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FI och den finansiella stabiliteten

FI:s stabilitetsrapport

Finansinspektionen (FI) har som en av sina huvuduppgifter att verka for
ett stabilt finansiellt system. Regeringen har darfor gett FI1i uppdrag att
tva ganger per ar redovisa sin bedomning av den finansiella stabiliteten
och eventuella finansiella obalanser i den svenska ekonomin. I rapporten
Stabiliteten i det finansiella systemet beskriver FI sirbarheter och risker
som kan hota stabiliteten i det svenska finansiella systemet. Rapporten
analyserar dven vidtagna och tinkbara dtgirder for att minska dessa sar-
barheter och risker.

Det finansiella systemet ar viktigt — men sarbart

Ett effektivt och stabilt finansiellt system ar en forutsittning for att eko-
nomin ska fungera och vixa. En allvarlig kris i det finansiella systemet
riskerar att leda till omfattande samhillsekonomiska och sociala kost-
nader.

Finansiella system ir sirbara. Det giller bide enskilda foretag och mark-
nader som helhet. Vikande fortroende kan fa foretag pa fall eller mark-
nader att sluta fungera. De olika delarna av det finansiella systemet ar
nira sammanlinkade vilket gor att problem som uppstar i en del av sys-
temet snabbt kan spridas till andra delar.

Finansiell stabilitet och obalanser i kreditmarknaden

Finansiell stabilitet handlar om att det finansiella systemet ska kunna
uppritthdlla sina grundliggande funktioner — att formedla betalningar,
att omvandla sparande till finansiering och att hantera risker — idven
under ogynnsamma omstindigheter. Systemet ska ha god motstands-
kraft mot storningar.

Men den finansiella sektorn kan skapa och foérstirka samhillsekono-
miska problem dven om grundfunktionerna uppritthdlls och det finan-
siella systemet som sidant inte ir i kris. FI har dirfor sedan 2013 ett
utokat uppdrag som innebir att det traditionella malet att virna stabili-
teten i det finansiella systemet har kompletterats med mdlet att motverka
en obalanserad utveckling pa kreditmarknaden.

Atgarder kraver avvagning av for- och nackdelar

FI vidtar dtgiarder for att 6ka motstandskraften i det finansiella systemet
och realekonomin. Aven om atgirderna ar positiva for samhillsekono-
min som helhet har de ibland negativa sidoeffekter. Exempel pa
oonskade konsekvenser dr hogre kostnader och simre tillgang till viktiga
finansiella tjinster. Dirfor innebir beslut om atgirder ofta en avvigning
mellan stabilitet och effektivitet.

7

Erik Thedéen, generaldirektor
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Sammanfattning

FI beddmer att motstandskraften i det svenska finansiella systemet ar tillfredsstal-
lande, men sarbarheter kvarstar. De svenska bankerna har buffertar men finan-
sieras via internationella marknader, vilket gér banksystemet sarbart fér minskat
fortroende. Likviditeten i systemviktiga vardepappersmarknader har varit oférand-
rad de senaste aren.

Bostadspriserna dkar inte i samma takt som tidigare, men hushallens skulder vaxer
fortsatt snabbt. Hogt skuldsatta hushall &r i forsta hand en risk for den ekono-
miska stabiliteten, eftersom de kan dra ned sin konsumtion kraftigt och darmed
forvarra en framtida lagkonjunktur. FI infér nu ett amorteringskrav. Ett skuldkvot-
stak skulle kunna hindra att riskerna med hushallens skuldsattning ékar mer.

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige ar stark. En god exportutveck-
ling och en stark inhemsk efterfrigan driver tillvixten och arbetsloshe-
ten sjunker. En stark demografisk utveckling, en god inkomstutveckling
och laga riantor bidrar till hoga huspriser och stigande skuldsittning
bland hushéllen. Sverige har en unik kombination av stark tillvixt, sti-
gande resursutnyttjande och extremt liga rintor som medfor svarbe-
domda risker.

Det svenska finansiella systemet och den svenska ekonomin ar mycket
beroende av utvecklingen internationellt. Det ar ddrfor oroande att det
finns stora fragetecken kring den globala ekonomiska utvecklingen. Den
ekonomiska dterhamtningen i Europa gér fortsatt lingsamt, samtidigt
som efterfrigan dimpats i manga tillvixtlinder.

Den dimpade omvirldsutvecklingen innebir att sannolikheten for att
det svenska finansiella systemet ska paverkas negativt av en yttre stor-
ning har 6kat ndgot det senaste halvaret. Exempel pa sidana tinkbara
storningar ir om Storbritannien gar ur EU, en bankkris i Europa intrif-
far eller att det sker en kraftig korrigering av priser for aktier och andra
riskfyllda tillgangar.

Ett vil fungerande finansiellt system ska kunna méta stérningar oavsett
om de kommer frin identifierade risker eller oférutsedda hall. Ett cen-
tralt mal for den finansiella regleringen och tillsynen ar darfor att saker-
stalla att de systemviktiga foretagen och marknaderna har en generellt
god motstindskraft. Eftersom kapital ger ett foretag kapacitet att motsta
forluster oavsett vad de orsakas av, ligger mycket av tonvikten i Fl:s sta-
bilitetsarbete pa att sikerstilla att foretagen har tillfredsstillande kapi-
talbuffertar. Aven bankernas formaga att hantera stérningar i deras till-
gang till finansiering dr viktig. FI arbetar diarfor aven med likviditet och
finansiering.

BANKERNA HAR TILLFREDSSTALLANDE MOTSTANDSKRAFT

De flesta svenska bankerna har tillfredsstillande motstindskraft mot
forluster och bedoms ha tillrickligt med kapital for att klara av att upp-
ritthdlla samhillskritiska tjinster iven under mer turbulenta férhallan-
den. FI vill samtidigt att banksystemet ska halla mer kapital och har dir-
for beslutat om en hojning av den kontracykliska kapitalbufferten och
om att tillimpa stramare krav pa hur bankerna anvinder sina interna
modeller.
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I dagslaget har storbankerna god tillgdng till billig finansiering i kronor
och de globala reservvalutorna euro och dollar. Den finansiering som
bankerna fir fran allminheten omfattas av insittningsgarantin och ar
stabil. Den finansiering som bankerna fir fran professionella investerare
omfattas inte av insittningsgaranti och kan bli svarare att fornya i ett
krislige. Om investerarna inte kan eller vill fortsitta med finansieringen
kan det medfora problem for banksystemet. Under det senaste halviret
har FI observerat att bankerna har fortsatt litt att finansiera sig pa vir-
depappersmarknaderna, trots problem i stora europeiska banker.

Krishanteringsdirektivet genomfordes den 1 februari i ar. Med de nya
lagarna ska man kunna hantera banker som gir omkull utan att den
finansiella stabiliteten rubbas. Hanteringen kallas resolution. Regelver-
ket om resolution syftar dven till att minska risken for att fallissemang
ska intriffa. Resolution ar ocksa ett sitt att undvika att staten maste ga
in med skattemedel for att halla igang viktiga bankers verksamhet om de
trots allt hamnar i kris.

Ett viktigt medel for resolution dr nedskrivning och konvertering av
skulder (sa kallat bail-in). Syftet dr att ett fallissemang i en bank ska fa
samma effekter for dgare och langivare som en konkurs i ett vanligt fore-
tag. Att lingivarna bir forluster minskar bankernas incitament och moj-
ligheter att ta for stora risker. For att se till att bankerna har tillrickliga
buffertar kan den myndighet som ansvarar for resolution (i Sverige Riks-
gilden) stilla krav pa att banken ger ut en viss mingd virdepapper som
kan skrivas ned i en resolution. Dessa krav samspelar med de kapitalkrav
som FI ligger fast i egenskap av tillsynsmyndighet. Kalibrering av dessa
tvd myndighetskrav behover goras utifran ett helhetsperspektiv for att
sakerstilla att bankerna far en finansiering som tjanar bade stabilitet och
effektivitet.

Nordea planerar att gora om dotterbankerna i Danmark, Norge och Fin-
land till filialer i den svenska moderbanken Nordea Bank AB. Syftet ar
att forenkla styrningen genom att anpassa strukturen till hur koncernen
bedriver sin verksamhet i dag. Filialiseringen 4r planerad att genomféras
vid drsskiftet 2016/2017 och har godkints av Fl:s styrelse. For att filiali-
seringen ska kunna ske krivs ocksa tillstind fran tillsynsmyndigheterna
i Danmark, Norge och Finland.

FI bedémer att filialiseringen kan vara positiv ur ett stabilitetsperspektiv.
Bankens formaga till aterhimtning ur ett krislige stirks, eftersom kapi-
tal och likviditet fritt kan éverforas mellan olika verksamhetsdelar.
Vidare forstirks mojligheten for en ordnad resolutionsprocess i hindelse
av fallissemang, eftersom Riksgalden blir resolutionsmyndighet for en
storre del av bankens verksamhet. Beslut kommer att kunna fattas snab-
bare och enklare.

MARKNADERNA FUNGERAR TILLFREDSSTALLANDE

De virdepappers- och derivatmarknader som bland annat finansiella
foretag anvinder sig av for att hantera marknadsrisker och finansiering
fungerar tillfredsstillande. Vil fungerande marknader ir en forutsitt-
ning for att problem i ett enskilt foretag inte i alltfor hog grad ska spridas
till andra och forstirkas i det finansiella systemet.

P4 marknaden for sikerstillda obligationer har likviditeten varit tim-
ligen oférindrad de senaste aren. De sikerstillda obligationerna har en
sarstillning genom sin koppling till bankernas finansiering och hushal-

SAMMANFATTNING 5



FINANSINSPEKTIONEN
STABILITETEN I DET FINANSIELLA SYSTEMET

6 SAMMANFATTNING

lens skuldsittning. Problem i marknaden for sikerstallda obligationer
medfor ocksa spridningsrisker till ovriga delar av det finansiella syste-
met. Detta pd grund av att fonder och pensionsforvaltare har stora inne-
hav och genom att bankerna dger varandras obligationer.

Vid tidigare perioder av finansiell turbulens har livbolagen salt aktier
och kopt obligationer med langa loptider och pa s vis forstirkt ned-
gangar i aktiepriser och marknadsrintor. De senaste dren har de inte
gjort det och bedémningen ir att de inte heller kommer att agera si
framover. Forandringar i regelverket gor att forsikringsbolagen inte har
lika starka incitament att férindra sina portféljer under perioder av
finansiell turbulens.

Foriandringarna i regelverket ar dock inte enbart av godo. Det nya regel-
verket kan medfora att livbolag med bristande riskhantering vidtar
atgarder alltfor sent, vilket i sin tur far till foljd att de kan fi problem
med att infria sina garanterade pensionsdtaganden pa ling sikt. Exem-
pelvis skulle foretag kunna fortsitta att ta risk aven om de i ekonomisk
mening inte lingre har ndgot riskkapital.

HOGT SKULDSATTA HUSHALL AR SARBARA

Lin gor det mojligt for hushall att jimna ut sin konsumtion 6ver livet
och vid mer tillfilliga skillnader mellan inkomster och utgifter. Lan ar
dven en form av finansiering for foretag som skapar jobb och tillvixt.
Samtidigt medfor krediter och skuldsittning risker.

Bostadspriserna 6kar langsammare dn under 2015. Men givet att
bostadspriserna har 6kat snabbt under flera ar finns en risk for att de kan
falla tillbaka kraftigt. Trots en mer dimpad bostadsprisutveckling vixer
hushdllens skulder fortsatt snabbt och andelen hushdll med hoga skulder
i forhallande till sina inkomster 6kar.

Hushallens skulder har stigit snabbare dn inkomsterna under flera ar.
Skulderna bestar frimst av bolin. Hushdllen har samtidigt stora till-
gangar och ett hogt sparande och bedoms klara sina bolinekostnader
dven vid en ldgkonjunktur eller hogre rintor. Risken for att bankerna
ska gora stora forluster pa bolanen ir diarfor begriansad.

Hogt skuldsatta hushall ir dirfor i forsta hand en risk for den ekono-
miska stabiliteten eftersom de kan dra ned sin konsumtion vid ett bopris-
fall eller annan stérning och pd s vis forvirra en ligkonjunkeur.

FI har sedan 2010 vidtagit flera dtgarder for att minska riskerna kopp-
lade till kreditmarknaden. Genom boldnetaket begransades mojligheten
att ta alltfor stora 1an i forhallande till bostadens marknadsvirde, vilket
bidragit till att dampa skuldutvecklingen. Det amorteringskrav som
infors forsta juni dimpar ocksa skuldsittningen framéver och far en viss
avkylande effekt pa bostadsmarknaden.

FI vill ven kunna infora ett skuldkvotstak for att hindra att de makro-
ekonomiska riskerna kopplade till hushdllens skuldsittning 6kar mer,
men saknar i dagsliget befogenheter att vidta denna atgird. Det dr dir-
for viktigt att FI skyndsamt fir sidana befogenheter.



FINANSINSPEKTIONEN
STABILITETEN I DET FINANSIELLA SYSTEMET

Det ekonomiska laget

Det finns stora fragetecken kring den globala ekonomiska utvecklingen. Vast-
varlden, och framfor allt EU, har fortsatta problem med att aterféra ekonomin till
en stabil tillvaxtbana. I tillvaxtekonomierna har den ekonomiska tillvaxten mattats
av betydligt. Den ekonomiska utvecklingen i Sverige ar starkare an i omvarlden.
Svangningarna pa vardepappers- och ravarumarknaderna ar tecken pa osakerheten
kring den globala ekonomiska utvecklingen.

Tillvaxt
Arbetsléshet®

Inflation

Tillvaxt
Arbetsléshet*

Inflation

Tillvaxt
Arbetsldshet*

Inflation

Det ekonomiska laget

Sverige

2011 2012 2013 2014 2015

Euroomradet

Lag Normal Hég

* Lag arbetsloshet innebar hég aktivitets niva.

Utvecklingen i den reala ekonomin dr viktig for den finansiella stabilite-
ten samtidigt som finansiell stabilitet dr en forutsittning for ekonomisk
tillvixt. Ekonomisk tillvixt ir beroende av ett fungerande kreditsystem
dar foretag kan ldna for att gora investeringar och hushall kan lina for
att férdela om sin konsumtion och sina utgifter 6ver tiden. Om den reala
ekonomin utvecklas simre dn vintat paverkar det den finansiella sek-
torn. Riktigt stora storningar i den reala ekonomin kan hota den finan-
siella stabiliteten.

Sverige ir en liten 6ppen ekonomi dir den ekonomiska tillvixten till stor
del dr beroende av den ekonomiska aktiviteten i omvirlden. Det finan-
siella systemet i Sverige ar aven nara sammanldnkat med de globala
finansiella marknaderna och stérningar pa dessa riskerar dirfor att foras
vidare till svensk ekonomi.

DET EKONOMISKA LAGET 7
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SVERIGE STARKARE AN OMVARLDEN

Inledningen av 2016 har priglats av svaga utsikter for den globala ekono-
min.' I de utvecklade linderna gar aterhimtningen ldngsamt. I tillvix-
tekonomierna har den ekonomiska tillvixten mattats av markbart.

1. SVENSK EKONOMI GAR Aterhimtningen i euroomradet gir lingsamt. For 2016 vintas euro-
RELATIVT STARKT (Arlig procentuell omradets ekonomiska tillvixt uppga till 1,5 procent for att 2017 bli 1,6
forandring, fasta priser) .. . o o
16 procent. Det ir i huvudsak den inhemska efterfrigan genom hushallens
konsumtion som bidrar positivt. I USA har dterhimtningen tappat en del
12 ) fart och fortroendeindikatorer visar pa bristande framtidstillforsike i
£ naringslivet. Den ekonomiska tillvaxten 2016 forvintas bli 2,4 procent
8 g och 2,5 procent 2017.2
v ] Tillvixten i Kina har dimpats under 2016 vilket drar ner den globala
4 z ekonomiska aktiviteten och dimpar rdvarupriserna. Osikerheten beror
% S bland annat p4 att Kina har annonserat politiska reformer och att det ar
0 \///_ E oklart vad dessa kan innebara f6r den ekonomiska utvecklingen.
o
\\/ g I en omvirld med vacklande ekonomiska framtidsutsikter har svensk
B = ekonomi utgjort ett positivt undantag. Den ekonomiska tillvixten har
2 varit avsevirt starkare dn i den dvriga vistvirlden inklusive de nordiska
g grannlinderna. Hushallens konsumtion och investeringar, i synnerhet
R O . . onsui ean, | )
A S S bostadsinvesteringar, har bidragit till att den ekonomiska tillvixten i
Sverige  emmm Euroomradet Sverige har varit starkare an i omvirlden. Enligt Konjunkturinstitutet
@ USA @ Kina kommer svensk BNP att vixa med 3,35 respektive 2,3 procent dr 2016 och
Anim. Streckade linjer & prognoser. For Sverige &r 2017 (diagram 1). Arbetslosheten minskar genom den starka ekonomiska
prognosen fran KI i mars och for euroomradet, USA utvecklingen och faller till 6,3 procent 2017. Efter en ling period med
och Kina fran IMF i april. . . 3 . . L. .
lagt resursutnyttjande i ekonomin bedéms detta ha blivit neutralt vid
ingdngen av 2016 och forvintas fortsitta stiga.?
Samtidigt ir svensk ekonomi nira sammankopplad med omvirlden. En
> HOGRE FINANSIELL STRESS fortsatt forsvagning av tIHVé.lX.t.CI‘.l.I omyarlden utgdr en potentlelll. risk for
1 BORJAN AV 2016 den svenska ekonomin och i férlingningen den finansiella stabiliteten.

(Finansiell stressindex, CISS)

1,0

DE FINANSIELLA MARKNADERNA

Svagare globala tillvixtutsikter har skapat en osikerhet kring vinstut-
vecklingen i foretagen. Denna oro har bidragit till att utvecklingen pa
aktiemarknaden under 2016 har varit turbulent och volatil. Indikatorer
for finansiell stress, som CISS-index, har dock stabiliserats under viren
efter en mirkbar uppgang vid drets borjan (diagram 2). Samvariation
mellan utvecklingen pd de finansiella marknaderna och rdvarumarkna-
derna, i synnerhet oljemarknaden, har varit hog (diagram 3). Ravaru-
marknaderna drivs i hog grad av férvintningar pa konjunkturen.

I Europa har oron for tillstindet i bankerna pressat ned priset pa deras
aktier och vissa av deras obligationer. Farhdgorna giller savil lag 1on-
samhet som liga kapitalnivder, vilket i sin tur paverkar méjligheten till
att gora utbetalningar till investerare. Mdnga europeiska banker har
Valutamarknad svart att uppnd lénsamhet nir den ekonomiska tillvixten ir svag och
o= Aktiemarknad lintagarna har svart att betala. Liga rintor forsimrar ocksa lonsam-
@ Obligationsmarknad K . . X
@ Penningmarknad heten. Laga aktiekurser dr en indikation pa ekonomiska problem men
Anm. CISS stressindex & framtaget av ECB. Ett har utéver det dven den praktiska konsekvensen att gora det svért for

index pa 1 betyder en historisk hogsta stressniva for bankerna att stirka sin kapitalposition genom emissioner.
samtliga delindex, 0 en historiskt lagsta stressniva.

Kallor: Rikshanken och ECB.

1 World Economic Outlook, april 2016, Internationella valutafonden och Global
interim Economic Outlook, februari 2016, OECD.

2 World Economic Outlook, april 2016, Internationella valutafonden.

3 Konjunkturliget, mars 2016, Konjunkturinstitutet.
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RANTORNA AR EXECPTIONELLT LAGA

Inledningen av 2016 har priglats av att redan lga rintor har blivit annu
lagre. Riksbanken sinkte reporantan till —0,5 procent i februari, delvis
som ett svar pa den fortsatt expansiva penningpolitiken som fors av cen-
tralbanker i omvirlden. I mars sinkte Europeiska centralbanken (ECB)
styrrintan till noll procent. Den amerikanska centralbanken Federal
Reserve (Fed) inledde en normalisering av penningpolitiken i december
2015 genom att hoja styrrintan. Med osikra utsikter for den ekono-
miska utvecklingen i USA forvintas denna atergang till normaliserad
penningpolitik ske i lingsam takt. Rinteldget i de utvecklade linderna
kommer sannolikt att vara fortsatt 1agt under éverskadlig framtid.

Utover att sinka styrriantor genomfor Riksbanken och ECB omfattande
kop av tillgdngar i virdepappersmarknaderna. Képen pressar ned mark-
nadsrantor med langre 16ptider men paverkar dven andra priser som
valutakurser. Marknadsrantorna har fortsatt sin nedging under 2016,
efter en viss uppgang under slutet av forra aret (diagram 4).

De ldga rintorna kan medfora risker for det finansiella systemet. Investe-
rare med bestimda avkastningsmal behéver ta mer risk. Detta innebir
hogre risker for enskilda investerare men ocksa en risk for att prisbubb-
lor byggs upp. Om och nir rintorna sedan stiger kan detta utlésa pris-
fall. Den hogre efterfragan pa riskfyllda tillgingar har ocksa minskat
rinteskillnaden mellan sikra- och riskfyllda rinteplaceringar under en
lingre tid i takt med att rintorna fallit (diagram 35).

STORNINGAR SOM KAN HOTA STABILITETEN

Den finansiella stabiliteten hotas av storningar som blottlagger inne-
boende sdrbarheter. FI arbetar fraimst med att bygga motstandkraft
genom dtgiarder som dimpar sarbarheterna. Storningarna kommer
oftast utifrdn och kan vara svdra att forutsiga och gardera sig emot.
Naigra mojliga scenarier for storningar beskrivs nedan:

Storbritannien beslutar att ldmna EU

Den 23 juni 2016 folkomréstar Storbritannien om landet skall limna
Europeiska unionen. Riskerna med folkomréstningen kan delas upp i
dels osikerheter pa de finansiella marknaderna i samband med omrost-
ningen, dels i faktiska finansiella och realekonomiska konsekvenser om
Storbritannien rostar for ett uttride ur EU. De faktiska ekonomiska kon-
sekvenserna vid ett uttride dr svéra att forutse da forutsittningarna for
Storbritannien utanfér EU ir ovissa. Potentiellt minskade handels- och
investeringsfloden mellan Storbritannien och EU kan ge avsevirda nega-
tiva effekter i bigge ekonomierna. For det redan utsatta banksystemet i
Storbritannien kan pafrestningarna i samband med ett uttride ur EU i
virsta fall bli den storning som utloser en djupare kris.

En europeisk bankkris

Systemviktiga banker i Storbritannien och Tyskland drabbades av forlus-
ter under 2015 och stora delar av den europeiska banksektorn har ldg
lonsamhet (se Bankernas verksamhet och kapital). Forlusterna fran
daliga lan ligger kvar pa forhojda nivder. De extremt ldga rintenivierna
och den utdragna perioden av ldga rintor sitter press pa bankernas
intjiningsformaga. En djupare kris i det europeiska banksystemet skulle
snabbt fa avsevirda negativa konsekvenser pa de finansiella mark-
naderna och for Sverige.

DET EKONOMISKA LAGET 9



FINANSINSPEKTIONEN

STABILITETEN I DET FINANSIELLA SYSTEMET

5. KREDITRISKPREMIEN HAR
FALLIT NAR RANTORNA HAR
FALLIT (Avvikelse fran tysk statsobli-
gation i procentenheter)
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Anm. Avser skillnaden mellan en korg av
obligationsrédntor fér europeiska foretag med olika
kreditbetyg och en referensranta for tyska
statsobligationer med fem ars loptid.

6. AKTIEPRISERNA HAR OKAT
MARKANT (Index, 2014-01-01=100)
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Ett prisfall for riskfyllda tillgangar

Priserna pa riskfyllda tillgingar har 6kat markant efter den globala
finanskrisen 2008 (diagram 6). Prisuppgdngen behover inte innebira att
riskfyllda tillgdngar dr 6verviarderade men en lingre period av pris-
uppgangar okar sannolikheten for en justering nedat. De laga rintorna
ir en del av denna problembild, och det finns en risk for prisfall nar for-
utsittningarna forandras. Det senaste dret har en viss korrigering skett.
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Bankernas verksamhet och kapital

FI beddmer att svenska banker har en fortsatt tillfredsstallande motstandskraft.
Bankerna uppfyller FI:s nuvarande kapitalkrav med marginal. Tack vare att
bankerna haller en buffert utéver kraven beddémer FI att de klarar av att mota de
hojda kapitalkrav som skarpta krav pa interna modeller och en hégre kontracy-
klisk buffert kommer att innebara. Bankernas kapitalstyrka gor ocksa att de har
goda forutsattningar att bara eventuella framtida kreditforluster. Fran den

1 februari i ar finns ett regelverk pa plats for att hantera banker som hamnar i
allvarliga problem, vilket minskar riskerna fér skattebetalarna.

Sarbarhetsindikatorer for banksektorn
Soliditet

Exponeringar

2011 2012 2013 2014 2015

Lag Normal Hog

Vérmekartan visar utvecklingen i sarbarhets-
kategorierna over tiden. Se aven FI-analys nr 2
"Finansinspektionens sarbarhetsindikatorer".

Bankerna utgor en central del av det svenska finansiella systemet. De for-
sorjer ekonomin med krediter och formedlar betalningar vilket ar avgo-
rande for samhillsekonomin. Om banksystemet av ndgon anledning inte
kan fortsitta tillhandahalla dessa tjinster medfor det stora samhills-
ekonomiska kostnader. For att bankerna ska kunna uppritthilla sina
grundliggande funktioner i det finansiella systemet dven i kristider
madste de ha en tillrickligt god motstandskraft for att hantera eventuella
storningar. God motstandskraft hos bankerna minskar ocksa riskerna
for att de ska sprida problem vidare till andra delar av det finansiella sys-
temet.

En bank som ir vil kapitaliserad och har en stabil intjining har littare
att bira kreditforluster. Den har ocksa littare att lopande finansiera sina
tillgdngar pd marknaden. For god motstandskraft behover dock banken
ocksa ha likvida tillgdngar, sd att den kan hantera perioder da forutsitt-
ningarna att finansiera sig ar svarare (se Bankernas finansiering och lik-
viditetsrisker). Det ar dven viktigt att bankerna har en god styrning, risk-
hantering och kontroll.

STORA BANKER MED HOG LONSAMHET

Det svenska banksystemet ir stort samtidigt som det dr starkt samman-
kopplat. De fyra storbankerna dominerar marknaden. Deras totala till-
gdngar motsvarar ungefir 85 procent av samtliga svenska bankers till-
gangar och cirka 400 procent av Sveriges BNP. FI bedomer att de fyra
storbankerna ir systemviktiga. Om ndgon av dessa banker far problem
kan det snabbt sprida sig till andra aktorer pa de finansiella mark-
naderna. For att stirka motstindskraften i det svenska finansiella syste-
met och virna om stabiliteten lagger FI sarskilt stor vikt vid tillsynen av
de fyra storbankerna. FI kriaver ocks3 att dessa banker hiller mer kapital
an andra banker och att de har likviditetsbuffertar som utgors av till-
gangar med hog kvalitet.

BANKERNAS VERKSAMHET OCH KAPITAL 11
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7. STORBANKERNAS KOSTNADER
AR LAGA (Kostnader som andel av
0 intakter, procent)
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Kélla: FI och bankernas kvartalsrapporter.
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Anm. 2015 visar year-to-date for senast tillgangliga
kvartal. Kvartal 3 for de svenska bankerna och
kvartal 2 for de europeiska.

8. STORBANKERNAS AVKASTNING
PA EGET KAPITAL AR HOG (Procent)
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Kéllor: FI, bankernas kvartalsrapporter och EBA risk dashboard.

Svenska storbanker

e Europeiska banker

Anm. Oviktade medelvarden for svenska storbanker
och medianvarde for 55 europeiska banker.
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Nordea vill gora dotterholag till filialer

Nordea har fatt tillstand att &ndra sin legala struktur. Banken planerar att
gora om dotterbankerna i Danmark, Norge och Finland till filialer i den
svenska moderbanken Nordea Bank AB. Filialiseringen ar planerad att
genomfdras vid arsskiftet 2016/2017. Detta kraver tillstand dven i Finland,
Norge och Danmark, men de berérda myndigheterna i dessa lander har annu
inte fattat beslut.

Ur ett koncernperspektiv blir verksamheten i princip oférandrad. Risker
inom kreditgivning, vardepappershandel eller finansiering férandras inte. Den
legala strukturen anpassas till hur den operativa styrningen av banken ser
ut; FI bedomer darfor att forutsattningarna for intern styrning och kontroll
forbattras. Forutsattningarna for Nordea att sakerstalla att regler foljs
forbattras, eftersom det blir 1attare att uppratthalla enhetliga rutiner i alla
delar av verksamheten. Fusionerna vantas aven leda till effektiviseringar och
kostnadsbesparingar, bland annat inom administration och rapportering.

Sjalva genomférandet av fusionerna kan medfora tillfalligt hogre operativ
risk. FI kommer att beakta detta i den arliga kapitalbeddmningen.

FI bedémer att fusionerna inte innebar 6kad risk for en allvarlig kris i
Nordea. Om en kris anda skulle uppsta, forbattrar fusionerna forutsattning-
arna att hantera krisen effektivt. Svenska statens formella ansvar for tillsyn,
resolution, insattningsgaranti och likviditetsstdd dkar, men samtidigt 6kar
statens kontroll och handlingsfrihet i en allvarlig kris och darmed forbattras
férutsattningarna for en effektiv aterhamtning eller resolution. Sannolik-
heten att Riksbanken behover ge likviditetsstod i utlandsk valuta ékar nagot,
men det ar troligt att Riksbanken skulle fa ta ansvar for stod aven till de
nuvarande dotterbankerna. FI bedomer darfér att fusionerna inte skulle 6ka
risken for den finansiella stabiliteten.

FI har i dag huvudansvaret for tillsynen av Nordeakoncernen, medan
vardlandernas tillsynsmyndigheter ansvarar for den direkta tillsynen éver
dotterbankerna. Vid en omstrukturering utdkas FI:s direkta tillsynsansvar till
att galla aven verksamheterna i filialerna. FI tar i sa fall 6ver huvudansvaret
fér tillsynen av Nordeas verksamhet i Finland, Norge och Danmark fran de
lokala myndigheterna.

Inriktningen pa tillsynen kommer inte att forandras namnvart. FI:s tillsyn
bedrivs sedan lang tid pa konsoliderad niva med fokus pa koncernens samt-
liga risker. Saval kapital- och likviditetskrav som tillsynsplanering utgar i
dag fran ett koncernperspektiv. Av samma skal finns ett tillsynskollegium fér
Nordea dar tillsynsmyndigheterna fran berérda lander samarbetar. Sam-
arbetet i kollegiet kommer att fortsatta att spela en viktig roll, dels for att
bolaneinstituten forblir under vardlandernas tillsyn, dels for att filialerna ar
systemviktiga i de andra landerna. Som ansvarig fér tillsynen av hela bank-
verksamheten far FI anda en starkare stallning i kollegiet efter en filialise-
ring.

Bankernas intjaning ar fortsatt stabil

Intjaningen i den svenska banksektorn dr fortsatt god. En bidragande
faktor till detta ar tillvixten i Sverige har varit stark. Den starka tillvix-
ten i kombination med laga rantor har bidragit till att hushall och foretag
viljer att lana (se Det ekonomiska laget och Skuldsittning och svensk
ekonomi). Den goda ekonomiska utvecklingen bidrar ocksa till att for-
bittra lintagarnas betalningsférmaga, vilket i sin tur minskar riskerna
for kreditforluster.

Hogre intikter i forhallande till kostnader bidrar till att storbankernas
samlade vinster har 6kat (diagram 7). Jimfort med europeiska banker
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Anm. Kreditforluster i procent av total utlaning till
privat och offentlig sektor. Oviktat medelvérde.

10. BANKERNAS FINANSIERINGS-
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Kélla: FI och bankernas kvartalsrapporter.

Kélla: Thomson Reuters Datastream och Rikshanken.
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har de svenska bankerna en hog avkastning pa det egna kapitalet (se dia-
gram 8). Storbankernas kreditforluster 4r fortsatt laga och har legat pd
ungefir samma niva de senaste fem aren (diagram 9). Liga kreditforlus-
ter och hog lonsamhet bidrar till att svenska banker har en fortsatt god
motstandskraft.

En stabil intjaning bidrar till ett stabilt finansiellt system eftersom det
stirker bankernas motstindskraft mot storningar. Det finns dock en
mojlig malkonflikt mellan FI:s uppdrag att frimja stabilitet i det finan-
siella systemet, och samtidigt uppritthalla ett gott konsumentskydd. En
alltfor hog intjaning kan vara ett tecken pa lag konkurrens. Fl arbetar
for en okad transparens, som kan bidra till battre konkurrens pa konsu-
mentmarknaden, och en balans mellan foretagens och konsumenternas
intresse. FI beriknar och publicerar darfor regelbundet bankernas mar-
ginal pa boldn. Boldnemarginalen ar fortsatt hog.

Utlaningsréntor ar exceptionellt laga

I dagslaget iar Riksbankens reporinta negativ och ECB:s styrrinta ligger
pa noll. De svenska rintorna dr dirmed exceptionellt liga vilket har
inneburit att bankerna har liga finansieringskostnader (diagram 10).
Interbankrintan och rantor pa sikerstillda obligationer, som i stor
utstrickning paverkar bankernas finansiering, har sjunkit i takt med att
Riksbanken har sinkt reporintan. Aven interbankriantorna i utlindska
marknader har sjunkit under samma period. Bolinerintor till hushall
har i stort sett varit oforindrade sedan i december f6r samtliga l6ptider.
Utldningsrintorna till foretag har diremot fortsatt att sjunka det senaste
halvaret. Skillnaden mellan rintor pd stora och smd 1an till féretag, som
speglar rantorna pa lan till sma respektive stora foretag, har ocksd mins-
kat. Skillnaden ir liten i nulaget (diagram 11).*

SVENSKA BANKER HAR HOGA KAPITALNIVAER

Kapitaltickningskraven ska se till att bankerna haller tillrickligt mycket
kapital i forhallande till sina risker. Vil kapitaliserade banker ir en for-
utsittning for ett motstandskraftigt och stabilt finansiellt system.

De fyra storbankerna uppfyller FI:s kapitalkrav (diagram 12). Den
patagliga 6kningen som skett i bankernas kapital i forhallande till risk-
vigda tillgangar de senaste aren beror huvudsakligen pa att FT har skarpt
kapitalkraven under samma period. Sedan foregdende kvartal har ban-
kerna stiarkt sina kapitalpositioner ytterligare nagot.

Storbankernas totala kapitalkrav uppgar i genomsnitt till ungefar 22
procent av deras riskvigda tillgdngar (diagram 12). Dessa krav fordelas
relativt jimnt mellan minimikrav, krav enligt Pelare 1 och Pelare 2 samt
buffertar (se ruta Stora buffertar ger motstandskraft for en genomgang
av de olika delarna i kapitalkravet).’

I de kombinerade buffertkraven ingdr den kontracykliska kapitalbuffer-

4 Med ett antagande om att stora ldn framst tas av stora foretag och sma lan
framst tas av mindre foretag, ger skillnaden i rinta mellan sma och stora ldn en
indikation pa skillnaden i ldnekostnad mellan sma och stora féretag.

5 Buffertarna utgors av systemriskbufferten pd 3 procent, kapitalkonserveringsbuf-
ferten pa 2,5 procent och den kontracykliska kapitalbufferten pa 1,5 procent. Den
kontracykliska kapitalbufferten som bestims av Finansinspektionen giller dock
endast svenska kreditexponeringar. For bankernas utlinska kreditexponeringar
giller den buffertnivd som bestimts av respektive lands behoriga myndighet. Se
Svenska bankers kapitalkrav, september 2014, kapitel 2 i FI:s promemoria (Dnr
14-6528) for detaljer om buffertkraven. http://www.fi.se/upload/43_Utredning-
ar/40_Skrivelser/2014/kapitalkrav-svenska-banker-140910ny.pdf.

BANKERNAS VERKSAMHET OCH KAPITAL 13
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ten som FI faststiller. Bufferten dr fran och med junii ar satt till 1,5 pro-

cent och FI har beslutat att hoja den till 2 procent frin den 19 mars 2017.
11. REKORDLAGA

UTLANINGSRANTOR (Procent) Utover det totala kapitalkravet viljer bankerna normalt att dven halla en
7 frivillig buffert. Bankerna okar pa sa vis avstindet till att kapitalbasen
. A underskrider de totala kapitalkraven. Dessa buffertar stirker motstands-
//’ kraften ytterligare (se Stora buffertar ger motstandskraft).
5

VA

A,
N W/

“m

Stora buffertar ger motstandskraft

Alla foretag behover eget kapital for att kunna bedriva sin verksamhet och
tacka forluster. For banker och andra institut anger regelverken krav pa att
de ska halla tillrackligt stort kapital for de risker som féretagets verksamhet
innebar for banken sjalv, for det dvriga finansiella systemet samt fér samhal-
let i stort. I franvaro av krav tenderar banker att halla for lite kapital och
|ata samhéllet och staten bara en del av riskerna.

Kalla: SCB.

& & S & & ) Minimikrav och buffertar
P P P P ® P

Kapitalkraven kan principiellt delas upp i minimikrav och buffertar, som dels
bestar av Pelare 1-krav som ar allmant tillampliga och Pelare 2-krav som ar
diskretionara, det vill sdga som tillsynsmyndigheten bedémer. Minimikrav och
buffertar fyller delvis olika syften. En bank som inte nar upp till minimikra-
vet far inte behalla sitt verksamhetstillstand och maste darfor avvecklas eller
hamna i resolution vilket ar en ordnad form av avveckling. Ett hdgt minimi-
krav minskar alltsa risken for att langivare eller skattebetalare ska drab-

bas av férluster, men minskar inte sannolikheten for att banken ska behéva
upphoéra med sin verksamhet. Genomférandet av krishanteringsdirektivet
minskar riskerna for skattebetalarna ytterligare genom att ge staten mojlig-
het att konvertera vissa skulder till kapital for en bank i resolution.

Nya avtal 6ver 10 mnkr

@ Nya avtal till och med 10 mnkr

Anm. Lan till bade mindre och storre icke-finansiella
foretag.

Regelverkets kapitalbuffertar fyller delvis en annan funktion &n minimi-
kraven. En bank far under vissa omstandigheter och restriktioner anvanda
buffertarna. Stora buffertar gér darmed banken mer motstandskraftig mot
forluster, vilket i sin tur minskar sannolikheten for att banken ska bryta
minimikraven och att problemen ska spridas till andra delar av det finan-
siella systemet. Stora buffertar ar darfor bra for bankens och det finansiella
systemets stabilitet.

12. STORBANKERNA UPPFYLLER

KAPITALKRAVEN MED MARGINAL
(Procent av riskvagda tillgangar)

Bankerna vill ha en frivillig buffert

Minimikraven och buffertkraven bidrar aven indirekt till att starka mot-
standskraften och den finansiella stabiliteten. Med nuvarande riskbaserade
kapitalkrav maste banken halla mer kapital om den tar storre risker. Dess-
utom vill banken halla en frivillig sa kallad “management’’-buffert utéver
regelverkets krav for att undvika att bryta mot regelverkets krav pa grund
av vanligt forekommande fluktuationer i kapitalkrav och vardet av tillgangar
och skulder.

28
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Storleken pa den frivilliga bufferten &r en avvagning mellan avkastning och
risk. Banken vill oftast inte halla mer kapital an nddvandigt. Ju mer kapi-
tal banken haller desto lagre blir avkastningen pa eget kapital. Banken vill
daremot inte heller bryta mot regelverket pa grund av exempelvis ovantade
férluster och marknadsvardesforandringar. Ju storre den frivilliga bufferten
ar desto lagre blir sannolikheten att banken ska utsattas for restriktioner av
FI. Precis som nar det galler kapitalbuffertar ar det bra for den finansiella
stabiliteten om banken haller en stor frivillig buffert.

Kalla: FI.

Medel Medel Medel
kv. 3 2015 kv. 4 2015 kv. 12016
Karnprimarkapital Ovrigt kapital

@ Totalt kapitalkrav Kombinerade buffertkrav i Pelare 1

Anm. Kapitalnivaerna avser oviktade medelvéarden av

Basel 3-regelverket specificerar ett antal buffertkrav i Pelare 1. Ett fore-
de fyra storbankerna.

tag far underskrida buffertkraven, men bara under en begransad tid. Om

14 BANKERNAS VERKSAMHET OCH KAPITAL



13.MINIMIKRAV KOMPLETTERAS
MED BUFFERTAR
(Procent, kv. 1, 2016)
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Anm. Kapitalb san attning i procent av
riskvéagda tillgangar.

14. KARN PRIMARKAPITAL-__
RELATION HAR FORTSATT OKA
(Procent av riskvagda tillgangar)
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Anm. Qviktade medelvérden for svenska storbanker
och medianvérde for 55 europeiska banker.

Kalla: FI.

Kéllor: FI och EBA risk dashboard.
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bankens kapitalbas understiger det kombinerade buffertkravet kraver FI att
banken ska lamna in en plan fér hur kapitalet ska aterstallas. Det innebar i
praktiken att FI har mojlighet att krdva att banken vidtar atgarder for att
snabbt aterstalla kapitalet. I normalfallet fattar FI inte beslut om pelare 2
(se nedan), men om ett pelare 2-beslut skulle ha fattats sa leder ett under-
skridande av buffertkraven, férutom ett krav pa en plan for hur kapitalet ska
aterstallas, aven till automatiska restriktioner i vilka utdelningar, bonusar
och kupongbetalningar som banken kan géra.

Pelare 2 — en buffert under FI:s diskretion

Pelare 2-kravet ar ett individuellt krav och ska tacka risker som inte fullt ut
fangas av regelverkets minimi- och buffertkrav. Det kan handla om ett hogre
kapitalkrav fér risker som inte alls tacks av pelare 1, en risk som delvis tacks
av pelare 1 eller ett tillagg for risker som banken utsatter det finansiella
systemet for. Bade nivan pa Pelare 2-kapitalkravet och konsekvensen av att
understiga denna niva bestams diskretionart av FI och beror pa de radande
omstandigheterna. Nar ett foretag har betydande finansiella svarigheter kan
riskbilden férandras pa kort tid. Exempelvis kan vissa risker som inkluderats
i bedémningen av pelare 2 baskravet ha materialiserats, vilket kan innebara
att det inte langre finns grund fér att krava att foretaget ska halla kapital
for dessa. Darmed kan stora delar av pelare 2-kapitalkravet, under vissa
omstandigheter, i praktiken betraktas som en ytterligare kapitalbuffert..

I diagram 16 redovisas storbankernas genomsnittliga kapitalkrav uppdelat

i minimikrav, kapitalkrav enligt Pelare 2 samt kombinerade buffertkrav.
Kapitalkraven uttrycks i procent av féretagens riskvagda tillgangar. Det risk-
vagda exponeringsbeloppet bestams av hur stor risken fér forluster ar fran
olika tillgangar (exponeringar). Svenska storbanker har god kapitaltéackning
i forhallande till minimikrayv, och en stor del av dessa utgors av pelare 2 och
buffertar. De stora buffertarna bidrar till bankernas motstandskraft eftersom
de kan anvandas till att absorbera forluster under vissa omstandigheter utan
att banken behover sattas i resolution eller avvecklas.

FORDELAR MED RISKKANSLIGA KRAV OVERVAGER

Storbankernas kidrnprimiarkapital har det senaste halviret okat med 3,7
miljarder kronor till ungefir 521 miljarder kronor. Storbankerna har
mycket kapital i forhdllande till riskvigda tillgdngar jimfort med andra
europeiska banker. Deras kdrnprimarkapitalrelation har okat ytterligare
ndgot det senaste halvaret till foljd av att det egna kapitalet kade mer dan
de riskvigda tillgdngarna (diagram 14). Storbankernas icke-riskvigda
tillgdngar har istillet 6kat mer dn det egna kapitalet under samma
period. Bruttosoliditeten har darmed fallit tillbaka nagot till 4,3 procent
det forsta kvartalet 2016. Att svenska banker har hoga kirnkapitalrela-
tioner men mer ordinir bruttosoliditet (diagram 15) speglar att de gene-
rellt har en stor andel tillgingar med lag kreditrisk, sisom bolan.

De senaste arens 6kning i storbankernas karnprimarkapitalrelation
beror bade pd att deras kapital har 6kat och pa att deras riskvigda expo-
neringsbelopp har minskat till f6ljd av lagre riskvikter. Att riskvikterna
har minskat s patagligt de senaste dren beror i stor utstrackning pa att
en storre del av krediterna gar till lintagare med bittre kreditvardighet
och att riskerna i den svenska kreditmarknaden ar relativt laga. Men det
ar aven en konsekvens av att storre banker har fatt mojligheten att
anvinda sa kallade interna modeller (IRK-modeller) dir kapitalkraven
beriknas med hjilp av historisk forlustdata.

BANKERNAS VERKSAMHET OCH KAPITAL 15
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DIAGRAM 15: Bruttosoliditet europeiska och svenska banker

Kéalla: Bankernas kvartalsrapporter.

2% 4% 6 % 8%

Anm. Avser fullt infasad bruttosoliditet per kv. 4, 2015 enligt bolagens delarsrapporter.
Crédit Agricole, Belfius, Intesa och ING Bank har inte rapporterat fullt infasad bruttosoli-
ditet och talen for dessa banker inkluderar dvergangsregler. Nationwides siffror ar per
kv. 1, 2015 och siffrorna for Unicredit ar tagna fran en investerarpresentation fran
september 2015.

Bankernas riskvikter och kapitalkrav ska ta hojd for framtida risker for
bankerna. Mot den bakgrunden anser FI att de laga historiska kredit-
forlusterna i Sverige medfort allefor laga riskvikter for de banker som
anvinder interna modeller f6r att berikna sina kapitalkrav. FI planerar
dirfor att reglerna for att anvinda de interna modellerna ska skirpas.
Metodférindringen kommer att medfora mirkbart hogre riskvikter och
kapitalkrav for svenska banker. Riskvikterna blir ocksa mer stabila 6ver
tiden, vilket bidrar till en 6kad finansiell stabilitet. Riskvikterna for
svenska bankers foretagsexponeringar forvintas oka med atminstone ett
par procentenheter for alla banker och vara dtminstone runt 30 procent.®

Aven om de riskbaserade kapitaltickningsreglerna medfér vissa pro-
blem, exempelvis svagheter i interna modeller, anser FI att kapitalkraven
ska vara riskkinsliga. Utlaining med hogre risk ger i regel en hogre
avkastning som kompensation men innebir samtidigt att risken for kre-

6 FL:s tillsyn 6ver bankernas berikningar av riskvikter for foretagsexponeringar,
maj 2016, beslutspromemoria (Dnr 15-13020).



FINANSINSPEKTIONEN
STABILITETEN I DET FINANSIELLA SYSTEMET

ditforluster dr hogre. Med ett icke-riskkansligt kapitalkrav 4r kapital-
kravet detsamma oavsett hur riskfyllda bankernas exponeringar ir. Ban-
kernas incitament for ett sunt risktagande minskar dirmed med ett
icke-riskkansligt kapitalkrav.

Nya regler for krishantering

Stora banker med finansiella problem far ofta statligt stod eftersom en
oordnad konkurs innebar betydande negativa konsekvenser for det finansiella
systemet och samhallsekonomin. En orsak ar att de funktioner som ban-

ker utfér behover uppratthallas i hég utstrackning for att inte problem ska
férvarras och sprida sig till 6vriga finansiella systemet. Dessutom ar stora
bankers verksamhet ofta komplex och internationell, vilket gér dem svara att
avveckla pa ett ordnat och effektivt satt.

Den 1 februari 2016 genomférdes det europeiska krishanteringsdirektivet i
svensk lagstiftning. Direktivet utgar fran att ett vanligt konkursférfarande
inte lampar sig for banker och syftar till att minska riskerna fér och omfatt-
ningen av nya bankkriser. Utgangspunkten ar att férluster i banksystemet ska
baras av bankens agare och langivare i stallet for skattebetalarna. Att agare
och langivare bar forluster i hogre utstrackning minskar bankernas incita-
ment och mojligheter att ta stora risker.

For FI:s del innebar det nya regelverket nya och utékade befogenheter och
ansvarsomraden. Bland annat ska FI sakerstalla att banker genom goda
férberedelser pa egen hand kan hantera finansiella pafrestningar. Darfor ska
de uppratta aterhamtningsplaner, som innehaller atgarder som de ska vidta

i ett utsatt l|age. Bankerna ska ocksa vid behov inga avtal om koncerninternt
finansiellt stéd, som kan underlatta vardedverforingar nar delar av banken
far problem. Genom att bankerna foérbereder sig i goda tider star de battre
rustade for kris, dven om det faktiska handelseférloppet kan se annorlunda
ut an planen.

Under 2016 har FI granskat och bedémt aterhamtningsplanerna for de fyra
storsta svenska bankerna. Utgangspunkten i denna beddmning har varit att
det tydligt ska framga av planen hur och nar banken avser att hantera olika
finansiella pafrestningar. Eftersom det rér sig om banker med gransoverskri-
dande verksamhet har bedémningen skett i nara samrad med tillsynsmyn-
digheter i andra lander. Genom att granska de olika bankernas aterhamt-
ningsplaner samtidigt far FI daven en battre férstaelse for hur ett allmant
krisforlopp kan fortlépa nar flera banker vidtar en eller flera av sina atgarder
samtidigt.

FI ansvarar aven for att faststalla om ett féretag fallerar eller sannolikt
kommer att fallera. I sa fall ska resolutionsmyndigheten Riksgalden besluta
att banken ska forsattas i resolution, om det inte finns alternativa atgarder
for att radda banken och det ligger i allmanhetens intresse att anvanda reso-
lutionsverktygen.

Ett av Riksgaldens verktyg for att hantera fallerande féretag ar att skriva
ned relevanta kapitalinstrument alternativt konvertera dem till aktier (sa
kallad bail-in). For att se till att bankerna har tillrackliga buffertar kan Riks-
galden stélla krav pa att banken ger ut en viss mangd vardepapper som kan
skrivas ned i handelse av resolution. Dessa krav samspelar med de kapital-
krav som FI lagger fast i egenskap av tillsynsmyndighet. Dessa tva myndig-
hetskrav behdver kalibreras utifran ett helhetsperspektiv for att sakerstalla
att bankerna far en struktur pa skulderna som ar andamalsenlig fran bade
stabilitets- och effektivitetssynpunkt.
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Bankers finansiering och likviditetsrisker

De svenska storbankerna far en forhallandevis stor andel av sin finansiering fran
professionella aktorer som inte omfattas av insattningsgarantin. Sakerstallda
bostadsobligationer ar ett viktigt instrument for sadan finansiering. Fértroendet for
det svenska banksystemet — och indirekt bolanemarknaden — ar darfor central for
att bankerna ska kunna finansiera sig pa marknaden. Svenska banker har férhal-
landevis stora likviditetsbuffertar vilket gor att de kan klara sig under en Gver-
gangsperiod om investerarnas fortroende skulle svikta. Vid kris finns Riksbhanken
dar och kan bidra med likviditetsstod.

Sarbarhetsindikatorer for hanksektorn

Likviditet ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
1 2 3 4|1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
2011 2012 2013 2014 2015
Lag  Normal Hog Varmekartan visar utvecklingen i sarbarhets-

N . kategorierna Gver tiden. Se aven Fl-analys nr 2
Sarbarhetsniva e A . N o "
Finansinspektionens sarbarhetsindikatorer".

Stabiliteten i det finansiella systemet bygger till stor del pa att allmin-

heten och marknadens aktorer har fortroende for institutioner och
16. BANKERNAS FINANSIERING AR marknader. Ett hogt fortroende fran insittare och investerare ar en for-
TILL HALFTEN INLANING utsittning for att bankerna ska ha god tillgdng till finansiering och dar-
(Procent, kv. 4, 2015) med kunna erbjuda samhillsviktiga tjanster, sdsom kreditgivning, till
sina kunder. Ett skadat fortroende kan innebira att en eller flera banker
far svarigheter att finansiera sig och banken fir svért att hjilpa sina kun-
der med 1an och andra finansiella tjinster. Ett skadat fortroende kan i
forlingningen alltsd innebira problem for stabiliteten i det svenska
finansiella systemet.

SVENSKA BANKERS FINANSIERINGSTRUKTUR

Svenska banker finansierar sig genom insittningar frin hushall och fore-

[sa]
z tag och genom att lina pa de finansiella marknaderna via obligationer
g och certifikat (diagram 16). Svenska bankers inlining som andel av den
totala finansieringen ar lag i ett europeiskt perspektiv. Detta beror pa att
Inlaning 50 % svenska hushall i storre utstraickning an andra europeiska hushall sparar
B Icke-sakerstallda obligationer 17 % i aktier, fonder och kapitalforsakringar.

B Sikerstillda obligationer 23 % ) o .
Valutaférdelningen speglar i viss mdn om finansidrerna ar svenska eller

utlindska. Ungefir hilften av de svenska bankernas finansiering ar i
svenska kronor medan resten ir férdelade 6ver andra valutor (dia-

gram 17). Inldningen i svenska kronor kommer till storsta delen frin
hushall och omfattas av insittningsgarantin.” Inldning i utlindsk valuta
kommer fran bade hushall och professionella aktorer. De som finansierar
bankerna genom att kopa deras viardepapper ar nastan uteslutande pro-
fessionella aktorer.

I Certifikat 10 %

Anm. Avser monetara finansinstitut (MFI).

7 1Sverige, liksom de flesta av vistvirldens linder, har staten upprittat en insitt-
ningsgaranti for att minska risken for uttagsanstormningar. Insittningsgaran-
tin innebar att staten garanterar kundernas insittningar hos institut som ir an-
sluta till garantin. Garantin trider i kraft om ett institut gar i konkurs eller nir
FI beslutar att den ska triada in i konkurs. Staten ersitter d kapital och upp-
lupen rinta upp till ett maximalt belopp pd motsvarande 100 000 euro per per-
son och institut.
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Anm. Avser svenska monetara finansinstitut (MFI).
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Finansiering fordelat 6ver typ av virdepapper och valuta speglar att
svenska investerare dominerar i sikerstillda obligationer medan det ar
framst utlinska investerare som finansierar svenska banker genom icke-
sikerstillda obligationer (diagram 18). Finansiering genom kortfristiga
certifikat sker nistan uteslutande i utlindsk valuta.

LOPTIDSOMVANDLING SKAPAR SARBARHET

Loptiden pa bankernas skulder dr vanligtvis kortare dn 16ptiden pa till-
gdngarna. Spararna kan ta ut sina pengar med kort varsel medan linta-
gare far behalla sina lin 6ver en lingre horisont. Léptidsomvandlingen
ar en central del av bankernas affirsverksamhet samtidigt som det utgor
en sirbarhet i banksystemet eftersom det innebir att bankerna utsitter
sig for refinansieringsrisker (Figur 1).

Trots refinansieringsriskerna dr ett banksystem utan loptidsomvandling
inte onskvirt. Loptidsomvandlingen gynnar bade sparare och ldntagare.
Utan loptidsomvandling skulle lintagare behéva fornya sina lan med
jamna mellanrum. Spararna skulle inte kunna ta ut sina pengar lika
enkelt for att mota oforutsedda utgifter.

FIGUR 1. Loptidsomvandling

e W0 W o W o '
| Usplaning1 | | Upplaning2 | | Uppldning3 | Uppldningd | | Upplaning5 |

| Loptid | | | |

| 4

Svenska banker ar exponerade mot refinansieringsrisker

For att gora en beddmning av bankens likviditetsrisker maste man ha en
bild av hur bankernas I6ptidsprofiler ser ut pa savil skuld- som tillgdngs-
sidan. Storleken pd bankernas refinansieringsrisker beror till stor del pa
hur vil 16ptiderna pa skuldernas och tillgingarnas kapitalbindning
matchar varandra. En hog grad av 16ptidsmatchning innebir ligre risker.

En annan viktig dimension dr vem som finansierar bankerna. Svenska
banker har en stor andel utlaindska investerare. Genom att ha en geogra-
fiskt diversifierad investerarbas skapar sig storbankerna flera alternativa
finansieringskanaler vilket reducerar refinansieringsrisken da de inte
ensidigt ar beroende av ett fital ldngivare. Samtidigt kan beteendet hos
utlindska investerare paverkas av storningar som inte ir nira kopplade
till vare sig de svenska storbankerna eller svenska férhallanden i allmin-

het.

Bankernas I6ptidsmatchning

Den genomsnittliga I6ptiden pa svenska storbankers marknadsfinansie-
ring dr ungefar tre ar, vilket r relativt kort i en europeisk jaimforelse
(diagram 19). Samtidigt ir den faktiska l6ptiden pd manga av de svenska
bankernas tillgangar lang, vilket innebir en strukturell likviditetsrisk
(diagram 20).

Loptiderna for tillgangar och skulder matchar varandra relativt val pa
kort och ldng sikt men det kan dock finnas obalanser inom de olika 16p-
tidssegmenten (diagram 20). En relativt stor andel av framfor allt skul-
derna har inte en avtalsmissig l6ptid. Bland de skulder dir 16ptiden inte
ar definierad ingdr inlaning fran allmanheten.
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19. BANKERNAS VARDEPAPPER
HAR KORTA LOPTIDER

(Procent, kv.4, 2015)
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(Mdke, kv. 1, 2016)

Kéllor: ECB och FI.

Kalla: Bankernas faktabocker.
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Anm. Utgdr i snitt ver 85 procent av bankernas
tillgangar och skulder (forutom Nordea dar snittet
ligger runt 60 procent). Berdkningarna innehaller
inte derivat. Under posten ej definierad ligger de
tillgangar och skulder som inte har en fast satt
16ptid.

Stabil finansiering begransar finansieringsriskerna pa langre sikt

Givet den samlade tillgangliga informationen bedomer FI att svenska
bankers exponeringar mot refinansieringsrisker i dagsliget ar relativt
sma. Fortroendet for de svenska bankerna ir hogt och deras tillgang till
finansiering ir fortsatt god. Svenska banker har dock fortsatt en struktu-
rell refinansieringsrisk. FI anser darfor att bankerna bor ha stabil finan-
siering med en vil avvigd l6ptidsomvandling.

I syfte att begrinsa de strukturella likviditetsriskerna férknippade med
bankernas loptidsomvandling, det vill siga att bankerna bittre ska
matcha loptiderna mellan tillgdngar och skulder, har Baselkommittén
tagit fram mattet stabil nettofinansieringskvot (Net Stable Funding
Ratio, NSFR).® Krav pa en stabil nettofinansieringskvot innebar ndgot
forenklat att banker ska finansiera tillgangar med en l6ptid som 6ver-
stiger ett &r med skulder vars 16ptid ocksa overstiger ett ar.

Kravet ir i stort sett firdigutvecklat och planeras gilla frin 2018. De
svenska storbankerna ligger i dag relativt nira det planerade kravet pa
1,0 (diagram 21). Att storbankerna ligger under det kommande kravet ir
orsaken till att srbarhetsindikatorerna i inledningen av detta avsnitt sig-
nalerar gult. FI anser att det dr 6nskvirt att svenska banker fortsitter
arbetet med att forlinga den finansiering som anvinds for tillgingar
med ldng 16ptid for att minska den strukturella likviditetsrisken.

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 rimlig kostnad. For att kunna std emot
likviditetsstorningar dr det viktigt att bankerna har tillrickliga buffer-
tar. Sddana buffertar, eller likviditetsreserver, bestdr av tillgdngar som
bedoms vara litta att omsitta till likvida medel da en bank har finansie-
ringsproblem.

Ett viktigt led i arbetet med att stirka bankernas motstandskraft mot
storningar i deras finansiering ir inférandet av krav pa likviditetstick-
ningskvot (Liquidity Coverage Ratio, LCR). LCR ir ett riskmdtt i form
av ett stresstest som avspeglar den korta likviditetsrisken. LCR-kravet
innebir att banker ska hilla en likviditetsreserv som minst motsvarar
30 dagars nettokassautfloden under stressade forhallanden. Kraven gil-
ler i valutorna euro och amerikanska dollar och fér samtliga valutor
sammantaget. De svenska storbankerna uppfyller LCR-kraven (dia-
gram 22).

RIKSBANKENS LIKVIDITETSSTOD SOM KOMPLEMENT

Bankernas likviditetsreserver gor att de kan klara sig en period om de
skulle bli utestingda fran marknaden. Med krav pd likviditetsbuffertar
hos enskilda institut minskar sannolikheten for att staten behover
ingripa. I ett allvarligare scenario blir dock myndigheterna sannolikt

inblandade.

Sedan ling tid har principen for centralbankers likviditetsstod varit att i
en kris stotta solventa banker i utbyte mot goda sikerheter, pa villkor
som gor att detta stod inte utnyttjas av banker under normala marknads-
forhallanden. Krav pa goda sikerheter vid lan och krav p4 likviditetsbuf-
fertar minskar sannolikheten for att banker tar for stora likviditetsrisker.

8 Basel III: the net stable funding ratio, oktober 2014, Bank for International Sett-
lements. http://www.bis.org/bcbs/publ/d295.htm.
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Anm. Avser svenska storbankers likvida upplaning som

andel av deras illikvida tillgangar. Riktvardet ar 1.

22. BANKERNA UPPFYLLER
KRAVET PA LIKVIDITETSTACK-
NINGSGRAD (Kvotvérde,
genomsnitt svenska storbanker)
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Kalla: FI.

Kalla: FI.

FINANSINSPEKTIONEN
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Utmaningarna med centralbankens likviditetsstod ar att finna en [6sning
som ir forenlig med hur banker och marknader fungerar i ett stressat
lage och samtidigt skapar goda incitament for banker att hantera sina
egna risker.

Vid en omfattande systemstorning ir det tveksamt om bankerna kan
utnyttja sina likviditetsbuffertar pa samma sitt som nir en enskild bank
drabbas av problem. Sannolikheten ir hog att det i ett sidant lige inte
finns tillrickligt med képare pd marknaden for de virdepapper som de
krisdrabbade bankerna behéver silja ur sina likviditetsreserver. I ett
sadant ldge ar likviditetsstod fran Riksbanken nédvindigt for att upp-
ratthalla den finansiella stabiliteten.

Riksbanken kan vidta generellt likviditetsstirkande atgirder sisom att
erbjuda 1dn pa langre 16ptid in normalt och acceptera fler sikerheter vid
utldning dn tidigare. Riksbanken visade genom sitt agerande under
finanskrisen 2008 att likviditetsstodjande dtgarder pa ett effektivt sitt
kan bidra till att lindra radande problem.

Riksbankens mojlighet att ge generellt likviditetsstod ar dock inte regle-
rad i riksbankslagen. Under finanskrisen var Riksbanken darfor hianvi-
sad till bestimmelser som primirt ror penningpolitiken. Det fungerade,
men framstir som principiellt tveksamt. FI menar att detta i sig motive-
rar ett fortydligande av Riksbankens ansvar och befogenheter. Det bor
saledes uttryckligen framg att Riksbanken ska motverka stérningar i
likviditetsforsorjningen och far ge 1dn, kopa virdepapper med mera for
detta syfte. FI anser dirfor att Riksbankens ansvar for likviditetsforsori-
ningen, i synnerhet i krislagen, bor fortydligas i riksbankslagen.’

9 Se finansutskottets utvirdering av Riksbankens penningpolitik 2010-2015
(2015/16:RFR6), FI:s remissvar (Dnr 16-1142).

BANKERNAS FINANSIERING OCH LIKVIDITETSRISKER 21



FINANSINSPEKTIONEN
STABILITETEN I DET FINANSIELLA SYSTEMET

Marknader och forsakringsbolag

Val fungerande vardepappersmarknader ar viktiga for foretagens mojligheter att
finansiera investeringar, skota betalningar och hantera marknadsrisker. Marknads-
likviditet paverkar bankernas finansiering och livbolagens hantering av marknads-
risk. Marknadslikviditeten i de systemviktiga marknaderna har varit oférandrad

de senaste aren, men FI beddmer att motstandskraften mot stérningar kan ha
minskat. Under tidigare perioder av finansiell stress har livbolagens agerande, i
kombination med begransad marknadslikviditet, férstarkt aktiepris- och rantefall.
Efter regelverksforandringar har pressen pa livbolagen att andra sina portfoljer pa

kort sikt minskat.

Soliditet

Exponeringar

23. BANKERNAS SAKERSTALLDA
OBLIGATIONER AGS TILL STOR DEL
AV ANDRA BANKER

0CH FORSAKRINGSBOLAG

(Andel i procent, kv. 4, 2015)

Kalla: SCB.

. Banker 18 % Offentlig sektor 6 %

. Forsékrings- och . Utlandet 33 %
pensionsholag 27 %

Andra Icke-finansiella
finansinstitut 14 % foretag 2 %

Anm. Samtliga utldndska aktdrer, oavsett om det ar
icke-finansiella foretag, offentlig sektor,
forsakringsforetag eller andra finansinstitut, ingar i
kategorin utlandet.

22 MARKNADER OCH FORSAKRINGSBOLAG

Sarbarhetsindikatorer for forsakringssektorn
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Vid sidan av storbankerna ir de systemviktiga virdepappersmarkna-
derna viktigast for den finansiella stabiliteten. Det ir genom virdepap-
persmarknaderna som det finansiella systemet prissitter och allokerar
risk och kapital. Vil fungerande marknader fungerar som stotdampare
vid storningar. Illa fungerande marknader forstirker och sprider pro-

blem.

FI bedémer att det huvudsakligen ir rinte- och valutamarknaderna som
ar systemviktiga eftersom det dr dir de finansiella foretagen 16pande
hanterar sin finansiering och sina risker. Ur ett stabilitetsperspektiv ar
det viktigt att dessa marknader har god marknadslikviditet, sirskilt
under stressade forhallanden.

Marknadslikviditet 2r mojligheten att genomfora transaktioner utan
alltfor stora kostnader och allefor stor prispaverkan. Med god marknads-
likviditet kan foretagen littare anpassa sina portfoljer och reducera ris-
ker som man inte langre vill bira. Om foretagen inte kan reducera de ris-
kerna de vill bli av med kan de i stillet tvingas vidta andra dtgirder.
Exempelvis kan ett livbolag vilja reducera sin exponering mot fallande
rdntor men tvingas i stillet att silja aktier nir de 4r 1agt virderade.

SYSTEMVIKTIGA RANTEMARKNADER FUNGERAR VAL

Nir det giller finansiell stabilitet har marknaden for sikerstillda obliga-
tioner en sirstillning. De sikerstillda obligationerna ir den storsta kate-
gorin i bankernas virdepappersfinansiering (se Bankers finansiering och
likviditetsrisker). De sakerstillda obligationerna skapar ocksd samman-
lankning i det finansiella systemet genom att dgarna till stor del 4r andra
banker, forsikringbolag och fonder (diagram 23). Genom att sikerhets-
massan utgors av boldn finns dven en koppling till hushéllens skuldsatt-
ning.

Marknadslikviditeten i handeln med sikerstillda obligationer spelar roll
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bide under normala férhallanden och under stress. Férsimrad mark-
nadslikviditet under normala forhallanden medfor hogre finansierings-
kostnader for banker och i forlingningen dven for deras lantagare.
Samre marknadslikviditet under finansiell stress minskar bankernas
handlingsutrymme och investerares mojlighet att hantera marknadsris-
ker. Exempelvis kan bankerna fa svart att omsitta virdepapper i sin lik-
viditetsbuffert till likvida medel.

FI foljer noga hur marknadslikviditeten utvecklas. Diagram 24 visar den
sd kallade yieldpaverkan som ir hog nir marknadslikviditeten ir lig.
Resultaten tyder pa att marknadslikviditeten for sikerstillda obligatio-
ner har varit timligen oférindrad de senaste aren. Resultaten ska dock
tolkas med viss forsiktighet. Marknadslikviditet kan vara god under
normala omstindigheter, men forsdmras under perioder av finansiell
stress, som exempelvis under finans- och statsskuldkrisen.

Varfor har inte den uppmatta marknadslikviditeten forsamrats?

Sedan finanskrisen har bade bankernas verksamhet och regelverket forand-
rats, vilket har paverkat marknadsgaranternas forutsattningar och incita-
ment. Bankerna behéver halla mer kapital fér sina handelslager an tidigare
och finansiera dem pa langre Ioptider. Sammantaget borde regelverket och
bankernas férandrade affarsmodeller paverkat marknadslikviditeten negativt.

Det som talar for att marknadslikviditeten har forsamrats ar incidenter dar
marknadspriserna i nagra av varldens mest likvida tillgangar under en kort
period rusat ivag utan rimliga forklaringar. Exempel pa detta ar marknaden
fér amerikanska statsobligationer den 15 oktober 2014 och tyska statso-
bligationer den 7 maj 2015. Det som talar emot att marknadslikviditeten
skulle ha fallit ar empiriska studier som visar pa oférandrad eller férbattrad
marknadslikviditet.®

God marknadslikviditet under normala omstandigheter behover inte sta i
motsats till hdg sarbarhet for storningar. Férandringar i regelverket och i
bankernas affarsmodeller kan mycket val ha férsamrat marknadslikviditeten,
men andra mer tillfalliga faktorer kan ha verkat i motsatt riktning.

En sadan faktor ar den expansiva penningpolitiken som har underlattat for
bankerna att finansiera sig. Med god tillgang till finansiering har bankernas
marknadsgaranter ocksa battre férutsattningar att finansiera handelslager,
vilket gynnar marknadslikviditeten. God marknadslikviditet i de vardepap-
per som banken emitterat gor det lattare for banken att finansiera sig. Det
finns en sjalvforstarkande dynamik mellan marknadslikviditet och bankernas
tillgang till finansiering.

10 Occasional Paper No. 14: Liquidity in the UK corporate bond market: evidence
from trade data, mars 2013, Bank of England.
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Figur 2: Oférandrad marknadslikviditet trots 6kad reglering och férandrade
affarsmodeller kan bero pa att bankerna har latt att finansiera sig under
expansiv penningpolitik

Reglering och
fordndrade
affarsmodeller

¢_

+
Bankernas tillgang l
till finansiering +/-0
+

4

Expansiv
penningpolitik

Aven om den uppmatta marknadslikviditeten i dagslaget forefaller god under
normala omstandigheter finns darfér anledning till att vara vaksam. Under fi-
nansiell stress eller nar penningpolitiken normaliseras kan marknadslikvidite-
ten forsamras. Darfor finns det anledning att ocksa fortsattningsvis 6vervaka
hur de systemviktiga marknaderna fungerar.

LIVBOLAGEN HAR INTE AGERAT PROCYKLISKT

Forsikringsforetagen i Sverige forvaltar tillgdngar till ett virde av
4000 miljarder kronor. Tva tredjedelar av tillgingarna finns i traditio-
nell livforvaltning.

Livbolagen har dtaganden i form av framtida pensioner. Tillgingarna
bestar frimst av aktier och rintebirande placeringar. Utmaningen for
foretagen ir att forvalta tillgingar och skulder samt hantera risker sd att
de kan infria sina garanterade dtaganden. Helst ska forvaltningen dven
skapa ett 6verskott som kan fordelas som aterbiring.

Nir ett livbolags finansiella styrka minskar, till exempel pa grund av fal-
lande aktiepriser, kan det behéva matcha riskprofilen pa tillgingarna
bittre mot skulden. Det innebir i praktiken att silja riskfyllda tillgdngar
som aktier eller kopa obligationer med lang l6ptid. Nar flera livbolag
beter sig likartat forstirker de marknadsrorelserna och kan darmed for-
djupa finansiella kriser. Detta kallas procyklikalitet.

Regelverket for viardering av livbolagens dtaganden har forindrats flera
ganger det senaste decenniet. Regelverkets utformning paverkar i vilket
skede som foretagen behover vidta dtgirder och vilka atgirder de vidtar.
For ndgra dr sedan hade livbolagen starka incitament for att matcha till-
gingarna med skuldernas riskprofil vilket medforde att de forstirkte
marknadsrorelser.

I nuvarande regelverk har foretagen svagare incitament an tidigare att
hantera rinterisken, och kommer darfor inte behova reagera lika snabbt.
Baserat pd att foretagen inte verkar ha forstirke turbulensen i borjan av
aret bedomer FI att foretagen ar tillrackligt finansiellt starka for att inte
agera procykliskt pa kort sikt (diagram 25).
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RISKER FOR PENSIONSSPARARNA PA LANG SIKT

P4 lang sikt 4r det daliga scenariot att ett eller flera livbolag inte kan
infria sina garantier. De ldga rintorna utgor en sirskild utmaning. Som
namnts ovan har regelverkets utformning férindrats for att motverka
procyklikalitet. Nackdelen med indringarna i regelverket ar att pen-
sionsskulden riskerar att blir undervirderad vid laga rintor. Andring-
arna medfor dven transparansen i livbolagens finansiella styrka minskar
och gor att FI kan ingripa forst i ett skede da det redan kan vara for sent
att overlata tillgdngar och skulder till ett annat forsikringsbolag. Till-
gangarna riskerar att inte ricka till for att uppfylla garantierna.

FI genomforde under 2015 en undersokning av de sex storsta livbolagens
formaga att infria sina dtaganden till framtida pensionarer pa sikt. Myn-
dighetens bedomning ar fortsatt att dessa sex foretag har forutsittningar
att hantera fortsatt laga rintor. Atagandena kan infrias under férutsitt-
ning att tillgdngarna behaller sitt virde och utan ndgon framtida avkast-
ning.

Utfloden ur foretagsobligationsfonder

I en klassisk uttagsanstormning vill manga sparare ta ut sina pengar sam-
tidigt. Banken saknar tillrackligt med likvida medel f6r att mota allas
begaran och tvingas salja sina tillgangar oavsett vilket pris den kan fa.
Forsaljningarna trycker ned marknadspriset pa liknande tillgangar som ags
av andra banker. Problem sprids vidare fran en bank till andra banker och
den 6vriga ekonomin.

Med krav pa kapital och likviditetsbuffertar samt forekomsten av insatt-
ningsgaranti dkar bankernas motstandskraft. Pa vardepappersmarknaden
finns inte samma typ av reglering och skyddsnat. Ibland uppstar forhallan-
den som liknar grogrunden fér den klassiska uttagsanstormningen. Fonder
dar investerare i fonden har ratt till daglig inlésen av sina andelar liknar en
klassisk bank utan insattningsgaranti. Professionella aktérer ar vanligtvis
medvetna om risken, men hushall kan vara ovetande.

Marknaden for foretagsobligationsfonder har vuxit de senaste aren. Under de
senaste tio aren har antalet utgivare av foretagsobligationer pa den svenska
marknaden 6kat fran drygt 10 till narmare 60 och dven emissionsvolymerna
har 6kat kraftigt. De laga rantorna pa bankernas inlaningskonton har bidra-
git till att hushall i storre utstrackning an tidigare har sékt sig till foretags-
obligationsfonder som sparform.

Handeln med féretagsobligationer kannetecknas av begransad likviditet, lag
omsattning och bristande transparens. Marknadslikviditeten ar lagre an for
obligationer emitterade av staten och bankerna. Den begransade likviditeten
och transparensen i andrahandsmarknaden gor foretagsobligationsfonderna
sarbara for en uttagsanstormning.

I december 2015 drabbades den amerikanska fonden Third Avenue Focused
Credit Fund av en kraftig uttagsanstormning fran investerare som fon-

den inte klarade av att mota. Fonden hade i stor utstrackning investerat i
féretagsobligationer med mycket hég risk och lag likviditet. Beslut fattades
om att stanga fonden for inldsen av andelar och om att likvidera innehaven i
fonden.

Nagon motsvarande uttagsanstormning har inte setts hos sparare i svenska
féretagsobligationsfonder, aven om en del kapital har flodat ut det senaste
aret (diagram 26). De svenska féretagsobligationsfonderna investerar inte
heller i nagon storre omfattning i hdgriskobligationer.
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FI:s tillsyn av fonder har oftast konsumentskydd som syfte. For narvarande
utfor FI en undersdkning av hantering av likviditetsrisker i féretagsobliga-
tionsfonder, vilket gagnar bade skyddet av konsumenter och finansiell stabili-
tet. En effektiv hantering av likviditetsrisker gor fonden mer motstandskraf-
tig och minskar sannolikheten for att problem i en fond sprider sig till andra
liknande fonder. De belopp som férvaltas i svenska foretagsobligationsfonder
i dag ar inte sa stora att de kan anses hota den finansiella stabiliteten.
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Skuldsattning och svensk ekonomi

Hushallens hoga skuldsattning kan leda till 6kad ekonomisk instabilitet och utgor

i forlangningen en risk for den finansiella stabiliteten. Skulderna 6kar snabbt och
bostadspriserna ar hoga. I en framtida konjunkturférsvagning kan bostadspriserna
falla betydligt och hogt skuldsatta hushall kan da strama at sin konsumtion kraf-
tigt och forstarka nedgangen. Den 1 juni i ar borjar FI:s amorteringskrav att galla.
Om riskerna kopplade till skuldsattningen inte dampas kan ytterligare atgarder
mot skuldsattningen behova vidtas.

Sarbarhetsindikatorer for hushallssektorn

Soliditet
Likviditet

Exponeringar

2011 2012 2013 2014 2015

Lag Normal Hog Varmekartan visar utvecklingen i sarbarhetskate-

. gorierna over tiden. Se dven FI-analys nr 2
Sarharhetsniva -:- “Finansinspektionens sarbarhetsindikatorer".

Krediter ger foretag och hushdll mojlighet att investera och konsumera
utan att de i forviag har behovt spara ihop de pengar som behovs. Mojlig-
heten att 1dna bidrar dirmed till en effektivare anvindning av sparande
och en jimnare hushillskonsumtion 6ver tiden. Det ir darfor bra for
ekonomin att féretag och hushall kan skuldsitta sig. Daremot innebir
hog skuldsittning dven risker, savil for langivare och lantagare som for
ekonomin i stort. Om obalanser byggs upp blir ekonomin mer kinslig
for storningar.

Hushallens och foretagens forvintningar om den egna och den svenska
ekonomins utveckling paverkar deras beslut att 1ana. Aven langivares
kreditbeslut baseras pa en bedémning av lintagarens férvintade betal-
ningsférmdga. I goda tider med hoga forvintningar pa ekonomin dkar
darfor typiskt sett bade efterfrigan och utbudet av krediter. I dagens
miljo med laga rantor, stigande inkomster och god ekonomisk tillvixt (se
Det ekonomiska ldget) kan tillgdngspriser, konsumtion och skulder dir-
for oka snabbt vilket ytterligare kan spada pa konjunkturen. Om upp-
gangen blir for kraftig kan ekonomin 6verhettas och obalanser byggas
upp. Det kan handla om att hushéll och féretag med 6verdrivet positiva
forvantningar tar pa sig storre skulder in de kan hantera pa lang sike, att
tillgdngar blir 6verdrivet hogt virderade och att langivare lanar ut
pengar for littvindigt.

Om obalanser byggs upp blir ekonomin mer kinslig for olika typer av
storningar. Det kan handla om att nagot sker i den svenska ekonomin
eller i omvirlden som péverkar den svenska ekonomin negativt och dir-
med bryter de uppatgdende trenderna. Nir storningar intriffar minskar
fortroendet for ekonomin och synen pa risk forindras. Det innebir att
den ekonomiska aktiviteten avtar och att tillgdngspriser kan sjunka. Om
hushall och foretag har tagit pa sig for mycket skuld i de goda tiderna
finns dven en risk att de inte lingre klarar av att betala pa sina lan. Det
kan i varsta fall leda till sd stora forluster i det finansiella systemet att den
finansiella stabiliteten hotas. Nir det finansiella systemet inte fungerar
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fullt ut kan kreditforsorjningen paverkas negativt. D4 minskar hushal-
lens och foretagens mojligheter att konsumera och investera vilket for-
djupar konjunkturnedgdngen ytterligare.

Eftersom kreditmarknaden spelar en avgorande roll bade i en konjunk-
turuppgang och i en konjunkturnedgdng ar det viktigt for FI att bevaka
utvecklingen pa den, och att vidta atgirder for att motverka att obalan-

ser byggs upp.

HUSHALLEN TYCKS HA HOJD FOR SAMRE TIDER

En 6verdriven optimism kan innebira att hushall konsumerar mycket i
forhallande till sin inkomst. Om hushdllen i dag konsumerade hela sitt
overskott efter att de betalat sina boendekostnader skulle de behova
minska sin konsumtion for att klara en hogre rinta eller en svagare
inkomstutveckling. Men de svenska hushallen har, till skillnad fran de
danska hushallen under dren fére nedgangen dir, inte en hog konsum-
tionsniva. Tvirtom ir det aggregerade hushéillssparandet hogt, vilket
tyder pa att de flesta hushall har forhallandevis goda marginaler i sina
kassafloden (diagram 27). Men ett hogt aggregerat sparande i hushalls-
sektorn dr ingen garanti for att delar av hushallssektorn inte agerar kort-
siktigt. Det beror pa att sparandet kan vara ojamnt férdelat mellan hus-
hallen, det vill siga att vissa hushall sparar mycket och andra lite eller
inget alls. Det dr darfor bra att dven se till andra indikatorer ¢ver hushal-
lens sparande och konsumtion for att fa en mer komplett bild av hushal-
lens agerande och forvintningar.

Hushéllens konsumtion av varaktiga varor kan tinkas 6ka nir hushallen
ar optimistiska och kan antas vara mer jaimnt fordelat mellan hushéllen
an sparandet. I nulaget verkar inte hushéllen spendera onormalt mycket
pa varaktiga varor. Men konsumtionen har 6kat frin en lig niva de
senaste aren (diagram 28). Hushdllen verkar alltsa ha blivit mer optimis-
tiska den senaste tiden. Bilden 4r densamma om man endast ser till kon-
sumtion av bilar i foérhdllande till hushillens inkomst, som utdver bosti-
der ir bland hushallens storsta inkop och ocksa kan antas vara mer
jamnt fordelat in sparandet.

Konjunkturinstitutets hushillsindikatorer visar ocksa att de svenska
hushallen for nirvarande har en nigot mer positiv bild av sin egen eko-
nomi in normalt. Samtidigt ir deras syn pa den svenska ekonomin som
helhet mer pessimistisk (diagram 29). Sett till dessa indikatorer finns
allesa inga tydliga tecken pd att hushéllen har 6verdrivet optimistiska
forvantningar.

En viktig faktor som paverkar hushallen ar dagens laga rantenivier. De
svenska hushallen betalar i dag historiskt lag ranta pa sina bolan. Om
maénga hushall tar dessa rantor for givna kan de tvingas till omfattande
anpassningar om och nir rintorna stiger. Hushéllens forvintningar pa
den framtida rintenivan har sjunkit i takt med att rintorna blivit ligre,
men inte lika mycket som den rorliga borintan har sjunkit (diagram 30).
P4 fem ars sikt forvintar sig hushallen en rorlig borinta pad omkring

4 procent. Det idr i linje med rinteférvintningarna hos aktérerna pa de
finansiella marknaderna. De flesta hushéllen verkar darfor vara for-
beredda for att rintorna kan stiga framéver och deras forvintningar ver-
kar inte orealistiska. Samtidigt gir det inte att utesluta att rintorna stiger
snabbare och mer in vad bade hushéllen och aktérerna pa de finansiella
marknaderna vintar sig. Eftersom manga hushall har rorlig rinta pa
sina lan kan foériandringar i rintenivin snabbt fa genomslag pa hushal-
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lens ekonomi (se ruta Innebar hushdllens 6kande upplaning till rorlig
rinta en stabilitetsrisk?).

Ar hushallens dkande upplaning till rorlig ranta en stabilitetsrisk?

Det har blivit allt vanligare att svenska hushall lanar till rorliga rantor. Cirka
70 procent av hushallens lan I8per till rérlig rdnta och endast cirka 2 procent
av lanen har en rantebindningstid éver fem ar. En hog andel lan till rorlig
ranta innebdr att hushallens ekonomi snabbt paverkas av férandringar i ran-
tenivan. Om rantorna ovantat stiger far det snabbt genomslag pa hushallens
ranteutgifter vilket gor att de tvingas dra ned pa sparande eller konsumtion
for att klara sina betalningar. Aven om FI:s stresstest tyder pa att hushallen
har marginaler for att klara betydande rantehdjningar innebar den héga an-
delen hushall med rorlig ranta att hushallens konsumtion blir mer rantekans-
lig och hushallen mer exponerade mot ranterisk.

Samtidigt innebar hushallens héga rantekanslighet att de blir mindre
kansliga for konjunktursvangningar. Eftersom rantorna tenderar vara laga i
konjunktursvackor och hdga pa konjunkturtoppar kan hushallens konsum-
tion mer effektivt anpassas till konjunkturlaget. En hog andel rérliga rantor
kan darmed ocksa bidra till att ekonomin blir mindre konjunkturkanslig.
Men i dagens lage ar rantorna exceptionellt laga. Det gér att mojligheterna
att stimulera hushallens konsumtion genom ytterligare rantesankningar om
konjunkturen skulle forsamras ar begransade.

Sammantaget finns alltsa bade for- och nackdelar for hushallen med en
hog andel lan till rorlig ranta. For samhallet som helhet ar konsekvenserna
dessutom an mer komplexa. Bland annat kan Riksbankens penningpolitiska
beslutsfattande paverkas av hur rantekansliga hushallen ar. Det ar darfor
svart att i dagslaget ge ett entydigt svar pa om den 6kande andelen lan med
rorlig ranta utgor en 6kad risk for den svenska ekonomin.

BOSTADSPRISERNA SAKTARIN

Hushallens skulder bestér till stor del av boldn. Hur snabbt hushéllens
skulder 6kar paverkas darfor i stor utstrackning av hur snabbt bostads-
priserna stiger. De senaste dren har de svenska bostadspriserna stigit
snabbt (diagram 31). Sedan slutet pa 2015 har de forvisso stigit ndgot
langsammare men uppgangen har pdgatt under flera r. Utvecklingen
aterspeglar en hog bostadsefterfragan, framfor allt i storstadsomriden
dar befolkningen 6kar snabbt och bristen pa bostiader ir stor. Inte minst
ar tillgadngen till hyresbostider begrinsad. Laga rintor och skattesyste-
mets utformning bidrar ocksa till att sinka kostnaden for lanefinansie-
rade bostadskop vilket 6kar hushéllens betalningsvilja.

P4 lang sikt 4r det inte hdllbart att bostadspriserna 6kar visentligt snab-
bare in hushdllens inkomster. Det dr darfor rimligt att forvinta sig att
bostadspriserna fortsitter att stiga i en lingsammare takt framéver. Det
bor dven innebira en lugnare utveckling av hushallens skulder. Men dven
om bostadspriserna stabiliseras kan det ta tid innan skulderna borjar
oka lingsammare. Det beror pa att bostadspriserna ligger pa en avsevirt
hogre niva dn for nagra ar sedan vilket innebér att de som flyttar fram-
over kan ha ett stort behov att 1dna. Darmed kan det ta tid innan en
diampad utveckling i bostadspriserna paverkar skuldernas okningstakt.
Det ir inte heller sikert att den dimpade utvecklingen i bostadspriserna
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Kallor: Valueguard och FI.
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bestdr. Om bostadspriserna pa nytt borjar stiga snabbt ar det sannolikt
att dven skulderna fortsitter att 6ka i en hog takt.

Risken for ett bostadsprisfall ar forhojd

Den snabba 6kningen av bostadspriserna de senaste aren i kombination
med de exceptionellt laga rintorna gor att osikerheten om vad som ir en
hallbar prisniva ir stor i nuldget. FI bedomer darfor att risken for en
prisnedging pa bostadsmarknaden ar férhéjd jimfort med ett normal-
lige. Om storningar skulle drabba den svenska ekonomin kan bostads-
priserna sjunka betydligt. Exempel pa storningar som skulle kunna leda
till en nedgdng kan vara en ovintad rinteuppging, en kraftig konjunk-
turforsvagning eller att forutsattningarna for att kopa en bostad forand-
ras s att betalningsviljan minskar. Atgirder for att hantera skuldsitt-
ningen ar ett exempel pa det sistnimnda. Om for kraftiga dtgarder
vidtas finns en risk for en kraftig korrigering i bostadspriserna. Darfor dr
det viktigt att eventuella dtgarder som vidtas ar vil avvagda.

Det ir svirt bedoma hur stor en eventuell nedgang i bostadspriserna kan
bli. Att det ar ovanligt med spekulativa kép av bostider i Sverige och
bostadsbristen som héller uppe bostadsefterfragan ir faktorer som talar
for att en eventuell nedgang i bostadspriserna inte borde bli alltfor dra-
matisk.!! Samtidigt vintar sig de flesta hushall att bostadspriserna ska
fortsatta att stiga och det ar svirt att avgora hur de reagerar om dessa
forvantningar inte uppfylls (diagram 32 ). Om bostadspriserna borjar g
ner gir det darfor inte att utesluta att en negativ cykel inleds och att pri-
serna sjunker betydligt. Ett isolerat bostadsprisfall behover inte ha stora
effekter for eckonomin sé linge det ekonomiska laget i dvrigt ar gynn-
samt. Men ett stort fall i bostadspriserna som intraffar i samband med
att ekonomin utsitts dven for andra storningar kan leda till en djup 1dg-
konjunktur.

Skulderna dkar snabbt men kan dampas framdver

Hog tillvixt, 1dga rintor och stigande bostadspriser innebir att hushal-
lens vilja och behov att 1dna okar. For nirvarande 6kar utldningen till
hushallen med 7,5 procent per ar (diagram 33). Sedan mitten av 2012 har
hushallens 1dn 6kat klart snabbare in deras inkomster. Enligt FI:s prog-
noser vintas hushéllens skulder oka langsammare de kommande tre
aren. Det beror framfor allt pa att de for narvarande vixer snabbare dn
vad som kan antas vara motiverat utifrin den ekonomiska utvecklingen i
ovrigt. Men dampningen i hushéllsutldningen vintas ske ldngsamt,
bland annat pa grund av att rintorna fortsatt vintas vara mycket liga
under prognosperioden. Den hoga skuldtillvixten tyder pa fortsatt for-
hojda risker framover. Prognosen ar emellertid osiker, och om bostads-
priserna fortsitter att stiga snabbt kommer sannolikt dven skulderna att
oka snabbt.

FLER HUSHALL HOGT SKULDSATTA

Hushallens skuldsittning kan ses bade utifran hushéllens balansrik-
ningar och utifran deras kassafloden. Balansrikningen ir den samman-
tagna bilden av virdet pa hushdllens tillgingar och skulder och skill-
naden mellan dem utgor hushillets nettoféormégenhet. Om virdet pa

11 Jamfort med vissa andra linder dr det svart for hushdllen att gora spekulativa
kop av bostider i Sverige genom att kopa flera bostider som sedan hyrs ut. Det
svenska systemet med bostadsrittsforeningar innebiar nimligen att mojlighe-
terna att hyra ut en bostadsritt i andra hand ar begrinsade. Det typiska dr dir-
for att ett hushdll endast dger en bostad, och eventuellt nagot fritidshus.
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tillgdngarna faller minskar nettoférmogenheten eftersom skuldernas
storlek inte paverkas av tillgdngspriserna. Hushallen kan da vilja ater-
stilla sin balansrikning genom att oka sitt sparande. For hogt belanade
hushdll kan nedgdngar i tillgdngspriserna gora att nettoférmogenheten
blir negativ. Det innebir att skulderna 6verstiger viardet pa tillgdngarna,
vilket gor att hushdllet skulle fa en restskuld dven efter att det avyttrat
alla sina tillgdngar for att betala sina lan.

Hushallens kassafloden dr den sammantagna bilden av hushallens
inkomster och utgifter. Ju hogre skulder ett hushall har i férhallande till
sina inkomster, desto storre andel av inkomsten gar at for att betala
ranta och amortering. Om riantorna stiger eller om ett hushall drabbas av
ett inkomstbortfall forsvagas dess kassafloden och hushallet tvingas
sanka sin konsumtion eller sitt sparande. Variationer i tillgdngspriser
paverkar alltsd frimst hushdllen balansrikning medan rinteuppgangar
eller inkomstbortfall fraimst paverkar hushdllens kassafloden.

De tva vanligaste sitten att undersoka hushallens skuldsittning ar att se
till beldningsgrad och skuldkvot. Beldningsgraden visar relationen mel-
lan hushéllets bolan och virdet pa den bostad som anvinds som sikerhet
for lanet. Belaningsgraden ger darfor framst en indikation om kinslig-
heten i hushaillets balansrikning. Skuldkvoten visar i stillet ett hushalls
skulder i férhallande till disponibel inkomst. Den ger framst en indika-
tion om hur kinsligt ett hushall ir for storningar i dess kassafloden.
Internationella erfarenheter tyder pa att hogt skuldsatta hushill tenderar
att strama at sin konsumtion kraftigare vid ekonomiska stérningar. Det
giller bade for hushall med héga beldningsgrader och for hushall med
hoga skuldkvoter.'> Hog skuldsittning kan darfor innebara en risk for
den makroekonomiska utvecklingen dven om risken for kreditforluster
till foljd av att hushallen inte klarar att betala pd sina lan ir liten. Ju
hogre skuldsatta hushéllen ir desto storre risk utgor de. Det ar ocksé
darfor som Fli:s amorteringskrav innebir hogre amorteringar for hushall
med beldningsgrader 6ver 70 procent, medan hushdll med en beldnings-
grad mellan 50—70 procent kan amortera nigot mindre.

Hushallen har stora balansrakningar

Samtidigt som hushallens skulder har 6kat sd har dven deras tillgingar
okat betydligt i virde, bade till foljd av vardestegringar och ett hogt spa-
rande (diagram 34). Sammantaget har hushallen tillgdngar som 4r unge-
far tre gdnger sa stora som deras skulder. Pa aggregerad niva har hushal-
len alltsa en stor nettoféormogenhet. Det dr dock svart att avgora hur
tillgdngarna ar fordelade eftersom det saknas detaljerad statistik 6ver
formogenheternas fordelning i Sverige efter 2007 d4 denna statistik slu-
tade samlas in. Statistik fran 2007 tyder dock pa att dven de hogst skuld-
satta hushdllen i genomsnitt har tillgdngar som ar klart storre in deras

skulder.?

Sammantaget bedomer FI att de svenska hushéllen 6verlag har en god
finansiell stillning. De stora tillgdngarna innebir att risken for att
manga hushall ska fa en negativ nettoférmogenhet om tillgdngspriserna
faller ar begrinsad. Samtidigt visar flera studier att hogt skuldsatta hus-

12 Se t.ex. Household debt and consumption during the financial crisis: Evidence
from Danish micro data, Working Paper, mars 2014, Andersen et al, Danmarks
Nationalbank och Bunn & Rostrom (2014).

13 Se t.ex. Household Debt and Monetary Policy: Revealing the Cash-Flow Chan-
nel, mars 2016, Flodén et al. Med hogt skuldsatta avses den tredjedel av hushal-
len som har hogst skulder I forhallande till sina disponibla inkomster.
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hall tycks minska sin konsumtion oavsett storleken pa deras nettoformo-
genhet." Eftersom hushdllens tillgdngar och skulder vixt snabbare 4n
deras inkomster har storleken pa deras balansrikningar i forhallande till
deras inkomster 6kat. Det gor att hushallen kan behova gora stora
anpassningar om de vill aterstilla sina balansrikningar efter en eventuell
nedgang i tillgingspriserna.

De allra flesta hushill behover skuldsitta sig for att finansiera sina
bostadskép och hushillens bolin utgdr den storsta delen av deras skul-
der. Samtidigt utgor hushallens bostader den storsta delen av deras till-
gingar. Det ir diarfor av intresse att folja hur mycket hushéillen Iinar i
forhallande till sina bostader genom att folja hushéllens belaningsgrader.
Under perioden 2002-2010 steg de genomsnittliga beldningsgraderna for
hushall som tog nya lan fran 60 till 70 procent (diagram 35). Sedan FI
inforde boldnetaket 2010 har beldningsgraderna stabiliserats och snarast
minskat ndgot. Men niastan dtta av tio hushall som tar nya lan har en
belaningsgrad 6ver 50 procent. For bolanestocken, det vill siga om man
ser till alla hushall med bolan, ir det sju av tio. Dirmed 4r minga
svenska hushall relativt hogt belanade och kan reagera starkt vid stor-
ningar.

Hushallen [anar allt mer i férhallande till sina inkomster

I takt med att bostadspriserna stigit snabbare dn hushéillens inkomster
under en ldng tid har den aggregerade skuldkvoten for hushéllen okat.
De senaste 20 dren har den nistan férdubblats och uppgar i dag till
knappt 180 procent. Den aggregerade skuldkvoten visar hushallens
totala skulder i férhillande till deras totala disponibla inkomster. Den ar
ett trubbigt matt pd hushéllens sirbarhet for storningar, eftersom méttet
aven paverkas av olika strukturella faktorer som inte direkt har med hus-
héllens sarbarhet att gora. Exempelvis har en bidragande faktor till att
den aggregerade skuldkvoten okat varit att andelen hushall som dger sin
bostad har 6kat.”” Nir fler hushall dger sin bostad blir det ocksa fler hus-
hall som har skulder. Det behéver i sig inte vara ett stabilitetsproblem,
speciellt om alternativet skulle vara ett hogt belinat kommersiellt fastig-
hetsiagande.

Men dven om man endast ser till hushall som tagit nya boldn sa har
skuldsittningen okat betydligt. Den genomsnittliga skuldkvoten for hus-
hall med nya bolan har okat tydligt de senaste dren och dr nu drygt

400 procent. Samtidigt har det blivit allt fler hushall som skuldsitter sig
hogt (diagram 36). Men trots att hushdllen i genomsnitt lanar mer i for-
hallande till sina inkomster och att allt fler hushdll har hoga skuldkvoter
visar FI:s stresstester av nya lantagare att de allra flesta hushall har till-
rickliga marginaler for att klara betydande uppgdngar i rintorna eller
inkomstbortfall motsvarande arbetsléshet.'* Om borintorna steg med
fem procentenheter och bostadspriserna foll med 40 procent ir det
endast cirka 2,5 procent av hushéllen med nya lin som skulle fa under-
skott i sina kassafloden och samtidigt ha lan som ir storre an bostadens
virde. Risken for att hushdllen inte ska klara av att betala sina lan och

14 Se t.ex. Household debt and consumption during the financial crisis: Evidence
from Danish micro data, Working Paper, mars 2014, Andersen et al, Danmarks
Nationalbank och Is a Household Debt Overhang Holding Back Consump-
tion?, augusti 2012, Dynan.

15 Se Forklaringar till utvecklingen av hushallens skuldsittning sedan mitten av
1990-talet, oktober 2013, Hansen, analysunderlag till Samverkansradet, PM 1,
FI.

16 Se Den svenska bolanemarknaden, april 2016, FI:s rapport.
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att bankerna ska drabbas av forluster pa sin utldning verkar darfor vara
liten. FI bedomer darfor att hushallens skuldsittning inte utgor en direkt
risk for den finansiella stabiliteten.

Men dven om hushéllen klarar sina betalningar kan manga hushall
tvingas eller vilja att gora stora anpassningar om storningar uppstar.
Det finns di en risk att det far betydande konsekvenser for konjunktu-
ren. Aven om hushallens skuldsittning inte primért bedoms utgora en
risk for den finansiella stabiliteten innebir den alltsd en makroekono-
misk risk. Mot bakgrund av detta infor FI fran den 1 juni ett amorte-
ringskrav (se nedan). I férlingningen kan dven en kraftig ligkonjunktur
innebéra att foretag far problem att betala sina skulder eller att fortroen-
det for de svenska bankerna férsimras. Den finansiella stabiliteten kan
darfor paverkas negativt aven om hushéllen klarar att betala pd sina lan.

Atgérder for att hantera riskerna med hushallens skuldsattning
Sammantagettycks hushallen 6verlag ha marginaler for att hantera sina
skulder och verkar inte 6verdrivet optimistiska. Samtidigt innebir de
hoga bostadspriserna och den snabbt stigande skuldsittningen en for-
hojd sarbarhet. Med fortsatt laga rintor, stark tillvixt och fortsatt
snabbt stigande bostadspriser kan riskerna 6ka ytterligare. I forlang-
ningen kan det innebira att hushallen tar allt storre privatekonomiska
risker, vilket 6kar deras kinslighet och fallhéjden i den svenska ekono-
min nir utvecklingen vinder. Det talar for att ytterligare atgirder for att
motverka att utvecklingen fortsitter kan behovas. Samtidigt maste
sddana dtgirder kalibreras sd att de inte fir betydande negativa effekter
pd samhillsekonomin.

For att motverka riskerna med hushdllens skuldsittning har FI vidtagit
ett antal atgdrder. Bland annat inférde FI ett bolanetak 2010 for att
minska risken att hushallen hamnar i en situation med ldn som ar storre
an virdet pa deras bostider om bostadspriserna skulle sjunka. FI infor
ocksa ett amorteringskrav den 1 juni i ar. Amorteringskravet gor att hus-
hallens beldning minskar pa sikt, vilket minskar deras kinslighet for
storningar och dirmed dimpar de makroekonomiska riskerna. FI:s
atgirder for att hantera riskerna med hushéllens skuldsittning dr av
strukturell karaktir. De handlar om att skapa buffertar och att siker-
stilla att hushallen har motstdndskraft mot olika typer av storningar. De
ir darfor att betrakta som permanenta regleringar som inte justeras uti-
fran utvecklingen pa kort sikt, och ir inte primirt tinkta att ha ndgon
direkt paverkan pa till exempel hur snabbt bostadspriserna dkar. For att
ytterligare stirka motstindskraften i den svenska ekonomin kan flera
atgiarder mot hushallens skuldsattning behova vidtas. Bade bolanetaket
och amorteringskravet paverkar frimst hushallens balansrakningsrisker.
Ytterligare atgdrder bor darfor sannolikt framst riktas mot hushéllens
kassaflodesrisker. Ett exempel pa en mojlig atgard ar ett skuldkvotstak,
det vill siga en begrinsning av hur mycket ett hushall far 1dna i forhal-
lande till sin disponibla inkomst. FT har under varen analyserat effek-
terna av olika typer av skuldkvotstak (se ruta).

Utover det lopande arbetet med tillsyn 6ver bankernas kreditprovnings-
processer har foljande atgirder genomforts eller aviserats sedan 2010:

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

m For att sikerstilla att bankernas interna modeller inte underskattar
kreditrisken i boldneportfoljerna och eftersom bankerna inte heller
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tar hiansyn till de s kallade systemriskerna som boldnen medfér har
FI hojt riskviktsgolvet for bolan i tva steg 2013 och 2014 fran cirka §
till 25 procent.

m Nya kapitalkrav for att stirka bankerna 6kar bankernas motstands-
kraft i kris och har darfor inforts i enlighet med nya regleringar inom
EU.”

m Den kontracykliska bufferten beslutades i september 2014, med ett
buffertvarde pd 1 procent gillande frin och med september 20135.
Den 22 juni 2015 beslutade FI att den kontracykliska bufferten hojs
till 1,5 procent fran och med juni 2016. I mars 2016 beslutade FI att
aterigen hoja bufferten till 2 procent vilket kommer att galla fran den
19 mars 2017.

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

m Flinfor ett amorteringskrav fran den 1juni 2016.

For nirvarande saknar FI tydliga befogenheter att vidta atgirder utéver
amorteringskrav for att hantera makroekonomiska risker kopplade till
hushallens skuldsattning. Detta dr olyckligt, da ytterligare dtgarder mot
hushallens skuldsattning kan behovas. FI anser darfor att myndighetens
befogenheter behover utvidgas skyndsamt.

Skuldkvotstak — En mdjlig atgard

Ett skuldkvotstak innebar en begransning av hur mycket en langivare far
l[ana ut till ett hushall i férhallande till hushallets disponibla arsinkomst.

Det kan framst tankas paverka hushallets kassaflédesrisker, till skillnad fran
bolanetaket och amorteringskravet som utgar fran hushallens belanings-
grad och framst paverkar balansrakningsrisken. FI:s data éver hushall med
nya bolan visar att sambandet mellan ett hushalls belaningsgrad och dess
skuldkvot ar svagt (diagram 40). Det finns alltsa hushall som framst ar kans-
liga fér forsamrade balansrakningar och hushall som framst ar kansliga for
férsamrade kassafléden. Internationella erfarenheter visar att bade typer av
kanslighet kan gora att hushallen drar ner pa sin konsumtion om ekonomin
drabbas av stérningar. Ett skuldkvotstak som motverkar att hushall tar stora
kassaflodesrisker kan darfor vara ett bra komplement till FI:s tidigare atgar-
der som framst paverkar hushallens balansrakningsrisker.

17 Kapitalkrav fér svenska banker, maj 2014, Fl:s promemoria (Dnr 14-6258).
http://www.fi.se/upload/43_Utredningar/40_Skrivelser/2014/kapital_ny3.pdf.
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Diagram 37. Svag koppling mellan belaningsgrad och skuldkvot
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Anm: Diagrammet visar samtliga hushall i FI:s stickprov efter deras bela-
ningsgrad och skuldkvot. Varje prick motsvarar ett hushall.

Storbritannien och Irland ar exempel pa lander som infort ett skuldkvotstak.
I dessa lander har man valt att utforma regleringen sa att den vid inférandet
inte vantats innebara en restriktion for hur mycket hushallen kan lana. Man
har alltsa valt en niva for skuldkvotstaket som de flesta nya bolanetagare
klarade nar taket inférdes. Eftersom vissa lantagare legat Gver taket vid
inforandet tillat man samtidigt att en viss andel av bankernas nyutlaning fick
Overstiga taket. Pa sa satt skapas aven en viss flexibilitet dar bankerna kan
|ata vissa hushall med stort lanebehov att lana mer an taket. Om bostadspri-
ser och lanebehovet utvecklas i linje med inkomsterna innebar skuldkvotsta-
ket da ingen begransning, men om priserna vaxer snabbare an inkomsterna
Okar andelen hushall med ett lanebehov over taket. Da tvingas bankerna att
valja vilka hushall som ska fa lana mycket och den totala skuldokningen
begransas.

FI har tillsammans med Konjunkturinstitutet analyserat effekterna av ett
skuldkvotstak for nya bolan motsvarande fem, sex och sju ganger hushallets
disponibla inkomst.'® Analysen visar att de flesta varianter som analyseras
har relativt sma effekter pa bade skulder och konjunkturen om bostadspri-
serna utvecklas enligt FI:s huvudscenario, dar bostadspriser och inkomster
vaxer ungefar lika snabbt. Ju storre begransning en reglering innebar desto
storre blir aven effekten pa konjunkturutvecklingen. Enligt F1:s huvudscena-
rio blir hushallens skulder 1,7-5,7 procent lagre efter tre ar jamfért med om
inget skuldkvotstak inférs. Samtidigt blir BN P-nivan 0,3-1,0 procent lagre.
Pa tio ars sikt dampas skulderna med 5,4-13,2 procent.

Om bostadspriserna daremot skulle 6ka snabbare an inkomsterna under ett
antal ar skulle de olika skuldkvotstaken innebara en stérre begransning av
skuldokningen. T ett scenario dar bostadspriserna fortsatter att 6ka i samma
takt som de senaste tre aren skulle de olika skuldkvotstaken innebara att
skulderna blir 2,0-6,1 procent lagre efter tre ar jamfért med om inget skuld-
kvotstak infors. Pa tio ars sikt ddmpas skulderna med 8,8-17,2 procent.

FORETAGENS SKULDER

De icke-finansiella féretagen finansierar sin verksamhet med eget och
lanat kapital. Eget kapital bestar framst av aktiekapital och interna
medel medan det lanade kapitalet bland annat bestar av 1an fran kredit-

18 Se Fl-analys nr.5 ”Makroekonomiska effekter av skuldkvotstak”, maj 2016
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Kalla: SCB.

institut samt marknadsupplaning via obligationer och certifikat. Valet av
finansiering paverkas bland annat av kostnader, risker och skatteregler.
Olika typer av kapital svarar ocksa mot olika behov i foretagen, som
langsiktig upplaning for investeringar och kortsiktiga krediter for hante-
ring av kassafloden. Behovet av uppldning, och dirmed nivan pa skuld-
sattningen, skiljer diarfér mycket mellan olika branscher.

Kreditférsorjningen till foretag ir en viktig funktion i ekonomin. Om
storningar uppstar kan féretagens investeringar och 6vriga aktivitet
minska och konjunkturen dirmed férsimras. Skuldsittning i foretags-
sektorn riskerar dven att orsaka forluster for de banker och évriga inves-
terare som linat ut pengar till foretagen ifall den ar 6verdriven och fore-
tagen i slutindan far problem att betala sina skulder. Foretagens lin
vaxer generellt i en mer ojamn takt an hushdllens. For narvarande okar
foretagens upplaning fran svenska banker med cirka 2,5 procent per ar
(diagram 38). Det ar forhallandevis ligt med tanke pa konjunkturen och
det ldga rantelaget. Foretagens skulder vantas darfor 6ka nagot snabbare
framover enligt FI:s prognoser.

I dagsldget inga tecken pa obalanser i féretagssektorn

Sett till den svenska ekonomins storlek har foretagens skulder minskat
sedan 2009 (diagram 39). Det beror till stor del pa att koncerninterna lan
minskat till foljd av regelindringar som minskat mojligheterna till rinte-
avdrag for interna 1an." FI ser inga tydliga tecken pa att omfattande
obalanser byggts upp i foretagssektorn. Det laga ranteliget kan emeller-
tid leda till 6verdrivet optimistiska affiarsbeslut vilket kan innebara att
sarbarheter byggs upp i vissa branscher. Om ekonomin skulle drabbas av
en kraftig konjunkturnedgdng gar det inte att utesluta att vissa foretag
far problem. Aven en kraftig storning i det finansiella systemet, som
paverkar kreditférsorjningen i ekonomin, kan paverka de svenska foreta-
gen negativt. FI bedomer dock att ett sidant scenario dr osannolikt for
nirvarande och foretagens allt mer diversifierade finansiering kan utgora
en motverkande faktor.

Bostadsinvesteringarna fortsatter att 6ka

Bygg- och fastighetsbolag har ett stort finansieringsbehov och ir ofta
centrala i finansiella kriser. Bolagen tar p4 sig risk under produktionsfa-
sen. Denna risk upphor om fastigheten siljs vidare men finns till stor del
kvar om dgandet kvarstdr dven om fastigheten da genererar intikter. I
Sverige steg investeringarna i fastigheter decenniet fore den senaste
finansiella krisen fran en vildigt 1dg niva (diagram 40). I samband med
krisen minskade investeringarna men jaimfért med manga andra europe-
iska linder var minskningen liten.

I Sverige finns ett stort behov av nya bostider och de senaste dren har
bostadsinvesteringarna 6kat snabbt. 2015 ckade bostadsinvesteringarna
med nistan 20 procent jamfort med 2014 och dr nu pa sin hogsta niva pa
over 20 &r. Bostadsinvesteringarna vintas 6ka ytterligare framéver men i
en lagre takt.?’ En kraftig uppgang i bostadsinvesteringarna som inte kan
forklaras av ett underliggande behov kan vara ett tecken pa en icke-hall-
bar utveckling och darmed indikera en 6kad risk for ett fall i bostadspri-
serna.”! Exempelvis var bostadsinvesteringarna hoga i USA, Spanien,

19 Skatteplanering kan ha bidragit till hog skuldsittning hos svenska foretag,

Ekonomisk kommentar nummer 3, juni 2012, Blomberg med flera, Sveriges
riksbank.

20 Se Konjunkturliget mars 2016, Konjunkturinstitutet.

21 Bostadspriser och bostadsbyggande — en internationell utblick, Konjunktur-
liget, december 2013, Konjunkturinstitutet.
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Danmark och Irland, som samtliga upplevde stora fall i bostadspriserna
under den senaste krisen. Men detta giller inte alla linder som drabbats
av kriser, och det ar svart att siga om det ir ett generellt samband. I Sve-
rige har bostadsinvesteringarna varit ldga under en lingre tid och det
underliggande behovet av nya bostider ir hogt, och har dessutom blivit
annu hogre till foljd av den kraftiga immigrationen. FI bedomer darfor
att de hoga bostadsinvesteringarna framst ir ett svar pa den hoga efter-
fragan. Ett okat utbud av bostider kan dirmed bidra till att den snabba
uppgangen i bostadspriserna dimpas. Men givet det liga rinteldget och
den hoga investeringstakten gar det inte utesluta att det gors felinveste-
ringar som senare visar sig vara olonsamma. Framfor allt giller detta
investeringar i andra fastigheter in bostider som ocksa ligger pa en hog
nivé trots att behovet inte ar lika uppenbart.

Obalanser i fastighetssektorn dr som tidigare nimnts en vanlig orsak till
finansiella kriser. P4 lingre sikt kan det darfor finnas behov av atgarder
pa kreditmarknaderna for att motverka att sarbarheter byggs upp. Aven
inom detta omrade ar FI:s befogenheter oklara. Det ar darfor viktigt att
FI dven far tydliga befogenheter att vidta dtgarder for att motverka
finansiella obalanser i foretagssektorn.
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