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FI OCH DEN FINANSIELLA STABILITETEN

@® FI:sstabilitetsrapport
FI har som en av sina huvuduppgifter att verka for ett stabilt finansiellt
system. Regeringen har darfér gett FI i uppdrag att tva ganger per ar
redovisa sin bedémning av den finansiella stabiliteten och eventuella
finansiella obalanser i den svenska ekonomin. I rapporten Stabiliteten i
det finansiella systemet beskriver vi de sarbarheter och risker som FI
bedémer kan daventyra stabiliteten i det svenska finansiella systemet. Vi
diskuterar dven tankbara atgarder for att minska dessa sarbarheter och
risker.

@® Det finansiella systemet ar viktigt men sarbart
Det finansiella systemet har en viktig roll i samhallsekonomin. Att syste-
met ar stabilt och fungerar val ar en forutsattning for att ekonomin ska
fungera och vaxa. En allvarlig kris i det finansiella systemet riskerar att
leda till omfattande samhallsekonomiska och sociala kostnader.

Finansiella system ar sarbara. Det galler saval enskilda finansiella fore-
tag som finansiella marknader. Till exempel har banker typiskt sett en
begransad formaga att absorbera forluster. Svenska banker ar dess-
utom beroende av att [6pande kunna finansiera sig genom att ge ut var-
depapper och ar darfér kansliga fér storningar pa de marknader dar de
finansierar sig. De olika delarna av det finansiella systemet ar nara sam-
manlankade vilket gér att problem som uppstar i en del av systemet
snabbt kan spridas till andra delar. Spridningsriskerna 6kar i situationer
da de finansiella marknaderna funktionssatt férsamras.

Finansiell stabilitet handlar om att det finansiella systemet ska kunna
uppratthalla sina grundlaggande funktioner — formedling av betal-
ningar, omvandling av sparande till finansiering och riskhantering —
aven under ogynnsamma omstandigheter. Systemet ska ha god mot-
standskraft mot stérningar.

Men den finansiella sektorn kan skapa och forstarka samhallsekono-
miska problem dven om grundfunktionerna uppratthalls och det finan-
siella systemet som sadant ar stabilt. FI har darfor sedan 2013 fatt ett
utokat uppdrag av regeringen som innebar att det traditionella malet
att varna stabiliteten i det finansiella systemet har kompletterats med
malet att motverka en obalanserad utveckling pa kreditmarknaden.

@ Tillsynens uppgift
Tillsynens centrala uppgift ar att paverka balansen mellan risktagande
och motstandskraft for att minska sarbarheten i det finansiella syste-
met. De finansiella foretagen har varken tillracklig 6verblick eller till-
rackliga motiv for att sjalva bygga upp en sadan motstandskraft fullt ut.
Men tillsynen har inte som mal att alla risker ska minimeras — detta
skulle innebara en kraftigt forsamrad effektivitet. Tillsynen 6ver finans-
marknaden ska strava efter en balans mellan stabilitet och effektivitet.

Erik Thedéen, Generaldirektor
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Sammanfattning

Finansinspektionen (FI) beddmer att motstandskraften i det svenska finansiella
systemet ar tillfredsstallande. Svenska banker har forhallandevis mycket kapital
och en stabil intjaning. Samtidigt gor den hdga andelen kortfristig marknads-
finansiering dem sarbara for minskat fortroende hos internationella investerare. En
fortsatt stark prisutveckling pa bostadsmarknaden innebar att hushallens skuld-
sattning nu vaxer snabbt. Denna utveckling innebar dkande risker fér den ekono-
miska stabiliteten.

Den globala ekonomiska dterhimtningen fortsitter, men i en ojamn
takt. Den amerikanska ekonomin fortsitter att dterhdmta sig, samtidigt
som utvecklingen i de sd kallade tillvixtekonomierna har forsvagats.
Konjunkturen i Europa dterhimtar sig sakta, men det finns fortsatt risk
for bakslag. En kraftig europeisk konjunkturfoérsvagning skulle kunna
hota stabiliteten i det europeiska finansiella systemet och dirmed skada
de svenska bankernas finansieringsméjligheter. Givet att konjunkturut-
vecklingen i Europa stabiliserats sedan i somras bedéms dock risken for
en sidan storning ha minskat ndgot det senaste halviret.

Globala realrantor dr fortsatt mycket laga, vilket understodjer hoga till-
gangspriser savil i omvirlden som i Sverige. Liga rantor har bidragit till
att investerare har sokt sig till mer riskabla tillgdngar for att halla uppe
avkastningen och dirmed pressat rinteskillnaderna mellan mer och
mindre riskabla tillgdngar. En snabb uppgéing i dessa rinteskillnader —
till exempel till foljd av att investerares forvintningar om framtida ran-
tor forindras — skulle kunna orsaka finansiell instabilitet. Samtidigt har
det redan skett en viss korrigering i riskpremier och tillgdngspriser, vil-
ket har minskat risken for en sidan utveckling jamfort med for ett halvar
sedan.

TIOLLFREDSSTALLANDE MOTSTANDSKRAFT MEN
SARBARHETER FINNS

FI bedomer att det svenska finansiella systemet som helhet fungerar vl
och att dess motstandskraft ir tillfredsstillande i nuliget. De sarbar-
heter som FI tidigare har identifierat kvarstar dock. Sarbarheterna gor
att det svenska finansiella systemet och svensk ekonomi ir kinsliga for
storningar.

FI definierar en sarbarhet som en varaktig egenskap hos det finansiella
systemet som inte innebir problem i normala tider. Nir systemet drab-
bas av en storning, till exempel turbulens pé de internationella finans-
marknaderna, s kan denna tillsammans med sarbarheten leda till fi-
nansiell och ekonomisk instabilitet. Eftersom storningarna ofta intriffar
plotsligt och nistan alltid ligger utanfor Fl:s kontroll ar det dr svart att
forhindra dem. Darfor syftar Fl:s arbete till att stirka motstdndskraften
och pd sd vis minska sarbarheternas negativa inverkan i oroliga tider.

Det svenska finansiella systemet dr stort och dessutom ir systemets olika
delar sammanlinkade, exempelvis genom att storbankerna dger varan-
dras obligationer. Sammanlinkning ir nédviandigt i ett modernt och vil
fungerande finansiellt system, men innebir en sarbarhet eftersom det gor
att problem snabbt kan spridas mellan olika aktorer.
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Svenska hushall tenderar att spara i andra former dn pa inlaningskonton
hos bankerna, vilket leder till att svenska banker i stor utstrickning
finansierar sig pd virdepappersmarknaderna. Svenska banker anvinder
relativt mycket kortfristig marknadsfinansiering for att finansiera till-
gangar med lingre l6ptider. Detta innebir att bankerna regelbundet
utsitts for refinansieringsrisker, vilket gér dem sirbara for finansierings-
storningar och beroende av fortsatt fértroende fran deras investerare.
Om bankerna far finansieringsproblem kan dessa ocksa forstirkas av att
de ar sammanliankade med varandra.

SVENSKA BANKER HAR GOD MOTSTANDSKRAFT

Den svenska banksektorn har en fortsatt god motstdndskraft mot stor-
ningar. Bankerna har en stabil intjining som gor att de i en kris kan
absorbera forluster, vilket bidrar till att gora det finansiella systemet sta-
bilare. Svenska banker har tillrickligt med kapital och uppfyller FI:s
kapitalkrav. Kraven pa svenska banker dr i dag dubbelt s3 hoga som EU:s
minimikrav. I juni beslutade FI ocksa att hoja den kontracykliska kapi-
talbufferten fran 1,0 till 1,5 procent for att stirka bankernas kapitalposi-

tion ytterligare. Stora kapitalbuffertar stirker bankernas motstands-
kraft.

FI anser att kapitalkraven pa bankerna ska vara riskkansliga och att det
bista sittet att uppna detta dr att atminstone delvis tillita anvandning av
interna modeller. FL:s tillsyn visar dock att bankerna i viss utstrackning
har dgnat sig at sd kallad riskviktsminimering, vilket innebar att ban-
kerna utnyttjar tolkningsmojligheterna i regelverket for interna modeller
for att minimera kapitalkraven. Exempelvis har de genomsnittliga risk-
vikterna for foretagsexponeringar minskat fran ungefir 60 till drygt 30
procent sedan 2007. Detta beror i hog grad pa att bankerna har forbatt-
rat sin riskhantering men ir dven en foljd av riskviktsminimering. FI
anser dirfor att regelverket for interna modeller bor skirpas. P4 sikt
kommer detta att ske genom internationella 6verenskommelser och
europeisk lagstiftning. FI utreder samtidigt olika mojligheter for att
snabbt forbattra hanteringen av modellrisker och angripa vissa specifika
svagheter i konstruktionen av de interna modellerna.

SYSTEMVIKTIGA MARKNADER BEHOVER FUNGERA AVEN
UNDER FINANSIELL STRESS

Systemviktiga finansiella marknader dr de marknader som mdste fung-
era for att det finansiella systemet ska kunna utféra sina centrala uppgif-
ter. FI bedomer att det framst dr rante- och valutamarknaderna som ar
systemviktiga eftersom det dr genom dessa marknader som de finan-
siella foretagen hanterar sin finansiering och sina risker. Om dessa mark-
nader slutar att fungera kan foretag fa problem att skota sina betalningar
eller sikra sig mot exempelvis valutakursrisker.

En vil fungerande marknad kdnnetecknas bland annat av god marknads-
likviditet, det vill siga att det gar att kopa eller sdlja stora poster utan att
priset paverkas alltfor mycket. Det finns tecken pa att marknadslikvidite-
ten har forsimrats kraftigt vid enstaka tillfallen den senaste tiden och kri-
tiker menar att detta ir resultatet av nya regelverk. FI har dirfor undersokt
marknadslikviditeten pa den svenska marknaden for siakerstillda obliga-
tioner som ir ett viktigt finansieringsinstrument fér storbankerna. Under-
sokningen visar att den uppmitta marknadslikviditeten for dessa obliga-
tioner inte har férsimrats markbart de senaste dren.

SAMMANFATTNING 5
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Marknadslikviditeten dr dock beroende av de generella marknadsforhal-
landena. Under gynnsamma forhallanden ar likviditeten god men den
forsamras i regel vid finansiell stress. Under mitperioden har marknads-
forhallandena varit relativt gynnsamma, vilket gor det svart att uttala sig
om marknadslikviditeten for sikerstillda obligationer i en stressad situa-
tion.

HOGT BELANADE HUSHALL AR SARBARA FOR HUSPRISFALL

Hushallens skuldsattning utgor inte ett direkt hot mot den finansiella
stabiliteten. Skuldsattningen utgor dock en sarbarhet for den makroeko-
nomiska utvecklingen eftersom den kan leda till en 6kad ekonomisk
instabilitet. Totalt sett har hushallen god betalningsférmaga och till-
gangarna ar storre dn skulderna samtidigt som sparandet ir hogt. Men
andelen hushall med belaningsgrader 6ver 50 procent har okat de senaste
aren. Internationella erfarenheter tyder pa att hogt belinade hushall ten-
derar att strama &t sin konsumtion kraftigare vid ekonomiska stor-
ningar, till exempel ett bostadsprisfall, och dirmed forvirra effekterna
pa realekonomin. Dessa hushill kan av flera skil ha amorterat for lite
eller tagit for stora risker under en lingre period och dirfor ha en brist-
fillig motstandskraft. Det finns darfor skil att férsoka halla nere ande-
len hushall med hoga belaningsgrader, speciellt i ljuset av de snabbt
okande bostadspriserna.

Det finns en del som talar for att skuldtillvixten bromsar in de kom-
mande dren, d& hushallens vilja och mojligheter att ta storre 1dn dampas.
Det handlar exempelvis om gradvis stigande rantor, den pagiende dis-
kussionen om amorteringskrav och det faktum att alltfler hushall be-
grinsas av de s kallade kvar att leva pa kalkylerna i takt med att lane-
volymerna stigit. Det finns dven ett antal strukturella faktorer som kan
komma att bidra till att stabilisera skuldutvecklingen. Till exempel vin-
tas antalet ombildningar av hyresritter till bostadsritter inte stanna kvar
pa samma hoga nivaer som tidigare. FI har gjort en scenarioanalys av
hushallsskulderna och huspriserna som baserats pd Konjunkturinstitu-
tets (KI) prognoser for BNP, disponibla inkomster och rantor. I detta
scenario vaxer skulderna snabbare an inkomsterna under 2016 och 2017
och skuldkvoten stiger. Skulderna vintas ddrefter vixa lingsammare
och i slutet av 2017 vixer de i linje med inkomsterna. Stigande bostads-
priser och laga rantor kan driva upp kredittillvixten ytterligare, vilket
kan gora att sirbarheterna ¢kar. FI har darfor undersokt ett annat sce-
nario dir huspriserna fortsitter att stiga snabbt. Skulderna vixer da
snabbare in i det forsta scenariot och skuldkvoten blir hogre och fortsit-
ter dessutom att stiga efter 2017. Som alltid 4r scenarier férknippade med
osikerhet, och FI foljer utvecklingen av hushéllens skulder noga.

DET AR VIKTIGT ATT FI FAR BEFOGENHETER FOR ATT KUNNA
FULLFOLJA SITT NYA UPPDRAG

For att dampa riskerna kopplade till hogt belanade hushall presenterade
FIimars 2015 ett forslag pd krav pa amorteringar ner till en beldnings-
grad pa 50 procent. Ett amorteringskrav ckar pa sikt hushallens hand-
lingsutrymme vid storningar och minskar dirmed risken for att kon-
junktursvingningar forstirks pd grund av att sirbara hushdll drar ner pa
sin konsumtion. P4 grund av oklarheter om FI:s befogenheter att infora
ett amorteringskrav valde FI emellertid att avvakta med att inféra det.
Regeringen har under hosten presenterat ett forslag pa hur FI ska kunna
infora ett amorteringskrav. Det innebir att kravet kan vara pa plats som-
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maren 2016, vilket sannolikt kommer att bidra till en lugnare utveckling
pa bostadsmarknaden och siledes dampa skuldtillvixten.

FI arbetar kontinuerligt med att utvirdera vidtagna dtgirder och beho-
vet av ytterligare dtgarder. Om utvecklingen i hushdllens skuldsittning
leder till att ytterligare risker byggs upp kan det uppsta ett behov att
vidta ytterligare atgirder. FI har till exempel tagit upp frdgan om att reg-
lera lanets storlek i férhallande till hushallets inkomst om riskerna kopp-
lade till hushallens skulder fortsitter vixa. FI har dock inte befogenheter
att infora sidana krav for att motverka de makroekonomiska risker vi
ser med hushdllens skuldsittning. Om bostadspriserna och skulderna
skulle fortsitta att 6ka i en snabb takt kan vi hamna i en situation som dr
allvarlig. Det vore olyckligt om vi dd skulle behéva vinta pa ny lagstift-
ning innan vi kan agera. Det ar darfor viktigt att frigan om FI:s befogen-
heter inte avstannar vid ritten att infora ett amorteringskrav. FI:s mojlig-
het att vidta atgiarder for det bredare uppdraget att motverka finansiella
obalanser i syfte att stabilisera kreditmarknaden bor tydliggoras.

SAMMANFATTNING 7
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Det ekonomiska laget

Tillvaxten i omvarlden ar fér narvarande mattlig, men langtifran robust. Samtidigt
ar det mindre sannolikt att konjunkturutvecklingen i Europa férsamras betydligt,
an for ett halvar sedan. En kraftig korrigering av priserna pa riskfyllda tillgangar
kvarstar ocksa som en risk, aven om sannolikheten bedéms vara nagot lagre an for
ett halvar sedan. FI bedomer att risken for ett svenskt bostadsprisfall har okat se-
dan i juni. Sammantaget bedéms dessa risker fortsatt kunna hota den ekonomiska
och finansiella stabiliteten i Sverige.

L. STATSOBLIGATIONSRANTOR, Den ekonomiska utvecklingen i Sverige och omvirlden dr viktig for
5 TIO ARS LOPTID (Procent) 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 forut-
sattningar under konjunkturuppgangar, bland annat till foljd av att
) : efterfrigan pa lan stiger. Men en hogkonjunktur kan ocksa paskynda
uppbyggnaden av obalanser pa kreditmarknaden eftersom icke-finan-
siella foretag och hushall ir mer benigna att investera och konsumera i
goda tider. Risken att kreditgivningen blir 6verdriven okar under dessa
perioder, vilket kan medfora att obalanser byggs upp. Nir en sidan oba-

LAY

Kalla: Thomson Reuters Datastream

1 lans korrigeras i framtiden kan det innebira stora kostnader for sam-
hillsekonomin. En lagkonjunktur kan & andra sidan leda till kreditfor-
luster i banksektorn som i sin tur kan gora att fortroendet for svenska

2010 2011 2012 2013 2014 2015 banker férsimras. Detta kan medfora att det blir svarare for bankerna
Tyskland - Suerige att hantera sin lopande finansiering pd de finansiella marknaderna.
= USA @ Storbritannien Plotsliga och ovintade forandringar i den ekonomiska utvecklingen kan

ge upphov till sd kallade storningar som, i kombination med en sirbarhet

i det finansiella systemet, kan ge upphov till finansiell instabilitet. Exem-

pel pa storningar dr en kraftig konjunkturférsvagning i Europa eller om
2. REAL BNP-TILLVAXT en storre internationell bank far problem, eller i varsta fall gar i konkurs
(Arlig procentuell foréndring) (se ruta Finansinspektionens sdrbarhetsindikatorer).

16
12 M , KONJUNKTURFORSTARKNING I OMVARLDEN
\ /\ Den globala tillvixten ar fortsatt mattlig med ojaimna utsikter. Tillvax-
8 ten i de utvecklade ekonomierna har forbittrats ndgot det senaste halv-
V /\ T aret. Konjunkturutsikterna for tillvixt- och utvecklingsekonomierna ser
4 diremot simre ut, framst till f6ljd av en svagare forvintad utveckling i

de stora tillvixtekonomierna och oljeexporterande linder. Bide de
nominella och de reala rintorna i virldsekonomin ir vidare historiskt
laga, och i vissa fall till och med negativa (diagram 1). Rintorna férvin-
tas dessutom ligga kvar pa liga nivder en lingre period framéver.

-4

Den svaga dterhimtningen som har inletts i euroomradet vintas fort-
sdtta, men i en ndgot svagare takt an tidigare.! De makroekonomiska
forhallandena ser forsiktigt forbittrade ut pa grund av hogre inhemsk
och utlindsk efterfrigan, aven om tillvixten ir fortsatt svag (diagram

o
l\"
N
Kallor: Thomson Reuters Datastream, KI och OECD
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Euroomradet
- syerige 2).2 OECD bedomer att tillvixten kommer att uppga till drygt 1,9 pro-
a» USA . .
1 ECB Staff macroeconomic projections for the euro area, september 2015, ECB.
@» Kina

2 Enligt ECB har den utlindska efterfragan hjilpts av eurons svaga vixelkurs
Anm. Streckade linjer & prognoser. For Sverige ar : : : . :
prognosen fran KI 1 augusti och for euroomradet, USA medar'.l df:n 1nhemska konsumtlor.len har gynnats av yt‘terlilgare .lattnz%der i
och Kina fran OECD i oktober. finansieringsvillkor, realloneskningar och ligre energipriser. Financial Stability
Review, maj 2015, ECB.
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FOR EUROPEISKA FORETAG (Awvikelse
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Anm. Skillnaden mellan en korg av obligationsrantor
for europeiska féretag med olika kreditbetyg och en
referensranta for tyska statsobligationer med fem ars
16ptid.

Kalla: Markit.
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cent 2016.° Inflationen ar fortsatt mycket lig.*

Aven i USA fortsitter dterhimtningen om 4n nigot langsammare 4n
enligt tidigare bedomningar (diagram 2). Tillvixten vintas uppga till 2,4
procent 2015 och 2,6 procent 2016. Att den amerikanska centralbanken
Federal Reserve (Fed) limnade styrrintan oforindrad i oktober resulte-
rade endast i tillfilliga marknadsrorelser. Fed forvintas hoja sin styr-
rinta i slutet av 2015.°

Inbromsningen i tillvixtlinderna dimpar den globala tillvixten. Struk-
turella problem och minskade kapitalinfloden i kombination med 6kad
volatiliteten pa finansmarknaderna har forsamrat situationen for till-
vixtmarknader och utvecklingsekonomier.® For Kinas del kan dock
inbromsningen delvis handla om en utveckling mot en mer balanserad
och hallbar tillvixt (diagram 2).

Svensk ekonomi har fortsatt att utvecklas starkt det senaste halvaret och
enligt Konjunkturinstitutet (KI) kommer BNP i Sverige att vixa med
omkring tre procent per r 2016 och 2017.% Det ir framfor allt tilltagande
export till det ndgot starkare euroomradet med stod av den svaga kron-
kursen som forvintas bidra till den starka tillvixten i Sverige (diagram
2). Den inhemska efterfrigan kommer samtidigt att vara fortsatt viktig
for svensk ekonomi. Inflationen fortsitter att vara lig 4ven om forsiktiga
tendenser till en uppgang har observerats det senaste halvaret.”

VISS TURBULENS PA FINANSIELLA MARKNADER

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna har under hosten varit bitvis
turbulent och kinsligheten for storningar har varit forhallandevis hog.
Flera osikerhetsfaktorer har bidragit till att periodvis 6ka den finansiella
stressnivan. Forviantningar om stigande rintor i USA som inte har infri-
ats, liksom vissa tecken pa minskad tillging till, och mindre robust,
marknadslikviditet pa en del marknader, har bidragit till osikerheten.'
FI ser dock inga tydliga tecken pa att marknadslikviditeten pa den
svenska obligationsmarknaden i nulaget ar orovickande lag (se ruta Lik-
viditeten i marknaden for sikerstillda obligationer i kapitlet Samman-
lankning och spridning).

De ldga rantorna har under en lingre tid drivit investerare till att kopa
mer riskfyllda tillgdngar i jakt pa hogre avkastning. Rianteskillnaderna
mellan riskfyllda och sikra tillgingar har dirfér minskat patagligt de
senaste aren. Denna utveckling tycks dock ha vint ndgot under det
senaste halvaret, dd bland annat rinteskillnader mellan féretagsobliga-

3 Economic Outlook, oktober 2015, OECD.
4 European Economics Weekly, oktober 2015, Capital Economics.

5 USA:s centralbank Federal Reserve har haft en styrranta pd 0-0,25 procent
sedan december 2008.

6 World Economic Outlook, oktober 2015, IMF.

7 Sedan ndgra dr tillbaka har den kinesiska regeringen aviserat att man vill se en
ombalansering dir hushallens konsumtion utgér en storre andel av efterfragan.
Ombalanseringen kommer att paverka kinesisk import och globala
handelsstrommar med olika effekt pa linder som handlar med Kina.
Konjunkturliget, december 2013, KI.

8 Konjunkturliget, augusti 2015, KI.

9 Det senaste drets forsvagning av kronan tillsammans med ett gradvis stigande
resursutnyttjande dr en av anledningarna till att inflationen har bottnat och nu
kan vara pd vig upp. Konjunkturliget, augusti 2015, KI.

10 Market Liquidity — resilient or fleeting, oktober 2015, IMF.

DET EKONOMISKA LAGET 9
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4. BORSUTVECKLING tioner med olika kreditbetyg har okat (diagram 3). Dessa skillnader dr
(Index, 2014-01-01 = 100) dock fortsatt laga i ett historiskt perspektiv. Globala borsindex har fallit
tillbaka efter att ha stigit patagligt under en lingre tid (diagram 4). Det
kan tolkas som att investerarna vill omférdela sina tillgdngsportfoljer for
att minska sitt risktagande, vilket sannolikt ir en av orsakerna till att
volatiliteten pa de finansiella marknaderna har ékat under hosten (dia-
gram 5).

FI:s sarbarhetsindikatorer

Det finansiella systemet har ett antal inneboende sarbarheter. Exempel pa
sarbarheter ar bankernas beroende att [6pande finansiera sig och att det
finansiella systemet i Sverige ar stort och sammanlankat. Dessa sarbar-
heter behdver i sig inte innebara ett hot mot den finansiella stabiliteten,

Kalla: Thomson Reuters Datastream.

,,9“9 ,,99’ ,L@:" qp“f’ ,,9“/“ ,,9“3’ men tillsammans med en stérning kan de leda till finansiell och ekonomisk
instabilitet. Exempel pa stérningar ar en ovantad konjunkturférsamring i
Euroomradet euroomradet eller om en stor internationell bank far problem, eller i virsta
= Sverige fall gar i konkurs. Stérningar ar svara att forutse eftersom de ofta uppstar
@ USA plétsligt och kan utlésas av véldigt manga tankbara handelser. De &r darfor
@ Japan ocksa mycket svara att bevaka och férutse. FI har dessutom sallan mojlighet

att forhindra eller mildra, storningen, eller dess omfattning. Det &r daremot
mojligt att félja uppbyggnaden av sarbarheter som i regel sker Gver en langre
period. Till skillnad fran stérningar ar det i regel ocksa lattare for FI och
andra myndigheter att vidta atgarder mot sarbarheter. FI forsoker darfor i
huvudsak identifiera och minska det finansiella systemets sarbarheter.

5. FINANSIELLT STRESSINDEX, CISS

FI bevakar I6pande sarbarheterna i det finansiella systemet. For att sam-
manfatta informationen i sarbarheterna har FI utvecklat ett antal sar-
barhetsindikatorer.!* Sarbarhetsindikatorerna sammanstalls i en sa kall-

lad varmekarta (figur R1). Varmekartan ar ett satt att sammanstalla och
illustrera sarbarhetsindikatorerna och ar en del av underlaget for att bedoma
motstandskraften i det finansiella systemet. Det &r dock viktigt att poangtera
att varmekartans syfte ar att ge en éverblick av vad ett urval av FI:s sarbar-
hetsindikatorer visar i nulaget. En noggrannare genomgang av FI:s indikato-
rer ges i Finansinspektionens sarbarhetsindikatorer (FI, 2015).

Sarbarhetsindikatorerna grupperas i varmekartan efter sektorer och sarbar-
hetskategori. I dagslaget tacker indikatorerna bank- och hushallssektorn,
men fler sektorer kommer att laggas till nar varmekartan byggs ut. Sarbar-
hetskategorierna ar likviditet, soliditet och exponering. Likviditet motsvarar
hur mycket rérelsekapital i form av kontanter och lattillgangligt kapital
hushallen eller bankerna har. Solididet mater storleken pa de kapitalbuffertar
som respektive sektor kan anvanda for att klara av ovantade forluster. Ex-
ponering mater riskuppbyggnaden i de tillgangar som den studerade sektorn
ager och hur koncentrerade dessa ar. For hushallssektorn ar de framsta
sarbarheterna relaterade till bostadsagande.

Kallor: Rikshanken och ECB.

A ) > > o
$ $ S X &
> > ® 0 0

Valutamarknad

am» Aktiemarknad
@m» Obligationsmarknad
@ Penningmarknad

Anm. CISS stressindex ar framtaget av ECB. Ett
index pa 1 betyder en historisk hogsta stressniva for
samtliga delindex, O en historiskt lagsta stressniva.

For varje indikator bedéms eller skattas troskelvarden for nar den ska ge
olika fargsignaler — grén signal fér lag sarbarhet, gul signal fér forhojd sar-
barhet och réd signal fér hog sarbarhet. Nar en cell i varmekartan rymmer
flera indikatorer sa kombineras de enskilda indikatorernas signaler till en
sammanfattande farg (figur 1). Exempelvis bildar kombinationen av en réd
(hég sarbarhet) och gul indikator (forhdjd sarbarhet), en orange cell.

11 For mer information om FI:s arbete med sarbarhetsindikatorer se Fl-analys
Nr 2 2015. Sarbarhetsindikatorerna &r ett pagaende arbete. Den uppséttning
indikatorer som ingdr i virmekartan kan komma att férdndras dver tiden — vissa
indikatorer kan tillkomma och andra kan forlora sin betydelse. http:/www.fi.se/
Tillsyn/Rapporter/Listan/Finansinspektionens-sarbarhetsindikatorer/.
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FIGUR 1. BANKERS OCH Sammantaget visar saval bank- som hushalls-
HUSHALLS SARBARHET indikatorerna att sarbarheterna i respektive
Hushall sektor ar lag till férhéjd i nulaget, se figur R1.

Finansinspektionens sarbarhetsindikatorer
(FI,2015) redovisar signaler fran de enskilda
indikatorerna.

Banksektorns soliditetsindikatorer visar lag

Exponering sarbarhet, vilket beror pa hoga observerade
Soliditet kapitalbuffertar, bade i forhallande till FI:s
krav och i absoluta nivaer. Indikatorerna
Likviditet for likviditets- och exponeringskategorierna
visar pa forhojd sarbarhet. I likviditetsfallet
Banker hanger detta ihop med att tillgangen till stabil

finansiering ar nagot lagre an deras behov; det

vill sdga bankernas NSFR-kvoter &r under 1.2

Att dven exponeringsindikatorerna signalerar

férhojd sarbarhet beror pa att Sverige har
Likviditet ett koncentrerat banksystem — det vill séga

systemet domineras av ett fatal stora banker

som dessutom i hog grad ar sammanlankade
Soliditet med varandra.

Exponering

Hushallens likviditetsindikatorer visar i nulaget
lag sarbarhet. Detta beror pa att hushallens
rantekvot, det vill sdga rantekostnader i forhallande till hushallens inkomster,
ar mycket lag (se kapitlet Skuldsattning och svensk ekonomi). Soliditetsindi-
katorerna — tillgangar i forhallande till skuldb6rda och hushallens belanings-
grad — visar aven de pa en god motstandskraft. Det finns dock hushall som
ar hogt belanade, men detta vags upp av att det finns hushall som inte har
nagra lan dverhuvudtaget. Sammantaget leder detta till att den samman-
viktade belaningsgraden inte ar anmarkningsvart hog. Kredittillvaxten och

de snabbt 6kande bostadspriserna indikerar forhojd sarbarhet i kategorin
exponering.

En systematisk genomgang och presentation av indikatorer utgér en start-
punkt for att analysera det finansiella systemets sarbarheter. Just nu visar
indikatorerna lag till forhojd sarbarhet. Varmekartan ska dock tolkas med
férsiktighet och dess primara syfte ar att ge en éverblick av de mest relevan-
ta sarbarheterna i det finansiella systemet. I de fall indikatorerna signalerar
forhojd eller hdg sarbarhet finns det skal for FI att undersdka sarbarheten
narmare. Indikatorsignalen kan bero pa handelser som inte ar forknippade
med forhojd sarbarhet. En kvantitativ signal om forhéjd sarbarhet foranleder
darfor alltid en mer djupgaende analys.

STORNINGAR SOM KAN HOTA DEN FINANSIELLA OCH
EKONOMISKA STABILITETEN

Banksektorns storlek och koncentration, liksom bankernas beroende av
kortfristig marknadsfinansiering, innebar sarbarheter for den ekono-
miska och finansiella stabiliteten. I kombination med vissa stérningar
kan dessa sarbarheter leda till problem som paverkar den finansiella sta-
biliteten. I nuldget finns det ett antal forhojda risker som kan utlosa stor-
ningar om de materialiseras och siledes orsaka finansiell och ekonomisk
instabilitet.

12 NSFR stér for net-stable-funding-ratio. Det finns i dagsliget inget lagkrav for
NSFR. For vidare diskussion se avsnittet Stabil nettofinansiering begriansar
riskerna pd lingre sikt i kapitelet Bankernas finansiering och likviditetsrisker.

DET EKONOMISKA LAGET 11
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Kalla: Valueguard.

En snabb och kraftig uppgang i riskpremier

Den utdragna perioden med laga rantor har gjort att intresset for att
investera i riskfyllda tillgdngar har 6kat patagligt de senaste aren. Risk-
premier har darfor sjunkit till historiskt liga nivaer." Aven om riskpre-
mierna till viss del har normaliserats det senaste halvaret(se diagram 3),
kvarstar risken for en kraftig och snabb uppgang i riskpremier. Detta
eftersom risktagandet ir fortsatt hogt i ett historiskt perspektiv. Ett
skifte i investerares forvintansbild och prissittning pa risk kan skapa
snabbt stigande riskpremier.

Svenska banker ar beroende av att I6pande kunna finansiera sig pa de
finansiella marknaderna och ar darfor sarbara for storningar pa finansie-
ringsmarknader (se kapitel Bankernas finansiering och likviditetsrisker).
En snabb och kraftig uppgéng i riskpremier ir ett exempel pd en sidan
storning som kan skapa turbulens pa de finansiella marknaderna och
dirmed oka finansieringskostnaderna, och i virsta fall strypa marknads-
finansieringen for svenska banker. Férutom att detta skapar allvarliga
problem s kan det i férlingningen leda till att svenska hushall och fore-
tag inte far tillgang till krediter, vilket far allvarliga konsekvenser for
samhillsekonomin.

Ett bostadsprisfall kan dra ned hushallens konsumtion

De svenska hushallen har hoga skulder relativt deras samlade inkomst.
Hushallens goda betalningsformaga och det faktum att deras tillgangar ar
storre dn skulderna tyder dock pa att hushallens skuldsittning inte utgor
ett direkt, utan snarare ett indirekt, hot mot den finansiella stabiliteten (se
kapitlet Skuldsittning och svensk ekonomi). Svenska bostadspriser 6kar
snabbt (diagram 6), och dven om det inte finns ndgot entydigt svar pd om
svenska bostiader ir 6vervirderade bedomer FI att riskerna for ett bostads-
prisfall 6kat det senaste halviret (se avsnittet Bostadspriserna fortsitter
stiga snabbt i kapitlet Skuldsittning och svensk ekonomi).

Nir prisfall sker tenderar de att bli stora da hushallen sinker sina for-
viantningar om bostidernas framtida prisutveckling. Fér hushall som
ager sina bostader leder ett husprisfall till att formogenheten, och for-
vantningarna om dess utveckling framover, minskar. Darigenom kan ett
prisfall gora att hushéllen drar ner sin konsumtion, vilket dirmed leder
till en konjunkturnedgang. Denna nedgdng kan forstirkas av att manga
svenska hushall ar hogt belinade. Sddana hushdll tenderar att strama &t
sin konsumtion kraftigare vid storningar, sisom ett bostadsprisfall. Ett
kraftigt prisfall kan i allra virsta fall paverka fortroendet for de svenska
bankerna och forsimra deras tillgang till marknadsfinansiering.

Forsamrat konjunkturlage i euroomradet

Utvecklingen i euroomradet 4r langt ifrdn robust och manga osikerhets-
faktorer kvarstir. Risken for att konjunkturliget i euroomradet kraftigt
forsimras har minskat det senaste halvaret, men kvarstir fortfarande.
Den skjuts ekonomin fick av forra arets svaga vaxelkurs och laga oljepri-
ser kommer sannolikt att avta framover. Detta paverkar ocksa inflatio-
nen negativt. Lag inflation kan innebira problem bade for den realeko-
nomiska utvecklingen, och for den finansiella och ekonomiska
stabiliteten. Deflation kan till exempel orsaka att de reala skulderna sti-

13 Stabiliteten i det finansiella systemet, juni 2015, FI. http://www.fi.se/Tillsyn/
Rapporter/Listan/Stabiliteten-i-det-finansiella-systemet1/
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ger i samhillet vilket gor det svarare att minska skulderna.' Ett behov av
att minska skulderna kan till exempel uppsta vid ett bostadsprisfall eller
en oforvintad konjunkturférsvagning. Darmed skulle bankernas finan-
sieringsvillkor kunna paverkas av storningar pa de europeiska finansiella
marknaderna.

14 Om inflationstakten understiger den forvintade inflationen stiger
allminhetens skuldborda i forhallande till den generella prisnivan — de reala
skulderna stiger. Detta kan bli bekymmersamt for hushill, foretag och stater,
framfor allt om deras skuldbérda dr hog.

DET EKONOMISKA LAGET 13
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Sammanlankning och spridning

Sammanlankningen ar en forutsattning for att det finansiella systemet ska fung-
era, men medfor ocksa att problem kan spridas mellan olika aktérer och ar darfér
en sarbarhet. Svenska banker ger ut obligationer som ags av andra aktorer i det
finansiella systemet, vilket 6kar sammankopplingen. Aktoérerna i det finansiella
systemet ar ocksa sammanlankade genom vardepappersmarknaderna. Vissa varde-
pappersmarknader ar systemviktiga och om de inte fungerar kan problem spridas i
det finansiella systemet.

14 SAMMANLANKNING OCH SPRIDNING

Det svenska finansiella systemet dr stort och sammanliankat. I centrum
star de fyra systemviktiga storbankerna. Storbankerna har liknande
affirsmodeller (se kapitlet Bankernas verksamhet och kapital) och ar
dessutom sammanlinkade med varandra. Samtidigt ir bankerna dven
sammankopplade med omvirlden, bland annat genom deras marknads-
finansiering i utlindsk valuta (se kapitlet Bankernas finansiering och lik-
viditetsrisker). Det finns dven virdepappersmarknader som ocksa kan
betraktas som systemviktiga pa grund av deras avgorande roll for foreta-
gens behov av att lopande finansiera sig och hantera risker. Forsikrings-
bolagen dar sammanlinkade med savil banker som virdepappermarkna-
der och paverkar den finansiella stabiliteten, men ir inte att betrakta
som systemviktiga i dagsliget.

SAMMANLANKNING KAN GE SPRIDNING

Sammanlinkningen dr nodvindig for att det finansiella systemet ska
kunna utfora sina grundliggande funktioner. For att kunna utfora betal-
ningar krivs en gemensam infrastruktur. Transaktioner leder till avtal
som forbinder parter och gér dem beroende av varandra. Prissittningen i
viardepappersmarknader paverkar virdering av tillgingar och skulder i
hela det finansiella systemet och paverkar beslut om sparande och finan-
siering.

Sammanliankningen innebir att risker och kapital kan allokeras effektivt
men sammanliankningen som uppstdr utgor samtidigt en spridningska-
nal for finansiell instabilitet. Om ett foretag far problem kan problem
spridas till andra foretag. Sammanlinkning dr diarfor en sarbarhet i det
svenska finansiella systemet. Sa kallade direkta exponeringar 4r den typ
av sammanlinkning som dr mest uppenbar och uppstar genom dgande
av virdepapper och avtal mellan olika foretag. Ett exempel pd sddana
exponeringar ir exempelvis storbankernas korsigande av varandras vir-
depapper som utgor en del av bankernas likviditetsbuffert (se kapitlet
Bankernas finansiering och likviditetsrisker).

BANKERNAS OBLIGATIONER LANKAR SAMMAN

En dgare av ett virdepapper paverkas av hur det gar for foretaget som
har gett ut virdepappret i friga. Savil aktieigare som obligationsigare
riskerar att forlora pengarna om foretaget gir i konkurs. Bankerna ger ut
obligationer som dgs av andra aktorer i det finansiella systemet, vilket
medfor att dessa dr exponerade for utvecklingen i bankerna.

Av de svenska storbankernas emitterade virdepapper stir obligationerna
for de storsta beloppen. Totalt har svenska banker gett ut obligationer
for 3 500 miljarder kronor (se kapitlet Bankernas finansiering och



7.__AGARE AV BANKERNAS ICKE-
SAKERSTALLDA OBLIGATIONER
(mdkr, kv. 2, 2015)

9

15

27

1205

Kallor: SCB och FI.

. Investeringsfonder . Forsékringsholag
. Offentlig férvaltning Utland

. Ovrigt Icke-finansiella
foretag

Anm. Bankernas totala utestaende icke-sakerstallda
obligationer till marknadsvarderade i SEK.
Obligationer som ar utgivna i andra valutor har
konverterats till SEK.

8. AGARE AV SAKERSTALLDA
OBLIGATIONER (mdkr, kv. 2, 2015)
27

154

Kallor: SCB och FI.

. Banker . Andra finansinstitut
. Férsakringsholag Offentlig sektor
. Utlandet Icke-finansiella

. foretag

Ovrigt

Anm. Bankernas bostadsinstituts totala utestaende
sakerstallda obligationer till marknadsvérderade i
SEK. Obligationer som &r utgivna i andra valutor har
konverterats till SEK.

FINANSINSPEKTIONEN
STABILITETEN I DET FINANSIELLA SYSTEMET

likviditetsrisker)."* Bankerna ger ut tva typer av obligationer med olika
riskprofil, sa kallade sakerstillda och icke-sikerstillda obligationer. De
olika obligationstyperna riktar sig mot olika investerarkategorier. For
att bedoma graden av sdrbarhet som orsakas av sammanlinkningen i det
svenska finansiella systemet 4r det av stor vikt om det ir svenska eller
utlindska investerare som #ger obligationerna.

De icke-sikerstillda obligationerna har hogre kreditrisk jamfort med
sikerstillda obligationer. De ir nistan uteslutande utgivna i utlindsk
valuta och riktar sig till investerare utomlands. Fordelningen 6ver olika
investerarkategorier for bankernas icke-sikerstillda obligationer ges i
diagram 7.

Agarna av de sikerstillda obligationerna har foretride till sakerheter i
form av boldn om banken skulle g i konkurs. Det gor att de sikerstillda
obligationerna har ligre kreditrisk dn de icke-sikerstillda obligatio-
nerna. Sikerstillda obligationer ir en tillging som utmirks av mycket
lag kreditrisk och god likviditet. Aven om utlindska investerare ir stora
dgare av sikerstillda obligationer halls storre delen av svenska institutio-
ner. De tva storsta investerarkategorierna dr andra svenska banker och
forsikringsbolag. Dessa dr viktigast ur ett ssmmanlinknings- och sprid-
ningsperspektiv (diagram 8).

Diagram 7 visar att de icke-siakerstillda obligationerna utgor begrinsade
spridningsrisker for det svenska finansiella systemet. Aven om den ute-
stdende stocken ar stor och obligationerna har hogre kreditrisk dn de
sikerstillda innebar den stora andelen utlindskt dgande att spridnings-
riskerna, fran bank till 6vriga delar av det svenska finansiella systemet ar
liten. De icke-sikerstillda obligationerna sammanlinkar framfor allt de
svenska bankerna med utlandet. Denna typ av sammanlinkning dr vik-
tig inom sammanhanget finansiering och likviditetsrisker, som diskute-
ras ingdende i kapitlet Bankernas finansiering och likviditet.

Att bankerna dger varandras sikerstillda obligationer 6kar samman-
linkningen i det finansiella systemet. Férutom dessa direkta expone-
ringar ir bankerna sammanlinkade genom att de ar verksamma pa
samma marknad och har snarlika exponeringar och affirsmodeller. Om
omvirlden fir uppfattningen att en av de svenska storbankerna har all-
varliga problem finns det en risk att manga aktorer drar slutsatsen att
alla fyra svenska storbanker kan ha liknande problem.

FORSAKRINGSBOLAGEN FINANSIERAR BANKERNA

Forsikringsbolagens stora innehav av bankernas sikerstillda obligatio-
ner sammanlinkar dem med banksystemet. Problem i banksystemet kan
genom dessa direkta exponeringar sprida sig till forsikringssektorn. Om
forsikringsbolagen inte lingre skulle vilja, eller kunna, finansiera ban-
kerna kan problem spridas i motsatt riktning, fran forsikrings- till bank-
sektorn. Ett sdidant scenario bedomer FI dock inte som sannolikt i dags-
laget.

Forsakringsbolagen har dock visat sig paverka den finansiella stabiliteten
pd andra sitt, bland annat genom att paverka dynamiken i virdepap-
persmarknaderna under perioder av finansiell stress. Sett i ett historiskt
perspektiv dr det framfor allt livforsikringsforetag med langfristiga ata-
ganden som i vissa fall har forstirke aktiepris- och riantefall. Nar aktie-

15 Avser svenska bankers och deras bostadsinstituts utestdende obligationer till
marknadsvirde.
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priser och riantor faller kan livforsiakringsforetagen behova silja aktier
och kopa obligationer.

De historiskt ldga rantorna vicker fragor om livbolagens férmaga att
infria sina dtaganden. FI har nyligen gjort en undersékning av de storsta
livféretagen som visar att tillgingarna ricker for ett langvarigt lagrin-
tescenario men att problem skulle uppsta om detta kombinerades med
tillgadngsprisfall. Det dr viktigt att foretagen hanterar dessa risker.

SYSTEMVIKTIGA MARKNADER

Vissa finansiella marknader maste fungera for att det finansiella systemet
ska kunna utféra sina centrala uppgifter. Dessa marknader betecknar FI
som systemviktiga. FI bedomer att det huvudsakligen dr rinte- och valu-
tamarknaderna som dr systemviktiga, eftersom det dr pa dessa markna-
der som de finansiella foretagen lopande hanterar sin finansiering och
risk. Om dessa marknader slutar att fungera skulle foretagen varken
kunna skota sina betalningar eller sikra sig mot risker, som exempelvis
valutakursrisker.

En fungerande marknad betyder framfor allt att marknaden ar 6ppen
for handel. Det ir ocksa viktigt med god marknadslikviditet, det vill
sdga att man kan silja eller kopa stora poster utan att paverka priset allt-
for mycket. Nar marknadslikviditeten pa de systemviktiga marknaderna
ar god kan storningar, till exempel stora prisforandringar pa enskilda
viardepapper eller stora floden, absorberas eller i varje fall dimpas. Nar
marknadslikviditeten dr dilig kan det leda till 6kad prisvolatilitet och att
storningarna forstirks och sprids i det finansiella systemet.

I de systemviktiga rinte- och valutamarknaderna sker handel genom sa
kallade marknadsgaranter (eng. market maker). Marknadsgaranterna
gor det mojligt for andra aktorer att omedelbart kopa eller silja finan-
siella instrument, utan att behdva vinta pa att nigon med motstaende
intresse dyker upp. Eftersom marknadsgaranterna fungerar som mot-
part till alla som handlar pd marknaden i friga har de en nyckelroll.
Deras formaga att kunna hantera orderfloden ar central for likviditeten
pa dessa marknader. Hur vil de kan hantera kostnaden for att hdlla
lager!'® samt deras kapacitet och incitament for att bara de risker som lag-
ret medfor paverkar ocksa likviditeten pa dessa marknader.

Sedan finanskrisen har det inforts nya regelverk som paverkar mark-
nadsgaranterna. Kritiker menar att regelverken har forsimrat mark-
nadsgaranternas formdaga att hantera orderfloden och halla lager och att
detta i sin tur har paverkat marknadslikviditeten negativt. For nirva-
rande ir FI:s beddmning dock att marknadslikviditeten for sikerstillda
obligationer inte har férsimrats under de senaste dren (se ruta Mark-
nadslikviditeten for sikerstillda obligationer).

Marknadslikviditeten dr dock beroende av forhallandena i 6vrigt. Under
gynnsamma forhdllanden ar likviditeten god, och samre vid finansiell
stress. De regelférandringar som genomforts har skett under relativt
goda marknadsforhéllanden. Det gor det svart att entydigt uttala sig om
effekterna av ny reglering pd marknadslikviditeten i en stressad situa-

16 For att en marknadsgarant ska kunna méta en kopares behov av ett speciellt
papper behover marknadsgaranten hdlla ett lager bestdende av vad kunderna
kan forvintas efterfraga. Att halla ett lager medfor bade en
finansieringskostnad och kapitalkrav for att kunna bira risken for
virdefluktuationer i lagret.
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tion. Det kan vara sd att det finns andra faktorer som kompenserat for
regelverkets paverkan och doljer underliggande problem med marknads-
likviditeten, se rutan Marknadslikviditeten for sikerstillda obligationer
for forklaring.

Under hosten har Riksbanken limnat forslag till indrade bestimmelser
for sikerheter for att fa tillging till krediter i Riksbanken under normala
omstindigheter. FI har tillsammans med Riksgilden papekat i sitt
remissvar att forslaget kan fa oonskade effekter for systemviktiga mark-
nader."” I synnerhet lyfts risken for att systemet skulle bli mindre mot-
stindskraftigt mot storningar i likviditetsforsorjningen.

Marknadslikviditeten for sakerstdllda obligationer

Rantemarknaden ar viktig for det finansiella systemet. Marknaden for
sakerstallda obligationer ar central for bankernas finansiering. Darfor har

FI studerat marknadslikviditeten pa sekundarmarknaden fér sdkerstallda
obligationer. Vara resultat tyder inte pa att likviditeten férsamrats under

de senaste aren. Det valda mattet, yieldpaverkan, speglar den férdndring av
marknadsrantor som kan observeras mellan tva transaktioner utférda samma
dag i en obligation.

Kraven pa att banker ska halla mer kapital och likviditet for sin verksamhet
har skarpts sedan finanskrisen. Enligt
9. GENOMSNITTLIG TRANSAKTIONS-  teorin borde det paverka bankernas
ggEITé\IAAT[;OPl\?ESRAggFTSTALLDA forutsattningar att agera som mark-
5 STATSOBLIGATIONER (Rantepunkter) nadsgaranter och stédja marknadslik-
viditeten. Finansieringslikviditeten for
en marknadsgarant paverkas av hur
mycket kapital som de maste halla for
sina positioner i handelslagret'® och
mojligheterna att finansiera resterande
del med lan pa korta l6ptider. Finansie-
ringslikviditeten gor att marknadslik-

i
s viditeten i olika tillgangar blir sam-
§ manlankad. Sammanlankning kan aven
= o . 2
@ uppsta av andra anledningar. Vara re-
. ;3 sultat visar pa en hog korrelation mel-
) <9 lan marknadslikviditeten i sékerstallda
v v Vv v
Sakerstallda obligationer obligationer och statsobligationer.
@ Statsobligationer Vara resultat pekar pa att transaktions-
Anm: Diagrammet visar genomsnittlig transaktions- kostnaden uttryckt som yie|dpé\/er|(an
kostnad per manad for den svenska marknaden for
sikerstallda obligationer och statsobligationer. i sakerstallda Obligationel’ |egat runt
Transaktionskostnaden méts i yieldpaverkan vilket
forenklat ar den paverkan som en transaktion har pa kl’]appt 2 rantepunkter under de senaste

marknadsrantan.

aren (diagram 9). For statsobligationer
har den varit runt 1,3 rantepunkter (diagram 9). Att den legat konstant un-
der flera ar trots 6kande legala krav pa bankernas kapital och likviditet tyder
pa att likviditeten inte har férsamrats, vilket troligtvis beror pa Riksbhankens
alltmer expansiva penningpolitik. Nar penningpolitiken normaliseras kommer
det darfér troligen att leda till att marknadslikviditeten forsamras.

Omsattningen i relation till utestaende volym av sakerstallda obligationer har
fallit sedan finanskrisen. Det har skett i linje med de allt lagre rantenivaerna.

17 Remissvar till Forslag till indrade bestimmelser for sikerheter for kredit i
Riksbanken, FI Dnr 2015-00700. http://www.fi.se/Regler/Remissvar/
Svenska-forslag/Listan/Remissvar-andrade-sakerhetskrav-i-Riksbanken/

18 Se fotnot 16.
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Troligen innebar laga rantor att viss omsattning férsvinner da riskjusterad
avkastning blir for lag. Givet de relativt konstanta transaktionskostnaderna
vi observerar kommer lagre marknadsrantor gora att kostnaderna som andel
av forvantad avkastning stiger kraftigt. Det ar troligt att det har lett till att
investerare avstatt fran att gora affarer.

18 SAMMANLANKNING OCH SPRIDNING
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Bankernas verksamhet och kapital

Svenska banker har en fortsatt tillfredsstallande motstandskraft. Deras férmaga
att bara kreditforluster ar god och intjaningen ar trots laga rantor stabil. Pa glo-
bal niva pagar det en diskussion om nya internationella regelverk som kan medféra
att kapitalkraven inte langre speglar riskerna i de svenska bankernas tillgangar.
Detta kan leda till att bankerna véljer att flytta finansiell verksamhet utanfor
banksystemet och FI:s tillsyn.

10. AVKASTNING PA EGET KAPITAL
(Procent)
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Anm. Oviktade medelvarden for svenska storbanker
och medianvérde for 55 europeiska banker.

11. STORBANKERNAS VINSTER
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Anm. Storbankernas vinster efter skatt summerat
6ver fyra kvartal, fore utbetalad utdelning.

Kallor: F1, bankernas kvartalsrapporter och EBA risk dashboard.

IKéllor: FI och bankernas kvartalsrapporter.

Bankerna utgor en central del av det svenska finansiella systemet. For att
bankerna ska kunna férsorja ekonomin med krediter och andra finan-
siella tjanster maste de ha en lingsiktigt hdllbar affirsmodell som inne-
bir en god och stabil intjining samt vara vil kapitaliserade. Det dr dven
viktigt att bankerna har en god styrning, riskhantering och kontroll. Att
bankerna har mojlighet att uppfylla sin roll dven under kristider ir en
grundforutsittning for finansiell stabilitet.

De svenska bankerna skiljer sig 4t bide vad giller omfattningen av deras
balansrikningar och deras verksamhet och komplexitet. FI bedomer att
de fyra storsta bankerna, Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank,
ar systemviktiga. Om dessa banker fir problem kan det snabbt och
kraftfullt sprida sig till andra aktorer pa de finansiella marknaderna.
Detta kan i sin tur hota den finansiella stabiliteten bade i Sverige och i
vart niromrade (se kapitlet Sammanliankning och spridning). Dessutom
kan de systemviktiga bankerna, pa grund av sin storlek, vara svéra att
ersitta om de plotsligt skulle upphéra med sin verksamhet. For att virna
om stabiliteten lagger FI darfor sarskilt stor vikt pa tillsynen éver de fyra
storbankerna. FI kriver ocksd att dessa banker haller en hogre andel
kapital in andra banker och att de har likviditetsbuffertar som utgors av
tillgdngar med hog kvalitet.

SVENSKA BANKER HAR EN STABIL INTJANING

Lonsamheten i den svenska banksektorn ar fortsatt hog (diagram 10).
Storbankernas avkastning pa eget kapital uppgick i genomsnitt till unge-
far 12 procent tredje kvartalet 20135, vilket dr hogt jaimfort med de euro-
peiska bankerna.

Det senaste dret har de fyra storbankerna totalt genererat en vinst pa
drygt 80 miljarder kronor (diagram 11)."” Storbankernas intjaning bestar
till storsta delen av rintenetto och provisionsnetto (diagram 12) som stod
for ungefir 60 respektive 30 procent av intjiningen det tredje kvartalet
2015.%° Bankernas rintenetto utgors av skillnaden mellan deras rinte-
intakter och rantekostnader, och styrs bade av volymen och av margina-
len som bankerna har pa sin in- och utlining. Provisionsnettot ar skill-
naden mellan intikter och kostnader fran avgiftsbelagda tjanster som
radgivning, handel och forvaltning.

Storbankernas kreditforluster har legat pa en stabil lag nivd sedan 2010
(diagram 13). Liga rintor och stigande inkomster de senaste dren har
okat betalningsféormagan hos lantagarna (se kapitlet Skuldsittning och
svensk ekonomi). Detta tillsammans med en minskad exponering mot
marknader med relativt hogre forluster, som exempelvis Baltikum, har

19 Bankernas kvartalsrapporter.
20 Ibid.
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12. STORBANKERNAS
RESULTATRAKNING
(Procent av totala indkter, kv. 3, 2015)

Kélla: Bankernas kvartalsrapporter.

SEB Nordea Swed- SHB
bank

I Ovriga intakter
M Finansiella intakter
Il Provisionsnetto
Réntenetto
Personalkostnader
B Ovriga kostnader

Kreditforluster

13. KREDITFORLUSTER
(Genomsnitt svenska storbanker, procent)

Kallor: FI och bankernas kvartalsrapporter.
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Anm. Kreditforluster i procent av total utlaning till
privat och offentlig sektor. Oviktat medelvérde.
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bidragit till de 1dga kreditforlusterna. Kombinationen av ldga kreditfor-
luster och hog Ionsamhet bidrar till att bankernas motstandskraft ar
fortsatt god.

En stabil intjaning ir en forutsittning for ett stabilt finansiellt system
eftersom det stirker bankernas motstindskraft mot storningar. Men
detta resonemang bygger p4 att vinsterna till en rimlig grad behalls i
bankerna och inte delas ut till aktieigarna. Intjiningen bidrar till att
bankerna kan absorbera forluster med vinstmedel i stillet for kapital.
Om storningarna trots allt orsakar kreditforluster som maste tackas med
eget kapital kan en stabil intjaning stodja ateruppbyggnaden av kapital-
nivaerna.

Det finns dock en malkonflikt mellan FI:s uppdrag att frimja stabilitet i
det finansiella systemet, och samtidigt uppritthalla ett gott konsument-
skydd. Stabiliteten ar forvisso ocksa ett konsumentintresse, men det upp-
star ofrinkomligen en konflikt mellan bankernas intresse av en hog lon-
samhet och konsumenternas intresse av laga utliningsrintor och
avgifter. En alltfor hog intjining ir tecken pd att bankerna stirker sin
stillning pa konsumenternas bekostnad och att konkurrensen pa konsu-
mentmarknaden ir for 1dg. FI har inte for avsikt att definiera vad som
anses vara en rimlig vinstniva for bankerna utan féresprikar transparens
som kan bidra till battre konkurrens pa konsumentmarknaden och en
balans mellan foretagens och konsumenternas intresse.

LAGA RANTOR PAVERKAR BANKERNA GENOM FLERA
KANALER

Den utdragna perioden med laga rintor innebar konsekvenser for savil
bankerna som for deras kunder. Det paverkar hur mycket bankerna och
dirmed kunderna erhiller for att placera pengar och hur mycket de beta-
lar for att lana pengar, vilket i sin tur kan paverka in- och utlaningsvoly-
merna. Hur bankernas intjining paverkas av dessa forindringar beror
dels pa volymférindringarna och dels pA marginalerna mellan banker-
nas och kundernas in- respektive utlaning.

Liga riantor har inneburit att bankernas finansieringskostnader nu ar
rekordlaga (se diagram 14). Interbankrintan och rantor pd sikerstillda
obligationer, som ligger till grund for en stor del av bankernas finansie-
ring, har fortsatt att sjunka pa sivil svenska som utlindska marknader
det senaste halvaret. Detta beror dels pa fallande globala rintor, dels pa
att Riksbankens reporinta ir negativ. Utldningsrintor till hushall och
foretag har darfor fortsatt att sjunka det senaste halvaret (diagram 15
och 16). Bolanerintorna har fortsatt att sjunka pa samtliga loptider (dia-
gram 15) och skillnaden mellan stora och smé lin till foretag har ocksa
minskat ytterligare ndgot det senaste halvaret (diagram 16).?! Rintorna
har dock inte sjunkit i samma utstrickning som finansieringskostna-
derna, vilket bidragit till att bankernas bolinemarginaler har stigit.

FI:s berdkningar av storbankernas bolanemarginal *? visar att den i nula-
get ar historiskt hog vilket sannolikt beror pa flera faktorer (diagram 17).
Hojda marginaler har varit en del av bankernas strategi for att dterupp-
bygga lonsamheten efter finanskrisen. Samtidigt har de senaste drens
hojda kapital- och likviditetskrav 6kat bankernas kostnader for boldn.

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

22 http://www.fi.se/Tillsyn/Statistik/Bolan/
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:(ls BA'\P;ERNAS FINANSIERING Detta har bankerna delvis kompenserat genom att héja marginalerna. FI
rocen
6

bedomer dock uppgingen i marginalerna som storre 4an vad dessa fakto-
rer kan motivera, vilket indikerar en svag konkurrens pa bolanemarkna-
den.”

Den negativa reporintan innebir att bankerna tvingas betala rintor for
att placera hos Riksbanken eller andra banker. Samtidigt ar inldnings-
riantorna till majoriteten av bankernas kunder?* fortfarande noll eller till
och med ndgot positiva, vilket har pressat bankernas inliningsmargina-
ler. Bankernas intjaning paverkas i olika utstrickning, beroende pd hur
stor andel av finansieringen som utgors av inldning. Av storbankernas
finansiering ar cirka 35 procent inlaning fran allminheten medan det for

exempelvis sparbanker utgor en storre andel.

Kalla: Thomson Reuters Datastream.

P4 en 6vergripande niva kan det l1dga ranteliget ocksa forindra banker-

q/@ ‘ (§°\ ‘ & {9\’,’7 ‘ {‘9\‘9 nas affirsmodeller eftersom det paverkar vilka tjinster som bidrar till
intjiningen. Avgiftsbelagda tjanster som raddgivning eller handel kan till
Sakerstalld obligation, tva ar exempel generera hogre intikter in utlining och inldning, da rintorna

@ Sakerstalld obligation, fem ar ar vildigt laga. Ett ligt rintelige kan dessutom innebira ett okat intresse

for sparande i avgiftsbelagda fonder i stillet for inlaning. Nettoeffekten
15. BORANTOR TILL HUSHALL, vad giller bankernas intjdning ir sdledes svar att bedoma eftersom den
NYA AVTAL (Procent) beror pd flera faktorer.

@ [nterbankranta, tre manader

\ BANKERNAS KAPITALPOSITION FORTSATTER FORBATTRAS
Jv Kapitaltickningskraven ska se till att bankerna héller tillrackligt mycket
// ]

kapital for att kunna ticka oforvantade forluster och dirmed gora bank-
systemet mer motstandskraftigt. Kraven pd svenska banker ar i dag dub-
belt s3 hoga som EU:s minimikrav och de fyra storbankerna uppfyller
fortsatt FI:s krav (diagram 18 och 20). Den 6kning som skett i bankernas
kapital i forhdllande till riskvigda tillgangar beror huvudsakligen pa
hojda kapitalkrav de senaste ren.

AN

FI har ocksd infort krav pd kapitalbuffertar, som bidragit till att ban-
kerna ytterligare har starkt sina kapitalpositioner. Bland annat aktive-
rade FI den kontracykliska kapitalbufferten till 1,0 procent i september
@6\ S & & & 2014 och i juni 2015 beslutade FI att hoja buffertnivan till 1,5 procent da
de cykliska systemriskerna, som den kontracykliska bufferten ir avsedd
att hantera, 6kade ndgot under viren.?2¢ Framfor allt 6kade riskerna
kopplade till hushdllens skuldsittning, som i nulidget vixer snabbare in
16. RANTOR TILL ICKE-FINANSIELLA bade BNP och disponibel inkomst (se kapitlet Skuldsittning och svensk
FORETAG (Procent) ekonomi). FI har vidare bedémt att det dven finns en risk att frinvaron
av ett amorteringskrav kan bidra till nigot hogre kredittillvixt och
bostadspriser.

Kalla: SCB

Tre manader @ Tre—tolv manader
@m» Ett-fem &r @ Reporanta

[‘/l Den 25 november i dr offentliggjorde FI, som den forsta bland Europas
tillsynsmyndigheter, de bankspecifika Pelare 2-kraven for de tio storsta
/f’\\‘ kreditforetagen och kommer att fortsitta med detta kvartalsvis. Detta

/ / \w\. 23 For att 6ka transparansen och frimja konkurrensen har FI infort krav pa att
v '\\ bankerna ska redovisa sin genomsnittsrinta pa boldn fran och med andra
kvartalet 2015. Fér mer information se http:/www.fi.se/Regler/FIs-
"\-\ forfattningar/Samtliga-forfattningar/20151/

24 Endel av de storre institutionella kunderna har i nulidget negativa
inldningsrintor och betalar saledes for att placera sina pengar hos bankerna.

Kalla: SCB.

{196\ @é‘ q/@')’
Nya avtal éver 10 mnkr 26 http://www.fi.se/upload/30_Regler/10_FFFS/2015/besluts-pm-fffs-2015-5.

@ \ya avtal till och med 10 mnkr Pdf

25 De finansiella foretagen som omfattas av buffertkravet, har efter att beslut om

o o
g & héjning har tagits tolv manader, pa sig att uppfylla kravet.
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17.BRUTTOMARGINAL
(Genomsnitt, procentenheter)

0 ® & & O &
I S S
Anm. Nya bolan med tre manaders ranta.

18. SVENSKATOTALA
KAPITALKRAV
(Procent av riskvagda tillgangar)

EU- Genomsnitt Faktisk
minimum for svenska kapitalbas
storbanker
Minimikapitalkrav
. Pelare 2

. Buffertkrav

Anm. I pelare 2-kravet ingar riskviktsgolv om 25
procent svenska bolan, kapitalkrav for norska bolan,
systemrisk i pelare 2 och 6vriga kapitalkrav inom
pelare 2. Ovriga kapitalkrav inom pelare 2 varierar i
praktiken mellan de olika instituten, har presenteras
oviktat medelvérde. De bestar framst av kapitalkrav
for ranterisk i bankboken, pensionsrisk och
koncentrationsrisk. Buffertkrav inkluderar
systemriskbufferten, den kontracykliska kapitalbuffer-
ten for Sverige och kapitalkonserveringshufferten for
Sverige (som dven ingar i EU:s minimumkrav).
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Kalla: FI.

Kalla: FI.

okar genomlysningen av bedomningen av riskerna och kapitalbehoven i
de storsta kreditforetagen.”

Stresstester tillsammans med Rikshanken

FI och Riksbanken har under hosten arbetat gemensamt med att utveckla
scenariobaserade stresstester. Diagram 19 visar resultatet av ett sadant test
fér de fyra storbankerna under en stressad period av tre ar (2016—2018).

I det scenario som analyseras uppskattas den genomsnittliga férsamringen
av bankernas karnprimarkapitalrelation till knappt 2 procentenheter. Att
bankernas kapitalforluster ar nagot hogre i detta stresstest an i Riksbankens
tidigare stresstester ar delvis en konsekvens av att det underliggande makro-
ekonomiska scenariot ar nagot mer allvarligt i det gemensamma stresstest
som nu publiceras. I forlangningen kan dock upprepade scenariobaserade
stresstester visa hur bankernas motstandskraft har férandrats.

Det makroekonomiska scenariot innebar en handelseutveckling dar den
globala finansiella stressen ékar, vilket far realekonomiska konsekvenser. I
USA blir penningpolitiken mer atstramande genom att en period av styr-
rantehdjningar inleds, vilket skapar
volatilitet i tillgangspriserna och den
inhemska efterfragan minskar. Aven

19. KARNPRIMARKAPITALRELATIO-
NER ENLIGT BASEL 3, INITIALT
OCH I STRESSTEST (Procent)

jz - 105 0 % d_en gIoba:Ia efterfragan upplever en
161 1;'4 a ée‘ tillbakagang. I Europa avstannar
- g den ekonomiska aterhamtningen och
1: ] - 7% de hdga statsskulderna férhindrar
- § ytterligare reformer. Globalt Skar
107 n *E ranteskillnader pa rantemarknaderna
8 = —12 och tillgangen pa krediter och likvidi-
6 *:Ei tet minskar. I Sverige blir hushallen,
4 fE:‘ vilka har drivit en stor del av den
2 7556- ekonomiska tillvaxten, mer forsiktiga.
0 am S T e g I-Illushéllens |<onsumtion minskar dar-
:%i Tﬁ gg gg §§ fgr och bostadspnsﬂerna faller medﬁ
‘gg % g % 2;;5 25 cirka 25 procent pa grund av hushal-
%% < = g £ ’g B lens lagre framtidsforvantningar och
¥ 2 2 ~

hogre finansieringskostnader.

Konsekvenserna av det makroekono-

miska scenariot ar berdknade med
hjalp av data 6ver sambandet mellan faktiska kreditforluster och olika mak-
roekonomiska forklaringsvariabler sedan 1991. Denna metod som anvands
bygger pa sammantagna kreditforluster per bank, som sedan fordelas ut till
enskilda sektorer och regioner baserat pa dagens férdelning av exponeringar.
For att jamfora effekterna av kreditforlusterna i scenariot med bankernas
kapitalnivaer har ett antal schabloniserade antaganden gjorts om utveck-
lingen av bankernas I6nsamhet och de riskvagda exponeringsbeloppen.

Det resultat som FI redovisar har ingen direkt koppling till FI:s arliga
tillsynsbeddmning av bankernas kapitalbehov, utan bidrar i likhet med andra
analyser till att 6ka kunskapen i arbetet med riskbedémningar, reglering och
tillsyn. FI:s beddmning ar ocksa att det &r svart att dra slutsatser om kapi-
talbehovet i det svenska banksystemet utifran ett enda stresstest.

Under 2016 kommer ett flertal olika stresstester av det svenska banksyste-
met att genomféras. Saval IMF som EBA kommer att analysera bankernas

27 http://www.fi.se/Tillsyn/Skrivelser/Listan/Kapitalkrav-pa-svenska-banker-

kvartal-3-2015/
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motstandskraft i olika stresstester. Som en del av tillsynen gérs dessutom
|6pande stresstester bade internt av bankerna och av FI, inom ramen for
kapitalbedomningen i ICAAP och SREP-processerna.

Bankernas kirnprimirkapitalrelation®® har ckat markant de senaste
aren till foljd av okat eget kapital samtidigt som de riskvigda tillgdng-
arna har minskat (diagram 21). De riskvigda tillgingarna har frimst
minskat genom liagre riskvikter, da totala tillgangar legat relativt kon-
stant de senaste aren.

I borjan av 2008 hade de fyra svenska storbankerna nastan 290 miljarder
kronor i karnprimirkapital. Deras totala tillgingar uppgick da till nds-
tan 10 000 miljarder kronor, sd deras soliditet (karnprimirkapital i for-
hallande till totala tillgdngar) var knappt 3 procent. I dag har bankerna
ungefir 525 miljarder kronor i karnprimirkapital, det vill siga nistan
dubbelt sa mycket som 2008. Samtidigt har deras tillgingar 6kat till
ungefir 14 000 miljarder kronor. Det innebir att kirnprimirkapitalet
skulle ha behévt 6ka med ungefir 130 miljarder kronor for att soliditeten
skulle ha legat kvar pa 3 procent. Den verkliga 6kningen i kirnprimirka-
pital har varit 240 miljarder kronor, det vill siga 110 miljarder kronor
mer in vad som krivts for att soliditeten ska vara ofériandrad pa 3 pro-
cent. Soliditeten har darmed stigit till 3,7 procent.

Jamfort med de andra stora europeiska banker ar bruttosoliditeten, det
vill siga kapitalbasen i forhéllande till icke riskvagt totalt exponerings-
belopp, i de svenska storbankerna pd en ndgot ligre niva dn de europe-
iska bankernas genomsnittliga niva (diagram 22).%° Svenska banker har
samtidigt en hogre kapitaltickningsgrad, vilket speglar att risken i
svenska bankers tillgdngar ir ligre. Kreditforlusterna dr ocksd laga i ett
internationellt perspektiv (diagram 23).

28 Bankernas kirnprimiarkapitalrelation dr kvoten mellan karnprimirkapital
och riskvigda tillgdngar.

29 Om man jamfor svenska bankers bruttosoliditet med europeiska och viktar
nivderna efter bankernas storlek hamnar svenska banker nigot hogre i
jamforelsen. Detta kan bland annat ses i diagrammet nedan genom att de
banker med hégst bruttosoliditet i diagrammet tillhér de mindre bankerna i
studien.
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DIAGRAM 22. Bruttosoliditet europeiska och svenska banker
(procent av totala tillgangar, kv. 2 2015)

0 2 4 6 8

Anm. Avser fullt infasad bruttosoliditet per kvartal 2, 2015 enligt bolagens delarsrapporter. Crédit Agricole, Belfius,

Intesa och ING Bank har inte rapporterat fullt infasad bruttosoliditet och talen for dessa banker inkluderar évergangsreg-

ler. Nationwides siffror &r per kvartal 1, 2015 och siffrorna for Unicredit ar tagna fran en investerarpresentation fran
september 2015.

Interna modeller och riskvikter

FI anser att kapitalkraven for kreditrisk ska vara riskkinsliga och att det
bista sittet att uppnd det r att &tminstone delvis tillita anvindning av
interna modeller. Om de ir vil utformade ger riskkinsliga kapitalkrav
en mer rittvisande bild av en banks kapitalbehov. De skapar dessutom
starka incitament till sunt risktagande och god kontroll pid mitning, rap-
portering och hantering av riskerna i balansrikningen. Nackdelen ir att
modeller kan ha fel och att bankerna ocksa far starka incitament att
utnyttja modellerna for att driva ner riskvikterna mer in vad som ir
motiverat av den faktiska risknivan.

De genomsnittliga riskvikterna for foretagsexponeringar har minskat
fran ungefir 60 till drygt 30 procent sedan 2007 (se diagram 24). Det
finns flera anledningar till detta. En dr att bankerna har borjat anvianda
interna modeller, som normalt ger ligre riskvikter. Det beror ocksé pa
att bankerna har blivit bittre pa att ta in och registrera sikerheter och
garantier for de 1dn som beviljas. Riskviktsminskningen beror ocksa pa
att bankerna har minskat sitt risktagande, eftersom regelverket ger dem
incitament att Iina ut till motparter med god kreditvirdighet och med
hog kvalitet pa sina sikerheter.

Kélla: Nomura.
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FINANSINSPEKTIONEN
STABILITETEN I DET FINANSIELLA SYSTEMET

FI bedomer darfor att de svenska bankernas 6kade anvindning av
interna modeller i huvudsak har gett en mer korrekt bild av riskerna i
deras tillgdngar. Men det finns ocksa problematiska inslag i den minsk-
ning som har skett i riskvikterna. Tillsynen visar att bankerna i viss
utstrickning har dgnat sig at riskviktsminimering, vilket innebir att
bankerna utnyttjar tolkningsméjligheterna i regelverket for interna
modeller for att minimera kapitalkravet.

FI anser dirfor att regelverket for interna modeller bor skirpas. En stor
del av de forandringar i regelverket for interna modeller som FI forespra-
kar kommer att behova genomféras genom internationella 6verenskom-
melser och europeisk lagstiftning. Baselkommittén har paborjat en
sddan process, men det kommer att dréja innan dessa internationella ini-
tiativ dr genomforda och Fl arbetar med att pidskynda detta. Dessutom
utreder FI olika mojligheter att pa kort sikt, genom tillsynsatgirder, for-
bittra hanteringen av modellrisker och angripa vissa specifika svagheter
i konstruktionen av de interna modellerna.

Nya schablonmetoder och riskviktsgolv

Baselkommittén arbetar for nirvarande med att slutfora Basel 3-ramver-
ket. Detta arbete bestar bland annat av framtagandet av nya schablon-
metoder for berikning av kapitaltickning for olika risktyper. Ambitio-
nen ar att de nya schablonmetoderna ska bli ndgot mer riskkinsliga an i
dag. Vidare foreslas ett permanent riskviktsgolv baserat pd schablonme-
toderna. Golvet ska syfta till att minska omotiverade variationer i kapi-
talkravet mellan banker som baserar sina berikningar av kapitalkraven
pd interna modeller.*

Den slutliga utformningen av forslagen ir inte beslutad dnnu och det gar
darfor inte att siga exakt hur stor effekt detta kommer att fa for de
svenska bankernas kapitalkrav. Men det finns en risk att inférandet av
ett schablongolv leder till att de svenska bankernas kapitalkrav fir en
svagare koppling till den faktiska risken som bankerna tar vid utlining. I
internationell jimforelse har svenska banker en 1ag riskprofil, vilket
innebir att svenska banker i genomsnitt har lagre riskvikter beraknade
med de interna modellerna dn utlaindska banker. Eftersom schablonniva-
erna i Baselkommitténs ramverk sitts for att passa en genomsnittlig
internationell bank kan det leda till att de framtida kapitalkraven inte
speglar de svenska bankernas faktiska risktagande.

Detta kan i forlingningen leda till att det finansiella systemet blir mindre
stabilt d4 banker uppmuntras till mer riskabel utlaning eftersom det blir
mindre I6nsamt att halla tillgingar med ligre risk och avkastning. Det
kan ocksa leda till att finansiell verksamhet flyttas utanfoér banksystemet
och FL:s tillsyn for att undvika kapitalkrav.

Bankernas balansrakningar kan minska

Icke-riskkansliga kapitalkrav kan bli resultatet av kommande regelverk.
I kombination med initiativ for att fraimja kapitalmarknaderna kan detta
leda till ett mer marknadsorienterat finansiellt system. EU-kommissio-
nens initiativ Kapitalmarknadsunionen (KMU) syftar till att mobilisera
kapital till realekonomin for att oka investeringar och pa sa sitt stotta
den ekonomiska tillvixten och skapa fler arbetstillfillen.’! Harmonise-
ring av regelverk mellan medlemslinderna och férenklande regler for att
lana pa virdepappersmarknader, fér framfor allt mindre icke-finansiella

30 Dessa modeller foljer ett strikt regelverk och maste godkinnas av FI.

31 http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-union/index_en.htm
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foretag, ska frimja alternativa finansieringskallor till banklan. Det
handlar exempelvis om utgivning av obligationer och virdepapperise-
ring.

Samtidigt som KMU frimjar icke-finansiella foretags alternativ till
banklin 6kar bankernas kapitalkrav for utlining, vilket kan géra dem
mer restriktiva vid utlining. Detta kan leda till att bankerna féredrar att
ingd affirer diar de behéver hilla mindre, eller inget kapital.

I dagsliget ir marknaden for virdepapperisering begrinsad i Sverige.
Hogre kapitalkrav och pigdende internationella regelverksforandringar
skulle dock kunna ge banker incitament att skifta frin marknaden for
sikerstillda obligationer, som ar stor och vilfungerande, till virdepap-
periseringsmarknaden, for att finansiera sina boldn.

Fordelar med detta ar att kreditgivningen i Sverige kan fa en mer diversi-
fierad finansiering och att risken férknippad med utldningen, som i nula-
get ir koncentrerad till banksektorn, delas med andra aktorer. Att kre-
ditférsorjningen flyttar ut frin banksektorn, genom exempelvis
virdepapperisering, kan dock medféra nya risker for savil enskilda
aktorer som det finansiella systemet. For det férsta kan det bidra till att
kreditriskerna i systemet 6kar eftersom kreditbedomningen da gors av
banken men det ar en annan aktor som tar forlustrisken. Detta kan gora
att bankernas incitament for en sund kreditgivning minskar och att de
dessutom inte, under lanets 16ptid, aktivt bedomer lintagares riskprofil.
For det andra kan finansieringsrisken 6ka da den flyttas till andra akto-
rer in bankerna eftersom dessa aktorer snabbt kan limna marknaden i
daliga tider. Detta skulle kunna medféra att tillgdngen pa billiga krediter
blir éverdrivet stor i goda tider medan kreditatstramningen blir mycket
kraftig i ddliga tider. En annan nackdel 4r att aktorer utanfor banksyste-
met heller inte har tillging till Riksbankens likviditetsstod, vilket kan
orsaka problem i hiindelse av en tillfillig likviditetskris.

En tredje risk ir att kapitalet i det finansiella systemet som helhet kan
minska. Om bankerna flyttar sina kredittillgingar utanfor sin balans-
rakning minskar deras kapitalkrav och de kan hilla mindre kapitalbuf-
fertar. Om de som i stillet haller kredittillgingarna inte omfattas av
kapitalkrav kan det leda till lagre kapitalbuffertar i det finansiella syste-
met som helhet. Dirmed minskar soliditeten i det finansiella systemet
som helhet. Forutom dessa tre risker s dr en nackdel med att krediter
ges utanfor banksektorn att riskerna som helhet blir svarare att kontrol-
lera och reglera eftersom FI:s befogenhet att reglera och utéva tillsyn for
aktorer utanfor banksektorn ir begrinsad.

Nedskrivningsbara skulder vid fallissemang

Om en storre bank fallerar kan det innebira stora negativa effekter for
den finansiella stabiliteten och samhillsekonomin. Darfor har stater pa
olika satt tritt in och ekonomiskt stottat systemviktiga banker som har
hamnat i problem. Eftersom detta indirekt innebir att skattebetalare bar
bankers forluster, anses sddana statliga ingripanden inte 6nskvirda.*
Dessutom kan det innebira att banker tar mer risk an vad som dr rimligt
ur ett samhillsperspektiv, eftersom bankerna, och deras langivare, rik-
nar med att staten stottar dem vid problem.

For att undvika detta i framtiden har nya regelverk tagits fram, pa euro-
peisk och global nivd, med malsittningen att bankernas aktie- och ford-

32 http://www.fi.se/Tillsyn/Rapporter/Listan/FI-analys-Den-implicita-statliga-
garantin-till-systemviktiga-banker/.



FINANSINSPEKTIONEN
STABILITETEN I DET FINANSIELLA SYSTEMET

ringsdgare fullt ut ska bara bade risken for forluster och behovet av dter-
kapitalisering efter fallissemang. Detta ska bland annat ske genom att
kapitalinstrument och skulder skrivs ned eller konverteras till aktier.

For att detta ska kunna genomféras i praktiken kommer det att stillas
krav pa storre europeiska banker att halla (eller ge ut) skulder som kan
skrivas ned eller konverteras till kapital. Det 4r enligt regelverket dven
tillitet att mota detta krav med kapital. Detta krav kallas fér minimum
requirements for own funds and eligible liabilities (MREL) och kan ses
som ett komplement till kapitaltackningsreglerna. I Sverige har reger-
ingen beslutat att det ar Riksgildskontoret (Riksgilden) som ska besluta
om MREL. Detta innefattar bland annat beslut om vilka foretag som
ska understillas sddana krav och vilken nivé kraven kommer att ha for
varje foretag. Lagstiftningen trader i kraft 1 februari 2016.

Ett liknande forslag har tagits fram pd global niva av Financial Stability
Board (FSB). Dessa krav, som benimns Total Loss Absorbing Capacity
(TLAC), avser principiellt endast globalt systemviktiga banker, men kan
iven komma att appliceras pa andra banker. TLAC och MREL har lik-
nande syfte men skiljer sig &t i betydande utstrickning, till exempel avse-
ende vilka skulder som fir medriknas for att mota kravet samt nivierna
pd nedskrivbara eller konverterbara skulder som maste ges ut. Det ar
mojligt att MREL kommer att genomforas pa ett satt som Overensstam-
mer med TLAC, bland annat for att undvika att de europeiska globalt
systemviktiga bankerna ska lyda under helt andra regler an 6vriga euro-
peiska banker. FSB kom den 9 november 2015 ut med sitt slutgiltiga for-
slag pd TLAC.

Aven om FI stédjer grundtanken bakom forslaget har FI uttrycke kritik
mot forslaget eftersom det kan skapa nya systemrisker. Bland annat ska
brott mot TLAC-kravet anses vara lika allvarligt som om en bank bryter
mot minimikapitalkraven. Den konsekvensanalys som har genomforts
av FSB visar ocks4 att flertalet marknadsaktorer som tillfragats befarar
att banker kommer att fa svért att emittera kvalificerande skulder redan
ien normal lagkonjunktur. Eftersom TLAC-kravet leder till behov av
aterkommande emissioner av enligt regelverken kvalificerande skulder
for att fortsatt uppfylla minimikravet kan kravet forstarka eventuella
fortroenderisker. Eftersom TLAC-kravet innebar behov av dterkom-
mande finansiering av kvalificerade skulder kan kravet i sig, om brott
mot TLAC-kravet férvintas hanteras som brott mot minimikapitalkra-
ven, leda till att finansieringsproblem blir sjdlvforstirkande for ett fore-
tag i fortroendekris.

Minimikraven i slutgiltiga TLAC-forslaget, som foreslds borja gilla frin
den 1januari 2019, ir satta dels utifran ett riskvigt belopp pa 16 procent,
dels utifrdn ett icke-riskvigt belopp pa 6 procent. Svenska storbanker
klarar i dag det icke-riskvigda kravet, vilket till stor del beror pa de hoga
kapitalkraven i Sverige. Dock édr det icke-riskviagda kravet mer utma-
nande, vilket beror pa att svenska banker har ligre riskvikter pa sina ldn
(se avsnitt Nya schablonmetoder och riskviktsgolv). Kvalificerade skul-
der, som inte ir kapitalinstrument, i TLAC-forslaget ar i dagslaget inte
moijliga att ge ut for svenska storbanker pa grund av juridiska skyddsvill-
kor for befintliga fordringsiagare. Det faktum att TLAC-forslaget dven
medfor en férvintan pa att minst en tredjedel av TLAC-kravet ska
motas av sidana kvalificerade skulder medfor ytterligare utmaningar for
svenska banker att klara kraven.
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Bankernas finansiering och likviditetsrisker

Svenska bankers finansiering sker i hog grad genom kortfristig marknadsfinansie-
ring, medan deras tillgangar har langre |6ptider. Det gor dem sarbara for minskat
fértroende bland deras investerare och for finansieringsstérningar. Svenska banker
har férhallandevis stora likviditetsbuffertar vilket gor att de klarar sig under en
dvergangsperiod om investerarnas fortroende skulle vika. Om bufferten visar sig
vara otillracklig men banken ar livskraftig kan Riksbanken ge riktade nédkrediter.

Stabiliteten i det finansiella systemet bygger till stor del pa att allmin-
heten och marknadens aktorer har fortroende for institutioner och
marknader. Ett hogt fortroende fran insittare och investerare ar en for-
utsittning for att bankerna ska ha god tillgang till finansiering. Ett ska-
4 dat fértroende kan innebira att bankerna far problem med sin finansie-
ring vilket forsimrar deras motstadndskraft och stabiliteten i det
finansiella systemet. Det kan i forlingningen leda till storningar i det
svenska finansiella systemet som kan innebéra problem for dess stabili-
tet.

25. FORDELNING AV FINANSIERING
(Procent, kv. 2, 2015)

SVENSKA BANKERS FINANSIERINGSBAS

o Bankernas tillgang till finansiering dr fortsatt god. Svenska banker finan-
o sierar sig i huvudsak med insittningar fran hushall och féretag samt med
g marknadsfinansiering genom att 1dna upp pengar pa de finansiella mark-
[ Inlaning naderna via obligationer och certifikat. Darutéver haller bankerna dven
B Icke-skerstallda obligationer eget kapital. Vid utgdngen av det andra kvartalet 2015 uppgick de
I sakerstallda obligationer svenska bankernas inldning till 46 procent av deras totala finansiering
I certifikat (diagram 235), vilket dr lagt i europeisk jimforelse. Den liga andelen
Interbank, netto beror pa att svenska hushall, i storre utstrickning dn europeiska hushall,
Anm. Avser monetéra finansinstitut (MFI). har andra sparformer in inlaning som till exempel aktier, fonder och
kapitalforsikringar. Eftersom de svenska bankerna har en storre utla-
26. FINANSIERINGSSTRUKTUR, ning dn inlaning finansierar de sig dven i hogre grad med marknads-
SVENSKA BANKER (Procent) finansiering dn sina europeiska motparter.

Strax dver 60 procent av inldningen ar i svenska kronor, och resterande
40 procent ar fordelade i olika utlindska valutor. Den utlindska inla-
ningen har ckat med nistan 10 procent sedan drets forsta kvartal (dia-
gram 26). Av bankernas utestdende virdepapper ir cirka 60 procent
emitterade i utlindsk valuta (diagram 26) och de 4gs till storsta del av
utlindska aktorer (diagram 27). For att kunna anvinda denna finansie-
ring for svensk utldning krivs att bankerna omvandlar den till svenska
kronor. Det gor de genom att anvinda sd kallade valutaswappar (se
avsnittet Diversifiering och matchning av finansiering paverkar banker-
nas riskexponering).

Knappt hidlften av marknadsfinansieringen utgors av upplaning via
sakerstillda obligationer (diagram 235). De sikerstallda obligationerna ar
utgivna i svenska kronor men dven i en del andra valutor som exempelvis
euro samt norska och danska kronor. Den kortfristiga finansieringen

Kalla: SCB.

[0 Inlaning svenska kronor

B Infaning utlindsk valuta bestir diremot fraimst av certifikat i utlindsk valuta (diagram 28).

B Marknadsfinansiering svenska kronor Marknaden for bankcertifikat i svenska kronor ir liten och bankernas
B Marknadsfinansiering utléndsk valuta utestiende certifikat dr darfor framst utstillda i amerikanska dollar.
A, Avser monetara finansinstitut (MFD). Dollarfinansieringen har generellt kortare 16ptid an annan finansiering

(se diagram 30).
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27. AGARE AV SVENSKA BANKERS
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Anm. Diagrammet avser emitterade vardepapper fran
svenska monetéra finansinstitut (MFI). Med
vardepapper avses bade sakerstéllda och
icke-sdkerstéallda obligationer samt certifikat.
Interbanklan och inlaning ingar inte. Svenska foretags
filialer och dotterbolag i utlandet behandlas som
utlandska motparter medan utlandska filialer och
dotterbolag i Sverige ses som svenska.

28. BANKERS VARDEPAPPERS-
FINANSIERING (mdkr, kv. 2, 2015)

3%

%

Sakerstallda
obligationer

Icke-sakerstallda
obligationer

Certifikat

Svenska kronor [l Utléndsk valuta

Anm. Svenska monetéra finansinstitut (MFI).

Kalla: SCB.
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LOPTIDSOMVANDLING I BANKSYSTEMEN SKAPAR
REFINANSIERINGSRISKER

Loptidsomvandling, diar bankernas skulder forfaller tidigare 4n de
utgivna ldnen aterbetalas, ir en central del av bankernas affiarsverksam-
het samtidigt som det utgor en sirbarhet i banksystemet. Bankernas
insittare ska kunna ta ut sina pengar nir de s énskar medan kunder
som lanar av banken inte kan forvintas betala tillbaka sina 1an fore for-
fall. Exempelvis ett bolin har ling 16ptid medan den genomsnittliga 16p-
tiden pd de skulder som finansierar bolinen, som obligationer och inla-
ning, ir kortare (Figur 2).

FIGUR 2. LOptidsomvandling

20 W.o WEN.o TN o

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

| Tillgang |

| Loptid l l l l

Loptidsomvandlingen innebir att bankerna utsitter sig for refinansie-
ringsrisk, det vill siga risken for att inte kunna ersitta finansiering som
forfaller. Ju kortare [6ptid bankernas skulder har, desto oftare maste de
hitta ny finansiering for en given utldning. Ju storre skillnaden i loptid
mellan skulder och tillgdngar ar, desto hogre blir refinansieringsrisken.
Trots refinansieringsriskerna dr ett banksystem utan loptidsomvandling
inte onskvirt. Loptidsomvandlingen dr av stort virde for bade placerare
och lantagare. Exempelvis mojliggor det att hushall kan lana pengar en
lingre tid trots att bankerna finansierar ldnet med skulder som har kor-
tare l6ptid 4n lanet. Fokus bor ligga pa att hitta en balans dir bankernas
risker dr rimliga, samtidigt som fordelarna med 16ptidsomvandlingen
mojliggors.

>
>

Svenska banker har fortsatt relativt kort finansiering

Den genomsnittliga I6ptiden pa svenska storbankers marknadsfinansie-
ring ar ungefar tre dr, vilket ar relativt kort i en europeisk jimforelse
(diagram 29). Samtidigt 4r den faktiska loptiden pA manga av de svenska
bankernas tillgdngar lang, vilket innebir en hog grad av strukturell lik-
viditetsrisk (diagram 30). Bankernas loptidsomvandling ar en sdrbarhet i
banksystemet.

Bankernas exponering mot refinansieringsrisk

For att gora en bedomning av bankens likviditetsrisker ricker det inte att
enbart betrakta deras skuldsida, utan iven tillgdngarnas profil spelar
roll. Om kortfristig finansiering anvinds for att finansiera likvida till-
gangar, eller tillgdngar med kort tid till forfall, ir refinansieringsrisken
mindre 4n om samma finansiering anvinds for att finansiera illikvida
langfristiga tillgingar. Graden av matchning av skulderna och tillgang-
arnas loptider dr alltsd av stor vikt.

I diagram 30 nedan anges loptidsprofiler for storbankernas tillgdngar
och skulder for olika valutor. Dir kan vi se att l6ptiderna matchar varan-
dra relativt vil bade pa kort och ldng sikt och att refinansieringsrisken
dirmed ar begrinsad. Begreppet 16ptid dr dock inte entydigt och vildefi-
nierat och har dirfor inte heller en enkel innebord. For det forsta behover
man skilja pa rintebindning och kapitalbindning. Rintebindning anger
tid till nista omsittning av rintan medan kapitalbindningen, som ir det
relevanta i en diskussion om likviditet, handlar om nir pengarna faktiskt

BANKERNAS FINANSIERING OCH LIKVIDITETSRISKER 29



FINANSINSPEKTIONEN
STABILITETEN I DET FINANSIELLA SYSTEMET
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VARDEPAPPER (Procent, kv. 2, 2015)
40

35

30—

25

20

15

10

Kéllor: ECB och FI.

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

Sverige W Eu2s

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

30. STORBANKERNAS
FORFALLOPROFIL (mdkr, kv. 2, 2015)

3500

3000} _——

2500 -
2000 I .

1500 T 3

1000 1 | | i
RS R R

Kalla: Bankernas faktabocker.

0
[ e R e L R )
8 =18 =18 =l =18 =1lc =
22 232 23 232 22 23
B U @ N @ ) @ D um D am D
= = = = =2 =
- - = - = [
0-Im 1-12m 1-2ar 2-5ar 5+ar Ej
defin
nierat
B usb
[ | EUR
SEK

Anm. Utgor i snitt 6ver 85 procent av bankernas
tillgangar och skulder (forutom Nordea dér snittet
ligger runt 60 procent). Berdkningarna innehaller
inte derivat. Under posten ej definierat ligger de
tillgangar och skulder som inte har en fast satt
16ptid.

ska betalas. Nar det giller kapitalbindning bér man ocksa skilja pa
avtalsmissig och faktisk I6ptid. Lin som antingen betalas i fortid alter-
nativt forlingas far en kortare respektive lingre faktisk loptid 4n den
avtalsmassiga. Aven om historisk data kan ge en indikation pa skillna-
den mellan faktisk och avtalsmissig loptid behéver man vara medveten
om att denna skillnad kan bero pd marknadsférutsittningar och évriga
ekonomiska forutsittningar. Det finns ocksa tillgingar och skulder dir
l6ptiden inte dr definierad (pd engelska non-maturity products).

Stabil nettofinansiering begransar riskerna pa langre sikt

FI anser att bankerna bor ha stabil finansiering med en val avvagd 16p-
tidsomvandling. I syfte att begransa de strukturella likviditetsriskerna
med bankernas l6ptidsomvandling och for att bankerna battre ska
matcha loptiderna mellan tillgdngar och skulder har Baselkommittén
tagit fram ett matt pa stabil nettofinansiering (Net Stable Funding Ratio,
NSFR).% NSFR ir ett riskmatt som syftar till att banker i storre
utstrickning ska finansiera tillgingar med en [6ptid som 6verstiger ett ar
med skulder vars l6ptid Gverstiger ett ar.

De kommande kraven pa NSFR ir fortfarande under utveckling. Risk-
mattet trader i kraft och blir ett minimikrav fér bankerna 2018. De
svenska storbankerna ligger i dag inte langt fran minimikravet, det vill
saga att kvoten uppgar till minst ett (se diagram 31) och FI har i dagsla-
get inga planer pa att introducera NSFR som ett bindande krav i fortid.
FI anser dock att det ar onskvirt att svenska banker fortsitter arbetet
med att forlinga den finansiering som anvinds for langa och illikvida
tillgdngar for att minska den strukturella likviditetsrisken.

DIVERSIFIERING OCH MATCHNING AV FINANSIERING
PAVERKAR BANKERNAS RISKEXPONERING

Loptidstransformationen utgér en dimension av bankernas finansie-
ringsrisk, men en annan viktig dimension ir vem som finansierar ban-
kerna. I Sverige sparar allmidnheten mest i fonder och genom pensions-
sparande, vilket gor att insiattningar frin den svenska allmanheten inte
ar tillrackliga for att finansiera det svenska banksystemet. Storbankerna
vander sig darfor till utlindska insittare och investerare i virdepapper
for att fi den finansiering de behover. Genom att ha en diversifierad
investerarbas skapar sig storbankerna flera alternativa finansierings-
kanaler som kan anvindas i olika utstrackning beroende pa vad som ar
mest formdnligt vid varje givet tillfille. Graden av matchning mellan
skulder och tillgdngar ar avgorande for vilka risker som marknads-
finansieringen ar forknippad med.

Storbankernas upplining i utlindsk valuta finansierar deras tillgdngar i
utlindsk valuta; bland annat anvinds en stor del av den korta utlindska
finansieringen till att finansiera sidana tillgdngar som ingdr i storban-
kernas likviditetsbuffertar i utlindsk valuta. Genom den utlindska
finansieringen kan bankerna ocksa tillgodose sina kunders behov av lan
och valutasikring i utlindsk valuta. Slutligen anvinds finansieringen i
utlindsk valuta ockséa for att finansiera tillgangar i svenska kronor.3*
Loptiden och likviditeten hos de svenska tillgdngarna som finansieras
med uppldning i utlindsk valuta spelar stor roll for vilka risker upp-
laningen innebir.

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

34 Hilander (2014), Storbankernas kortfristiga uppldning i utlindsk valuta och
deras anvindning av den kortfristiga valutaswapmarknaden, Penning och
valutapolitik 2014:1, Riksbanken.
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Tillgdngarna i svenska kronor som finansieras i utlandsk valuta ger upp-
hov till en valutakursrisk. Denna hanterar bankerna genom att ingd
valutaswappar med livforsikringsforetag (figur 3). Svenska livforetag
har nimligen ett motsatt intresse av valutasikring. Dessa investerare har
bade svenska och utlindska placeringar (tillgidngar) for att sprida sina
risker, men deras forsikringsitagande (skulder) ar i huvudsak i svenska
kronor. De utlindska tillgdngarna innebir att liv- och pensionsbolagen
utsitter sig for en valutakursrisk som ir omvind mot storbankernas, vil-
ket gor att de dr naturliga motparter vad det galler valutasikring.

FIGUR 3. Kortfristig upplaning och valutasakring

Banken lanar Banken och livbolaget ingar en swap som
Tidpunkt 1 utlandsk valuta innebdr att banken byter utlandsk valuta mot
pa kort loptid svenska kronor med livholaget under en
foruthestamd tid som motsvarar lanets loptid
Utlandsk investerare med =~ €&—>> <> Svenskt livbolag med
behov av att placera kort Svensk bank behov av att valutasakra
och till lag risk < > < > langa utldndska placeringar
. Banken aterbetalar Swappen l6per ut, livbolaget betalar tillbaka
Tidpunkt 2 utldndsk valuta utldndsk valuta till banken, och banken betalar
nar lanet I6per ut tillbaka svenska kronor till livbolaget

Eftersom bankerna anvander sig av valutasikring innebar den utlindska
finansieringen inga betydande valutakursrisker s linge marknaden for
valutaswappar fungerar som den ska. Men diaremot kan den, precis som
kortfristig marknadsfinansiering i svenska kronor, innebira likviditets-
risker om den finansierar tillgdngar i svenska kronor med lingre 16pti-
der. En skillnad jamfort med finansiering direkt i svenska kronor dr att
utlindska investerares beteenden kan paverkas av stérningar som inte ir
nira kopplade till vare sig de svenska storbankerna eller svenska forhal-
landen i allminhet. Ett beroende av utlindska investerare skapar dir-
med en spridningskanal som kan gora att dven utlindska storningar
sprids till de svenska bankerna. Nir det giller finansiering i utlindsk
valuta ar det med andra ord inte att upplaningen sker i en annan valuta
som dr problemet. Det som kan vara ett problem dr om stora delar av
denna finansiering ar kortfristig och lattflyktig och samtidigt finansierar
langfristiga tillgdngar.

Likviditetsbuffertar minskar kortfristiga finansieringsrisker
Likviditetsbrist kan uppstd pa flera sitt, men handlar i grunden om en
obalans mellan infléden och utfloden som ar storre an vad som banken
kan ticka med ny finansiering till en rimlig kostnad. For att kunna sta
emot finansieringsstorningar ir det viktigt att bankerna har tillrickliga
buffertar. Sidana buffertar, eller likviditetsreserver, bestar av tillgingar
som bedoms vara tillrickligt litta att omsitta till likvida medel da en
bank har finansieringsproblem.

Ett viktigt led i arbetet med att stirka bankernas motstandskraft mot
storningar i deras finansiering ar inforandet av kvantitativa likviditets-
tickningskrav (Liquidity Coverage Ratio, LCR).* LCR ir ett riskmdtt i
form av ett stresstest som avspeglar den korta likviditetsrisken. LCR-
kravet innebdr att banker ska halla en likviditetsreserv som minst mot-
svarar 30 dagars nettokassautfloden under stressade forhallanden. Kra-
ven giller i valutorna euro och amerikanska dollar och for samtliga
valutor sammantaget. [ dagsliget uppfyller de svenska storbankerna

35 Dessa krav omfattar finansiella foretag med en balansomslutning 6ver
100 miljarder kronor.
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LCR-kraven bdde i nationella foreskrifter och enligt EU:s likviditetsreg-

32. LIKVIDITETSTACKNINGSGRAD lering, det vill siga deras LCR da samtliga valutor riknas in r storre dn
GENOMSNITT SVENSKA STORBAN- ett (diagram 32).°° Anledningen till de specifika kraven i bankernas tva
KER (Andel av nettokassautfigde) vanligaste utlindska finansieringsvalutor ir att Riksbanken inte har
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foretag och hushall. Om en bank diremot hamnar i en svar fortroende-
kris kan det leda till att manga sparare snabbt tar ut sina pengar. En
sddan uttagningsanstormning kan under mycket extrema omstindighe-
ter till och med leda till att banken blir insolvent och fallerar. I Sverige,
liksom i de flesta av vistvirldens linder, har staten upprittat en insitt-
ningsgaranti for att minska risken for uttagsanstormningar. Insittnings-
garantin innebir att staten garanterar kundernas insittningar hos insti-
tut som ar ansluta till garantin. Garantin trider i kraft om ett institut gar
i konkurs eller nar FI beslutar att den ska triada in. Staten ersétter da
kapital och upplupen rianta upp till ett maximalt belopp pd motsvarande
100 000 euro per person och institut.
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Det finns daremot inte ndgon motsvarighet till insattningsgarantin for
investerare. Detta gor att investerare generellt r mer littflyktiga in
insittare. En betydande faktor avseende marknadsfinansieringen ar hur
diversifierad och djup investerarefterfrigan ir. Bankerna bor ha mojlig-
het att ldna upp via flera olika finansieringskillor och dirmed ha en
investerarbas som ir diversifierad och siker.

RIKSBANKENS LIKVIDITETSSTOD SOM KOMPLEMENT

Bankernas likviditetsreserver gor att de kan klara sig en period om de
skulle bli utestingda frin marknaden. Med krav pa likviditetsbuffertar

36 EU:s LCR-krav anger att bufferten far innehalla tre olika nivaer pa
hogkvalitativa tillgdngar. Niva 1-tillgdngar dr de mest likvida, har 0 procent
riskvikt och far utgora hela bufferten. Niva 2 A-tillgdngar utgors av
virdepapper riskviktade upp till 20 procent och fir utgéra max 40 procent av
bufferten. Slutligen niva 2B- tillgdngar som bland annat omfattar foretagslan
och aktierelaterade virdepapper och far utgéra max 15 procent av
niva 2-tillgdngarna. Infasningen av LCR-kraven sker gradvis och de ska vara
helt inforda till 2019 enligt Basel 3 regelverket. Finansinspektionen beslutade
att svenska banker méste halla niva-1 tillgangar till 100 procent fran 1 januari
2013.
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hos enskilda institut minskar sannolikheten for finansiell instabilitet och
att staten behover ingripa. I ett allvarligare scenario blir dock myndig-
heterna sannolikt inblandade.

Sedan ling tid tillbaka®” har principen for likviditetsstod varit att cen-
tralbanken bor stotta solventa banker i utbyte mot goda sikerheter, om
in pa villkor som gor att detta stod inte utnyttjas av banker under nor-
mala marknadsfoérhillanden. Stringenta lanevillkor och krav pa likvidi-
tetsbuffertar minskar sannolikheten for att banker éverutnyttjar likvidi-
tetsstod och tar for stora risker. Utmaningarna med centralbankens
likviditetsstod ar dirmed att finna en losning som ar forenlig med lagen
och hur banker och marknader fungerar i ett stressat lage och samtidigt
skapar goda incitament.

Nodkrediter till enskilda féretag far inte vara statsstod

Om ett enskilt institut far problem kan de ta sin likviditetsbuffert i
ansprak. Banken kan beldna eller silja tillgdngarna i bufferten for att fa
likvida medel. Under den perioden kan myndigheterna gora en bedom-
ning om banken enbart har likviditetsproblem och fortfarande ir sol-
vent. Om banken ir insolvent blir det en friga om hur den ska avvecklas.

Riksbanken har mojlighet att ge nodkrediter pa sirskilda villkor till
foretag som star under FI:s tillsyn om det finns synnerliga skal. Nod-
krediterna omgirdas dock av regler som forhindrar att stodet skulle
innebira en virdeoverforing fran staten till privata aktorer. Dessa regler
gor det svarare for Riksbanken att utforma till exempel likviditetsstod
till banker under avveckling, eftersom dessa kanske slutligen hamnar i
konkurs.

Generellt likviditetsstdd om inflationsmalet dr hotat

Vid en omfattande systemstorning ir det tveksamt om bankerna kan
utnyttja sina likviditetsbuffertar pa samma sitt som nir en enskild bank
drabbas av problem. Detta eftersom det antagligen inte finns tillrickligt
med képare pd marknaden for de virdepapper som de krisdrabbade ban-
kerna behover silja ur sina likviditetsreserver. Det blir dyrt eller till och
med omojligt for bankerna att halla likviditet i den utstrickning som
kravs for att hantera en systemkris, medan Riksbanken forhdllandevis
enkelt kan tillhandahélla likviditet i svenska kronor till solventa banker i
ett krislage. Ett ”16fte” om likviditetsstod i en finansiell krissituation kan
darfor ses som en forsikring som Riksbanken kan tillhandahélla till en
relativt lag samhillsekonomisk kostnad.

Riksbanken kan vidta generellt likviditetsstirkande atgirder sdsom att
erbjuda lan pa lingre 16ptid in normalt och acceptera fler sikerheter vid
utlining 4n tidigare. Riksbanken visade genom sitt agerande under
finanskrisen 2008 att likviditetsstodjande dtgirder pa ett effektivt sitt
kan bidra till att dtgirda eller lindra rddande problem. Dock fir Riks-
banken enligt lagen enbart ge generellt likviditetsstod for penning-
politiska syften.

Signaleffekter och incitament

Riksbankens stdende faciliteter, som utgor en del av det penningpolitiska
styrsystemet dven under normala omstandigheter, ar ytterligare ett moj-
ligt verktyg for likviditetsstod. De stdende faciliteterna skulle i teorin
kunna hjilpa foretag med problem. Verktyget har dock begrinsningar
eftersom den bank som brottas med fortroendeproblem sannolikt skulle

37 Bagehot, Walter (1873), ” Lombard Street: A Description of the [London]
Money Market”
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undvika att utnyttja faciliteterna for att inte framstd som svag.

Om en bank har uppfattningen att den kan lana av Riksbanken vid en
systemovergripande likviditetskris kan dess egen eventuella motvilja att
lana ut pengar i tider av marknadsturbulens och vid osikra finansie-
ringsmojligheter littas och dirmed kan konsekvenserna av en likvidi-
tetskris dimpas.® Flera centralbanker har fortydligat sin syn pa likvidi-
tetsstod, for att minska osikerheten i ett framtida krislige.

Vetskapen om att Riksbanken erbjuder likviditetsstod i krissituationer
kan daremot oka institutens riskbenagenhet, sa kallad moral hazard.
Detta kan ses som en virdeoverforing fran det allmanna till foretagets
ledning och dgare, eftersom dessa far ta del av vinsterna om det gér bra
medan skattebetalarna fir betala notan om risktagandet gér illa.

38 Carlson, Duygan-Bump, Nelson (2015), Why do we need both liquidity
regulations 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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Skuldsattning och svensk ekonomi

Hog skuldsattning hos hushallen kan leda till 6kad ekonomisk instabilitet. Bostads-

priser och skulder d6kar i en snabb takt och risken for ett fall i bostadspriserna har
dkat. Vid ett prisfall kan hogt belanade hushall strama at sin konsumtion kraf-
tigt och forstarka en konjunkturnedgang. Om tillvaxttakten i skuldsattningen inte
dampas kan ytterligare atgarder behdva vidtas. Regeringen arbetar fér narvarande
med att ge FI befogenheter for att infora ett amorteringskrav. FI har for avsikt att
snarast inféra kravet da detta ar klart.

33. 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 eget kapital. Skuldsitt-
ning bidrar diarmed till en effektivare anvindning av kapital och en jim-
nare hushallskonsumtion 6ver tiden. Det dr dirfor bra for ekonomin att
foretag och hushall kan skuldsitta sig. Hog skuldsittning medfor dock
sarbarheter, savil for langivare och lantagare som fér ekonomin i stort.
For att se till sd att obalanser inte byggs upp ir det viktigt for FI att
bevaka risktagandet hos icke-finansiella féretag och hushall.

I en miljo med ldga rintor, stigande inkomster och god ekonomisk till-
vaxt kan tillgdngspriser och skulder 6ka snabbt. Om en sddan utveckling
oviantat forindras till det simre (se avsnittet Risker for den finansiella
och ekonomiska stabiliteten i kapitlet Det ekonomiska laget) kan lanta-
garnas mojligheter att hantera skuldens 16pande utgifter minska och till-
gangspriser falla. Det kan leda till finansiell och ekonomisk instabilitet.

ICKE-FINANSIELLA SEKTORN AR BADE SKULDSATT OCH
SPARSAM

Skulderna i Sveriges icke-finansiella sektor 4r frimst koncentrerade till
icke-finansiella foretag och hushall. De star for cirka 50 procent respek-
tive 30 procent av de totala skulderna, medan den offentliga sektorn star
for resterande 20 procent (diagram 33). Foretagens skuldsattning foljer i
regel den allminna konjunkturutvecklingen forhallandevis vil, medan
hushdllens skuldsittning drivs av langre forlopp. For hushallens del har
skuldokningen de senaste tva decennierna i hog grad berott pa struktu-
rella drivkrafter, som att en 6kande andel av hushallen dger sin bostad,
ett senare arbetsmarknadsintride, snabb urbanisering, ligre skatter pa
boende och ligre realrintor.’® En del av dessa faktorer dr niara kopplade
till bostadsutvecklingen medan nigra paverkar hur manga hushall som
ar skuldsatta (se avsnittet Bostadspriserna fortsitter stiga snabbt).

Samtidigt som skuldsittningen har 6kat har sparandet i svensk ekonomi
stigit till historiska nivaer. Hushdllens finansiella sparande har varit
positivt under en ldng tid och har de senaste dren legat omkring 7 pro-
cent av BNP (diagram 34). Aven de icke-finansiella foretagen och den
offentliga sektorn har i allminhet haft positivt sparande de senaste tva
decennierna. Sammantaget innebir detta att det totala finansiella spa-
randet har varit positivt sedan mitten av 1990-talet och att férmogen-
hetsstillningen forbittrats i alla tre sektorer (se avsnitt Hushdllens till-
gangar ir storre dn skulderna). Denna férmogenhetsuppbyggnad skapar
motstandskraft mot stérningar i realekonomin eller pa de finansiella
marknaderna for den icke-finansiella sektorn.

39 Hansen (2013), Forklaringar till utvecklingen av hushallens skuldsittning
sedan mitten av 1990-talet, Analysunderlag till Samverkansrddet, PM 1, FI.
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Kalla: SCB.

Kélla: SCB.

Kéllor: SCB och FI.

HEJSHALLEN HAR GOD BI::TALNINGSFORMAGA MEN AR
SARBARA FOR EN NEDGANG I BOSTADSPRISERNA

Den aggregerade skuldkvoten, det vill siga hushéllssektorns totala skul-
der i forhéllande till deras disponibla inkomster, 6kade fran 100 till

170 procent fran slutet av 1990-talet fram till 2010 (diagram 35). Erfa-
renhet och forskning tyder dock pa att skuldernas férandringstakt dr en
bittre indikator pa att obalanser byggs upp dn skuldkvotens absoluta
niva.*” Okningstakten i hushallens skulder dimpades kraftigt 2010, men
har tilltagit sedan borjan av 2014. Hushallens skulder 6kar nu med drygt
sju procent per dr samtidigt som hushéllens inkomster 6kar med drygt
tre procent (diagram 36). Det innebar att hushdllens skuldkvot 6kar. P4
lang sikt kan hushéllens skulder inte 6ka mer an deras inkomster, men
strukturella forandringar kan leda till relativt linga perioder med
okande skuldkvot. Cirka 80 procent av hushdllens skulder utgors av
bostadslan. Skuldernas utveckling ir darfor nira kopplad till bostadspri-
serna (diagram 37).

For att bedoma sarbarheter kopplade till hushéillens skuldsittning ir det
viktigt att studera ett flertal olika dimensioner, diribland hushéllens for-
madga att klara av skuldens I6pande utgifter samt virdet och samman-
sattningen av hushallens tillgangar.

Hushallens betalningsférmaga ar god

Om hushdllen inte klarar av att betala pa sina lan kan det leda till forlus-
ter for bankerna och i virsta fall en finansiell kris. Hushillens riantekvot,
det vill sdga rantekostnader som andel av hushdllens disponibla inkom-
ster, har sjunkit betydligt sedan borjan pa 1990-talet och ligger nu lagre
in vad den har gjort de senaste 35 aren (diagram 38). Att kvoten ir lag,
trots att fler hushall 4r skuldsatta och i genomsnitt till hogre belopp,
beror pa att utliningsrintorna ir historiskt laga.

Flera bedomare, diribland IMF och Riksbanken, bedémer att de globala
realrintorna, vilka i hog grad styr den svenska rintenivan, kommer att
fortsitta vara laga under flera ar framover.*! Det tyder pa att dven bola-
nerantorna kan forbli liga under en ling tid. Rantekvoten kan darmed
forvantas vara fortsatt ldg under de kommande dren. Hushéllens for-
vantningar pa den framtida rantenivin har minskat i takt med att rin-
torna har sjunkit.** Darmed har dven den forvintade kostnaden for att
lana sjunkit, vilket bidrar till en hogre skuldsittning. En utdragen period
av ldga rantor kan emellertid leda till att vissa hushdll underskattar
framtida ranteuppgangar. Normalt stiger rintorna relativt langsamt i
takt med att konjunkturen forbittras. D4 6kar normalt dven hushéllens
inkomster och dirmed deras formaga att betala sina rintor. Men om
rintorna skulle stiga ovintat snabbt kan vissa hushall tvingas eller vilja
att géra anpassningar genom att dra ner pa sin konsumtion for att
minska sina skulder och dirmed sina rinteutgifter. En ovintat stor rin-
teuppgdng kan dven paverka bostadspriserna negativt. FI anser, i likhet
med ménga andra bedomare (exempelvis Konjunkturinstitutet och Riks-
banken), att risken for en snabb ranteuppging i nuldget dr liten. Om
boldnerantorna anda skulle stiga till 6 procent (vilket vore den hogsta
nivin sedan 1998), innebir den nuvarande nivan pa hushallens totala

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

41 “World Economic Outlook”, April 2014, IMF, “Ligre neutral rinta i
Sverige?”, Ekonomisk kommentar nr 8 2014, Sveriges riksbank

42 Avser hushallens ranteforvantningar upp till fem ar framat. Kélla: KI
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skuldkvot att rantekvoten for hushéllen skulle uppga till cirka 7 procent
och dirmed bli hogre 4n genomsnittet under de senaste trettio dren som
varit 5,3 procent.®

En kompletterande bild av hushdllens motstandskraft fir man genom att
analysera hur enskilda hushall paverkas av ekonomiska stérningar. FI
genomfor dirfor regelbundna stresstest av hushall med nya bolan for att
analysera deras kinslighet mot stigande rantor eller 6kad arbetsloshet.
Stresstesterna visar att hushillen har betydande motstindskraft mot
hogre rantor, inkomstbortfall och fallande bostadspriser.* Exempelvis
innebir en rinteuppging med fem procentenheter att enbart omkring
fyra procent av hushéllen far underskott i sin manadsbudget (dia-

gram 39). Trots ett kraftigt hogre rintelage klarar alltsd merparten av
hushdllen med nya lan att betala pé sina lan. Motstdndskraften hos hus-
hallen har dessutom okat betydligt jamfort med 2013, da ett rantepaslag
om fem procentenheter innebar att nistan dtta procent av hushallen fick
underskott. Skillnaden kan till viss del férklaras av att rintorna i genom-
snitt sjonk mellan 2013 och 2014, men merparten av férindringen beror
pd att andelen ldntagare med sma marginaler har minskat. Sammantaget
bedomer FI att de svenska hushéllen har en betydande motstandskraft
och att riskerna for stora kreditforluster i banksystemet kopplade till
hushallens skuldsattning ar sma.

Tva scenarier for hushallens skulder

Skuldutvecklingen bidrar med vardefull information till FI:s samlade bedém-
ning av den finansiella och ekonomiska stabiliteten i Sverige. Snabbt vaxande
skuldsattning kan innebdra sarbarheter fér det finansiella systemet och for
realekonomin. Genom att analysera olika scenarier fér skuldsattningen kan
FI battre forutse nar riskerna dkar och darmed pabdérja arbete med eventu-
ella atgarder tidigare.

FI har skapat en modell for hushallens skulder som forutom skulder innehal-
ler fastighetspriser, konsumentfértroende och en bolaneranta.* Modellens
prognoser for enskilda variabler beror dels pa hur de andra variablerna
utvecklas, men ocksa dels pa ett langsiktigt normallage. Normalldaget ar en
kombination av bedomningar och information i data.*® Skuldernas normal-
lage i detta fall ar relaterat till nominell BNP.4” Modellen ar utvarderad
utifran dess prognosférmaga och hur val de skattade sambanden mellan
variablerna sammanfaller med ekonomisk teori.*®

FI har tagit fram tva scenarier for hushallsskuldernas utveckling med hjalp

~
@

Sannolikt skulle en sddan uppgdng i borintorna sammanfalla med 6kande
disponibla inkomster, vilket skulle dimpa uppgingen i rintekvoten nagot.

Se Den Svenska boldnemarknaden 2015, 14 april 2015. http://www.fi.se/
Tillsyn/Rapporter/Listan/Den-svenska-bolanemarknaden-2015/

S
S

45 En modell sammanfattar informationen i data. Modeller kan dock inte finga
all information och behéver diarfor oftast kompletteras med
expertbedémningar.

46 Med normallige (eller jimvikt) forstds det tillstdind modellen ir i d& effekten
av alla storningar har klingat av.

47 De senaste tio dren har skulderna vuxit betydligt snabbare in nominell BNP.
Skuldtillvixten har dock varit driven av strukturella faktorer som ombildning
av hyresritter till bostadsritter och ligre boendeskatter. FI bedomer att dessa
drivkrafter inte kommer att fortga.

48 SeFl-analys Nr 4, for en nirmare beskrivning. hetp://www.fi.se/Tillsyn/
Rapporter/Listan/FI-analys-En-modell-for-hushallens-/
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modellens prognoser. I det férsta scenariot antas att BNP och reporantan
utvecklas som i Konjunkturinstitutets (KI) bedémning fran l6nebildnings-
rapporten i oktober (scenario 1).*° Svenska huspriser har stigit snabbt den

12

10

40. MODELLPROGNOSER
FOR FASTIGHETSPRISINDEX
FRAN KV. 2, 2015

(Arlig procentuell forandring)

= = Scenario 1
Scenario 2

Anm. Rad streckad linje ar KI-scenariot. Orange
streckad linje dr husprisscenariot da fastighetspri-
serna antas vaxa snabbare dn i Kl-scenariot.

41. MODELLPROGNOSER
FOR HUSHALLENS SKULDER
FRAN KV. 2, 2015

Kélla: SCB.

8 (Arlig procentuell forandring)

= = Scenario 1
Scenario 2
Anm. Réd streckad linje ar KI-scenariot. Orange

streckad linje ar husprisscenariot da fastighetspri-
serna antas vaxa snabbare an i Kl-scenariot.

Klla: SCB.

senaste tiden och under hosten har
prisokningstakten tilltagit. Det finns
en risk att huspriserna fortsatter att
stiga snabbt, darfor antas en starkare
6kningstakt i huspriserna i det andra
scenariot, jamfort med scenario 1
(scenario 2).

Diagram 40 visar hur fastighets-
prisindex utvecklas i scenario 1 (rdd
linje) och i scenario 2 (orange linje).
I scenario 1 avtar tillvaxttakten i
fastighetspriserna, matt som arlig
procentuell férandring, under hela
prognosperioden. I scenario 2 antas
fastighetsprisindex vaxa 1 procent-
enhet snabbare under fyra kvartal an
i scenario 1.

I scenario 1 avtar den arliga procen-
tuella forandringen i skulderna under
hela prognosperioden (rod linje i dia-
gram 41). Skulderna vaxer snabbare
an vad som bedéms som langsiktigt
hallbart och tillvaxttakten dampas
darfor. Anpassningen gar dock lang-
samt vilket beror pa att skulderna his-
toriskt uppvisat en utdragen anpass-
ning till normallaget. Dessutom bidrar
laga rantor under prognosperioden till
den langsamma dampningen.

Skuldokningstakten blir hogre och av-
tar dessutom i en langsammare takt

i scenario 2 (orange linje i diagram
41). Sammantaget vantas de hogre
huspriserna medfora en skuldniva
som ar cirka 2,5 procent hogre an i
scenario 1 i slutet av 2018.

I scenario 1 stabiliseras skulderna
som andel av hushallens disponibla
inkomst, det vill sédga skuldkvoten, pa
185 procent. Skulderna och disponi-
belinkomsten vaxer alltsa lika snabbt
i slutet av 2018. I scenario 2 forvan-
tas skuldkvoten uppga till ndstan 190

procent i slutet av 2018. Aven om hushallens disponibla inkomst blir nagot
hogre i scenario 2 pa grund av starkare konsumentfértroende ékar skulderna
mer till f6ljd av de hogre fastighetspriserna.

Scenarierna tyder pa att skulderna kan vantas véxa langsammare framover.
Prognoser ar dock alltid forenade med osakerhet och darfér bevakar FI
|6pande utvecklingen i huspriser och hushallens skulder.

49 KlI:s syn pé det ekonomiska ldget knyts ihop med modellens variabler i en

overbryggningsmodell.
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Bostadspriserna fortsatter stiga snabbt

De svenska bostadspriserna har stigit allt snabbare den senaste tiden och
okar for nirvarande klart snabbare 4an hushallens inkomster (dia-

gram 42). Aven i ett internationellt perspektiv har svenska bostadspriser
stigit snabbt (diagram 43). Utvecklingen dterspeglar en hog bostadsefter-
fragan, framfor allt i storstadsomraden dir bristen pa bostider ir hog.
Liga rintor och skattesystemets utformning bidrar till att sinka kostna-
den for lanefinansierade bostadskop vilket okar hushallens betalnings-
vilja. Samtidigt begransas tillgdngen till hyresbostader av langa bostads-
koer, vilket gor att alternativen till att kopa en bostad dr begransade. Det
gar heller inte att utesluta att vissa hushall tar de 6kande bostadspriserna
for givna och dirmed underskattar risken for fallande eller stagnerande
bostadspriser, vilket ytterligare kan 6ka deras betalningsvilja. Om
utvecklingen i bostadspriserna vinder eller om kostnaden for lanefinan-
siering okar kan hushéllens betalningsvilja minska.

P4 lang sikt 4r det inte hdllbart att bostadspriserna 6kar visentligt snab-
bare in hushallens inkomster. Det dr darfor rimligt att forvinta sig att
den nuvarande okningstaketen i bostadspriserna dimpas. Nir och hur
detta sker dr dock svart att forutse. Om prisokningstakten dimpas i
ndgorlunda méttlig takt bidrar det sannolikt till en lugnare utveckling av
hushallsskulderna (se ruta Tva scenarier for hushdllens skulder). Om det
daremot sker genom att bostadspriserna faller kraftigt kan kostnaderna
for samhillsekonomin bli stora aven om hushdllen klarar att betala pa
sina lin (se avsnitt Hoga beldningsgrader paverkar den makroekono-
miska utvecklingen). Det finns dock en risk att 6kningstakterna i huspri-
serna fortsitter att vara pa hoga nivaer, vilket troligen skulle medféra att
skulderna fortsitter att 6ka i en snabbare takt in vad som ir langsiktigt
hallbart (se ruta Tva scenarier for hushdllens skulder). Om bostadspri-
serna fortsitter att stiga snabbt finns det ocksa en risk att bostadskopar-
nas férvintningar pa bostadsprisernas utveckling i framtiden blir éver-
drivet positiva. Om dessa férvintningar inte infrias och bostadspriserna
blir oférindrade kan hushdllen tvingas dra ned pa sin konsumtion. Om
forvantningarna visar sig vara fel, kan det leda till kraftiga korrigeringar
av bostadspriserna.

Genom att beakta savil indikatorer, ekonometriska modeller som
utbuds- och efterfragefaktorer finns det vissa tecken pd att bostads-
priserna kan vara overvirderade. En traditionell indikator pd dvervirde-
ring, bostadspriser i jaimforelse med inkomstnivan, pekar pa att nuva-
rande svenska huspriser 6verstiger den langsiktiga trenden med

25 procent, vilket kan jimféras med en avvikelse med 15 procent for ett
ar sedan.”

En annan vanlig indikator ir boendekostnaden for igt boende jaimfort
med boendekostnaden for hyresligenheter. P4 grund av de hyresregle-
ringar som finns for manga svenska hyresligenheter ir detta dock en
indikator som bor tolkas med stor forsiktighet. Det beror pd att hyres-
regleringarna medfor att den genomsnittliga hyresnivan for svenska
hyresritter ar lagre 4n en marknadsmaissig hyra. I stillet kan man
anvinda hyresnivdn p4 andrahandsmarknaden eller hyran for nyprodu-
cerade hyresritter, dir hyressittningen ar friare. Sddana jimforelser har
gjorts for Stockholm och utifran dem forefaller inte lagenhetspriserna
vara orimligt virderade, trots den snabba 6kning som skett de senaste

50 EU-kommissionen (2015), Macroeconomic Imbalances Country Report -
Sweden 2015, Commission staff Occasional Paper 226.
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(Procent av disponibel inkomst)
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@ 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 tjdnstepension och
premiepension ingar inte.
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aren.”! En jimforelse av bostadskostnad mellan bostadsritter och hyres-
ritter bortser emellertid fran risken att bostadspriserna faller som en
bostadskopare tar. For att kompensera fér denna risk bor boendekost-
naden for igda boenden vara ligre i jamvike.

Det finns ett flertal studier som undersokt de svenska bostadspriserna
utifrin fundamentala drivkrafter, men de ger inte ndgot entydigt svar pa
om bostider i Sverige dr dvervirderade.’” Dessa studier pekar bland
annat pa forandringar i ett antal fundamentala faktorer sedan mitten av
1990-talet som har bidragit till hogre priser, och dirmed dven till en
hogre skuldsittning. Hit riknas faktorer som liga realrintor, avskaffad
fastighetsskatt, snabb urbanisering i kombination med en daligt funge-
rande hyresmarknad, lagt nybyggande, hogre disponibelinkomster och
en 6kad amorteringsfrihet.

Oavsett om bostider i Sverige ar 6verviarderade eller inte finns risken for
en prisnedging. Priserna 6kar nu i en snabb takt, och osikerheten kring
vad som ir ett fundamentalt rimligt pris ar stor. FI bedémer dirfor att
risken for ett bostadsprisfall dr forhéjd jamfort med ett normallige.

Hushallens tillgangar ar storre an skulderna

Samtidigt som hushallens skulder har 6kat har tillgingarna vaxt i unge-
far samma takt. Det beror dels pa att vardet pa tillgdngarna har okat,
dels pd att hushéllen de senaste dren har sparat mycket (diagram 34).
Hushallens hoga sparande tyder pd att manga hushéll har goda margin-
ler i sin ekonomi och att de 6kande skulderna till stor del anvints for att
finansiera tillgdngar snarare 4n konsumtion. Hushéllens tillgdngar
utgors framfor alle av smahus, bostadsritter och finansiella tillgdngar
(diagram 44). Virdet av hushallens tillgingar ar cirka tre gdnger storre
in deras skulder och relationen har varit relativt stabil de senaste

35 dren. Det innebir att hushallssektorn har en stor nettoférmogenhet,
men tyvirr saknas det information om fordelningen av tillgdngar och
skulder for enskilda hush3ll. I vilken grad nettoférmogenheten skiljer sig
at mellan olika hushall dr darfor oviss. Det dr dven svart att bedoma hur
sparandet dr fordelat.

En forhallandevis 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 34). Darmed 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 tillgdngar och skulder. I dag ir situationen annorlunda da hushéllens
finansiella sparande dr hogt, och hushéillen har parallellt med skuldsitt-
ningen byggt upp finansiella tillgdngar och en bostadsférmogenhet (dia-
gram 44). Deras finansiella nettostillning, tillgdngar i forhallande till
skulder, ar dessutom betydligt starkare 4n under 1980-talet och inled-
ningen av 1990-talet, aven utan att tjanstepensioner och premiepensions-
sparande medriknas. Eftersom det ar svart att avgora hur formogenhet
och sparande ir fordelat gir det inte att utesluta att vissa hushall har sma

51 Seblogginligg av Harry Flam pd www.ekonomistas.se, 2015-10-07 och
Evidens (2015) ”Den bedrigliga skuldkvoten”. Berikningar for 6vriga Sverige
saknas.

52 Sorensen (2013), The Swedish Housing Market: Trends and Risks, Rapport
till Finanspolitiska radet, 2013/5; IMF (2013), Nordic Regional Report —
Selected Issues, IMF Country Report No. 13/275, September 2013,
International Monetary Fund.
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formogenhetsbuffertar, och dirmed dr sdrbara for en ogynnsam utveck-
ling av tillgdngspriserna. Sammantaget bedomer emellertid FI att de
svenska hushallen har en god finansiell stillning.

Hoga belaningsgrader paverkar den makroekonomiska utvecklingen
Hushallens goda betalningsférmaga och det faktum att tillgdngarna ir
storre in skulderna tyder pa att hushdllens skuldsittning inte utgor ett
direkt hot mot den finansiella stabiliteten.*® Daremot kan skuldsitt-
ningen leda till 6kad ekonomisk instabilitet. Internationella erfarenheter
tyder pa att hogt belinade hushall tenderar att strama 4t sin konsumtion
kraftigare vid ekonomiska storningar, till exempel vid ett bostadspris-
fall, och dirmed fordjupa konjunkturnedgangar.’ Orsakerna till den
starkare reaktionen kan vara flera, till exempel att hushallen har korta
planeringshorisonter, att de underskattar risker eller att deras forvant-
ningar om framtiden dndras snabbt. Hushallen kan av dessa eller andra
skil ha sparat for lite eller tagit for stora risker under aren som foregick
konjunkturnedgingen. For svenska forhillanden bedémer Konjunktur-
institutet att ett isolerat bostadsprisfall pa 20 procent kan innebira en
nedgang i hushillens konsumtion med 1,7 procentenheter och en upp-
gang i arbetslosheten med 1,1 procentenheter, vilket motsvarar knappt
35000 personer.” Effekterna blir nigot storre om prisnedgingen ir var-
aktig eller om den sker i kombination med global finansiell turbulens.

Andelen hushall med belaningsgrader éver 50 procent har okat de
senaste aren i takt med att bostadspriserna har stigit, aven om 6knings-
takten har avtagit betydligt 2014 (diagram 45). FI:s bedémning dr att
hushall med beldningsgrader 6ver 50 procent riskerar att reagera kraftigt
pa andrade ekonomiska forutsittningar, och dirmed forstirka konjunk-
tursvingningar. Det finns darfor skil att forsoka halla nere andelen hus-
hall med hoga belaningsgrader. FI presenterade darfor i mars 2015 ett
forslag pa krav pd amorteringar ner till en belaningsgrad pa 50 procent.
Ett amorteringskrav kar hushidllens motstindskraft mot stérningar och
minskar dirmed risken for att konjunktursvingningar forstirks pa
grund av att sdrbara hushall drar ned péa sin konsumtion. Pa grund av
oklarheter om FI:s befogenheter att infora ett amorteringskrav valde FI
emellertid att avvakta med inférandet av amorteringskravet. Regeringen
har nu inlett en process for att ge FI tydligare befogenheter i fragan. Nir
detta arbete dr klart har FI for avsikt att snarast mojligt £ ett amorte-
ringskrav pd plats.

Atgérder for att hantera risker kopplade till hushallens skuldsattning

FI har genomfort och aviserat ett flertal atgdrder for att minska de risker
som ir forknippade med hushdllens skuldsittning och bostadsmarkna-
den. Utover det I6pande arbetet med tillsyn éver bankernas kredit-
provningsprocesser har foljande atgirder genomforts eller aviserats
sedan 2010:

m Flinforde 2010 en begransning av 1dn med bostaden som siakerhet pa
85 procent av bostadens virde, det sd kallade bolanetaket.

53 For effekter pd marknaden for sikerstillda obligationer se kapitlet Bankernas
finansiering och likviditetsrisker.

54 Andersen med flera (2014), Household debt and consumption during the
financial 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.

55 Gustafsson med flera (2015), Macroeconomic Effects of a Decline in Housing
Prices in Sweden, Working Paper 138, Konjunkturinstitutet, mars 2015.
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m For att sikerstilla att bankernas interna modeller inte underskattar
kreditrisken i boldneportféljerna och eftersom bankerna inte heller
tar hiansyn till de sd kallade systemrisker som boldnen medfor har FI
hojt riskviktsgolvet for boldn i tva steg 2013 och 2014 fran cirka 5 till
25 procent.

m Nya kapitalkrav for att stirka bankernas motstindskraft i kris har
inforts i enlighet med nya regleringar inom EU.*

m Den kontracykliska bufferten beslutades i september 2014, med ett
buffertvarde pa 1 procent gillande fran och med september 2015.
Den 22 juni 2015 beslutade FI att den kontracykliska bufferten hojs
till 1,5 procent fran och med juni 2016.

m Flhar, i samrad med Svenska Bankforeningen, dven verkat for att
bankernas kunder ska erbjudas individuella amorteringsplaner i
samband med att man tar ett bolin frin 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 inféras 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. Finansdepartementet har under hosten presenterat ett forslag
pd hur FI ska kunna infora ett amorteringskrav. Det innebar att kravet
kan vara pa plats i sommar, vilket sannolikt kommer att bidra till en lug-
nare utveckling pd bostadsmarknaden. FI arbetar kontinuerligt med att
utvirdera vidtagna atgarder och behovet av ytterligare atgirder. Om
utvecklingen i hushallens skuldsittning leder till att ytterligare risker
byggs upp kan det uppsta ett behov att géra mer. Exempel pd mojliga
atgirder ir ett inférande av ndgon form av begriansning av hur mycket
ett hushall far lana i férhallande till sin inkomst, ett si kallat skuldkvots-
tak, eller en begrinsning av hushéllets samlade rinte- och amorterings-
betalningar i forhallande till dess inkomst, ett tak for den s kallade
skuldbetalningskvoten.

FI har i dagslaget inte befogenheter att infora sidana krav for att mot-
verka finansiella obalanser. Det dr dirfor viktigt att frigan om Fl:s befo-
genheter inte avstannar vid ritten att infra ett amorteringskrav. Aven
FIL:s mojlighet att vidta dtgiarder for det bredare uppdraget att motverka
finansiella obalanser i syfte att stabilisera kreditmarknaden, bor tydlig-
goras. Har foredrar FI att regeringen forandrar lagstiftningen och infor
en generell formulering om att kreditgivningen inte ska bidra till att det
byggs upp finansiella obalanser. Givet en sadan generell formulering kan
den ocksa ge FI bemyndigande att besluta om till exempel de dtgirder
som nimnts. For att FI snabbt ska kunna vidta de atgirder som krivs ir
det ocksa rimligt att regeringen inte behover godkinna all reglering pa
omradet. Samtidigt finns demokratiska skil for att dtgirder som har
langtgaende direkta effekter pa enskilda hushills ekonomi ytterst ska
godkinnas av regeringen.

Manga av dtgdrderna for att hantera riskerna med hushallens skuldsitt-
ning kan ha negativ paverkan pa ekonomin pa kort sikt, men ar positiva
for stabiliteten pa lingre sikt. Inforandet av nya dtgiarder ar alltsd en
avvigning mellan olika mal. Effekterna av olika dtgiarder kan ocksa vara
svdra att forutse. Det dr darfor viktigt att utvirdera vidtagna atgirder
och vara beredd att anpassa dtgirderna s att de blir indamalsenliga.

56 http://www.fi.se/Tillsyn/Skrivelser/Listan/Kapitalkrav-for-svenska-banker/.
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I grunden paverkas hushallens skuldsittning i stor utstrackning av situa-
tionen pa bostadsmarknaden. FI kan till viss del motverka att risker med
hushallens skulder byggs upp, men kan inte l6sa alla problem pa
bostadsmarknaden. Det behovs dirfor dven dtgiarder pd andra politik-
omraden. Exempelvis behovs battre forutsittningar for ett effektive
utnyttjande av det befintliga bostadsbestandet, dir skattepolitiken kan
spela en stor roll genom reavinstbeskattning och fastighetsskatt. Vidare
kan rinteavdragen paverka hushdllens preferenser fér hur skuldsatta de
viljer att vara. Slutligen kan dtgirder for att underlitta byggprocessen
bidra till att byggandet 6kar, vilket motverkar bostadsbristen som driver
pa bostadspriserna.

FORETAGENS SKULDER

De icke-finansiella foretagen finansierar sin verksamhet med eget och
lanat kapital. Eget kapital bestar framst av aktiekapital och interna
medel medan det lanade kapitalet bland annat bestdr av 1an fran kredit-
institut samt marknadsupplaning via obligationer och certifikat (dia-
gram 46). Valet av finansiering piverkas bland annat av kostnader, risker
och skatteregler.

Olika typer av kapital svarar ocksd mot olika behov i féretagen, som
langsiktig upplaning for investeringar och kortsiktiga krediter for hante-
ring av kassafloden. Behovet av uppldning, och dirmed nivan pa skuld-
sattningen, skiljer darfor mycket mellan olika branscher. Kreditforsori-
ningen till féretag ar en viktig funktion i ekonomin. Om stérningar
uppstar kan foretagens investeringar och dvriga aktivitet minska och
konjunkturen dirmed férsimras. Skuldsittning i foretagssektorn riske-
rar dven att orsaka forluster for de banker och 6vriga investerare som
lanat ut pengar till foretagen ifall den 4r 6verdriven och foretagen i
slutindan far problem att betala sina skulder. For nirvarande okar fore-
tagens upplaning fran svenska banker med cirka tre procent per ar (dia-
gram 36).

Under inledningen av 2000-talet ersatte foretagen till stor del langfris-
tiga 1dn med kortfristiga lan (diagram 47). P4 grund av en kortare kapi-
talbindningstid kan kortfristiga lan innebara lagre uppliningskostnader
och dirmed billigare finansiering. Samtidigt innebar det en storre refi-
nansieringsrisk. Storningar i kreditforsorjningen riskerar dirmed att fa
storre genomslag pad foretagen. En annan tydlig utveckling under de
senaste decennierna ir en 6kande uppldning med obligationer och certi-
fikat.’” Framvixten av denna marknad diversifierar foretagens finansie-
ring vilket gor dem mindre beroende av banker. Féretagen blir dirmed
mindre kinsliga for storningar i banksektorn men mer kinsliga for stor-
ningar pa virdepappersmarknaderna. Eftersom det innebir stora kost-
nader att etablera sig pa obligationsmarknaden och kraver ett stort upp-
laningsbehov ar det framfor allt storre foretag som finansierar sig med
obligationer och certifikat.

Skulderna bland icke-finansiella foretag har under lang tid till betydande
del utgjorts av koncerninterna lan, vilka inte medfér samma risker for
det finansiella systemet som andra lan eftersom forhallandet mellan 1dn-
givaren och lantagaren dr annorlunda jamfort med exempelvis bank-
lan.>® Koncernldnen 6kade under en lang tid pa grund av att manga fore-

57 Bonthron (2014), Utvecklingen pd den svenska marknaden for
foretagsobligationer, Ekonomisk kommentar nr 7, 2014, Sveriges Riksbank.

58 Om dessa lan inte hade konsoliderats i statistiken hade de icke-finansiella
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tag anviande dem for skatteplanering.®® 2009 och 2013 inforde regeringen
emellertid regler som begrinsar foretagens mojlighet att gora rinteav-
drag pd interna ldn, vilket har vant utvecklingen.

Bostadsinvesteringarna snart pa samma niva som fore krisen
Fastighetsbolagen har ett stort finansieringsbehov och ir ofta centrala i
finansiella kriser. Fastighetsbolag tar pa sig risk under produktionsfasen.
Denna risk upphor om fastigheten siljs vidare men finns till stor del kvar
om #dgandet kvarstar dven om fastigheten da genererar intikter. I Sverige
steg investeringarna i bostader decenniet fore den senaste finansiella kri-
sen och har sedan dess legat pa en forhdllandevis stabil niva (dia-

gram 48). Jimfort med manga andra europeiska lander har bostadsin-
vesteringarna i Sverige inte fallit tillbaka. Det skulle kunna forklaras av
den initialt ldga nivdn och av en snabbt vixande befolkning.

Bostadsinvesteringarna 6kade med 20 procent 2014, men trots det var
investeringsvolymen ndgot ligre an den var 2007. Bostadsinvestering-
arna vintas oka ytterligare framéver.®® En kraftig uppging i bostads-
investeringarna som inte kan forklaras av ett underliggande behov kan
vara ett tecken pd en icke-hdllbar utveckling och dirmed indikera en
okad risk for ett fall i bostadspriserna.®' Exempelvis var bostadsinveste-
ringarna hoga i USA, Spanien, Danmark och Irland, som samtliga upp-
levde stora fall i bostadspriserna under den senaste krisen. Men detta
giller inte alla linder, och det dr svart att siga om det ar ett generellt
samband. I Sverige har bostadsinvesteringarna varit laga under en lingre
tid och det underliggande behovet av nya bostader ar hogt, och har dess-
utom blivit annu hogre till foljd av den kraftiga immigrationen, vilket
kan tyda pd att sannolikheten for en stor nedgdng i bostadspriserna ar
ligre.

Inga tecken pa obalanser i féretagssektorn i nuldaget

I nuliget ser Fl inga tydliga tecken pd att omfattande obalanser byggts
upp i foretagssektorn. Det exceptionellt liga rinteliget kan emellertid
leda till 6verdrivet optimistiska affirsbeslut som framéver kan visa sig
vara olonsamma. Det kan innebira att sarbarheter byggs upp i vissa
branscher. En god tillvixt i svensk ekonomi (se kapitlet Det ekonomiska
laget) motverkar riskerna, men om ekonomin skulle drabbas av en kraf-
tig konjunkturnedgang gar det inte att utesluta att vissa foretag far pro-
blem. Aven en kraftig storning i det finansiella systemet, som paverkar
kreditforsorjningen i ekonomin, kan paverka de svenska foretagen nega-
tivt. Detta skulle till exempel kunna intriffa om investerare forindrade
sin syn pa risk som gor att riskpremier stiger snabbt och kraftfullt (se
avsnittet Storningar som kan hota den finansiella och ekonomiska stabi-
liteten i kapitlet Det ekonomiska ldget). Sannolikheten for ett sidant sce-
nario bedéoms dock vara lig fér nirvarande och foretagens allt mer
diversifierade finansiering kan utgoéra en motverkande faktor. Ett mar-
kant hogre framtida bostadsbyggande kan 6ka sarbarheten i fastighets-
branschen. Graden av denna sirbarhet beror dock pa ett flertal andra

foretagens skulder hamnat pd 125 procent av BNP i stdllet for pd 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
skuldsittning hos svenska foretag, Ekonomisk kommentar nummer 3, 2012,
Sveriges riksbank.

60 Konjunkturinstitutet (2015), Konjunkturliget augusti 2015

61 Konjunkturinstitutet (2013), Bostadspriser och bostadsbyggande — en
internationell utblick, Konjunkturliget december 2013.
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faktorer, diribland hur bostadsinvesteringarna finansieras och om det
finns en betalningsvilja hos hushallen for de nya bostiderna.
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Avtalsmdssig loptid Det ir den avtalade tidsperioden som aterstdr tills en
skuld forfaller till betalning. Det ir den avtalade 16ptiden som anger kapi-
talbindningstiden (se kapitalbindningstid). Det finns ocksa skulder och till-
gingar dir loptiden inte ir definierad.

Faktisk 16ptid Anger den faktiska dterbetalningstiden. Lan som brukar be-
talas i fortid eller forlings far en kortare respektive lingre faktisk loptid an
den avtalsmissiga loptiden.

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

Bolanetak Bolanetaket tridde i kraft 1 oktober 2010 genom Fl:s allminna
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 mitt som anger hur stort det egna
kapitalet dr i forhallande till bankens totala tillgingar och dtaganden utan-
for balansrikningen. Mittet anvinds som komplement till de riskbaserade
kapitaltickningskraven. Ambitionen dr att krav pa bruttosoliditet ska inf6-
ras1 EU 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 pd penningmarknaden som fi-
nansiella och icke-finansiella féretag emitterar. Certifikaten har en [6ptid pa
upp till ett r 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 Ranta pa lan utan sikerhet mellan banker. Den svenska
interbankrintan kallas for Stibor (Stockholm Interbank Offered Rate) och
anviands som referensrinta i bland annat derivatkontrakt och Ian till rorlig
rinta emitterade i svenska kronor.

Interna riskklassificeringsmodeller (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.

Kapitalbas Ett finansiellt foretags kapitalbas utgors av karnprimirkapital,
ovrigt primarkapital och supplementirkapital. Tillsammans utgor dessa
foretagets totala kapitalbas.

Kapitalbindningstid Den tidsperiod som dterstér tills en skuld ska betalas
tillbaka

Kapitalkrav Regler for hur mycket kapital ett finansiellt féretag minst
maste halla for att fa bedriva verksamheten. Kravet ir 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 6ver

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

Kvantitativa lattnader En metod som anvinds av centralbanker for att sti-
mulerar den nationella ekonomin. Detta kan ske genom att centralbanken
koper upp finansiella tillgingar frin banker och andra privata foretag.

Karnprimarkapital 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 karnprimirkapital 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 for marknadslikviditetsrisk.

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.

Nettoformdgenhet (hushall) Skillnaden mellan hushaillens tillgdngar och
skulder.

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

Pelare 1,2 och 3 Kapitaltickningsregelverket Basel 3 ar uppdelat pa tre sa
kallade pelare. Pelare 1 innebar att minimikapitalkraven for kreditrisker,
marknadsrisker och for operativa risker beraknas utifran explicita berik-
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 riaknas fram inom ramen for pelare 1.
Pelare 3 definierar olika transparenskrav som bland annat omfattar infor-
mation om bankens egna interna processer for att utvirdera bankens totala
kapitalbehov (Pelare 2).

Primdrkapital Summan av karnprimirkapital och primirkapitaltillskott.
Primirkapitaltillskott dr bland annat eviga férlagslin med vissa speciella
egenskaper. Ett forlagslan dr ett 1dn utan sirskild sikerhet och med simre
formansritt An ett obligationslan, vilket innebir att innehavaren vid en kon-
kurs far simre betalt efter 6vriga fordringsigare, men fore aktieigarna.

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

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

Riskvikt Nir kapitalbehovet i en bank ska beriknas utgir man frin stor-
leken pa de sa kallade riskvigda tillgdngarna. For att berikna de riskvigda
tillgdngarna multipliceras virdet av varje tillgdng, exempelvis ett bolan el-
ler en foretagskredit, med en riskvikt. Riskvikterna varierar mellan olika
tillgdngar beroende pd hur stor kreditrisken for varje tillgding bedoms vara.
Hog riskvikt innebir storre risk an en lag riskvikt. Om man riknar samman
virdet pd en banks alla tillgdngar, vigda med de olika riskvikterna, fir man
fram ett samlat virde pa de riskvigda tillgdngarna i banken.

Réntehindingstid Den tidsperiod som rintan pa en skuld eller tillgang dr
bunden.
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Réntekvot Ett mact pa hur stor del av sin inkomst som ett hushall lagger pa
rantekostnader. Mattet definieras som hushallets rantekostnader efter skatt
dividerat med hushallets disponibla inkomst.

Réntenetto Skillnaden mellan intikter fran utlining samt rintebirande
virdepapper och kostnader for in- och upplaning i ett foretag.

Skuldkvot Ett matt pd skuldsittning som beriknas genom att dividera hus-
hallets totala skuld med hushallets drliga disponibla inkomst.

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

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

Solvensmarginal Ett mict pd forsakringsforetagens kapitalkrav, det vill
sdga den ligsta nivdn for kapitalbasen. Solvensmarginalen beriaknas utifran
verksamhetens art och omfattning, men ir inte baserat pa det individuella
foretagets riskprofil. I Solvens 2 infors ett riskbaserat solvenskapitalkrav
med mer detaljerade individuella berakningsregler.

Stabil nettofinansiering (eng. NSFR - Net Stable Funding Ratio) Ett likvi-
ditetsmatt som stiller en banks stabila finansiering i relation till dess illik-
vida tillgdngar under ett stressat ettarsscenario. 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 Avserihuvudsak kortare foretagslin (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.

Sdkerstallda obligationer En obligation dir innehavaren har sirskild for-
mdnsritt vid en eventuell konkurs. Syftet med sikerstillda obligationer ar
att kreditrisken normalt dr ligre jimfort med obligationer som inte ir siker-
stallda, vilket medfor att upplaningskostnaderna sanks.
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