall eller en oférvintad konjunkturférsvag-
ning, forsvaras av stigande reala skulder.

En simre konjunktur i Europa skulle innebira negativa effekter dven for
svensk konjunkturutveckling i och med férsvagad omvirldsefterfragan.
Dessutom skulle bankernas finansieringsvillkor kunna paverkas av stor-
ningar pa de europeiska finansiella marknaderna som leder till att den
finansiella stressen okar.

DET EKONOMISKA LAGET 17
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Systemets struktur och sammanlankning

Det svenska finansiella systemet ar stort och sammanlankat. Sammanlankningen
kravs fér att systemet ska fungera, men utgdér ocksa en kanal for att sprida finan-
siell instabilitet. Den 6kade betydelsen av vardepappersmarknaderna kan innebara
att kreditforsorjningen blir mindre stabil &n vad den ar i dag. Livbolagen ar viktiga
bade i sin roll som bankernas finansiarer och som stora aktorer pa vardepappers-
marknaderna. Pa kort sikt ar deras motstandskraft god, men pa langre sikt kan
problem uppsta till foljd av det l1aga rantelaget.

Det svenska finansiella systemet speglar i hog grad svenska hushaills och
foretags behov och preferenser. For att det finansiella systemet ska kunna
utfora sina grundliggande funktioner krivs att aktérerna ar samman-
linkade. Men i perioder av finansiell turbulens kan sammanlankningen
medfora att storningar sprids och forstirks. I arbetet med finansiell sta-
bilitet 4r det viktigt att kartligga systemrisker, det vill siga systemvik-
tiga aktorer och marknader samt spridningskanaler.

DET SVENSKA FINANSIELLA SYSTEMETS STRUKTUR

Den svenska finanssektorn avspeglar svenska hushall och icke-finansiella
foretags behov av finansiella tjinster. Det finansiella systemet omvandlar
sparande till finansiering och gor det mojligt for hushéall och foretag att
hantera risker och utfora betalningar.

Svenska hushalls och féretags behov av finansiella tjanster

I Sverige ir det manga som 4ger sin bostad och priserna pa smahus och
bostadsritter ir hoga. En majoritet av hushéllen behéver 1ana pengar for
att finansiera sitt bostadskop. Det gor att boldnen utgér en stor del av de
svenska bankernas utldning.

Genom att hushallens sparande till stor del bestar av olika pensionslos-
ningar har sparandet en lang placeringshorisont och bestar till stor del av
aktier och fonder. Den storsta delen av pensionsmedlen — tjanstepensio-
nerna — forvaltas av forsikringsbolag i livbolagssektorn. I en internatio-
nell jimforelse har Sverige, i likhet med stora delar av Visteuropa, ett val
utvecklat vilfirdssystem. Det innebir att hushéllens behov av att spara
storre belopp pa inlaningskonto som buffert for oférutsedda hindelser
minskar i och med att de har ett bra skydd vid till exempel arbetsloshet
eller sjukdom.

En av finansmarknadens viktigaste uppgifter ir att forsorja foretagen
med kapital for investeringar. Bankerna, som ir viktiga aktorer pa
finansmarknaderna, tillhandahaller dven tjinster for att utfora betal-
ningar, hantera likviditet och risker. De kan till exempel hjilpa export-
foretag att hantera sina valutakursrisker eller bistd stora lintagare, som
kapitalintensiva industrier och fastighetsforetag, att hantera sina rante-
risker med hjilp av derivat.

En stor banksektor beroende av marknadsfinansiering

Hushallens och foretagens behov av finansiella tjinster och det faktum
att Sverige 4r en utvecklad ekonomi ger upphov till en stor banksektor
(diagram 16). Storbankernas verksamhet i Sveriges grannlinder bidrar i
hog grad till storleken pa banksektorn.

18 SYSTEMETS STRUKTUR OCH SAMMANLANKNING
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16. Stor banksektor
(Procent av BNP, december 2013)
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Anm. Diagrammet visar banksektorns konsoliderade tillgangar i forhallande till Kalla: Riksbanken
inhemsk BNP. Definition av banksektorn ges utifran moderbankens hemvist.

17. SVENSKA OCH EUROPEISKA . . .
BANKERS UTLANING Jamfort med andra linder ticker bankerna sitt finansieringsbehov i

oo Procent av inlaning, kv. 4, 2014) storre utstrickning genom att emittera obligationer och certifikat pa
marknaden (diagram 17). Bankerna behover lopande fornya sin finansie-
ring nir utestdende viardepapper forfaller. Det gor bankerna beroende av
att marknaden for dessa instrument fungerar och att investerarnas

200 intresse finns kvar (se kapitlet Bankers finansiering och likviditetsrisker).

250

Finansiering ger sammanlankning och spridning
150 Det ir framfor allt bankernas likviditetshantering och marknadsfinan-
siering som ger upphov till sammanliankningen i det finansiella systemet.

100 Spridning genom direkta exponeringar
. Lan och placeringar pd interbankmarknaden och innehav i bankernas
20 & likviditetsbuffertar gor svenska banker sammanlinkade. I interbank-
2 marknaden kan bankerna placera hos eller 1dna av varandra éver korta
0 S QSRS e = tidshorisonter som nigra dagar, for att jimna ut fluktuationer i likvidite-
FFE S I T . Enligt finansiell reglering behover svenska banker hilla en likvidi-
T T & T Ve Sy ten g glering
& tetsbuffert i form av hogkvalitativa likvida tillgingar, som de kan
Anm. Avser monetéra finansiella instituts (MFT) anvinda nir de far finansieringsproblem. En del av tillgingarna i buffer-

utlaning till hushall och icke-finansiella foretag i

formalionde (1l deras inianing. ten ir sikerstillda obligationer som ir utgivna av andra banker. De
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direkta exponeringarna som uppstér i interbankmarknaden och via ban-
kernas likviditetsbuffertar skulle kunna medfora att stora forluster hos
en av de stora svenska bankerna leder till kreditforluster hos andra ban-
ker. Det skulle med andra ord kunna uppstd en dominoeffekt.

Spridning genom virdepappersmarknaderna

Bankers innehav av andra bankers sikerstillda obligationer i likviditets-
bufferten kan ocksa leda till spridning genom virdepappersmarknaden.
Innehaven virderas till verkligt virde. Det innebar att om sikerstillda
obligationer for en av bankerna faller kraftigt i varde paverkas dgarna av
dessa direkt. Ett kraftigt fall i marknadspriset kan uppsta pd grund av
forlorat fortroende for utgivaren eller pa grund av att ndgon aktor beho-
ver silja en storre post dn vad marknaden kan absorbera.

Prissittningen i de finansiella marknaderna ir dven den spridningskanal
genom vilken problem i banksektorn tidigast sprids till 6vriga delar av
det finansiella systemet och utomlands.

Svenska bankers finansidrer har begrinsad insyn i bankernas verksam-
heter men vet att de har liknande affirsmodeller, exponeringar, innehav
och att de dr sammanlidnkade. Om en av de svenska storbankerna skulle
fa allvarliga problem kan man misstinka att de andra storbankerna
ocksa har problem. Bankernas finansiarer kan da vilja att inte fornya sin
finansiering till samtliga banker, for att undvika att sjalva drabbas av
problem.

Systemviktiga aktorer

Det ar viktigt att kartligga spridningskanaler och systemviktiga aktorer
i goda tider. Med systemviktiga aktorer avses de som pd grund av sin
storlek, sammanlinkning eller begrinsade utbytbarhet kan orsaka pro-
blem for den finansiella stabiliteten. De flesta systemviktiga aktorer dr
banker, men globalt finns det dven systemviktiga forsikringsbolag.
Arbete pigir internationellt med att identifiera ytterligare systemviktiga
aktorer, till exempel investeringsfonder.??

En integrerad del av det globala systemet

Det svenska finansiella systemet dr en integrerad del av det globala finan-
siella systemet. Integrationen 6kar det svenska systemets formdaga att std
emot inhemska chocker, eftersom det finns fler potentiella kopare och
siljare, men gor ocksa att storningar i det globala finansiella systemet
direkt paverkar Sverige.

Allminhetens sparande kanaliseras via fond- och forsikringsbolag till
savil den svenska som den utlindska rinte- och aktiemarknaden (figur
1). Det innebir att svenska hushalls och foretags sparande till stor del
bestar av utlindska tillgingar. Dessutom beror de svenska tillgdngarnas
virde i hog grad pa utvecklingen i utlindska virdepappersmarknader.
Ett kraftigt borsfall eller en snabb rinteuppgang skulle dirfor fa ett
direkt genomslag pa de svenska hushéllens formogenhet och foretagens
balansrikningar.

Eftersom svenska hushélls och foretags sparande investeras utomlands
behovs ett flode i motsatt riktning for att f balans. Ur perspektivet
finansiell stabilitet ar utlindska investerares finansiering av det svenska
banksystemet viktigast. For att de utlindska investerarna ska vara fort-
satt villiga att finansiera bankerna dr det viktigt att uppritthilla ett hogt
fortroende for svenska bankers finansiella styrka och det svenska finan-
siella systemet.

22 http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD435.pdf
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FIGUR 1. Det finansiella systemet

Marknadsfinansiering
Utlaning Sparande

Marknadsfinansiering

Inlaning Sparande
och férsakring

Utlaning

Trend fran bank mot marknad

Aven om Sverige i ett internationellt perspektiv har ett bankorienterat
finansiellt system har systemet de senaste aren blivit mer marknadsorien-
terat. Exempel pa ett marknadsorienterat system ar ett system dir fore-
tag far finansiering genom att ge ut obligationer och att hushallskrediter
paketeras sd att de kan handlas pd marknaden som virdepapper, sa kall-
lad virdepapperisering.

For banksektorn har den senaste finanskrisen i stor utstrickning lett till
mer reglering och hogre krav. Syftet med hogre krav har varit att for-
stirka stabiliteten i banksystemet, till lingsiktig nytta for konsumenter
och samhillsekonomin i stort. En effekt av detta ir att det blir svirare
eller dyrare att bedriva bankverksamhet. Hogre krav pa banker kan leda
till att finansiell verksamhet utanfor den traditionella banksektorn blir
relativt sett mer 1onsam. Andra former av krediter in den traditionella
bankutlaningen ir ett tydligt exempel pa detta. EU-kommissionen arbe-
tar for niarvarande med ett regleringsinitiativ kallat Kapitalmarknadsu-
nionen* som syftar till att uppmuntra utvecklingen av alternativa finan-
sieringsformer i EU.

Marknaden for foretagsobligationer har 6kat i omfattning de senaste
dren. Vid utgdngen av 2014 uppgick svenska icke-finansiella foretags
marknadsfinansiering till drygt 20 procent av féretagens totala finansie-
ring, vilket motsvarar en kning pd ungefir 5 procentenheter jimfort
med for tre dr sedan.?® Volymen av nyemitterade foretagsobligationer
visar ocksa en stigande trend sedan mitten pa 2000-talet (diagram 18).
Okningen ir dels driven av att dessa marknader utvecklas och investe-
rare blir mer vana vid att investera i dessa produkter, dels av ny reglering
som gor att banker i storre grad fokuserar pa verksamhet som stiller

23 http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-union/index_en.htm.
24 Avser siffror fran SCB f6r kvartal 4 2014.
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mindre krav pa kapital och dels det generellt liga rinteldget som gjort
foretagsobligationer till ett mer intressant placeringsalternativ.?

Foretagsobligationer ir ett sitt for foretag att lana pengar genom andra
kanaler dn via traditionella banker. Bankernas roll blir hir att agera mel-
lanhand mellan foretaget och obligationsinvesterare, i stillet for att pris-
sitta och hantera kreditrisken under lanets 16ptid. En konsekvens blir
allesa att kreditrisker flyttas fran banker till andra delar av det finansiella
systemet.

Traditionell bankutldning utgar frin bankernas provning av lantagarens
aterbetalningsformaga. I ett system med mer marknadsbaserad kredit-
givning blir det i hogre grad olika former av investerare som ska gora
den bedomningen. Eftersom dessa investerare har andra incitament och
kriterier An bankerna gor de inte nodvandigtvis en lika noggrann
bedomning av aterbetalningsformagan.

En trend mot att mer kreditgivning gdr via finansiella marknader och
mindre via traditionell bankutldning, har savil férdelar som nackdelar
for samhillsekonomin. Om bristande tillgang till krediter i ekonomin ir
ett hinder for foretagens investeringar och tillvixt kan ett storre utbud av
finansieringsformer att vilja mellan — som obligationsmarknader eller
andra kreditgivare 4n banker — vara en positiv utveckling. Mer kredit-
givning via finansiella marknader innebar med andra ord fler finansie-
ringskanaler och kan bidra till hogre samhillsekonomisk effektivitet.
Men utvecklingen innebar ocksd att regleringsmojligheterna minskar
och skulle kunna innebira att kreditférsorjningen blir mindre stabil an
vad den dr i dag. Darfor anser FI att det ar viktigt att svenska myndighe-
ter noga utvirderar konsekvenserna och att en sund balans mellan olika
finansieringsformer uppratthalls.

VARDEPAPPERSMARKNADER

Driftséker infrastruktur

En grundforutsittning for finansiell stabilitet 4r att den finansiella infra-
strukturen fungerar. Den finansiella infrastrukturen bestar av processer
och tekniska system dir betalningar genomfors och dir transaktioner
med finansiella instrument hanteras.

Om inte betalningar kan utforas eller virdepappersaffarer avvecklas
uppstdr mycket snart stora problem. Om ett foretag inte far betalt for sin
forsiljning av virdepapper kanske de inte kan klara sina egna betal-
ningar. Om foretaget inte far bekriftelse pa sina affirer eller ar osiker
pa sina positioner kan det dven fa en paralyserande effekt som gor att
problem sprider sig till andra foretag.

Det viktigaste forebyggande arbetet ir att se till att de processer och de
tekniska system som anvinds har hog tillforlitlighet. En del av detta
arbete sker inom ramen for Finansiella Sektorns Privat-Offentliga Sam-
verkan (FSPOS). Malet med arbetet ar att det finansiella systemet ska
oka formdagan att motstd eller snabbt dterhimta sig fran samhalleliga
kriser. Arbetet inom FSPOS bedrivs inom ett antal arbetsgrupper med
bade foretag och myndigheter.?® Ett viktigt arbetsredskap ar krishante-
ringsdvningar.

25 For mer information kring foretagsobligationer se Tillsynen éver virdepap-
persmarknaden, 2015-03-12, F1. http:/www.fi.se/Tillsyn/Rapporter/Listan/
Tillsynen-over-vardepappersmarknaden/

26 Utover Riksbanken, Finansinspektionen och Riksgilden ingdr dven Forsak-
ringskassan. Myndigheten fér samhillsskydd och beredskap stodjer ekono-
miskt och uppritthaller kanslifunktionen.
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Systemviktiga marknader

Systemviktiga marknader definieras pd liknande sitt som systemviktiga
foretag”. Det ar marknader som mdste fungera for att hela det finan-
siella systemet ska fungera. Det handlar frimst om de marknader som
finansiella foretag kontinuerligt anvinder f6r hantering av likviditet,
finansiering och riskhantering. De viktigaste finansiella marknaderna ur
ett finansiellt stabilitetsperspektiv dr darfor rinte- och valutamark-
naderna.

Nar det giller riskhantering ar det framst valuta- och derivatmarkna-
derna som foretagen har ett kontinuerligt behov av. Anledningen ir att
riskhanteringen behover justeras 16pande eftersom riskprofilen forand-
ras over tiden, marknadspriser forindras och instrument forfaller.

Centrala motparter minskar motpartsrisken

Derivatmarknaderna har vuxit snabbt de senaste dren och fyller en vik-
tig funktion for att hantera risker. Ett OTC-derivat® ir ett skraddarsytt
avtal for att fora 6ver marknadsrisk mellan tva parter. Men genom avta-
let uppstar en annan risk. Risken for att den andra parten inte ska kunna
fullgora avtalet och att det ska medfora kostnader kallas motpartsrisk.

Osikerhet och bristande fortroende kan sitta de systemviktiga derivat-
marknaderna ur spel. En del av 16sningen ar att inféra krav pa central
motpartsclearing. Centrala motparter innebir att motpartsrisker som
tidigare varit svara att 6verblicka och bedoma koncentreras till ett fore-
tag (figur 2). Darmed synliggors motpartsriskerna pa derivatmarknaden,
vilket underlittar riskhanteringen av derivatkontrakten. Vilka derivat
som ska clearas faststills i regelverk utformade av Europeiska virdepap-
pers- och marknadsmyndigheten (Esma). Vad giller rintederivaten
omfattade clearingskyldigheten i de forsta forslagen enbart euro, ameri-
kanska dollar, brittiska pund och japanska yen. Esma har nu skickat ut
en konsultation som foresldr att rintederivat dven i svenska kronor ska
omfattas av clearingskyldighet. FI stodjer detta forslag.?

I Sverige erbjuder Nasdaqg OMX Clearing och det nederlindska foreta-
get Euro CCP tjanster inom central motpartsclearing.

27 Vanliga kriterier for att avgora systemviktighet ir storlek, ssmmanlinkning
och utbytbarhet.

28 OTC = Over the counter, se ordlista for definition.

29 http://www.fi.se/Regler/Internationellt/EU-samordning/Vardepapper-Esma/
Listan/Samrad-om-teknisk-standard-for-clearing/
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FIGUR 2. Motpartsrisker koncentreras till ett foretag
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Overgangen till en centraliserad clearing hos en central motpart har
ménga fordelar. Men det innebir dven att riskerna koncentreras till den
centrala motparten och skapar en annan typ av beroende mellan de del-
tagande aktorerna. Detta sker genom att clearingmedlemmar maste
bidra till en obestandsfond vilket gor att medlemmarna tar risk pa att de
andra fullgor sina dtaganden om inte sikerheterna fér den medlemmen
som har gatt i konkurs ricker till for att forlustticka affirer.

Sikerhetskraven ar darfor hoge stillda. En central motpart ska ha kapi-
tal nog for att klara att de tva storsta medlemmarna fallerar. Andra fak-
torer som okar motstandskraften ar att den centrala motparten kontinu-
erligt marknadsvirderar sina exponeringar, fortlopande tar in likvida
siakerheter och har tillgdng till forfinansierade medel i form av eget kapi-
tal och bidrag fran deltagarna i obestandsfonden.

Trots de centrala motparternas betydelsefulla roll pa finansmarknaden
finns det i dagsliget inget regelverk i Sverige for att hantera en central
motpart som fallerat eller sannolikt kommer att fallera. Inom EU pagar
arbetet med ett nytt regelverk for dterhimtning och resolution av bland
annat centrala motparter, vilket troligtvis kommer att presenteras under
2015. FI avser att under 2015, i samarbete med Riksbanken, fortsitta
arbetet med fragan om hantering av centrala motparter som far problem.
FI kommer dven att delta i det gemensamma arbetet inom EU och det
internationella organet CPMI-Tosco®® med stresstester av centrala mot-
parter.’!

30 The Committee on Payments and Market Infrastructures (CPMI) och Inter-
national Organization of Securities Commissions (Iosco).

31 For mer information se Tillsynen éver virdepappersmarknaden, 2015-03-12,
FL. http://www.fi.se/Tillsyn/Rapporter/Listan/Tillsynen-over-vardepappers-
marknaden/
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FORSAKRINGSBOLAGEN PRESSAS AV LAGA RANTOR

Forsikringsbolagens betydelse for den finansiella stabiliteten handlar
fraimst om foretagens roll som stora investerare och betydande aktorer
pa de finansiella marknaderna. Sektorns sarbarhet ir livbolagens dtagan-
den i form av pensionsutfistelser. Skulden dr stor och har ling genom-
snittlig 1optid. Det gor livbolagen kansliga for fallande rintor.

Livbolagens langfristiga ataganden

Livbolagens stora pensionsskuld har byggts upp 6ver decennier, till stor
del under en period da regelverk och finansmarknad sdg annorlunda ut
inidag. Atagandena féljer av bade forméansbestimda pensioner och pre-
miebestimda pensioner med garanterad rinta.

Livbolagen ska forvalta dagens tillgdngar si att man kan infria fram-
tidens dtaganden. Rintan paverkar hur mycket tillgdngar som kravs i
dag for att infria dtaganden i framtiden. Nir rintorna faller 6kar skul-
den och foretaget behover ta mer av tillgdngarna i ansprak for att infria
sina dtaganden. Det blir mindre 6ver for att ta risk.

Ett annat perspektiv pa de liga rintorna ir att se dem som en indikation
pa framtida avkastning. For en statsobligation ir rintan lika med den
framtida avkastningen till férfall. For riskfyllda tillgingar kan man for-
vinta sig en riskpremie, men dven for dessa tillgdngar indikerar liga ran-
tor ldg framtida avkastning.

Laga rantor kan darfor leda till att livbolagen far svdrt att infria sina 4ta-
ganden. De tva perspektiven kan diremot forklara hur olika foretag val-
jer att hantera ldgrintemiljon. Ett finansiellt svagare foretag behover
reducera sitt risktagande nir rantorna ar liga. Den forsiktiga placerings-
strategin ger hogre sannolikhet for att infria dtagandet, men begriansar
moijligheten att ge dterbiring, det vill siga avkastning utéver garanterade
nivéer. Ett finansiellt starkare foretag kan i stillet vilja att placera i mer
riskfyllda tillgdngar. Ett sddant beteende kan vara motiverat utifrin mal-
sittningen att kunna ge aterbiring. For det svaga foretaget dr det dire-
mot oaktsamt.

Livbolagens marknadsriskhantering paverkar stabiliteten

Ett bolag med stark finansiell stillning kan dirmed ha en hogre andel
riskfyllda tillgdngar medan den som ir svagare behover mer obligationer
och derivat. Det svagare foretaget behover en hogre grad av matchning,
det vill sdga att tillgdngarna ska spegla dtagandenas art.* Eftersom pen-
sionsutfistelserna dr gjorda i nominella belopp innebir matchning rante-
birande instrument.

Det som hinder vid finansiell turbulens ir vanligtvis att aktiepriser och
marknadsrintor faller. D4 forsvagas livbolagens finansiella stillning.
Vissa foretag kan da behova oka graden av matchning och dirfor silja
aktier och kopa rintebirande tillgangar, vilket tenderar att forstirka den
ursprungliga marknadsrorelsen. Den hir typen av sjalvforstarkande
dynamik brukar kallas procyklikalitet i de finansiella marknaderna.

Sannolikheten for att enskilda bolag vidtar stora portfoljforandringar
okar nir solvenskvoten faller kraftigt mot FI:s ingripandenivier. Solvens-
kvoten baseras pa foretagets redovisning och den periodiska rapporte-
ringen till FT och 4r inte mojlig att observera lopande (diagram 19). Men
langfristiga marknadsrantor och borskurser fungerar som indikatorer.

32 Det handlar frimst om vid vilken tidpunkt pengarna ska betalas ut, men ock-
sa om huruvida dtagandet innebir ett belopp i nominella termer eller bestims
med referens till ett index for till exempel konsumentpriser eller aktiepriser.
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Efter att F1 2013 andrade regelverket for hur forsikringsbolag ska
berikna virdet av sina dtaganden, den sd kallade diskonteringsriantan,
har sannolikheten for regelverksdrivna portféljiférandringar minskat.
Delar av skulden beriknas med ett 1angsiktigt antagande om rintor pa
4,2 procent, langt éver nuvarande marknadsrintor. Nackdelen dr att
virderingen har en svagare koppling till den ekonomiska verkligheten.
Det stiller storre krav pa foretagens riskhantering eftersom det kan vara
svart for bade foretaget sjilvt och utomstiende att bedoma dess faktiska
finansiella styrka. Foretaget behover skilja pd modell och ekonomisk
verklighet for att forebygga framtida obalanser och problem.

I det nya regelverk, Solvens 2, som infors vid drsskiftet, andras dter
modellen for diskonteringsrantan. Diskonteringsrantan styr vilken port-
folj som dr moijlig for ett foretag med svag solvens. I en sdidan portfol;
ingdr de finansiella instrument vars marknadspriser anviands i berik-
ningsmodellen. Diskonteringsrintan i Solvens 2 beriknas utifran mark-
nadspriser pa sd kallade rinteswappar. Svaga foretag kommer att behéva
. " " stora positioner i rinteswappar som de [6pande kommer att behova

20. AGARE AV SAKERSTALLDA .. TP . o ..

OBLIGATIONER omsitta. Portfoljforindringarna kan komma att paverka marknaden for

(andel i procent, kv. 4, 2014) rinteswappar.

Forsakringsbolagen finansierar bankerna

Forsakringsbolagen paverkar den finansiella stabiliteten genom sam-
manldnkningen med bankerna. Det forvaltade kapitalet i de svenska for-
sikringsbolagen var cirka 3 900 miljarder kronor vid slutet av 2014.
Drygt hilften var investerat i aktier och en tredjedel i obligationer. Cirka
40 procent av obligationerna var utgivna av svenska banker och bostads-
institut.

De svenska forsikringsbolagen ar viktiga finansiirer av det svenska
banksystemet. Exempelvis dger svenska forsikringsbolag ungefir en
fjardedel av den utestiende stocken av sikerstillda obligationer (dia-
gram 20). Sammanlinkning med bankerna ir en potentiell spridnings-

Kalla: SCB.

. Banker . Férsakring och pension

B Ancra fnansinsticut [ Offentlig sektor kanal. Om bankerna fr allvarliga problem sprids dessa till forsikrings-

B Utancet leke-finansiella sektorn genom virdeforandringar i obligations- och aktieinnehav. Men
foretag man kan ocksa tinka sig en situation da problem i forsakringssektorn

Anm. Samtliga utlandska aktorer, oavsett om det ar medfor att sektorn inte kan fortsitta att finansiera bankerna i samma

icke-finansiella foretag, offentlig sektor, .. . - .. . .. ..

forsakringsforetag eller andra finansinstitut, ingar i utstrackning som tidigare, aven om sannolikheten for det bedoms vara

kategorin utlandet.

lag.
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Bankernas verksamhet och kapital

Svenska banker har en fortsatt god intjaning och férmaga att bara kreditforlus-
ter. Det laga ranteldaget innebar vissa utmaningar for bankernas intjaning, men de
ar hanterbara for tillfallet. Det internationella arbetet med att ytterligare starka
banksystemet fortsatter. Arbetet omfattar bland annat nya riskviktsgolv, regler om
bruttosoliditet och krav pa total forlustbarande formaga.

Banksystemet utgor en central del av det svenska finansiella systemet
genom att formedla krediter till foretag och hushall som idr i behov av
kapital. For att bankerna ska kunna utfora dessa funktioner maste de ha
en langsiktigt hallbar affirsmodell som innebir en god och stabil intji-
ning samt vara vil kapitaliserade. Det dr dven viktigt att bankerna har en
god styrning, riskhantering och kontroll. Att bankerna har mojlighet att
uppfylla dessa funktioner 4ven under kristider ir en forutsittning for
finansiell stabilitet.

FI anser att det 4r viktigt f6r den finansiella stabiliteten med stabila ban-
ker som har god intjining, men anser ocksa att det ir viktigt med ett gott
konsumentskydd. Bankers intjaning bor inte bygga pa orimliga villkor
for exempelvis rantor och avgifter i kundernas avtal vid bolaneférhand-
ling eller investeringsradgivning. Stabila banker ska forenas med ett hogt
konsumentskydd.

BANKERNAS VERKSAMHET

Banksystemet i Sverige bestar av 89 banker (tabell 1), men domineras av de
fyra storbankerna vars totala tillgdngar utgor cirka 85 procent av samtliga
svenska bankers totala tillgdngar. Samtidigt motsvarar storbankernas
totala tillgingar 400 procent av svensk BNP.** Dessa fyra banker ir sys-
temviktiga pd grund av sin storlek och dominerande stillning pa den
svenska marknaden. FI klassificerar dven de sex mellanstora kreditinsti-
tuten i Sverige som viktiga for svensk ekonomi.** I denna grupp ingar
Kommuninvest, Landshypotek, LF Bank, SBAB Bank, Skandiabanken
och Svensk Exportkredit. Utdver dessa tio finns det en stor mangd mindre
banker och andra kreditinstitut, inte minst sparbanker, som framfor allt ar
stora utanfor storstaderna. Dessutom har flera utlindska banker och kre-
ditinstitut filialer som ar verksamma i Sverige.

TABELL 1. Antal banker och kreditmarknadsbolag i Sverige 2015

Bankaktiebolag

- varav storbanker 4
- varav mellanstora 6
- dvriga 29
Sparbanker 48
Medlemsbanker 2
Kreditmarknadsbolag 37
Totalt 126

Anm: I de mellanstora bankerna ingdr Kommuninvest och Svensk Exportkredit som dr kre-
ditmarknadsbolag och inte banker. En medlemsbank dr en ekonomisk forening som har till
andamadl att framja medlemmarnas ekonomiska intressen.

33 Sediagram i kapitlet Systemets struktur och sammanlinkning.

34 Bankerna klassificeras av FI genom ett troskelvirde som ir kopplat till storle-
ken pd balansomslutningen, vilken antas vara korrelerad med komplexitet i
verksamheten.

BANKERNAS VERKSAMHET OCH KAPITAL 27



FINANSINSPEKTIONEN
STABILITETEN I DET FINANSIELLA SYSTEMET

21. UTLANING I SVERIGE
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Bankernas utlaning har 6kat kontinuerligt under 2000-talet (dia-

gram 21). Till skillnad frdn manga europeiska banker 6kade svenska
banker sin utldning dven under finanskrisen. Svenska banker har ett
stort fortroende bland investerare och kan ldna upp pengar till forman-
liga villkor, bade via marknadsfinansiering och via inlining.

Bankerna har god intjaning

Den svenska banksektorn har fortsatt hog I1onsamhet (diagram 22). De
fyra storbankerna genererade under 2014 en vinst pa drygt 80 miljarder
kronor, vilket ar den hogsta noteringen ndgonsin och en férdubbling
jamfort med for tio dr sedan. Den hoga och stabila intjaningen har gjort
det relativt enkelt for svenska banker att uppfylla de hojda kapitalkrav
som FI stillt pd dem. En god intjdning innebir ocksa att bankerna har
motstadndskraft mot stérningar, som 6kande kreditforluster, eftersom
kapitalnivier kan dteruppbyggas om vinstmedel inte delas ut.

Bankernas intjining bestar till storsta delen av rintenetto och provi-
sionsnetto. Bankernas rintenetto utgors av skillnaden mellan deras rin-
teintikter och rintekostnader, och styrs bade av volymen och av margi-
nalen som bankerna har p4 sin in- och utldning. Provisionsnettot ir
skillnaden mellan intikter och kostnader frin avgiftsbelagda tjinster
som radgivning, handel och férvaltning. For storbankerna ir rintenettot
den storsta intjaningsposten pad drygt 50 procent, medan provisionsnet-
tot i genomsnitt utgér knappt 30 procent.* Ovriga poster ar nettointik-
ter fran forsakringsverksamhet, finansiella instrument med mera.

Bankernas lonsamhet, mitt som avkastning pa eget kapital, ligger fort-
satt mellan 10 och 15 procent, vilket har varit fallet de senaste aren (dia-
gram 23). Jamfort med 6vriga europeiska banker har de svenska ban-
kerna en hog avkastning pa sitt eget kapital.*

Storbankernas kreditforluster har legat pa en stabilt lig nivd sedan 2010

(diagram 24). De ldga rintorna de senaste dren har sannolikt bidragit till
laga kreditforluster. Kombinationen av liga kreditforluster och hog lon-

samhet bidrar fortsatt till att bankernas motstandskraft ir god.

Ldga rantor kan pdverka bankernas intjining

FI:s berdkningar av storbankernas bolanemarginal visar att den ar histo-
riskt hog.” Detta beror pa att kundernas utldningsrantor inte har sjunkit
lika mycket som bankernas finansieringskostnader. Om dagens ldga ran-
tenivder kvarstdr under en lingre period innebir detta indd en utmaning
for bankerna. En orsak dr att bankerna har svart att sinka inlaningsrin-
tor under noll, eftersom det kan medfora att insittarna gor stora uttag.
Detta innebir att om rinteliget fortsitter att sjunka sd forsimras inld-
ningsmarginalerna, vilket sitter press pa intjaningen for de banker som i
hog utstrickning finansierar sig via inldning.

Bankerna har mojlighet att &tminstone till en del kompensera eventuellt
forsimrad inldningsmarginal genom okade avgifter och liknande dtgar-
der. En ldg rinta ger dven stod till fortsatt utldningstillvaxt eftersom en
lagre rainteborda uppmuntrar beldning. Dessutom kan ett ligre rintelige
innebira ett 6kat intresse for sparande i avgiftsbelagda fonder i stillet
for inldning, vilket ger intikter till bankerna. Sammantaget ar det dar-

35 Killa: Bankernas drsredovisningar.

36 https://www.eba.europa.eu/documents/10180/556730/EBA+Risk+Assessmen
t+Report+June+2014.pdf

37 http://www.fi.se/Tillsyn/Statistik/Bolan/
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Anm. Kreditforluster i procent av total utlaning till
privat och offentlig sektor.

25. SVENSKA
KARNPRIMARKAPITALKRAV

20 (Procent av riskvagda tillgangar)

Genomsnitt for
svenska storbanker

EU-minimum

Minimikapitalkrav
M relare 2 B Buffertkrav

Anm. I pelare 2-kravet ingar riskviktsgolv om

15 procent svenska bolan, riskviktsgolv 15 till 25
procent svenska bolan, riskviktsgolv norska bolan,
systemrisk i pelare 2 och pelare 2-paslag. Pelare 2-

paslag ar ett exempel pa niva och varierar i praktiken

mellan de olika instituten. De bestar framst av
kapitalkrav for ranterisk i bankboken, pensionsrisk
och koncentrationsrisk. Buffertkrav inkluderar

systemriskbufferten, den kontracykliska kapitalbuffer-

ten for Sverige och kapitalkonserveringsbufferten for
Sverige (som &ven ingar i EU:s minimumkrav).

Kallor: FI och bankernas kvartalsrapporter.

Kalla: FI.

FINANSINSPEKTIONEN
STABILITETEN I DET FINANSIELLA SYSTEMET

med svért att med sikerhet siga hur det 1dga rantelaget paverkar intja-
ningen for bankerna.

SVENSKA BANKER UPPFYLLER KAPITALKRAVEN

En banks kapital 4r forenklat skillnaden mellan dess tillgdngar och skul-
der. Kapitaltickningskraven sikrar att banker kan ticka oférvintade
forluster. Genom att minska riskerna for fallissemang innebir en hog
kapitaltickning ocksa ett stirkt fortroende for banksystemet. Ett starke
fortroende kan i sin tur férbittra bankernas finansieringsméjligheter.
Sedan finanskrisen har bankernas kapital i forhallande till riskvagda till-
gangar stirkts i det svenska banksystemet, huvudsakligen som en foljd
av okade kapitalkrav. Kraven pa svenska banker dr dubbelt s3 hoga som
EU:s minimikrav (diagram 25). De fyra svenska storbankerna uppfyller
fortsatt de svenska kapitalkraven (diagram 27 och 28).

Kapitalkraven kan delas upp i tva pelare. De i tillsynsforordningen
detaljreglerade kapitalkravsberikningarna benimns ofta pelare 1. Pelare
2 ir samlingsnamnet for de regler som styr foretagens interna kapitalut-
virdering och FI:s 6versyns- och utvirderingsprocess. FI publicerade den
11 maj 2015 de metoder som kommer att anvindas foér att bedéma ban-
kernas kapitalkrav inom pelare 2.

Kontracyklisk buffert

Den kontracykliska bufferten ar en tidsvarierande kapitalbuffert som ban-
kerna ska halla. Tanken ar att bufferten ska 6ka bankernas motstandskraft i
lagen nar kredittillvaxten vaxer snabbt och finansiella risker byggs upp, och
vara noll i lagen nar kredittillvaxten ar lag. FI:s styrelse fattar beslut om
kapitalbuffertens storlek varje kvartal. Den 16 mars 2015 beslutades att
buffertvardet forblir oférandrat pa 1,0 procent.

FI:s analys av den senaste utveck-
lingen tyder dock pa att de finan-
siella obalanserna och de cykliska
systemriskerna som den kontra- 30
cykliska bufferten ar avsedd att
hantera har 6kat nagot. Den tota- 20 fl
la utlaningen till den privata icke- /
finansiella sektorn har accelererat 10
och véxer snabbare an BN P.
Kreditgapet, som visar hur mycket ©
utlaningen i férhallande till BNP

26. KREDITGAPET UPPDELAT PA
BIDRAG FRAN HUSHALL RESPEK-
TIVE FORETAG (Procentenheter)
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ningen uppvisar en fortsatt uppga-
ende trend. I synnerhet hushallens
skuldsattning ar hég och vantas
fortsatta paverkas av de snabbt
stigande bostadspriserna. Det
finns dartill en risk att franvaron
av ett amorteringskrav kan bidra

Bidrag icke-finansiella foretag
@ Bidrag hushall
e Kreditgap

Anm. Bidragen fran hushall och icke-finansiella
foretag summerar till det totala kreditgapet.

38 http://www.fi.se/Tillsyn/Skrivelser/Listan/FI-publicerar-metoder-for-bedom-
ning-av-kapitalkrav-for-tre-betydelsefulla-risktyper/
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till nagot hdgre kredittillvaxt och bostadspriser. Mot denna bakgrund fore-
slog FI den 26 maj 2015 att den kontracykliska kapitalbufferten héjs till 1,5
procent fran och med den 1 juni 2016. FI gér en mer detaljerad genomgang
av sin bedémning i promemorian Férslag till andring av foreskrifter om
kontracykliskt buffertvarde.>®

Bruttosoliditet

En orsak till att svenska banker har hoga karnprimirkapitalnivaer 4r att
de haller tillgdngar med relativt lag risk. Det innebar att om man inte tar
hansyn till riskerna sa 4r de svenska kapitalnivaerna inte lika hoga. Brut-
tosoliditeten har dock stigit de senaste dren och éversteg 4 procent for
samtliga storbanker det forsta kvartalet 2015 (diagram 29).%° Svenska
storbanker har en bruttosoliditet som ligger i linje med genomsnittet for
europeiska storbanker (tabell 2).

TABELL 2. Bruttosoliditet

kvartal 2, 2014 kvartal 1, 2015
Europeiska storbanker 3,9
Svenska storbanker 4,1 4,3

Kallor: Eba, FI och storbankernas kvartalsrapporter.
Anm. Siffrorna dr volymviktade. For kvartal 2, 2014 avser de fullt infasade Basel 3-regler och
dr hamtade fran rapporten CRD IV — CRR / Basel I1l monitoring exercise, 3 March 2015. For
kvartal 1,201S dr de beriknade enligt EU-kommissionens genomforandeforordning om
bruttosoliditet som ska tillampas frin januari 2015. Europeiska storbanker avser de banker
som har primdirkapital 6verstigande 3 miljarder euro och ir internationellt aktiva, vilket
omfattar cirka 40 banker fran 12 linder. For dessa finns inte data att tillgd for kvartal 1, 2015.

FI anser att ett bruttosoliditetskrav har tva férdelar jimfort med ett risk-
vigt kapitalmatt; det ar enkelt att forsta och innehéller mindre risk for
miitfel (modellrisk). Samtidigt finns det betydande nackdelar med ett
bruttosoliditetsmatt. Ett icke-riskkinsligt kapitalkrav som bruttosolidi-
tet skapar incitament for bankerna att 6ka riskerna i de tillgingar de hal-
ler, for att pa sa sitt 6ka sin avkastning pa eget kapital. FI bedomer dir-
for att ett bruttosoliditetskrav inte bor sittas pd en sa hog nivd att det
utgor det bindande kapitalkravet, men att ett sidant krav kan fylla en
viktig funktion som en sikerhetssparr."

Nya hefogenheter for resolution av banker

Resolution utgdr ett nytt alternativt forfarande till konkurs eller likvidation
dar en myndighet far sarskilda befogenheter att avveckla eller rekonstruera
ett kreditinstitut pa ett snabbt och effektivt satt. Pa sa satt ska fér samhal-
let kritiska funktioner kunna uppratthallas och risker for den finansiella
stabiliteten minskas. I resolutionsdirektivet®? kan medlemslanderna valja

(O3]
o

Forslag till indring av foreskrifter om kontracykliskt buffertvirde, 26 maj
2013, FI. hetp://www.fi.se/Regler/FIs-forfattningar/Forslag-nya-FFFS/Listan/
Forslag-till-andring-av-foreskrifter-om-kontracyklisk-kapitalbuffert/

40 Information om bankernas bruttosoliditet ingdr sedan forsta kvartalet 2014 i
den kvartalsvisa inrapporteringen till FT och fran och med forsta kvartalet
2015 ska bankerna publicera sin bruttosoliditet.

41 For en fordjupad analys av for- och nackdelar med ett bruttosoliditetskrav se
Bruttosoliditetskrav for svenska banker, 8 december 2014, FI.

42 Europaparlamentet och radets direktiv 2014/59/EU av den 15 maj 2014 om in-

rittande av en ram for dterhimtning och resolution av kreditinstitut och vir-

depappersforetag.
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(Procent, kv. 1, 2015)
5

Nordea " Handels- ' SEB " Swed-

banken bank

Anm. Berdknat enligt EU-kommissionens genom-
forandeforordning om bruttosoliditet som ska
tillampas fr.o.m. januari 2015.

Kéllor: FI och bankernas kvartalsrapporter.
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att fordela resolutionsuppgifterna till en eller flera myndigheter. Regeringen
beslutade den 11 mars 2015 att samtliga resolutionsuppgifter i Sverige ska
tillfalla Riksgalden.** Detta innebar att Riksgalden kommer att vara ansvarig
for resolutionsforfarandet, resolutionsplanerna, krav pa nedskrivningsbara
skulder och eventuella krav pa undanrdjande av hinder for effektivt resolu-
tionsforfarande.

Aven FI far i och med direktivet nya uppgifter. Dessa handlar bland annat om
att granska institutens aterhamtningsplaner och vid finansiella pafrestningar
krava att foretagen vidtar vissa atgarder.** Dessutom kommer FI att delta i
de resolutionskollegier som ska upprattas for de stérsta bankerna och som
ska ledas av Riksgalden. I kollegierna kommer beslut att tas om resolu-
tionsuppyifterna, till exempel resolutionsplaner och krav pa undanréjande av
hinder for resolution. Kring flera av resolutionsbesluten ska Riksgalden enligt
direktivet radgora sarskilt med FI.

Det faktum att tva olika myndigheter nu kommer att bedriva tillsyn éver ban-
kerna — om an utifran delvis olika perspektiv — staller stora krav pa ett nara
samarbete mellan Riksgalden och FI. FI har redan paborjat arbetet for att
se bade hur FI pa basta satt kan bista Riksgalden i sina nya arbetsuppgifter
och hur FI ska hantera sina nya uppgifter.

YTTERLIGARE STEG FOR ATT STARKA BANKSYSTEMET

Det internationella samfundet har vidtagit manga atgarder for att stirka
banksystemet de senaste dren. Till f6ljd av fragornas komplexitet har det
tagit tid att utforma dessa regelverk och mycket arbete aterstar fort-
farande.

Riskviktsgolv och nya schablonmetoder kan paverka svenska bankers
kapitalkrav

Baselkommittén arbetar nu med ett antal férslag som sammantaget kan
betraktas som ett nytt, eller uppdaterat kapitalramverk. Delférslagen
bestdr bland annat av nya schablonmetoder for kapitaltickning av olika
riskkategorier, ett permanent riskviktsgolv baserat pd de nya schablon-
metoderna och ett krav pd bankernas bruttosoliditet.

Det finns inget uttalat mal att dessa forslag sammantaget ska leda till
okade kapitalkrav pa global niva. Ett mal med de nya schablonmeto-
derna ir i stillet att kapitalkravet ska bli mer riskkinsligt 4n enligt nuva-
rande metoder, vilket ligger vil i linje med FIs syn pa hur kapitalkrav bor
utformas.

Mailet med Baselkommitténs forslag om ett nytt permanent golv for de
riskvigda tillgingarna ir att minska omotiverade variationer i kapital-
kravet mellan banker i den del som baseras pa interna modeller. Av de
svenska bankerna anvinder de flesta storre banker interna modeller och
berors darfor av ett nytt riskviktsgolv. Avgorande delar av forslaget om
ett riskviktsgolv saknas fortfarande och det gar darfor inte i dag att med
ndgon exakthet avgora hur forslaget kan komma att paverka de svenska
banker som anvinder interna modeller.

Ett nytt riskviktsgolv kan komma att paverka bankerna pa tva olika sitt.
For det forsta kan nivan pa kapitalkravet for de svenska bankerna bli

hogre 4n i dag. Detta beror pd att schablonmetoderna, som riskviktsgol-
vet kommer att baseras pa, anger kapitalnivier som dr anpassade for ris-

43 http://www.regeringen.se/sb/d/20055/a/255620

44 Benidmns “tidiga ingripanden” i direktivet.
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30. GENOMSNITTLIGA RISKVIKTER
OCH KREDITFORLUSTER 2014
(Procent)

45 Rlslfwktsgolv
bolan
| 215
Svenska Europeiska
storbanker storbanker
Riskvikt B Kreditforluster
(vanster axel) (hoger axel)

Anm. For de svenska bankerna ingar riskviktsgolv
om 25 procent for svenska bolan i berédkningen.
Kreditforlusterna avser de som redovisas netto i
resultatrékningen for 2014 och &r satta i relation
till bankens utlaning till kreditinstitut resp.
allmanheten. I den internationella jamforelsegrup-
pen ingar stora europeiska banker som lyder under
tillsynsférordningen CRR, har utlaning till
allmanheten och har publicerade pelare-3
rapporter.

Kélla: Bankernas kvartalsrapportet.
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knivan hos en genomsnittlig internationellt aktiv bank. Svenska ban-
kerna har bide historiskt sett och i dagsliget betydligt lagre
kreditforluster (battre tillgdngskvalitet) 4n en genomsnittlig internatio-
nell bank. Det speglas i dagsliget i viss man i att de interna modeller som
bankerna i dag anvinder ger ligre riskvikter fér svenska 4n europeiska
storbanker och dirmed ett ligre kapitalkrav (diagram 30). Denna skill-
nad kan férsvinna med de nya schablonmetoderna. Detta ir helt i linje
med regelverkets intention.

For det andra blir kapitalkravet enligt golvet beraknat p4 ett schabloni-
serat satt vilket innebdr att kapitalkravet for respektive exponering inte
speglar risken lika vil som om det beriknas med interna modeller, det
vill siga kapitalkravet blir mindre riskkansligt.

FI anser att banker som har incitament att mita och prissitta risk vil
bidrar till finansiell stabilitet. Riskviktsgolv som inte speglar faktisk risk
ger bankerna incitament till att silja av lagrisktillgingar, som exempel-
vis boldn, och 6ka sin exponering mot tillgdngar med hogre risk och dir-
med hogre forvintad avkastning. Det kan i férlingningen leda till att
svenska banker blir mer riskfyllda 4n i dag, samtidigt som lagrisktill-
gangar riskerar skiftas ut till mindre reglerade marknader med simre
kreditvirderingsmojligheter. FI anser darfor att det dr angeliget att ett
riskviktsgolv utformas pa ett sidant sitt att kapitalkravet forblir risk-
kansligt och darfor ger bankerna sunda incitament att hdlla en hog kva-
litet i sina tillgdngar. Samtidigt bor ramverket for interna modeller fort-
sitta att forbattras och riskvikter for enskilda segment kan behova
justeras uppdat. Sammantaget bedomer FI darfor att det 4r nodvindigt att
Baselkommittén genomfor en utforlig analys av effekterna av de nya for-
slagen, bade var och en for sig och sammantaget, sd att den finansiella
stabiliteten inte skadas. FI deltar i de internationella diskussionerna.

Globala initiativ for att forbattra krishantering

I november 2014 foreslog Financial Stability Board (FSB) hur globalt sys-
temviktiga banker ska strukturera sin balansrikning for att kunna
absorbera forluster battre.* Detta ska, utéver genom eget kapital, ske
genom att 6vriga skuldinstrument som obligationer skrivs ned eller kon-
verteras till eget kapital. Detta ar viktigt eftersom det egna kapitalet i
ménga fall inte har visat sig racka for att ticka de forluster som uppkom-
mit i kris, och att darfor skattebetalarna har behovt gora detta. For att
moijliggora en nedskrivning kommer myndigheter att stilla krav pd att
bankerna haller bade kapital och ger ut skuldinstrument som gér att
skriva ned vid fallissemang. Detta totala krav, som ir vidare in kapital-
kravet, kallas fér Total Loss Absorbing Capacity (TLAC). Det finns lik-
nande krav i EU:s resolutionsdirektiv som dir benimns Minimum
Requirements for Own Funds and Eligible Liabilities (MREL). Det ir
frimst genom dessa regelverk som myndigheter avser hantera bankernas
implicita statsgaranti.*

TLAC och MREL har samma syfte men skiljer sig i vissa detaljer, till
exempel vilka banker som kommer att omfattas av kraven och vilka
instrument som fir medriknas for att uppfylla kravet. Aven om FI stod-

45 http://www.financialstabilityboard.org/2014/11/fsb-consults-on-proposal-
for-a-common-international-standard-on-total-loss-absorbing-capacity-tlac-
for-global-systemic-banks/

46 Se Fl-analys: Den implicita statliga garantin till systemviktiga banker, 2015-
04-28, FI. http://www.fi.se/Tillsyn/Rapporter/Listan/FI-analys-Den-implici-
ta-statliga-garantin-till-systemviktiga-banker/
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31.TLAC
(Procent av riskvagda tillgangar)

CRR/CRD 4 ‘ CRR/CRD 4
inkl. TLAC
Minimikrav H TLAC
B Systemvikts- I Kapitalkonser-
paslag veringsbuffert

Kontracyklisk kapitalbuffert

Anm. I diagrammet ligger TLAC-kravet ovanfor
minimikapitalkravet men under buffertkraven,
eftersom TLAC-kravet enligt nuvarande forslag ska
uppfyllas fore buffertkraven. Enligt forslaget ska
TLAC-kravet vara atminstone dubbelt sa stort som
minimikapitalkravet. TLAC-kravet pa 16 procent i
diagrammet &r inklusive minimikapitalkrav.
CRR/CRD 4 = Capital Requirements Regulation and
Directive.

Kélla: FI.
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jer initiativen till att kunna skriva ned skulder vid fallissemang dr FI
skeptisk till om den foreslagna utformningen av regelverket kommer att
fungera effektivt i en finansiell kris. Darfor kan regelverken behova upp-
dateras och forbittras under en lang tid framover i och med att de tillim-
pas. En viktig fraga dr bland annat vem i det finansiella systemet som
kommer att inneha dessa nedskrivningsbara skuldinstrument, d4 dgar-
strukturen kan paverka den finansiella stabiliteten. Slutligen méste en
avvigning goras i resolutionssammanhang mellan att bankerna ska
fungera effektivt i normala situationer samtidigt som de ska vara mojliga
att avveckla eller rekonstruera i ett krislage.

FI anser att ett TLAC-krav dr en mojlig vag for att undvika att staten bar
forluster i banksystemet och dessutom for att minska risktagandet i
banksystemet.”” Men FI anser att det nuvarande forslaget i sig sjilv ska-
par nya systemrisker. Bland annat foreslar FSB att nir en banks skulder
inte ricker for att ticka kraven ska detta likstillas med att inte uppfylla
tillstdndskraven. FI anser sjialvklart att det dr allvarligt om man inte upp-
fyller kraven, men anser att det vore mer limpligt att bolaget forst ham-
nar under sirskild tillsyn och avkrivs en plan fér hur det ska uppfylla
kraven. I diagram 31 visas nigot férenklat en illustration av kravet.
Utgdngspunkten enligt forslaget dr att TLAC-kravet ska vara dubbelt sd
stort som kapitalkraven exklusive buffertkraven. TLAC-kravet maste
uppfyllas forst innan kapital kan tillgodoriknas buffertarna. Detta inne-
bar att buffertarnas roll, och inte minst deras forméga att absorbera
forluster, Andras.

47 http://www.fi.se/upload/43_Utredningar/40_Skrivelser/2015/fi-riksgalden-
globalt-systemviktiga-banker.pdf
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Bankers finansiering och likviditetsrisker

Pa grund av det fortsatt laga rantelaget och ett hdgt fortroende for den svenska
banksektorn har svenska banker i dagslaget god tillgang till finansiering till en lag
kostnad. Svenska banker har ett stort behov av marknadsfinansiering, vilket gor
dem sarbara for finansieringsstérningar. FI bedomer att svenska banker har en
god férmaga att sta emot likviditetschocker pa kort sikt, men att de bér fortsatta
att férbereda sig for kommande reglering och férldnga sin finansiering av illikvida
tillgangar.

32 FORDELNING AV FINANSIERING Stabiliteten i det finansiella systemet bygger pa att allmidnheten och mark-
(Procent, kv. 1, 2015) naden har fortroende for det. Ett hogt fortroende fran insittare och inves-
terare ir ocksd en forutsittning for att bankerna ska ha god tillgang till
finansiering. Ett skadat fortroende kan innebira att bankerna fir pro-
blem med sin finansiering och férsimrar bankernas motstandskraft. Det
kan i forlingningen leda till storningar i det svenska finansiella systemet.

FORDELNING AV FINANSIERINGEN

Svenska banker finansierar sig i huvudsak med insittningar fran hushall
och foretag samt marknadsfinansiering genom att lina upp pengar pa de

3 finansiella marknaderna via obligationer och certifikat. Darutover haller
g bankerna dven eget kapital.
W nianing Finansieringsbehovet tacks till stor del med marknadsfinansiering
B Icke-skerstillda obligationer Vid utgangen av det forsta kvartalet 2015 uppgick de svenska bankernas
I Sékerstillda obligationer inldning till 45 procent av deras totala finansiering (diagram 32), vilket
I certifikat ar lagt i europeisk jaimforelse. Strax under 70 procent av inldningen ar i
Interbank, netto svenska kronor, och resterande 30 procent ar fordelade i olika utlindska

Anm. Avser monetara finansinstitut. Valutor (dlagram 33)

Da bankernas kunder far ligre avkastning pa sina insatta pengar skulle

de kunna tinkas vilja minska sin inlaning. Men de ldga rintorna tycks

in sd linge inte paverkat andelen inlining av bankernas totala finansie-
33. FINANSIERINGSSTRUKTUR, . . . .
SVENSKA BANKER (Procent) ring. Det har sannolikt att gora med att de allra flesta bankerna dnnu
inte har valt att ta ut negativ rinta for sin inlaning och att alternativen
90 till inldning inte heller bedéms vara attraktiva av insittare.*

80

Eftersom bankerna har en storre utldning an inldning finansierar de sig
70 till stor del med marknadsfinansiering genom emissioner av olika typer
60 av virdepapper. Hilften av marknadsfinansieringen, nirmare en fjirde-
del av bankernas totala finansiering, utgors av upplaning via sikerstillda
obligationer (diagram 32). Av bankernas utestdende virdepapper ar cirka
40 60 procent emitterade i utlindsk valuta (diagram 33) och de igs till stor
30 del av utlindska aktorer (diagram 34).

50

20 Medan majoriteten av de sikerstillda obligationerna ir emitterade i

svenska kronor bestdr den kortfristiga finansieringen framst av certifikat
iutlandsk valuta (diagram 35). Marknaden for bankcertifikat i svenska
,]/@9 q/& '19\'& kronor ir liten och bankernas utestiende certifikat ar darfor frimst
utstillda i amerikanska dollar.

10

0
™ ©
'196" &S

Kalla: SCB.

®
§
D

[ Inlaning svenska kronor

I Infaning utiandsk valuta P4 grund av det fortsatt laga rintelidget och ett hogt fortroende for den

B Marknadsfinansiering svenska kronor svenska banksektorn har svenska banker i dagsliget god tillgang till
I Marknadsfinansiering utlandsk valuta

Anm. Avser monetdra finansinstitut (MFD). 48 De svenska storbankerna har dn s linge endast infort negativa rintor mot ett
facal storre foretag.
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34. AGARE AV SVENSKA BANKERS

UTESTAENDE VARDEPAPPER (Procent)

Vs

Svenska banker

e Svenska forsakringsbolag

@ Syensk offentlig sektor

@ Svenska 6vriga finansholag inkl.fonder
Svenska huhall

@ Utlandet

Anm. Diagrammet avser emitterade vardepapper fran
svenska monetdra finansinstitut. Med vardepapper
avses bade sakerstallda och icke-sakerstallda
obligationer samt certifikat. Interbanklan och inlaning
ingar ej.

35. BANKERS VARDEPAPPERS-
FINANSIERING
(Miljarder kronor, kv. 1, 2015)

9%

T T
Icke-sakerstallda
obligationer

70
Sékerstallda Certifikat

obligationer

Svenska kronor [l Utlandsk valuta

Anm. Avser svenska monetdra finansinstitut (MFI).

Kalla: SCB.

Kélla: SCB.
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finansiering till en 1dg kostnad (se kapitlet Det ekonomiska laget).

LOPTIDSTRANSFORMERING LEDER TILL LIKVIDITETSRISKER

En central del av bankers affirsverksamhet dr att forena hushall och
foretag med overskott av kapital med sidana som har underskott. Dire-
mot vill de som ska placera sina pengar ofta ha tillging till dem inom en
relativt kort tid, medan de som linar pengar vill kunna ldna dem éver en
lingre period och veta nir de ska betala tillbaka lanet. Till exempel ar
boldn en tillgdng med ling 16ptid medan den genomsnittliga loptiden pa
de skulder som finansierar bolanen, sisom obligationer och inldning, ar
kortare. Darmed blir bankernas finansiering relativt kortfristig medan
loptiden i deras utldning blir lingre. I och med detta uppstar sa kallad
loptidstransformering, vilken dr av stort virde for bade placerare och
lantagare (figur 3), men innebir ocksa risker for bankerna.

FIGUR 3. Loptidstransformering

.6 Wl.o WN.0 TN o '

| Upplaning 1 | | Upplaning 2 | | Upplaning 3 | | Upplaning 4 | | Upplaning 5 |

| Tillgang |

| Loptid | | | |

| 4

Loptidstransformering innebir att bankerna utsitter sig for refinansie-
ringsrisk, det vill siga risken for att inte kunna ersitta finansiering som
forfaller till en rimlig kostnad eller att inte kunna ersitta finansieringen
alls. Ju kortare bankernas skulder ir, desto oftare maste de hitta ny
finansiering och desto oftare utsitter de sig dirmed for refinansierings-
risk.

Den genomsnittliga loptiden pa svenska storbankers marknadsfinansie-
ring ir cirka tre ar, vilket ir relativt kort i en internationell jimforelse.
Svenska banker finansierar sig i mycket storre utstrickning med virde-
papper med loptider under ett 4r, medan det europeiska genomsnittet i
stallet finansierar sig med vardepapper med langre [6ptider (diagram 36).

Trots refinansieringsriskerna dr ett banksystem utan loptidstransforme-
ring inte 6nskvirt da det skulle forsvara mojligheten att finansiera lingre
investeringar. I stillet bor fokus ligga pa att hitta en balans diar banker-
nas risker dr rimliga, samtidigt som fordelarna med I6ptidstransforme-
ringen mojliggors.

Olika finansieringskallor innebar olika stora risker

Den storsta delen av bankernas inlining kan tas ut med kort varsel. Men
eftersom en stor del av allminhetens insittningar omfattas av den stat-
liga insittningsgarantin betraktas inlining generellt som en stabil finan-
sieringskilla som inte ger upphov till stora likviditetsrisker. Inlaning
skiljer sig fran marknadsfinansiering genom att den inte automatiskt ska
aterbetalas vid en viss given tidpunkt.

Marknadsfinansiering har fordelar som till exempel att fordringsigare
inte kan begira tillbaka sina pengar frin banken innan skuldens l6ptid
har gatt ut, och att det ofta ir littare att snabbt lana upp stora miangder
kapital genom virdepappersmarknaderna 4n att locka till sig storre
insittningar fran sina kunder. Hur riskfylld marknadsfinansieringen ir
som finansieringskilla beror bland annat pa 16ptiden pa finansieringen
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36, FORFALL UTESTAENDE och hur diversifierad och djup investerarefterfrigan dr. Eftersom det inte

VARDEPAPPER (Procent, kv. 1, 2015) finns ndgon insittningsgaranti for investerare far de bara hela forlusten
40 om en bank inte kan uppfylla sina dtaganden.* Det gor att dessa investe-
350 rare generellt 4r mer lattflyktiga dn insittare.

201 Svenska bankers finansiering i utlandsk valuta

De svenska storbankerna finansierar sig bide pa den svenska och pa de
internationella finansmarknaderna. Genom att ha en diversifierad inves-
terarbas skapar sig storbankerna flera alternativa finansieringskanaler
som kan anviandas i olika utstrackning beroende pa vad som ar mest for-

manligt vid varje givet tillfille.

Storbankernas upplaning i utlindsk valuta finansierar deras tillgangar i
utlindsk valuta; bland annat anvinds en stor del av den korta utlindska
finansieringen till att finansiera sddana tillgdngar som ingér i storban-
kernas likviditetsbuffertar i utlindsk valuta (diagram 37). Genom den
utlindska finansieringen kan bankerna ocksa tillgodose sina kunders
behov av 1an och valutasikring i utlindsk valuta. Slutligen anvinds
finansieringen i utlindsk valuta ocksa for att finansiera tillgingar i
svenska kronor.*° Vilken 16ptid och likviditet som de tillgingar har som
den utlindska finansieringen finansierar spelar stor roll for vilka risker
den ir forknippad med.

Kallor: ECB och FI.

0
<lar 1-2ar 2-3ar 3-4ar 4-5ar5-10ar >10 ar

Sverige M EUZ28

Anm. Svenska och europeiska storbanker. Omfattar
inte aktier eller finansiella derivat.

37. FORFALL UTESTAENDE
1000 YARDEPAPPER, (Mdkr, kv. 1, 2015) Om tillgdngar i svenska kronor finansieras i utlindsk valuta ger detta

upphov till en valutakursrisk. Denna hanterar bankerna genom att inga

900
valutaswappar (figur 4). Svenska liv- och pensionsbolag har ett motsatt
800 intresse av valutasikring. Dessa investerare har bide svenska och
700 utlindska placeringar for att sprida sina risker, men deras forsikringsa-
600 tagande dr huvudsak i svenska kronor. De utlindska tillgdingarna inne-
500 bir att liv- och pensionsbolagen utsitter sig for en valutakursrisk som ar
omvind mot storbankernas, vilket gor att de dr naturliga motparter vad
400 det giller valutasikring.
300 . . o . I .
FIGUR 4. Kortfristig upplaning och valutasakring
200
r Banken lanar Banken och livbolaget ingar en swap som
100 [ Tidpunkt 1 utldandsk valuta innebar att banken byter utlandsk valuta mot
= pa kort loptid svenska kronor med livbolaget under en
0 g forutbestamd tid som motsvarar lanets [optid
) Utlandsk investerare med <> <> Svenskt livbolag med
~ behov av att placera kort Svensk bank behov av att valutaséakra
Svenska kronor B Euo och till 1ag risk < > < > langa utlandska placeringar
B Us-dollar B Ovrigt
. Banken aterbetalar Swappen I6per ut, livbolaget betalar tillbaka
Anm. A | Ker. g
nm. Avser svenska storbanker Tidpunkt 2 utlandsk valuta utlandsk valuta till banken, och banken betalar
nar lanet loper ut tillbaka svenska kronor till livbolaget

Eftersom bankerna anvinder sig av valutasikring innebir den utlindska
finansieringen inga betydande valutakursrisker sa linge marknaden for
valutaswappar fungerar som den ska. Men diremot kan den precis som
marknadsfinansiering direkt i svenska kronor innebira likviditetsrisker
om den finansierar tillgdngar i svenska kronor med lingre l1optider. En
skillnad jamfort med finansiering direkt i svenska kronor dr att utland-
ska investerare skulle kunna tinkas vara mer flyktiga an svenska investe-
rare eftersom de inte nodvindigtvis har samma kinnedom om svenska
forhallanden som inhemska investerare. Dessutom kan de utlindska

49 Detta giller sd linge inte staten gdr in och ticker upp de underskott som upp-
stdr i banken efter det att aktiekapitalet raderats ut.

50 Hilander (2014), Storbankernas kortfristiga upplaning i utlindsk valuta och
deras anvindning av den kortfristiga valutaswapmarknaden, Penning och va-
lutapolitik 2014:1, Riksbanken.
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investerarnas beteenden paverkas av storningar som inte dr nira kopp-
lade till vare sig de svenska storbankerna eller svenska forhallanden i all-
minhet. Ett beroende av utlindska investerare skapar dirmed en sprid-
ningskanal genom vilken utlindska storningar kan paverka de svenska
bankerna.

Likviditetsbuffertar minskar kortsiktiga finansieringsrisker

For att kunna sta emot finansieringsstorningar ir det viktigt att ban-
kerna har tillrickliga buffertar. Sddana buffertar, eller likviditetsreser-
ver, bestdr av tillgdngar som bedoms vara tillrackligt litta att omsitta
till likvida medel, da en bank har finansieringsproblem.

Sedan finanskrisen har riskmedvetenheten hos banker 6kat och atgarder
har vidtagits, bland annat genom att de i dag haller storre likviditetsre-
server och har en bittre riskhantering. Aven FI har arbetat aktivt med att
stirka bankernas motstandskraft mot storningar i deras finansiering. Ett
viktigt led i detta arbete dr inforandet av kvantitativa likviditetstack-
ningskrav (LCR).’! LCR ir ett riskmatt som avspeglar den korta likvidi-
tetsrisken (figur 5).

FIGUR 5. Likviditetstackningsgrad

Likvida tillgangar
(Utfloden — infloden)

= Likviditetstackningsgrad

LCR-kravet innebir att banker ska halla en likviditetsreserv som minst
motsvarar 30 dagars nettokassautfloden under stressade forhdllanden.
Kraven giller i valutorna euro och amerikanska dollar och for samtliga
valutor sammantaget. Anledningen till de specifika kraven i bankernas
tva vanligaste utlindska finansieringsvalutor ir att Riksbanken inte har
samma mojligheter att tillhandahdlla stod i utlindsk valuta som i
svenska kronor. Den totala likviditetstickningsgraden for de svenska
storbankerna har legat pa en niva ovanfor det reglerade grinsvirdet ett
(1) sedan kravet inférdes i borjan pa 2013. T euro och amerikanska dollar
har likviditetstickningen sedan slutet pa 2013 legat betydligt hogre an
minimikravet (diagram 38).

Likviditetsrisken &r framst strukturell

FI:s analys av storbankernas finansiering och likviditetshantering visar
att de har en relativt god motstdndskraft mot likviditetspafrestningar pa
kort sikt. Aven med en simulerad stress av bankernas ut- och infloden tar
det mer 4n en mdnad innan de upplever ett finansieringsunderskott.
Diremot innebir strukturen pa bankernas langa tillgangar, till exempel
bolan, att de ir marknadsfinansierade med en genomsnittlig 16ptid som
ir betydligt kortare. Detta innebir en likviditetsrisk for bankerna.

FI bedémer alltsa att svenska banker har en god formaga att st emot
likviditetschocker pd kort sikt men anser att de bor fortsitta att forbe-
reda sig for kommande reglering och forlanga den finansiering som
finansierar illikvida tillgdngar for att minska riskerna kopplade till l6p-
tidstransformering.

Stabil nettofinansiering begrinsar riskerna

For att begrinsa riskerna med bankernas loptidstransformering och for
att bankerna bittre ska matcha loptiderna mellan tillgdngar och skulder
har Baselkommittén tagit fram ett matt pa stabil nettofinansiering (Net

51 Dessa krav infordes den 1 januari 2013 och omfattar finansiella foretag med
en balansomslutning éver 100 miljarder kronor.
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Stable Funding Ratio, NSFR)2. NSFR ir ett riskmdtt som stiller ban-
kens stabila finansiering i relation till dess illikvida tillgangar. Nagot for-
enklat syftar mattet till att banker i storre utstrickning ska finansiera
tillgdngar med en [6ptid som 6verstiger ett &r med skulder vars 16ptid
Overstiger ett ar. Mattet ar en kvot som ska uppga till minst ett (1), det
vill siga att den stabila finansieringen ska vara minst lika stor som de
tillgdngar som kriver stabil finansiering (figur 6).

FIGUR 6. Stabil nettofinansieringskvot>?

Stabil upplaning
Illikvida tillgangar

= Stabil nettofinansieringskvot

Baselkommitténs beslut innebir att NSFR kommer att bli ett minimi-
krav fran 2018. P4 grund av att Baselkommittén 2014 beslutade att revi-
dera beriakningen av NSFR befinner sig de svenska storbankerna nu inte
langt fran minimikravet och FI har i dagsliget inga planer p4 att intro-
ducera NSFR som ett bindande krav fére 2018.

ATGARDER VID FINANSIERINGSPROBLEM

Robusta likviditetsreserver ger banker viss tid att klara kortare perioder
av likviditetsbrist utan inblandning av statligt stod. Likviditetskrav ger
aven banker incitament att internt begransa de likviditetsrisker som de
skapar i sin verksamhet och motverkar pa sa sitt 6verdrivet risktagande.
Aven om likviditetsbuffertar minskar risken for att staten behover
ingripa, finns det lagen nar likviditetsstdd kan behovas. I sddana ligen
fyller likviditetsbuffertar en viktig roll genom att ge myndigheter tid att
se over problemens omfattning och de dtgirder som behover sittas in.

Overgripande systemstorning

En systemovergripande likviditetskris kan paverka bide betalningssyste-
mets funktion och den finansiella stabiliteten. Riksbanken visade genom
sitt agerande under finanskrisen 2008 att likviditetsstodjande atgirder
kan bidra pa ett effektivt sitt till att tgirda eller lindra problemen.
Riksbanken kan vidta generellt likviditetsstarkande atgirder sisom att
erbjuda 1dn pa langre 16ptid in normalt och acceptera fler sikerheter vid
utlaning in tidigare. Riksbanken kan ocksa erbjuda likviditetsstod till
solventa banker pd sirskilda villkor. Dessa roller foljer av centralbankers
unika mojlighet att tillhandahélla obegrinsade mangder inhemsk
valuta.

Om en bank har uppfattningen att den vid en systemovergripande likvi-
ditetskris kan lana av Riksbanken kan dess egen eventuella motvilja att
lana ut pengar i tider av marknadsturbulens och vid osikra finansie-
ringsmojligheter littas.** Diarmed kan konsekvenserna av en likviditets-
kris dimpas. Aven for FI:s tillsyn har Riksbankens forvintade agerande i
ett krislage betydelse, da detta paverkar FI:s syn pa bankernas individu-
ella likviditetssituation och dterhimtningsplaner.

52 http://www.bis.org/bcbs/publ/d295.htm

53 Ennagot forenklad beskrivning av méttet som bygger pa att tillgdngar och
skulder viktas utifran hur likvida respektive illikvida tillgdngarna ar samt hur
stabil respektive icke stabil finansieringen ar.

54 Carlson, Duygan-Bump, Nelson (2015), Why do we need both liquidity regu-
lations and a lender of last resort? A perspective from Federal Reserve lending
during the 2007-09 US financial crisis, BIS Working Papers No 493.
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Komplement vid finansieringsproblem

Hur en likviditetskris bast hanteras beror pd dess natur. Bankernas likvi-
ditetsbuffertar och likviditetsstod fran Riksbanken ir tvd komplette-
rande atgirder, men kan anvindas vid olika tillfallen.

Vid stérningar som bara paverkar en enskild bank anser FI att denna
bank bor utnyttja sin likviditetsbuffert och ges tid att sjilv 16sa proble-
men savida inte den finansiella stabiliteten dventyras.

Vid en systemstorning, som foljer av minskade mojligheter till mark-
nadsfinansiering exempelvis pd grund av en internationell finansiell kris,
ar det virdefullt att Riksbanken kan erbjuda likviditetsstod. Detta kan
gilla savil allminna likviditetsstirkande atgirder som riktat likviditets-
stod till solventa banker. Vid en omfattande systemstorning ar det tvek-
samt om bankerna kan utnyttja sina likviditetsbuffertar pd samma sitt
som en enskild bank som drabbats av problem. Detta eftersom det
antagligen inte finns tillrickligt med privata képare pa marknaden for de
virdepapper som de krisdrabbade bankerna behéver silja ur sina likvidi-
tetsreserver. Darmed ar det svart for bankerna att bygga upp buffertar
for att hantera denna risk. Riksbanken har dock i dessa ligen goda moj-
ligheter att férhindra en likviditetsatstramning. Nir det giller likvidi-
tetsstod vid systemrisker uppstar inte heller de 6kade incitament for risk-
tagande bland bankerna som l6fte om stod till enskilda banker i
problem.*

Likviditetsreglering ar ett viktigt verktyg bade vid individuella stor-
ningar och vid marknadsstorningar. Ofta ar finansieringsproblem och
insolvens nira ssmmankopplade. Likviditetsreglering ensamt motverkar
daremot inte eventuella spridningseffekter. Oavsett om de ir orsakade av
oron om en individuell banks insolvens eller om det ror sig om en sys-
temstorning kan ett mojligt fallissemang leda till finansieringssvarig-
heter hos andra banker. I ett sddant scenario behovs bade likviditets-
buffertar och stéd fran Riksbanken for att hindra spridningen.>®

55 Ibid.
56 Ibid.
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Skuldsattning och svensk ekonomi

[ dagslaget bedomer FI att varken foretagens eller hushallens skuldsattning aven-
tyrar den finansiella stabiliteten. Men svensk ekonomi har blivit mer sarbar for
makroekonomiska stérningar i takt med att andelen hushall med héga belanings-
grader har dkat och fortfarande ligger kvar pa en hdg niva. FI anser med anled-
ning av de héga belaningsgraderna att ett amorteringskrav bor inféras for nya

bolanetagare.

39. SKULDSATTNING I OLIKA
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Skuldsittning ger foretag och hushall mojlighet att investera och konsu-
mera utan att de i forviag har behovt spara ihop ett eget kapital. Skuld-
sattning kan darfor bidra till en effektivare anvindning av kapital och en
jamnare hushallskonsumtion éver tiden. Det ir dirfor bra fér ekonomin
att foretag och hushall kan skuldsitta sig. Hog skuldsittning medfor
dock sarbarheter, sivil for langivare och lantagare som for ekonomin i
stort. Det idr darfor viktigt att bevaka risktagandet hos icke-finansiella
foretag och hushall, och att se till att obalanser inte byggs upp.

I en miljo med laga rintor, snabbt 6kande inkomster och god ekonomisk
tillvaxt, kan tillgdngspriser och skulder oka snabbt. Om en sddan
utveckling ovintat vinds kan lantagarnas mojligheter att hantera skul-
dens I6pande utgifter minska och tillgangspriser falla. Det kan leda till
finansiell och ekonomisk instabilitet.

PRIVATA SEKTORN BADE SKULDSATT OCH SPARSAM

Det ir framfor allt icke-finansiella féretag och hushall som ir skuldsatta.
De star vardera for cirka 40 procent av de totala skulderna, medan den
offentliga sektorn star for resterande 20 procent (diagram 39). Foreta-
gens skuldsittning foljer den allminna konjunkturutvecklingen forhal-
landevis vil, medan hushéllens skuldsittning drivs av lingre forlopp. For
hushillens del beror skuldokningen de senaste tva decennierna i hog
grad pa att en okande andel av hushallen ager sin bostad, ett senare
arbetsmarknadsintride, snabb urbanisering, lagre skatter pa boende och
lagre bolanerintor.*”

Samtidigt som skuldsittningen har vuxit har sparandet i svensk ekonomi
varit hogt. Hushallens finansiella sparande har varit positivt under en
lang tid men 6kade snabbt i samband med den finansiella krisen och har
de senaste dren legat kring motsvarande 7 procent av BNP (diagram 40).
Aven de icke-finansiella foretagen och den offentliga sektorn har i all-
minhet haft positivt sparande de senaste tva decennierna. Sammantaget
innebir detta att det totala finansiella sparandet har varit positivt sedan
mitten av 1990-talet och att formogenhetsstillningen forbittrats i alla
tre sektorerna. Denna formogenhetsuppbyggnad bidrar allmant sett till
en battre motstandskraft mot finansiell turbulens och ett 6kat hand-
lingsutrymme om en kris trots allt intriffar.

FORETAGENS SKULDER UTGOR INGEN SARBARHET

De icke-finansiella foretagen finansierar sin verksamhet med eget och
lanat kapital. Eget kapital bestar framst av aktiekapital och interna
medel medan det linade kapitalet bestar av bland annat lan fran kredit-

57 Hansen (2013), Forklaringar till utvecklingen av hushéllens skuldsittning se-
dan mitten av 1990-talet, Analysunderlag till Samverkansradet, PM 1, FI.
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institut samt marknadsupplaning via obligationer och certifikat (dia-
gram 41). Valet av finansiering paverkas bland annat av kostnader, risker
och skatteregler.

Olika typer av kapital svarar ocksa mot olika behov i féretagen, som
langsiktig upplaning for investeringar och kortsiktiga krediter for hante-
ring av kassafloden. Under inledningen av 2000-talet ersatte foretagen
till stor del langfristiga 1dn med kortfristiga 1an (diagram 42). Ligre rin-
tor pa kortfristiga lan innebir ligre kostnader, men ger samtidigt 6kad
exponering mot rinteforindringar och storre refinansieringsrisk. En
annan tydlig utveckling under de senaste decennierna ar en 6kande upp-
laning med obligationer och certifikat. Framvixten av denna marknad
diversifierar foretagens finansiering samtidigt som de blir mindre bero-
ende av banker. Foretagen blir dirmed mindre utsatta for stérningar i
banksektorn men mer kinsliga fér marknadsstorningar. Det dr framfor
allt storre foretag som finansierar sig med obligationer och certifikat da
det innebir stora kostnader att etablera sig pa obligationsmarknaden.

Skulderna bland icke-finansiella féretag bestar till en betydande del av
koncerninterna lin, vilka inte medfor samma risker for det finansiella
systemet som andra lan eftersom forhdllandet mellan lingivaren och lan-
tagaren ir annorlunda jaimfort med exempelvis banklan.*® Koncernldnen
okade under en lang tid pd grund av att manga foretag anvinde dem for
skatteplanering.’® 2009 och 2013 infoérde regeringen regler som begran-
sar foretagens mojlighet att gora rinteavdrag pd interna lan, vilket har
vant utvecklingen.

Bostadsinvesteringarna snart pa samma niva som fore krisen

Hoga investeringar i fastigheter bidrar till en 6kad sarbarhet hos fastig-
hetsbolag. Fastighetsbolagen tar pa sig risk under produktionsfasen.
Denna risk minskar nir en fastighet ir firdig och genererar intikter,
eller upphor om fastigheten siljs vidare. I nuliget dr Ilonsamheten i fast-
ighetssektorn god, och fastighetsbolagen bedoms ha goda forutsitt-
ningar att betala pa sina 1dn.®® Men ett mer omfattande byggande skulle
kunna oka sarbarheten hos fastighetsbolagen.

I Sverige steg investeringarna i bostader decenniet fore den finansiella
krisen och har sedan dess legat pd en forhéllandevis stabil andel av BNP
(diagram 43). Jamfort med manga andra europeiska linder har bostads-
investeringarna inte fallit tillbaka. Det skulle kunna forklaras av den ini-
tialt ldga nivan, att nivdn inte var anmarkningsvart hog niar krisen brot
ut och av en snabbt vixande befolkning.

Bostadsinvesteringarna 6kade med 20 procent 2014, men trots det var
investeringsvolymen ndgot ligre in den var 2007. Investeringarna kom-
mer sannolikt att fortsitta 6ka framéver om dn i lingsammare take.®' En
kraftig uppgdng i bostadsinvesteringarna kan vara ett tecken pa en icke-
hallbar utveckling och dirmed indikera en 6kad sannolikhet for ett kraf-

58 Om dessa ldn inte hade konsoliderats i statistiken hade de icke-finansiella f6-
retagens skulder hamnat pd 125 procent av BNP i stillet for pa 90 procent av
BNP, se EU-kommissionen (2015), Country Report Sweden, Commission staff
working document, SWD (2015) 46 final.

59 Blomberg med flera (2012), Skatteplanering kan ha bidragit till hog skuldsict-
ning hos svenska foretag, Ekonomisk kommentar nummer 3, 2012, Sveriges

riksbank.
60 Riksbanken (2014), Finansiell stabilitet 2014:2.
61 Konjunkturinstitutet (2015), Konjunkturliget mars 2015.
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43. INVESTERINGAR

(Procent av BNP) tigt fall i bostadspriserna.®* Exempelvis var bostadsinvesteringarna hoga

12 i USA, Spanien, Danmark och Irland, som samtliga upplevde stora fall i
bostadspriserna. Men sambandet giller inte alla linder, varfor det ar
10 svart att siga ndgot generellt. I Sverige har bostadsinvesteringarna varit
laga under en lingre tid, vilket kan tyda pa att sannolikheten for en stor
8 nedging i bostadspriserna ir mindre.
. Slutsatser

Eftersom tillvixten i svensk ekonomi vintas bli starkare bedémer FI att
aven foretagens vinster kommer att utvecklas positivt. En stigande vinst-
/ \N/ andel i naringslivet kan dessutom bidra till att foretagens vinster vixer

ndgot snabbare an BNP.* [ kombination med laga utlaningsriantor bedo-

2 — 3 mer FI darfor att de icke-finansiella foretagen, daribland fastighetsbola-
S gen, har en god betalningsforméaga och att deras skulder inte utgor en
O 4 & b o o < sarbarhet som dventyrar den finansiella stabiliteten. Ett markant hogre
X K N N SO . .. o
STONST s v v framtida bostadsbyggande kan dock oka sarbarheten, men beror av ett
Alla fastigheter flertal faktorer, diribland hur bostadsinvesteringarna finansieras och om
@ Bostader det finns en betalningsvilja hos hushéllen for de nya bostiderna.
Anm. Med investeringar avses fasta bruttoinveste-
ringar enligt Nationalrdkenskapernas definition. H U S HA LL E N H A R GOD B ETALNIN G SFO RM AGA 'Vl E N AR
4. HUSHALLENS SKULDER SARBARA FOR PRISNEDGANG
(Procent av disponibel inkomst) ) .
180 For att bedoma sarbarheter kopplade till hushéillens skuldsattning ar det
160 viktigt att studera ett flertal olika dimensioner, daribland hushallens for-
madga att klara av skuldens I6pande kostnader samt virdet pa och sam-
140 mansittningen av hushéllens tillgdngar.
120 Skuldkvoten, hushallens skulder i foérhdllande till deras disponibla
100 ——= inkomster, uppgar for narvarande till 6ver 170 procent och har legat rela-
80 tivt stabilt sedan 2010 (diagram 44). Erfarenhet och forskning tyder dock
4 att det ar viktigare att se till skuldens férindring an dess nivd, dven
p° d .. ~k ~g .11 k 1d f.. .. d . g .. d . o .
60 om inte heller denna indikator ir perfekt.®* Okningstakten i hushallens
40 4 skulder dimpades kraftigt 2010, men har borjat tillta igen och ligger nu
20 3 over 6 procent per ar. Stigande bostadspriser och en vintad konjunktur-
2 forstirkning kan bidra till att tillvixten okar ytterligare. Snabbt stigande
Ol oL o T bostadspriser kan dartill bidra till att 6ka osakerheten om den framtida
G A R

prisnivan och paverka savil volatiliteten som sannolikheten for en pris-

45. RANTEKVOT nedging.

(Procent av disponibel inkomst) Hushallens betalningsférmaga ar god
Rintekostnaderna som andel av hushéllens disponibla inkomster, rin-
tekvoten, har fallit betydligt sedan bérjan pa 1990-talet och ligger nu

v ligre 4n vad de gjort de senaste 35 dren (diagram 45). Minskningen kan
g till stor del forklaras av att utliningsrintorna nu ir historiskt liga, trots
att ett okande antal skuldsatta hushill och en hogre genomsnittlig ute-
6 stdende skuld verkat i motsatt riktning.

I takt med att konjunkturen forbattras kommer sannolikt hushallens dis-
4 ponibla inkomster att vixa snabbare — samtidigt som risken for inkomst-
bortfall till f6ljd av arbetsloshet minskar. Utvecklingen kan dock komma
att dimpas av stigande vinstandelar i niringslivet och hojda skatter.®

2 i
(%2}
s
0 g
& o§"’ 0\0‘6 o?‘d, QQQ‘ QQ&, 0\9‘ 62 Konjunkturinstitutet (2013), Bostadspriser och bostadsbyggande — en interna-
R T tionell utblick, Konjunkturliget december 2013.
Anm. Rantekostnaden &r angiven efter skatt. 63 Konjunkturliget mars 2015, Konjunkturinstitutet.

64 Bunn och Rostom (2014), Household debt and spending, Quarterly Bulletin
2014 Q3, Bank of England.

65 Konjunkturliget mars 2015, Konjunkturinstitutet.
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47. HU§HALLENS FINANSIELLA
TILLGANGAR OCH SMAHUS
(Procent av disponibel inkomst)

Smahus

@ Bostadsratter

@ Finansiella tillgangar

Anm. Bostadsratter klassificeras i detta sammanhang

som en real tillgang. Utlandska aktier och fonder

samt svenska onoterade aktier ingar inte eftersom de

inte redovisas jamforbart dver hela perioden.

Pensionsratter som tjénstepension och premiepension

ingar inte.

Kalla: FI.

Kalla: SCB.
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Det idr ocksa rimligt att tro att rintorna och rintekostnaderna kommer
att stiga pd sikt. Enligt Riksbankens bedomning kan boldnerintan for-
vintas ligga inom intervallet 5,2—6,5 procent i ett normalt rintelige.*
Om bolanerintorna skulle stiga till inom detta intervall p4 nigra ars sikt
innebir den nuvarande nivin pa den aggregerade skuldkvoten att den
aggregerade rintekvoten for hushallen skulle uppga till 6—8 procent, och
dirmed bli hogre in genomsnittet under de senaste tjugo aren.” IMF
bedémer dock att de globala realrintorna, vilka i hég grad styr de lang-
siktiga svenska realrintenivderna, kommer att fortsitta vara mycket ldga
under manga ar framover.® Detta dr en indikation pa att bolanerantorna
kan bli lagre 4n de nivder som Riksbanken angett.

En kompletterande bild av hushallens motstandskraft fir man genom att
analysera hur enskilda hushall paverkas av ekonomiska storningar. FI
genomfor darfor regelbundna stresstest av nya boldnetagare for att iden-
tifiera i vilken grad hushall riskerar att inte kunna hantera sina rinte-
kostnader och dirmed skulle behéva dra ned pa annan konsumtion eller
ta av befintligt sparande, eller i forlingningen kunna orsaka bankerna
kreditforluster. FI:s stresstester visar att hushdllen har betydande mot-
standskraft mot hogre rintor, inkomstbortfall och fallande bostadspri-
ser.”” Exempelvis innebir en ranteuppgéing med 5 procentenheter att
omkring 4 procent av hushdllen som har tagit nya lan inte klarar av sina
rantekostnader utan en storre anpassning av sin konsumtion och/eller
sitt sparande (diagram 46). Motstdndskraften hos hushallen har okat
betydligt jaimfort med 2013, d4 ett rintepdslag om 5 procentenheter
innebar att nastan 8 procent av hushdllen fick underskott. Skillnaden
kan till viss del forklaras av att rintorna i genomsnitt var ligre 2014,
men merparten av forindringen beror pa att andelen lantagare med sma
marginaler har minskat. Sammantaget bedoms de svenska hushallen ha
en betydande motstandskraft och riskerna for stora kreditférluster kopp-
lade till hushallens skuldsittning bedoms som sma.

Hushallens tillgangar ar storre an skulderna

Samtidigt som hushallens skulder har 6kat har tillgingarna vaxt i unge-
fir samma takt. Det visar att hushallens 6kande skuldsittning anvints
for att kopa tillgdngar snarare an till konsumtion. Hushdllens tillgangar
utgors framfor allt av smdhus, bostadsritter och finansiella tillgangar
(diagram 47). Virdet av hushdllens tillgdngar ar cirka tre gdnger storre
an deras skulder och relationen har varit stabil de senaste 35 dren. Det
innebir att hushéllssektorn har en stor nettoférmogenhet, men tyvirr
saknas det information om férdelningen av tillgangar och skulder for
enskilda hushall. I vilken grad nettoformogenheten skiljer sig 4t mycket
mellan olika hushall ir darfor oklart.

Bostadslanen utgor den dominerande delen av utliningen till hushallen.
Bostadsldnens andel av den totala utldningen 6kade fran strax under

70 procent 2001 till nara 80 procent 2008 och har sedan dess legat sta-
bilt. Det finns inga officiella data 6ver bostadsutldningen fore 2001, men
med vissa antaganden om vad utlaningen faktiskt anvindes till under
dren 1980-2001 gér det att berdkna hushallens aggregerade beldnings-

66 Finansiell Stabilitet, 2014:1, Sveriges riksbank.

67 Sannolikt skulle en sidan uppgang i borintorna sammanfalla med 6kande
disponibla inkomster, vilket skulle dimpa uppgéingen i rintekvoten nagot.

68 World Economic Outlook, April 2014, IMF.

69 Den Svenska boldnemarknaden 2015, 14 april 2015, FI. http://www.fi.se/Till-
syn/Rapporter/Listan/Den-svenska-bolanemarknaden-2015/
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Kallor: SCB och FI. Kallor: SCB och FI.

Kallor: SCB, BIS och Statistikcentralen.

grad for perioden 1980-2013 (diagram 48).”° Denna beldningsgrad steg
snabbt under 1980-talet och borjan av 1990-talet, fran 17 till 37 procent,
for att sedan falla ned till 30 procent i slutet av 1990-talet. Den har dir-
efter 6kat och uppgér nu till omkring 40 procent. Den genomsnittliga
belaningsgraden i den svenska ekonomin ir alltsa betydligt lagre in bade
den genomsnittliga beliningsgraden i boldnestocken och beldningsgra-
den f6r nya lan.”!

En forhdllandevis stor andel av utliningen under senare delen av 1980-
talet gick till konsumtion snarare in till bostadskop. Den hoga konsum-
tionen medforde samtidigt att hushallen under denna period hade ett
negativt finansiellt sparande (diagram 40). Diarmed var det inte forva-
nande att krisen under 1990-talets borjan ledde till en dramatisk upp-
gang i hushdllens finansiella sparande i syfte att dterstilla relationen mel-
lan tillgangar och skulder. I dag ar situationen annorlunda da hushéllens
finansiella sparande dr hogt, och hushéallen har parallellt med skuldsitt-
ningen byggt upp finansiella tillgdngar och en bostadsférmogenhet (dia-
gram 47). Deras finansiella nettostillning, tillgangar i férhallande till
skulder, dr dessutom betydligt starkare dn under 1980-talet och inled-
ningen av 1990-talet, dven utan att tjinstepensioner och premiepensions-
sparande medriknas. FI bedomer dirmed sammantaget att de svenska
hushdllen har en god finansiell stallning.

Sannolikheten for ett betydande bostadsprisfall har 6kat

De reala bostadspriserna i Sverige har den senaste tiden stigit allt snab-
bare. Prisernas utveckling ar nara kopplad till bostadslanens utveckling
(diagram 49), och centrala fragor i analysen av den finansiella och ekono-
miska stabiliteten ar darfér om dagens prisniva dr hdllbar och vilka kon-
sekvenserna blir om priserna skulle falla framoéver.

Aven i ett internationellt perspektiv har svenska bostadspriser stigit
snabbt (diagram 50). Det finns ett flertal studier som undersokt bostads-
priserna utifrin fundamentala drivkrafter, men de ger inte ndgot enty-
digt svar om bostider dr 6vervirderade.”” De pekar bland annat pa for-
andringar i ett antal fundamentala faktorer sedan mitten av 1990-talet
som bidragit till hogre priser, och dirmed dven till en hogre skuldsitt-
ning. Hit raknas faktorer som laga realrantor, avskaffad fastighetsskatt,
snabb urbanisering i kombination med en daligt fungerande hyres-
marknad, ldgt nybyggande, hogre disponibelinkomster och en 6kad
amorteringsfrihet.

Genom att beakta savil indikatorer, ekonometriska modeller som
utbuds- och efterfrigefaktorer gir det dock att hitta argument for att
bostadspriserna skulle kunna vara évervirderade.” Till att borja med ar
bankernas villkor fér rintor och amorteringar fordelaktiga jimfort med

70 Sveriges riksbank (2014), Fran ax till limpa: den svenska bolinemarknaden
och dess roll i det finansiella systemet, Riksbanksstudier, april 2014.

71 Under 2014 uppgick den genomsnittliga beldningsgraden i bolanestocken till
63 procent och for hushall med nya bolan till 70 procent. Uppgifterna avser vo-
lymviktade genomsnitt, det vill siga dr framriknade med hinsyn tagen till 13-
nens storlek sa att stora 1dn far storre paverkan pa genomsnittet.

72 Sorensen (2013), The Swedish Housing Market: Trends and Risks, Rapport
till Finanspolitiska radet, 2013/5; IMF (2013), Nordic Regional Report — Se-
lected Issues, IMF Country Report No. 13/275, September 2013, International
Monetary Fund.

73 EU-kommissionen (2015), Country Report Sweden 2015, Commission staff
working document, SWD (2015) 46 final.
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andra linder och skattesystemet bidrar till att sinka kostnaden for lane-
finansierade bostadskop. Dessutom begrinsas tillgdngen till hyresbosta-
der av langa bostadskoer. En traditionell indikator pa évervirdering, pris
ijamforelse med inkomst, pekar pa att nuvarande svenska huspriser
overstiger den langsiktiga trenden med 25 procent, vilket kan jaimforas
med en avvikelse med 15 procent for ett ar sedan.

Aven om bostider i Sverige inte skulle vara 6vervirderade finns risken
for en prisnedgang. Priserna ékar nu i en snabb takt, och osikerheten
kring vad som ar ett fundamentalt rimligt pris dr stor. FI bedomer att ris-
ken for ett bostadsprisfall har 6kat ndgot jamfort med for ett halvar
sedan. Nir prisfall sker tenderar de att bli stora d4 hushéllens forvant-
ningar om framtida prisutveckling kan sinkas. Empiriska studier tyder
pa att bostadsprisfall paverkar den privata konsumtionen negativt.
Exempelvis bedomer Konjunkturinstitutet att ett isolerat bostadsprisfall
pa 20 procent kan innebira en nedgang i hushdllens konsumtion med
1,7 procentenheter och en uppgang i arbetslosheten med 1,1 procenten-
heter.” Effekterna blir dock ndgot stérre om prisnedgangen ir varaktig
eller om den sker i kombination med global finansiell turbulens.

Hoga belaningsgrader paverkar den makroekonomiska utvecklingen
Hushallens goda betalningsférmaga och det faktum att tillgdngarna ir
storre an skulderna tyder pa att hushdllens skuldsittning inte utgor ett
direkt hot mot den finansiella stabiliteten.

Daremot kan skuldsittningen leda till 6kad ekonomisk instabilitet.
Internationella erfarenheter tyder pa att hogt beldnade hushall tenderar
att strama at sin konsumtion kraftigare vid ekonomiska storningar,
sasom till exempel ett bostadsprisfall, och dirmed férdjupa konjunktur-
nedgangar.” Orsakerna till den starkare reaktionen kan vara flera,
exempelvis att hushillen har korta planeringshorisonter, att de under-
skattar risker eller att deras forvintningar om framtiden dndras snabbt.
Hushallen kan av dessa eller andra skil sparat for lite eller tagit for stora
risker under dren som foregick konjunkturnedgangen.

Andelen hushall med belaningsgrader 6ver 50 procent har dkat de
senaste aren i takt med att bostadspriserna stigit, aven om okningstakten
har avtagit betydligt 2014 (diagram 51). FI:s bedomning ar att hushall
med beldningsgrader 6ver 50 procent tenderar att reagera kraftigt pa
indrade ekonomiska forutsittningar, och dirmed forstirka konjunktur-
svingningar. Det finns dirfor skil att forsoka hilla nere andelen hushall
med hoga belaningsgrader. FI presenterade darfor ett krav pd amorte-
ringar ner till en beldningsgrad pd 50 procent i mars 2015. Forslaget
innebar att nya bolan skulle amorteras med 2 procent av det initiala lanet
ned till en beldningsgrad pi 70 procent och direfter med 1 procent ned
till en beldningsgrad pa 50 procent. Ett amorteringskrav skulle minska
risken for att konjunktursvingningar forstirks och 6ka hushéllens mot-
standskraft mot storningar. Samtidigt menade flera remissinstanser att
det rittsliga stodet for FI att besluta om amorteringskrav brister. FI kon-
staterar diarfor att myndighetens mandat att ta fram regler pA omradet
behover fortydligas. Tills vidare kommer FI att avvakta med det fort-
satta regelarbetet.

74 Gustafsson med flera (2015), Macroeconomic Effects of a Decline in Housing
Prices in Sweden, Working Paper 138, Konjunkturinstitutet, mars 2015.

75 Andersen med flera (2014), Household debt and consumption during the fi-
nancial crisis: Evidence from Danish micro data, Working Paper, Danmarks
Nationalbank; Dynan och Karen (2012), Is household debt overhang holding
back consumption, Brooking Papers on Economic Activity.
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Atgarder for hallbar skuldsattning bland hushallen

FI har genomfort och aviserat ett flertal atgdrder for att minska de sir-
barheter hushallens skuldsittning och bostadsmarknaden dr férknip-
pade med. Utover det 16pande arbetet med tillsyn éver bankernas kredit-

provningsprocesser har foljande atgirder genomforts eller aviserats
sedan 2010:

m Flinférde 2010 en begrinsning av 1dn med bostaden som sikerhet pa
85 procent av bostadens virde, det sd kallade bolanetaket.

m For att sakerstilla att bankernas interna modeller inte underskattar
kreditrisken i bolaneportfoljerna och att bankerna tar hansyn till de
sd kallade systemrisker som bolanen medfor har FI hojt riskviktsgol-
vet for bolan i tva steg 2013 och 2014 fran 5 till 25 procent.

m Nya kapitalkrav for att stirka bankerna 6kar bankernas motstands-

kraft i kris.

m Den kontracykliska bufferten beslutades i september 2014, med ett
buffertvirde pa 1 procent gillande frin och med september 2015.
Den 26 maj 2015 foreslog FI att den kontracykliska bufferten hojs till
1,5 procent fran och med den 1 juni 2016.

m FIl harisamrad med Svenska Bankforeningen aven verkat for att
bankernas kunder ska erbjudas individuella amorteringsplaner i
samband med att man tar ett bolan fran och med 2014.

FI anser att det finns ett behov av ett amorteringskrav i linje med FI:s for-
slag och att ett krav bor inforas i nirtid. Ett amorteringskrav 6kar hus-
hallens motstindskraft mot storningar och minskar risken att Sveriges
ekonomi paverkas negativt om nigot ovintat hinder i Sverige eller i
omvirlden. FI anser darfor att ett fortydligat mandat for FI att infora ett
krav behovs sd snart som mojligt.



FINANSINSPEKTIONEN
STABILITETEN I DET FINANSIELLA SYSTEMET

Ordlista

Basel 3 Ett globalt ramverk som faststillts av Baselkommittén. Basel
3-6verenskommelsen for banksektorn innehaller reglering inom kapital-
tickning, bruttosoliditet och likviditetsreglering. I EU infors detta regelverk
genom en tillsynsférordning (CRR) och ett nytt kapitaltickningsdirektiv
(CRD 4).

Bolanetak Bolinetaket tridde i kraft 1 oktober 2010 genom FI:s allmdnna
rad FFFS 2010:2. I dessa rdd anges att lan med bostad som pant inte far
overstiga 85 procent av bostadens marknadsvirde.

Bruttosoliditet (eng. Leverage Ratio) Ett matt som anger hur stort det egna
kapitalet ar i forhdllande till bankens totala tillgdngar och dtaganden utan-
for balansrakningen. Mittet anvinds som komplement till de riskbaserade
kapitaltickningskraven. Ambitionen dr att krav pa bruttosoliditet ska inf6-
ras1EU ar 2018.

Central motpart Ett finansiellt foretag som trider in som part i finansiella
transaktioner och tar 6ver ansvaret for att forpliktelserna fullgors.

Certifikat En finansiell produkt for handel pa penningmarknaden som fi-
nansiella och icke-finansiella foretag emitterar. Certifikaten har en [6ptid pa
upp till ett dr och 4r en del av foretagens kortfristiga finansiering.

Europeiska bankmyndigheten (Eba — European Banking Authority) Myn-
dighet som ansvarar for regleringen av banker inom EU.

Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma - European
Securities and Markets Authority) Myndighet som ansvarar for reglering-
en av virdepappersmarknader inom EU.

Interbankrdanta Rinta pd 1dn utan sikerhet mellan banker. Den svenska
interbankrintan kallas for Stibor (Stockholm Interbank Offered Rate) och
anvinds som referensrinta i bland annat derivatkontrakt och lan till rorlig
rinta emitterade i svenska kronor.

Internariskklassificeringsmodeller (IRK-modeller) Berikningsmodeller
som banker utvecklar och, efter FI:s tillstind, anvinder for att berikna hur
mycket kapital som behovs for att ticka olika kreditrisker.

Kapitalkrav Regler for hur mycket kapital ett finansiellt foretag minst
mdste halla for att f bedriva verksamheten. Kravet ar kopplat till hur hogt
risktagande foretaget har, och ska kunna fungera som en buffert om forlus-
ter uppstar.

Kontracyklisk kapitalbuffert Den kontracykliska kapitalbufferten dr ett
tidsvarierande kapitalkrav som syftar till att hantera systemrisker kopplade
till den s.k. kreditcykeln som betecknar kreditmarknadens variation dver

tid.

Kreditgap En indikator som visar hur mycket den privata sektorns skuld i
forhillande till BNP avviker fran en uppskattad langsiktig trend.

Karnprimadrkapital Avser i princip eget kapital, det vill siga aktiekapital
och ackumulerade icke-utdelade vinster, det vill siga det kapital som forst
absorberar forluster.

Karnprimarkapitalrelation Relation mellan karnprimarkapital och risk-
vigda tillgangar.

Likviditetsrisk Risken for att inte kunna infria sina betalningsfoérpliktel-
ser pa forfallodagen utan att kostnaden 6kar avsevirt. Med likviditetsrisk

i finansiella instrument menas risken for att ett finansiellt instrument inte
omedelbart kan omsittas i likvida medel utan att forlora i virde. Denna risk
kallas ofta fér marknadslikviditetsrisk.
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Likviditetstackningsgrad (eng. LCR - Liquidity Coverage Ratio) Ett krav
uttryckt inom ramen for det nya kapitaltickningsregelverket (CRD 4) som
innebir att en bank ska ha tillrickligt med likvida tillgangar for att kunna
mota sina kortsiktiga dtaganden under en “stressad” 30-dagarsperiod.

OTC (Over the Counter) Beteckning som anvinds for sidana finansiella
produkter (exempelvis derivat) som handlas direkt mellan kopare och sil-
jare utanfor en bors eller handelsplattform.

Pelare 1,2 och 3 Kapitaltickningsregelverket Basel 3 dr uppdelat pa tre sd
kallade pelare. Pelare 1 innebar att minimikapitalkraven for kreditrisker,
marknadsrisker och for operativa risker beriknas utifran explicita berak-
ningsregler. Pelare 2 innebir att risker identifieras och riskhanteringen
bedoms i ett bredare perspektiv av tillsynsmyndigheten. Detta kan innebira
ett paslag till de kapitalkrav som riknas fram inom ramen for pelare 1.
Pelare 3 definierar olika transparenskrav som bland annat omfattar infor-
mation om bankens egna interna processer for att utvardera bankens totala
kapitalbehov (Pelare 2).

Primdrkapital Summan av karnprimarkapital och primirkapitaltillskott.
Primarkapitaltillskott 4r bland annat eviga forlagslin med vissa speciella
egenskaper. Ett forlagslan ar ett 1an utan sarskild sikerhet och med simre
formansritt in ett obligationslan, vilket innebir att innehavaren vid en kon-
kurs fir simre betalt efter 6vriga fordringsigare, men fore aktieigarna.

Provisionsnetto Skillnaden mellan intikter och kostnader fran avgiftsbe-
lagda tjanster.

Riskpremie Den extra avkastning investerare kriaver i kompensation for att
ta en hogre risk.

Riskvikt Nir kapitalbehovet i en bank ska beriknas utgir man frin stor-
leken pd de sa kallade riskvagda tillgingarna. For att berakna de riskvigda
tillgdingarna multipliceras virdet av varje tillging, exempelvis ett bolan el-
ler en foretagskredit, med en riskvikt. Riskvikterna varierar mellan olika
tillgdngar beroende p4 hur stor kreditrisken for varje tillging bedoms vara.
Hog riskvikt innebar storre risk dn en ldg riskvikt. Om man riknar samman
virdet pa en banks alla tillgangar, vigda med de olika riskvikterna, fir man
fram ett samlat virde pa de riskvigda tillgdngarna i banken.

Réntekvot Ett matt pa hur stor del av sin inkomst som ett hushall ligger pa
rantekostnader. Mattet definieras som hushéllets rintekostnader efter skatt
dividerat med hushallets disponibla inkomst.

Réntenetto Skillnaden mellan intikter fran utldning samt rintebirande
vardepapper och kostnader for in- och uppldning i ett foretag.

Skuldkvot Ett matt pa skuldsittning som beriknas genom att dividera hus-
hallets totala skuld med hushallets 4rliga disponibla inkomst.

Solvens 2 Ett samlingsnamn pa de nya regler for forsikringsbolags ekono-
miska stallning och styrka (solvens) som arbetas fram inom EU.

Solvenskvot Ett matt som avser att mita hur vil forsikringsbolagen klarar
sina dtaganden till forsikringstagarna. Ett forsakringsforetags kapitalbas
dividerad med foretagets solvensmarginal. Solvenskvoten maste 6verstiga 1,
for att solvenskravet ska vara uppfyllt.

Solvensmarginal Ect mact pa forsikringsforetagens kapitalkrav, det vill
siga den ligsta nivdn for kapitalbasen. Solvensmarginalen beriknas utifran
verksamhetens art och omfattning, men ir inte baserat pa det individuella
foretagets riskprofil. I Solvens 2 inférs ett riskbaserat solvenskapitalkrav
med mer detaljerade individuella berikningsregler.
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Stahil nettofinansiering (eng. NSFR - Net Stahble Funding Ratio) Ett likvi-
ditetsmatt som stiller en banks stabila finansiering i relation till dess illik-
vida tillgdngar under ett stressat ettdrsscenario. EU-kommissionen har som
ambition att ligga fram ett lagforslag om NSFR under 2016.

Stibor Se interbankrinta.

Stresstest Avser analys av olika scenarier for att testa motstandskraften
mot ovintade och negativa hindelser.

Supplementarkapital Avser i huvudsak kortare foretagslan (se primirka-
pital), vissa reserver och annat kapitaltillskott som tillsynsmyndigheter har
godkint som supplementirkapital.

Systemrisk Risken att centrala funktioner allvarligt stors eller helt slds ut i
hela eller delar av det finansiella systemet.

Sakerstdllda obligationer En obligation dir innehavaren har sirskild for-
mansritt vid en eventuell konkurs. Syftet med sikerstillda obligationer ar
att kreditrisken normalt ar ligre jimfort med obligationer som inte dr siker-
stillda, vilket medfor att upplaningskostnaderna sinks.
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