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FINANSINSPEKTIONEN
STABILITETEN I DET FINANSIELLA SYSTEMET

Forord

I stabilitetsrapporten redovisar Finansinspektionen (FI) sin bedomning
av stabiliteten i det finansiella systemet och eventuella finansiella obalan-
ser i svensk ekonomi. Vi presenterar var syn pa de storsta riskerna, vilka
atgirder som har vidtagits for att minska dessa risker och vad som kan
behova goras framover.

Ett stabilt finansiellt system ar nédviandigt for de grundliggande finan-
siella funktionerna spara, ldna, betala och forsikra. Att arbeta for ett
stabilt finansiellt system 4r en bred uppgift som ytterst handlar om att
undvika finanskriser och de negativa effekter som de har pa var eko-
nomi.

Hosten 2013 foreslog regeringen att FI ska fa huvudansvaret for ett antal
nya verktyg i kapitaltickningsregelverket och vad som kallas finansiell
stabiliseringspolitik. Detta utvidgade stabilitetsansvar innebar att FI inte
enbart ska virna stabiliteten i det finansiella systemet utan dven vidta
atgarder for att motverka finansiella obalanser hos hushall och foretag i
syfte att stabilisera kreditmarknaden.

Stockholm 12 juni 2014

Martin Andersson

Generaldirektor
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Sammanfattning

Sverige har ett stort och sammanlankat finansiellt system som domineras av fyra
storbanker. Ett flertal atgarder har vidtagits de senaste aren for att starka stabili-
teten och Finansinspektionen (FI) anser att motstandskraften i det finansiella sys-
temet i dagslaget ar tillfredsstallande. Bankernas behov av marknadsfinansiering
gor dem samtidigt sarbara for en forsvagning av marknadens fortroende. FI har
darfor fortsatt arbetet med att skapa buffertar i det svenska banksystemet. Kapi-
talkraven ska vara sarskilt hdga pa storbankerna eftersom problem i dessa system-
viktiga foretag kan bli mycket allvarliga for samhallsekonomin. FI ser ocksa risker
med att hushallens skulder fortsatter att 0ka fran en redan hog niva. Samtidigt ar
hushallens ekonomiska stallning i huvudsak stark, och eventuella ytterligare atgar-
der bor tas stegvis for att inte utlésa en for snabb och darmed kostsam anpassning.

STATSOBLIGATIONSRANTOR,
SKULDTYNGDA LANDER (procent)
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Kalla: Thomson Reuters Ecowin

Det senaste halvaret har utvecklingen pa de finansiella marknaderna
varit forhillandevis lugn, och riskpremier for stater och foretag har fallic
(se diagram). De fallande riskpremierna drivs dock inte enbart av for-
bittrade ekonomiska utsikter, utan tycks daven ha drivits av investerares
jakt pd avkastning pd grund av det laga rantelaget.

Aterhimtningen i virldsekonomin fortsitter. Men utvecklingen ir skor,
och den laga inflationen i euroomradet kombinerat med att riskpremier
snabbt kan stiga igen, gor ekonomin kanslig for storningar. For svensk
del skulle en svagare tillvixt i omvirlden kombinerat med en 6kad finan-
siell oro kunna fa betydande effekter pa ekonomin och den finansiella
stabiliteten.

Den finansiella krisen 2008 visade med tydlighet de samhillsekonomiska
och statsfinansiella kostnaderna av ett daligt fungerande finansiellt sys-
tem. Aven om det sedan dess har vidtagits ett antal atgirder savil globalt
som nationellt aterstar arbete for att ytterligare minska risken for och
skadeverkningarna av nya kriser.

FI:s bedomning dr att motstidndskraften i det svenska finansiella syste-
met ir tillfredsstiallande i dagslaget, men att det finns risker framst pa
grund av en stor banksektor som ir kinslig for storningar och den hoga
skuldsittningen hos svenska hushall. Det 4r viktigt att bygga motstinds-
kraft mot dessa risker eftersom den svenska finansiella sektorn och eko-
nomin ocksa paverkas av problem utanfor Sverige, bland annat genom
behovet av utlindsk marknadsfinansiering. FI har ett ansvar for att se till
att bankerna har tillrickliga buffertar, hallbara finansieringsstrategier
samt god riskhantering. Svenska bankers kapital- och likviditetsbuffer-
tar har stiarkts de senaste aren. Flera atgirder har ocksa vidtagits for att
minska riskerna med hushéllens skuldsittning, dels genom att ytter-
ligare stirka motstandskraften hos bankerna, dels genom att buffertar
skapas hos hushallen. Det ar viktigt att risker och finansiella obalanser
inte byggs upp i den finansiella sektorn som kan spridas vidare till sam-
hillsekonomin. FI foljer noga utvecklingen framéver for att se om fler
atgirder behovs. Atgirder bor tas steg for steg for att inte fa oénskade
konsekvenser.
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ETT STORT OCH SAMMANLANKAT SYSTEM

Sveriges finansiella system ir stort i forhallande till svensk BNP och kon-
centrerat kring ndgra f stora och i hog utstrickning sammanliankade
aktorer. Sammanlinkningen sker dels via direkta exponeringar, dels via
mer indirekta kanaler kopplade till att de stora bankerna har liknande
affirsmodeller. Sammanlinkning ir nédvindig i alla finansiella system,
men under stressade forhillanden kan den innebira att problem i ett
foretag snabbt sprider sig till andra aktérer och marknader. Forsikrings-
och fondbolagen spelar en viktig roll pd finansmarknaden. Till exempel
ar forsakringsbolagen stora aktorer och star for en betydande del av
banksystemets finansiering. FI bedomer dock inte att ndgot enskilt for-
sakringsforetag ar att betrakta som systemviktigt.

Storningar i det finansiella systemet kan dven sprida sig genom andra
kanaler pd de finansiella marknaderna. For att hantera riskerna pa deri-
vatmarknaden har ny reglering medfort att centrala motparter far en
storre roll 4n tidigare. Dirmed koncentreras risker till dessa. Det giller
bide den svenska centrala motparten Nasdaqg OMX Clearing AB och de
internationella centrala motparter som ir viktiga for den svenska finan-
siella sektorn.

BUFFERTAR SKAPAS I BANKSYSTEMET

De senaste aren har en prioritering for FI varit att kraftigt stirka det
svenska banksystemets kapitalbuffertar. Svenska bankers kapitalisering
ar i dagslaget tillfredsstallande och intjaningen fortsatt god. Den
svenska banksektorns storlek, koncentration och sammanliankning gor
samtidigt att problem i denna sektor kan hota hela samhillsekonomin.
FI anser dirfor att svenska banksystemet behover hogre kapitalkrav in
de minimikrav som stills i EU. Detta giller savil systemet som helhet
som specifikt for systemviktiga banker. Den 8 maj 2014 presenterade FI
sin syn pa hur de nya kapitalkraven pa svenska banker ska se ut for att
siakerstilla en fortsatt god kapitalisering. FI:s besked innebir att kirn-
primarkapitalkravet for de svenska storbankerna kommer att vara mer
an dubbelt sa hogt som de minimikrav som anges av EU (se diagram).
Kraven infors dessutom snabbare an vad EU kraver.

Forhallandet att hushéllens skulder vixer fran en redan hog niva medfor
att den kontracykliska bufferten bor aktiveras, till en niva pa 1 procent.
Sammantaget bedoms kraven innebira att bankerna, jaimfort med mini-
mikraven, behover halla 230 miljarder mer i kapital, ndgot som ban-
kerna redan har tagit hojd for. Detta gor det svenska finansiella systemet
betydligt mer robust och motstindskraftigt. FI genomfér ocksa for nir-
varande, tillsammans med 6vriga EU-linder, en omfattande under-
sokning av kvaliteten i bankernas tillgingar och de svenska storban-
kerna kommer att delta i de stresstester som Europeiska
bankmyndigheten (Eba) genomfor under hosten.

Goda kapitalbuffertar dr dven av storsta vikt for att minska riskerna
kopplade till bankernas behov av marknadsfinansiering, men behover
kompletteras av specifika regler pa likviditetsomradet. I det korta per-
spektivet har likviditetsriskerna for de svenska storbankerna minskat
under de senaste aren. Det beror till stor del pa att FI inforde ett kvanti-
tativt krav pd likviditetsbuffertar den 1januari 2013. FI anser att det ir
sarskilt viktigt att buffertar finns i betydande utlindska valutor som
euro och US-dollar, vilket foreskrifterna ocksa kriver. Diremot anser
inte FI att ett sdrskilt likviditetskrav i svenska kronor bor inféras. Det dr
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inte motiverat sa lange det finns stora reserver i euro och US-dollar och
det riskerar att minska buffertarna i dessa utlindska valutor. De mer
langsiktiga strukturella likviditetsriskerna i det svenska banksystemet ar
fortsatt hoga i en internationell jimférelse. Detta beror pa de sirdrag
som priglar det svenska banksystemet med langfristiga boldn som finan-
sieras av mer kortfristig marknadsuppldning. Nir det giller dessa risker
pagdr ett internationellt arbete med att utforma framtida reglering. FI
anser att bankerna bor fortsitta arbetet med att forlinga sin finansiering
av illikvida tillgdngar.

Det internationella arbetet att ytterligare forstarka banksystemet fortsit-
ter pa flera andra omrdden. Bland annat kommer ett krav pa publicering
av bruttosoliditet (leverage ratio) att inforas. Eventuellt kommer dven
krav pa bindande nivéer for bruttosoliditeten att galla fran och med
2018. Baselkommittén arbetar ocksa med att ta fram forslag for att lik-
rikta riskviktsberikningarna i syfte att begrinsa skillnaderna mellan
olika bankers interna modeller. En annan viktig aspekt dr hur EU:s nyli-
gen beslutade krishanteringsdirektiv kommer att genomféras och tillim-
pas eftersom det dirigenom kan stillas krav pa den forlustbirande kapa-
citet som bankerna ska ha for att sikerstilla en ordnad avveckling vid

behov.
HUSHALLENS TILLGANGAR
260 OCH SKULDER (procent) SKULDSATTNING OCH REALEKONOMIN
I FI:s utokade stabilitetsansvar ligger dven att analysera finansiella oba-
600 A /\‘N lanser hos foretag och hushall. Overlag 4r Sverige ett land med hogt spa-
/ V rande, vilket bland annat kan ses utifrdn att Sverige haft ett bytesbalans-
500 overskott i manga ar. Hushdllens skuldsittning dr samtidigt hog. Hoga
/\,\/ bolaneskulder 6kar risken i hushallens ekonomi genom 6kad kanslighet
400 for bostadsprisfall, rintehdjningar och arbetsloshet. Hushillen har sam-
300 /\ / A = tidigt stora tillgdngar och god betalningsférméaga, vilket bland annat
/_/\”““/ Vel / 2z FI:s boldneundersokning visar. FI:s stresstester visar att de flesta hushal-
200 - II\VAV,/ é len klarar stora rintehdjningar och hog arbetsléshet, dven i kombination
/\/ W 5 med bostadsprisfall. FI bedémer dirfor att hushallens skuldsittning
100 W/“/\/—\ & framfor allt innebir risker for realekonomin, snarare in stora kreditfor-
. % luster pa bankernas bolan.
IR A P S S Risken for realekonomin handlar framfér allt om att skuldsatta hushall
Skulder som en foljd av exempelvis ett boprisfall eller hogre rintor kan komma
@ Reala tillgingar att minska sin konsumtion. Detta fir d& negativa konsekvenser for till-
@ Likvida tillgangar vixten. For att minska samhaillsriskerna med hushdllens skuldsittning
@ Totala tillgangar (exkl. kollektivt kan FI dels forbittra det finansiella systemets motstandskraft, dels
pensionssparande paverka utbud och efterfrigan pa bolan. De 6vergripande atgirder som
ﬁﬂg‘anz‘;”;:gf'h"’t‘l‘;ﬁ;ff’e‘;"s'l;en'a';sklzﬂ‘:t“I'I‘;';‘;'g:r FI har vidtagit for att stirka banksystemets motstandskraft nir det gil-
ekdusive l;ﬁérzzg:igg;ggéﬁ:glfitl?;;;;fﬁaorﬁ?m it ler kapital och likviditet har hir stor betydelse. For att sirskilt adressera
aven av privata forsakringstillgangar. systemrisk i boldnen har FI under viren dessutom foreslagit hojda risk-

vikter for boldn till 25 procent. FI inforde 2010 ett boldnetak, vilket har
minskat riskerna med hushallens skuldsittning. F11a 2013 ett forslag om
att alla banker ska presentera amorteringsplaner for sina bolanekunder,
vilket nu genomfors av bankerna.

FI anser att de olika dtgirder som har vidtagits for att minska riskerna
med hushéllens skuldsittning i dagslaget ar tillriackliga. Det dr emeller-
tid viktigt att f6lja hur utlaningen till hushallen utvecklar sig. I den fort-
satta uppfoljningen ir FI:s drliga boldneundersokning en viktig del. Om
situationen tydligt forsimras kan ytterligare dtgirder bli aktuella. Om
en sidan situation skulle uppsta ser FI det som mest effektivt att adres-
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sera hushdllens forméga och vilja att ta pa sig skuld, till exempel genom
amorteringskrav, begrinsningar av linebelopp, rintebetalningar i for-
hallande till inkomst eller en skidrpning av bolanetaket. Samtidigt skulle
atgirder som syftar till att 6ka utbudet av bostader samt skatte- och
avdragsforindringar formodligen vara mer triffsikra for att dampa ris-
kerna kopplade till hushéllens skuldsittning pa sikt. Eventuella nya
atgirder maste dock inforas forsiktigt, ett steg i taget, sd att deras verkan
kan foljas upp och konjunkturaterhimtningen inte dventyras.

SAMMANFATTNING 7
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FI och systemstabiliteten

Finansiella kriser innebar stora samhallskostnader. Det ar darfor viktigt att stor-
ningar sa langt som mojligt férebyggs och att det finns motstandskraft om de
anda skulle intraffa. En av FI:s huvuduppgifter ar darfor att arbeta for ett stabilt
finansiellt system. FI har ocksa fatt ett utdkat stabilitetsansvar som medfér en
skyldighet att vidta atgarder for att motverka finansiella obalanser hos hushall och
foretag i syfte att stabilisera kreditmarknaden.

1. FINANSIELLA KRISERS
PAVERKAN PA BNP

Kéllor: Thomson Reuters Ecowin och FI:s berdkningar

)
o
,\/O\ '19

BNP
e Trend fore 1990

@ Trend fore 2008

Anm. Schematisk bild for att illustrera den potentiella
effekten av en finansiell kris. Y-axeln ar logaritmerad.

m Olika typer av systemrisker
Systemrisker kan kategoriseras
pa flera olika satt. En vanlig
uppdelning ar mellan strukturella
och cykliska risker. De strukturella
riskerna har sin grund i det finan-
siella systemets uppbyggnad och
dess beroendeférhallanden och
sammanlankningar. De cykliska
riskerna bestar i att obalanser
byggs upp i det finansiella syste-
met Over tid, till exempel som en
foljd av en langvarigt dverdriven
kredittillvaxt.
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FINANSIELL STABILITET - ETT SAMHALLSINTRESSE

Finanssektorn utfor centrala funktioner i samhillsekonomin, och stor-
ningar kan dirfoér innebira allvarliga konsekvenser for produktion, sys-
selsittning och vilfird. Erfarenheterna fran den senaste finanskrisen
visar att iven om ett totalt ssmmanbrott av de finansiella marknaderna
kunde avvirjas blev priset mycket hogt, bade statsfinansiellt och real-
ekonomiskt. Enligt Internationella valutafondens (IMF) berikningar
uppgick kostnaderna av krisen for de europeiska bankerna under aren
2007 —2010 till nastan 1 000 miljarder euro eller 8 procent av EU:s BNP.
De negativa effekterna av bank- och finanskriser tenderar ocksa att vara
langvariga, och i vissa fall permanenta. Exempelvis bedoms sivil den sa
kallade 1990-talskrisen som 2008 ars finanskris ha haft en langsiktigt
negativ effekt pd den svenska ekonomin (diagram 1).

Det ar darfor avgorande att storningarna s langt som mojligt forebyggs
och att det finns motstandskraft om de 4nda skulle intriffa. Aven om
foretagen pa finansmarknaden har ett egenintresse av ett stabilt finan-
siellt system saknar de ofta incitament att fullt ut beakta de risker som
uppstar. Darfor behover myndigheter agera for att sikra den finansiella
stabiliteten genom reglering och tillsyn. Ett centralt begrepp 4r hir sys-
temrisk, det vill siga risken att centrala funktioner allvarligt stors eller
helt slds ut i det finansiella systemet.

Regeringen har uttryckt stabilitetsansvaret som att Finansinspektionen

ska:

... arbeta for att det finansiella systemet dr stabilt och priglas av ett
hogt fortroende med val fungerande marknader som tillgodoser hus-
hdllens och foretagens behov av finansiella tjanster, och ger ett hogt
skydd for konsumenter.”

Tyngdpunkten for stabilitetspolitiken har traditionellt legat pa att fram-
for allt de storre bankerna ska ha motstindskraft for att kunna std emot
kreditforluster. Pd senare ar har, inte minst i den internationella debat-
ten, begreppet makrotillsyn (macroprudential supervision) statt i fokus.
Makrotillsyn har inte ndgon allmint accepterad definition, men kan
beskrivas som analys och dtgarder inriktade mot stabiliteten i hela det
finansiella systemet. FI anser att makrotillsynen i grunden utgor en vidg-
ning av perspektivet for den traditionella tillsynen, vars uttalade mal
ocksa innefattar stabilitet i det finansiella systemet. En alltfor strikt upp-
delning av tillsyn i ?mikro-makro” ar darfor i praktiken inte sarskilt
meningsfull.?

1 Forordning (2009:93) med instruktion for Finansinspektionen.

2 Sebland annat FI:s remissvar pd delbetinkandet Att forebygga och hantera fi-
nansiella kriser. (SOU 2013:6) http://www.fi.se/upload/43_Utredningar/30_Re-
missvar/2013/remissvar-finanskriskommitten-13-2721.pdf
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Detta synsitt bekriftades i och med regeringens beslut att ge FI ett vid-
gat stabilitetsansvar for vad som benamndes finansiell stabilitetspolitik
som uttrycks i instruktionen som en skyldighet:

... att vidta atgdrder for att motverka finansiella obalanser i syfte att
stabilisera kreditmarknaden, men med beaktande av dtgirdernas
effekt pd den ekonomiska utvecklingen.”

Finansiella obalanser ska ses mot bakgrund av att det kan uppsta férlopp
pa den finansiella marknaden, i synnerhet kreditmarknaden, som kan
leda till betydande samhillsekonomiska problem, utan att banker eller
andra finansiella aktorer nodviandigtvis drabbas av stora forluster. Ett
aktuellt exempel dr hushallens 6kade skuldsittning som kan skapa pro-
blem savil for de enskilda lantagarna som for samhillsekonomin i stort,
aven i franvaro av stora kreditforluster for bankerna.

Stabhilitet och konsumentskydd

Utgangspunkten for stabilitetstillsynen och i vid mening all finansiell regle-
ring ar samhallsskyddet. Tanken ar att skydda samhallet och skattebetalarna
fran de konsekvenser som kriser i det finansiella systemet for med sig. Sam-
tidigt finns det ett stort behov av att aven skydda individer nar de anvander
finansiella tjanster, det som kallas konsumentskydd. Manga av de finansiella
tjanster som bjuds ut pa finansmarknaden till allmanheten ar komplicerade
och svarbedémda for konsumenten. Samtidigt ar de centrala i det vardagliga
livet. FI arbetar darfér mycket aktivt d&ven med dessa fragor, och i den arliga
rapporten Konsumentskyddet pa finansmarknaden® belyses de risker som
uppstar i kontakten mellan konsumenter och foretag.

VAD KAN FI GORA?

Aven om Fl:s stabilitetsuppdrag nu dr mer brett formulerat ir det fort-
farande genom de finansiella foretagen, med tillsyns- och regleringsverk-
tyg och primirt i forebyggande syfte, som FI arbetar. FT har en stor verk-
tygslada som inkluderar krav pa de finansiella foretagen (till exempel
kapitalkrav) och krav som tydligt pdverkar anvindarna av finansiella
tjanster (som boldnetaket).

Andra myndigheter har ocksd ett ansvar for den finansiella stabiliteten.
Exempelvis dr skatteregler av stor betydelse for incitament och risk-
tagande inom det finansiella omradet. Regler kring bostadsmarknaden
och bostadsbyggande paverkar indirekt risker kopplade till bolan och
hushallens skuldsittning. Men sidana beslut kan inte tas av FI utan ir
en fraga for regering och Riksdag. Ett annat verktyg som har stor bety-
delse ur stabilitetssynpunkt ir finansiellt stod till banker vid en kris, dir
Flinte forfogar 6ver stodmedlen.’

Det ar bland annat mot den bakgrunden man ska se det stabilitetsrad

3 SeForordning (2009:93) med instruktion for Finansinspektionen och Finansiell
stabilitetspolitik — ett nytt politikomride under utveckling” (Ds 2013:45).

4 http://www.fi.se/Tillsyn/Rapporter/Listan/Konsumentskyddet-pa-finans-
marknaden/

5 Stod till foretag i kris dr regeringens, Riksbankens och Riksgildens ansvar, se
Finanskriskommittén, http://www.regeringen.se/sb/d/14255/a/160330.

FI OCH SYSTEMSTABILITETEN 9
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som regeringen har inrattat.® Finansiella stabilitetsrddet — bestdende av
representanter fran Finansdepartementet, Finansinspektionen, Riksban-
ken och Riksgilden — triffas minst tvd ganger om éret.”

Det ir ocksa viktigt att komma ihag att finansiell tillsyn i stor utstrick-
ning handlar om att begrinsa och hantera risker, men inte har som mal
att alla risker ska elimineras. Ett visst matt av risktagande ir ett nédvin-
digt inslag i all affirsverksamhet om verksamheten ska kunna bedrivas
pa ett effekeivt sitt.

6 http://www.riksdagen.se/sv/Dokument-Lagar/Utredningar/Kommittedirektiv/
Kommittn-for-finansiell-stabi_ H1B1120/

7 http://www.fi.se/Tillsyn/Stabilitetsrad/Listan/Protokoll-fran-Finansiella-sta-
bilitetsradets-mote-den-23-maj-2014/

10 FI OCH SYSTEMSTABILITETEN
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Det ekonomiska laget

Det senaste halvaret har utvecklingen pa de finansiella marknaderna varit forhal-
landevis lugn, och riskpremierna har sjunkit. Situationen pa de svenska bankernas
viktiga finansieringsmarknader &r fortsatt god. Aterhdmtningen i varldsekonomin
fortsatter, vilket ocksa har bidragit till att stabilisera laget pa finansmarknaden.
Den europeiska ekonomin ar dock fortsatt skér, och den laga inflationen i euro-
omradet kombinerat med att riskpremier snabbt kan stiga igen gér ekonomin
kanslig for stérningar. Aven i Sverige &r aterhdmtningen ddmpad och inflationen
lag, och en svagare tillvaxt i omvarlden kombinerat med en ékad finansiell oro
skulle kunna fa betydande effekter pa den svenska ekonomin och den finansiella
stabiliteten.

2.BORSUTVECKLINGEN
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FORTSATT STABILISERING

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna har varit lugn sedan arsskif-
tet. De geopolitiska oroligheterna i Ukraina som har pagatt under viren
har visserligen gett upphov till en viss 6kad finansiell oro. Effekterna
begrinsades emellertid &tminstone initialt till de finansiella markna-
derna i Ukraina och Ryssland, dir borserna foll och den ryska rubeln
forsvagades kraftigt. Globala borser har stigit i takt med att konjunktu-
ren har stirkts (diagram 2).

Rinterorelser har under en lingre tid drivits av centralbankers agerande.
En ovisshet kring nir den amerikanska centralbanken Federal Reserve
(Fed) skulle pidborja nedtrappningen av sina stodkop fick rintorna i sta-
bila linder att stiga under hosten. I takt med att Fed blev allt tydligare
med att rintorna kommer att hillas liga en lingre tid framéver har
osikerheten minskat och rintorna har sjunkit (diagram 3).

I Sverige har rantorna i stor utstrickning paverkats av internationella
rorelser och svenska riantor har sjunkit sedan arsskiftet. Detta giller for
statsobligationsrantor likvil som for hushdllens borintor (diagram 4).
Aven rintorna pa sma och stora lan® till icke-finansiella foretag har fallit
ndgot (diagram 5). Framfor allt har rintorna pa sma lan sjunkit.’

Bankernas finansiering

Kostnaden for bankernas finansiering ar bland annat relaterad till rin-
torna pa sikerstillda obligationer. Sedan bérjan av 2011 har rintorna pa
sikerstillda obligationer sjunkit, med undantag for en kort uppgang i
borjan av 2013. Bankerna finansierar sig till en lig kostnad sett ur ett his-
toriskt perspektiv. Den rinta som bankerna betalar for att lina av varan-
dra, interbankrintan, har ocksa sjunkit det senaste halvaret. Sedan slutet
pd 2012 har interbankrintan (3 manader) dterigen legat lagre an rantan
for tvaariga sikerstillda obligationer (diagram 6).

8 Smad 1dn avser lan upp till 10 miljoner kronor och stora 1an avser 1dn som over-
stiger 10 miljoner kronor.

9 Med ett antagande om att stora ldn frimst tas av stora foretag och sma lan
frimst tas av mindre foretag, ger skillnaden i rinta mellan sma och stora 1dn en
indikation om skillnaden i lanekostnad mellan sma och stora féretag. Eftersom
lan till mindre foretag generellt dr forknippade med en storre risk for banken dr
det rimligt att forvinta sig att det finns en viss skillnad i linekostnad fér stora
och sma foretag.

DET EKONOMISKA LAGET 11
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Det globala konjunkturliget har [jusnat ndgot under det senaste halvéret
och i flera linder, exempelvis USA och Storbritannien, pekar de flesta
konjunkturindikatorer i positiv riktning. Den inbromsning som skedde i
den amerikanska ekonomin forsta kvartalet 2014 tycks ha varit tempo-
rir och kopplad till den mycket stringa vintern. Den senaste tiden har
aterhimtningen dterigen fatt fart och ljusglimtarna i ekonomin blir allt
tydligare. Exempelvis har liget pd den amerikanska arbetsmarknaden
forbattrats ytterligare och hushdllens skuldanpassning ser ut att vara
avslutad, vilket limnar utokat utrymme for konsumtion framover. Den
fortsatt expansiva penningpolitiken och den avtagande finanspolitiska
atstramningen bidrar ocksa till en starkare efterfragan. OECD bedémde
i maj att den amerikanska ekonomin ska vixa med 2,6 procent under
2014.

Aterhimtningen i euroomradet ar dock svagare. Euroomradet som hel-
het ser ut att ha limnat recessionen bakom sig dd BNP-tillvixten for for-
sta kvartalet 2014 var forsiktigt positiv (diagram 7). Aterhdmtningen ir
dock ojimn. Arbetet med att atgirda de strukturella problemen i skuld-
tyngda linder har fortsatt under varen, bland annat har framsteg skett i
processen for inforandet av den gemensamma bankunionen. OECD
bedomde i maj att ekonomin i euroomradet kommer att vixa med 1,2
procent under innevarande ar.

I Sverige har aterhimtningen borjat ta fart. Tillvaxten foll tillbaka nagot
under det forsta kvartalet 2014 d& den var 1,9 procent, jimfort med

3 procent for det fjarde kvartalet 2013. Den hoga tillvaxten for det fjarde
kvartalet var delvis driven av tillfalliga faktorer och en rekyl nedat under
det forsta kvartalet var diarfor vintad. En stark inhemsk efterfragan och
en fortsatt dterhimtning av exporten under forsta kvartalet tyder dock
pa en mer varaktig vindning i konjunkturen. For Sverige, som ir en liten
och 6ppen ekonomi, 4r utvecklingen i omvirlden, och i synnerhet i
Europa, avgorande for takten pd dterhimtningen. I mars bedomde Kon-
junkturinstitutet att svensk BNP skulle 6ka med 2,6 procent i ar och
drygt 3 procent nista dr, men data som inkommit sedan dess tyder pd en
nagot svagare utveckling.

FALLANDE INFLATION

Det laga resursutnyttjandet och den svaga dterhamtningen har lett till
successivt ligre inflation i bland annat euroomradet och Sverige, vilket
dven har borjat sitta sina spar i inflationsférvintningarna. En ligre
inflationstakt dn forvintat bidrar till att driva upp den reala skuldbor-
dan, det vill siga skulder i forhallande till den allmznna prisnivin. Detta
kan medverka till att bygga upp finansiella risker och forsvira for hus-
hall, foretag, regeringar och linder att anpassa sina balansrikningar. [
det fall inflationen blir negativ for en lingre period uppstar deflation, dir
en ytterligare 6kande skuldborda och forvantningar om fallande priser
kan leda till en vikande efterfrigan och darmed an lagre priser. Som
utvecklingen i Japan sedan 1990-talet har visat kan det vara svart att
bryta en sddan spiral.

I kolvattnet av den finansiella krisen sinkte manga centralbanker styr-
rantorna kraftigt och vidtog extraordinira atgirder i form av kvantita-
tiva littnader, for att fa ned marknadsrintorna. Dessa atgirder har varit
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verkansfulla och pé sé vis skapat fordelaktigare finansieringsvillkor for
investeringar och konsumtion under den globala ligkonjunkturen.'

I takt med att den amerikanska konjunkturen har stirkts har marknads-
aktorernas forvintningar om en nedtrappning av den amerikanska cen-
tralbanken Feds stodkop okat. I december inledde Fed nedtrappningen
och de manatliga stodkopen har direfter minskats i fyra steg, utan nigra
dramatiska marknadsreaktioner. Osikerheten kring hur det generella
stimningsliget i ekonomin och finansmarknaden kommer att paverkas
da stodkopen upphor helt och Fed i stillet paborjar forsiljning av sitt
obligationsagande ar dock hog. En tydlig kommunikation och ett fort-
satt fortroendeingivande agerande fran Fed anses vara av stor vikt for att
avtrappningen ska kunna fortsitta utan oro pa finansmarknaderna och
paverkan pa den finansiella stabiliteten.

Medan det ljusare konjunkturliget tilliter Fed att minska sina tillgdngs-
kop och successivt borja vigen mot en normalisering av penningpoliti-
ken behover den europeiska centralbanken (ECB) gd i motsatt riktning
pa grund av den fallande inflationen i euroomradet. ECB har den senaste
tiden uttryckt en stark oro éver den generellt 1iga prisdkningstakten och
den forstirkning av euron, framfor allt mot US-dollarn, som har skett
det senaste aret. Den liga inflationen i euroomradet saktar ner
skuldsaneringen, dimpar aterhimtningen och férsimrar krislindernas
mojligheter att dterstilla sin konkurrensforméaga.

Den 5 juni annonserade ECB darfor att man sianker sina styrrantor och
lanserar ytterligare atgirder for att stodja ekonomin. En av styrrintorna
ir nu negativ, vilket ses som ett relativt kontroversiellt agerande av ECB.
Utover rintesinkningarna kommer ECB ocksa att erbjuda riktade 1dn
som syftar till att forbattra tillgdngen till krediter for foretag och hushall
(huskép undantaget).

Den liga inflationen i Sverige gor att de flesta bedomare nu tror att Riks-
banken kommer att sinka repordntan fran nuvarande 0,75 procent vid
nista penningpolitiska moéte i juli.

Risktagandet har 6kat — risk for rekyl finns

I takt med att den globala aterhdmtningen har stabiliserats har investe-
rare varit villiga att ta hogre risker. Detta har bland annat lett till en ater-
himtning av aktiemarknaden och minskade ranteskillnader mellan fore-
tags- och statsobligationsriantor i Europa och USA. Likasa har
statsobligationsrintorna i skuldtyngda euroliander sjunkit och handlas i
nuldget pa nivier som niarmar sig de tyska rintorna (diagram 3 och 8).
Rintenedgingarna speglar till viss del forbattrade ekonomiska utsikter
for dessa linder men tycks dven ha drivits av investerares jakt pa avkast-
ning i och med det liga rinteliget. Den 6kade riskaptiten illustreras
ocksd av att skillnaderna mellan rintorna pa foretagsobligationer med
laga respektive hoga kreditbetyg har minskat betydligt under véren. I
nuldget ar dessa rianteskillnader lagre dn det historiska genomsnittet.

Dessa minskade ranteskillnader bidrar till aterhdmtningen, men innebar
ocksa en risk for en rekyl i den mén nedgangen bygger pa orealistiska
forvantningar om kvaliteten i mer riskfyllda tillgingar. En korrigering av
en sidan forvintansbild skulle kunna bidra till en snabb uppbyggnad av

10 Sedan slutet av 2008 har den Fed genomfort tre olika varianter av stodképs-
program av rintebirande virdepapper. Det senaste programmet paborjades i
september 2012 och innebir att Fed har genomfért manatliga stodkop av statso-
bligationer och bostadsobligationer till ett virde av 85 miljarder US-dollar.

DET EKONOMISKA LAGET 13
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8. STATSOBLIGATIONSRANTOR, finansiell stress och dérmed quéra ett hot for den finansiella s.tab%liteten.
SKULDTYNGDA LANDER (procent) Ett scenario dar en storning, till exempel en eskalerande konflikt i
Ukraina eller betydande finansiell instabilitet i Kina, driver upp risk-

A premier i perifera eurolinder ir inte osannolikt. Den konjunkturfoérsvag-
\\ ning som detta leder till, kombinerat med en i utgdngsliget mycket lig
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inflation och svaga statsfinanser, skulle kunna skapa ett deflationstryck
och dirmed ytterligare finansiell stress. Att skapa och behalla buffertar
som kan mildra effekterna av en sddan utveckling for den svenska
finanssektorn ir en avgdrande fraga for Sveriges finansiella stabilitet.
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Systemets struktur och sammanlankning

Det svenska finansiella systemet ar stort, koncentrerat och tatt sammanlankat.

I centrum star de fyra storbankerna. Dessa ar inbdrdes sammanlankade, saval
genom direkta exponeringar som indirekt genom att de har snarlika affarsmodel-
ler och méter liknande risker. Under besvarliga férhallanden kan sammanlankning
innebara att problem i ett féretag sprider sig vidare till andra aktérer och mark-
nader. FOr att hantera riskerna pa derivatmarknaden har ny reglering medfort att
centrala motparter far en storre roll an tidigare. Darmed koncentreras risken till
de centrala motparterna, vilket skapar ett behov for FI att forstarka tillsynen dver
dessa foretags kapitalbuffertar och riskhantering.

9.TOTALATILLGANGAR, SVERIGES
FINANSIELLA SEKTOR (mdkr)

Kallor: SCB, FI och institutens arsredovisninaar
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Anm. Diagrammet visar andelen utlaning till
allmanheten i Sverige pa koncernniva respektive
utlandska filialer.

Den svenska finansiella sektorn ir jimfort med landets ekonomi stor i
ett internationellt perspektiv. Den bestdr av banker, bostadsinstitut, kre-
ditmarknadsforetag, forsikringsbolag, fondbolag och pensionsfonder
(diagram 9). Dessa har olika funktioner men ir alla viktiga for att det
svenska finansiella systemet ska fungera.

FI ar tillsynsmyndighet for alla dessa finansiella foretag, men det ar inte
alla foretag som ar viktiga for systemstabiliteten i den mening som avses
i denna rapport. Systemstabilitet handlar inte bara om hur de enskilda
foretagen fungerar utan dven om de linkar som finns mellan olika fore-
tag och marknader. Sammanliankning ir en forutsittning for att det
finansiella systemet ska kunna genomfora betalningar, omvandla spa-
rande till finansiering och hantera risker pa ett effektivt sitt. Under
finansiella kriser kan sammanlinkningen i det finansiella systemet i stil-
let leda till 6kade risker och problem kan spridas mellan féretag och
marknader.

STORBANKERNA HAR EN SARSTALLNING

Den svenska banksektorn star for en 6verviagande del av den finansiella
sektorn och 4dr mycket stor i forhallande till den svenska ekonomin. Det
giller sirskilt om de utlindska verksamheterna inriknas (diagram 11).
En viktig orsak till den stora finansiella sektorn dr att de svenska ban-
kerna har betydande utlindsk nirvaro, frimst i évriga nordiska linder
och Baltikum.

Det svenska banksystemet ir dessutom mycket koncentrerat. De fyra
svenska storbankerna stdr till exempel for nistan tre fjirdedelar av utla-
ningen (diagram 10).

Att banker star i fokus for finansiell stabilitet beror ocksd pd att de ar
kinsliga for storningar. Detta eftersom bankernas balansrikningar har
en illikvid tillgdngssida som mest bestdr av lan till foretag och hushall,
och en skuldsida som bestar av mer kortfristiga skulder. En bank kan
snabbt fa finansiella problem och bli illikvid om finansiirerna borjar
misstro banken, dzven om misstron skulle vara ogrundad. Dessutom upp-
star ofta spridningseffekter till andra finansiella foretag.

SYSTEMETS STRUKTUR OCH SAMMANLANKNING 15
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11. Banksektorns konsoliderade tillgangar i forhallande till inhemsk BNP
December 2013
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Anm. Definition av banksektorn utifran moderbankens hemvist. Klla: Riksbanken
Data for Schweiz avser december 2012.

Vilka foretag som ir systemviktiga ar delvis situationsberoende.!! Under
en kris kan till exempel ett mindre foretags situation bli mer viktig for att
bevara fortroendet pa finansmarknaderna. FI anser dock att de svenska
storbankerna har en sadan stillning att de bor sarbehandlas nir det gil-
ler till exempel krav pa kapital.'?

Systemviktiga foretag

Ett foretag vars fallissemang kan fa sa pass allvarliga konsekvenser att
det utgdr en systemrisk. Vanliga faktorer for att avgora om ett foretag ar
systemviktigt ar: storlek, granséverskridande verksamhet, sammanlankning
med det finansiella systemet, ersattningsbarhet, komplexitet. Bedémningen
varierar Gver tiden, bland annat beroende pa hur kansligt det finansiella
systemet ar for storningar.

11 Till exempel bedémdes Carnegie Bank som systemviktig under finanskrisens
mest kritiska skede 2008. https://www.riksgalden.se/en/omriksgalden/Bank-
stod/Stodatgarder-under-krisen/Carnegie-2/.

12 Se vidare kapitlet Svenska bankers motstdndskraft.
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m Globalt systemviktiga banker

Financial Stability Board (FSB) har
klassificerat 29 banker som system-
viktiga for det globala finansiella
systemet. Sarskilda krav ska stallas
pa dessa banker nar det galler
kapital och andra forlustbarande
skulder. Nordea &r en av de globalt
systemviktiga bankerna och FI
deltar darfor i arbetsgrupper under
FSB och Baselkommittén m.m,
bland annat fér att utveckla tillsyns-
metoderna for granséverskridande
komplexa bankgrupper. Se vidare
(http://www.financialstabilityboard.
org/publications/r_131111.htm)
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Banksystemet dr sammanlankat

Forutom att det svenska banksystemet ar koncentrerat till ett fatal stora
aktorer ar det ocksd titt sammanlinkat. De svenska storbankerna ir
indirekt sammanlinkade genom att de har likartade affirsmodeller, dvs.
att bankerna delvis har samma struktur pa savil tillgingar som finansie-
ring, till exempel i termer av geografiska och sektorsvisa exponeringar
samt motparter. Om en svensk storbank fir problem ar darfor sannolik-
heten hog att dven de andra storbankerna har eller i vart fall att investe-
rare och kreditvirderingsinstitut bedomer att de har liknande problem.
Pi interbankmarknaden lanar bankerna dessutom av varandra for att
hantera 6ver- och underskott i likviditeten.

Storbankerna ar ocksa direkt sammanlinkade genom att de dger var-
andras sikerstillda obligationer. Om investerarna i sikerstillda obliga-
tioner tappar fortroendet for en av storbankerna sa faller marknadsvir-
det pa obligationerna. Det innebir att det uppstar en forlust hos andra
banker som héiller obligationerna i sin likviditetsbuffert. Darmed blir
korsigandet av obligationer en kanal som bidrar till att sprida problem
fran en bank till en annan.

Bankernas behov av marknadsfinansiering

Sammansittningen av de svenska bankernas och forsikringsbolagens
balansrikningar beror till stor del pd de svenska hushéllens och fore-
tagens behov och preferenser. Det faktum att svensk allmanhet i stor
utstrickning sparar i fonder och aktier i stallet for inlaning gor att
inldningen inte ricker till for att ticka all utlaning. Bankerna ar darfor i
behov av marknadsfinansiering. Allmanhetens sparande kanaliseras via
fond- och forsikringsbolag till savil den svenska som den utlindska
rinte- och aktiemarknaden och utlandet (figur 1)."

FIGUR 1. Allmanhetens sparande i inlaning och via férsakrings- och fond-
bolag

Marknadsfinansiering

~——

Inlaning Sparande

och férsakring

Utlaning

FORSAKRINGSBOLAGENS RISK FOR STABILITETEN

De svenska livbolagen ir stora aktorer pd den svenska finansmarknaden.
Vid slutet av 2013 uppgick vardet av forsikringsforetagens placeringstill-
gangar till cirka 3 400 miljarder kronor, dir 85 procent eller 2 900 mil-
jarder kronor forvaltas av livbolagen. Inom fondférsakring bar forsik-
ringstagarna marknadsrisken. Exkluderar vi iven dessa dtaganden

13 Det stora behovet av marknadsfinansiering och sirskilt frin utlandet behand-
las i kapitlet Bankernas finansieringsstruktur.

SYSTEMETS STRUKTUR OCH SAMMANLANKNING 17
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aterstar de cirka 2 200 miljarder kronor (diagram 14) som forvaltas inom
traditionell livférvaltning som ar rantekinslig och viktigast ur ett stabili-
tetsperspektiv. Aven AP-fonderna forvaltar stora tillgangar for svenska
pensionsataganden, totalt drygt 1 200 miljarder kronor per arsskiftet
2013/2014."

Forsakringsforetag dar sdllan systemviktiga foretag

Forsakringsféretagen spelar en viktig roll pa de finansiella marknaderna men
enskilda foretag ar endast i undantagsfall att betrakta som systemviktiga.
Forsakring ar i grunden mer stabilt &n bankverksamhet. Medan banker har
illikvida tillgangar och lattflyktiga skulder har forsakringsféretag likvida
tillgangar och stabila skulder. Férsakring har en sa kallad omvand produk-
tionscykel dar foretagen far betalt av sina kunder i forskott och betalar

ut skadekostnader i efterskott. Pa kort sikt och aggregerad niva ar betal-
ningarna forutsagbara. Sammantaget gér detta att eventuella problem i ett
forsakringsbolag i forsta hand ar en risk for konsumenter. Kunderna kan fa
lagre avkastning pa sitt sparande eller samre férsakringsskydd men proble-
men kommer inte att spridas till andra féretag. FI bedomer i dag inte att
nagot enskilt svenskt forsakringsforetag ar att betrakta som systemviktigt.
Det finns flera forsakringsforetag som uppfyller kriteriet pa storlek, men de
ar som regel inte komplexa och de storsta ar inte granséverskridande.® Aven
om inget enskilt foretag ar att betrakta som systemviktigt ar forsakrings-
féretagen viktiga att beakta i arbetet med finansiell stabilitet. Féretagen
paverkas av och paverkar utvecklingen pa vardepappersmarknaderna.

Rantekansliga livbolag

FI har i tidigare riskrapporter lyft fram att framfor allt de 1angfristiga,
garanterade dtagandena fér med sig problem kopplade till bristande
marknadsriskhantering hos livférsikringsforetagen. De stora beloppen,
langa Ioptiderna och en virdering baserad pd marknadsrintor gor att
svenska livforsikringsforetag uppvisar en storre rintekinslighet dn liv-
forsikringsforetag i flera andra europeiska lander. Denna rantekinslig-
het gor att kraftiga fall i marknadsrantor och stora borsfall kan leda till
solvensproblem i livforsikringsforetagen (diagram 15).

For att snabbt forbittra solvensen och minska risknivin kan foretagen
tvingas till kortsiktiga portfoljforindringar. Dessa atgirder kan for-
stirka marknadsrorelserna och skapa ett sa kallat procykliskt forlopp. FI
har vid inférandet av en Solvens 2-anpassad diskonteringsrintekurva
beaktat detta i utformningen av regelverket.'* Den nya diskonteringsrin-
tan motverkar procyklikalitet men ger fortfarande incitament for liv-
bolagen att hantera sina marknadsrisker. Tillsynen av livbolagen ir i
grunden motiverad av konsumentskydd, i detta sammanhang att skydda
kundernas medel.”

14 Killa: AP-fondernas drsredovisningar.

15 Denna slutsats ligger i linje med det internationella arbetet pd omradet, se
bl.a. Global Systemically Important Insurers: Initial Assessment Methodology,
TAIS, July 2013 och EIOPA Financial Stability Report https://eiopa.europa.eu/
fileadmin/tx_dam/files/publications/finstability/Reports/may_2014/EIOPA _Fi-
nancial_Stability_Report_-_May_2014.pdf.

16 http://fi.se/Regler/Fls-forfattningar/Samtliga-forfattningar/201323/

17 htep://www.fi.se/upload/43_Utredningar/20_Rapporter/2014/kons-
rapp_2014.pdf
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Forsakringsbolagen som finansidrer till bankerna

Forsikringsbolag har en stor exponering mot banksektorn genom sa
kallade sikerstillda obligationer. Forsikringsbolagen dger 26 procent av
de svenska bankernas utestidende stock av sikerstillda obligationer, att
jaimfora med svenska bankers innehav pa 22 procent. Utlindska institu-
tioner (36 procent) ir den enda investerarkategorin med en hégre andel
in forsikringsbolagen (diagram 16)." Det innebir att problem pa mark-
naden for sikerstillda obligationer dven har betydelse for forsikrings-
bolagens solvens.

FINANSIELLA MARKNADER

En slutsats som var tydlig fran den senaste finanskrisen dr att systemris-
ker kan spridas genom de finansiella marknaderna. Som behandlas i
kapitlet Bankernas finansieringsstruktur dr det viktigt att skapa likvidi-
tetsbuffertar for att banksystemet ska kunna hantera problem pa finan-
sieringsmarknaderna. For de svenska storbankerna handlar andra kri-
tiska marknader frimst om tillgang till penningmarknaden i svenska
kronor och utlindsk valuta. For att kunna omvandla finansiering i
utlindsk valuta till svenska kronor ir valuta- och rintederivatmark-
naden ocksa kritisk."”

Centrala motparter minskar risker pa derivatmarknaden

Under den senaste finanskrisen spreds finansiella risker genom den sa
kallade OTC-derivatmarknaden.* Nya krav pa anvindande av centrala
motparter for handel av OTC-derivat gor att de centrala motparterna
kommer att fa en alltmer central roll i det finansiella systemet.?! Nasdaq
OMX Clearing AB (NOMXC) ir ett svenskt foretag som bedriver cen-
tral motpartsclearing av derivatinstrument. Clearingen avser frimst
aktie-, rinte- och energiderivat samt andra ravaruderivat som handlas pa
borserna Nasdag OMX Stockholm och Nasdaqg OMX Oslo, men omfat-
tar aven OTC-derivat. NOMXC auktoriserades den 18 mars 2014 av FI
som forsta féretag inom EU som central motpart enligt EU-férordningen
Emir (European Market Infrastructure Regulation).?? FT har tillsyn 6ver
NOMXC och deltar i tillsynskollegiet aven for det hollandska foretaget
European Central Counterparty N.V. (EuroCCP), som clearar bland
annat den svenska aktiemarknaden. Riksbanken deltar som observator i
tillsynskollegiet for London Clearing House.

Clearing genom centrala motparter innebir att motpartsrisker, som tidi-
gare varit svara att 6verblicka och bedoma, koncentreras till ett fatal
foretag. Det dr positivt for systemstabiliteten, men medfor att samtliga
aktorer som handlar med derivat kommer att fa 6kade exponeringar mot
savil NOMXC som utlindska centrala motparter.

18 Marknaden for svenska sikerstillda obligationer och kopplingar till den fi-
nansiella stabiliteten, PVA 2013:2.

19 Aven kallad valutaswapmarknaden.
20 OTC (Over the Counter) se ordlista for definition.

21 For mer lisning se Riksbankens rapport om den finansiella infrastrukturen:
http://www.riksbank.se/sv/Press-och-publicerat/Nyheter/2014/Den-finansiella-
infrastrukturen-i-Sverige-fungerar-val/.

22 Se Fl:s beslut om auktorisation pa http://www.fi.se/upload/40_Tillstand/00_
beslut/2014/nasdaq-omx-clearing-13-4383.pdf.
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Motpartsrisk mot den centrala motparten

Derivat ar finansiella instrument vars vardeutveckling baseras pa en underlig-
gande tillgang, exempelvis en ravara, valuta eller ett féretags kreditvardighet.
Féretagen kan anvanda derivat antingen for att minska en given risk eller

ta pa sig en onskvard exponering. Ett OTC-derivat ar ett avtal som férbin-
der tva parter med varandra. Derivatets marknadsvarde varierar dver tiden,
beroende pa utvecklingen i den underliggande tillgangen. Om en motpart inte
kan fullfélja ett avtal dar motparten har en nettoskuld kan det uppsta en
kreditférlust. Denna typ av risk benamns motpartsrisk, och ar alltsa nagot
annat an den risk som derivatet ar avsett att motverka. Motpartsrisken gér
tva finansiella foretag direkt sammanlankade genom derivatet. Med central
clearing trader den centrala motparten in som mellanhand for de standardi-
serade OTC-derivaten. Det ursprungliga avtalet mellan motparterna delas upp
i tva nya, dar motparterna far en exponering mot den centrala motparten.
Den centrala motparten har tva avtal som speglar varandra sa att den cen-
trala motparten inte har exponering mot marknadsrisk. Med krav pa central
clearing far féretaget en samlad exponering mot den centrala motparten som
motsvarar samtliga standardiserade OT C-derivat som det tidigare hade med
andra motparter.

<) AT
= >

\ /

Bank D’ <+— Bank C

» , ccp | +— Bank B

FoA

Bank E

Forluster hos eller fordrojda leveranser fran deltagare kan sprida sig till
andra deltagare genom den centrala motparten och fa konsekvenser i det
finansiella systemet. Darfor forutsitts en central motpart ha robusta
system och resurser for att kunna hantera de forluster och krav pa likvi-
ditet som uppstar och avkrivs att kunna klara en situation dir de expo-
neringsmissigt tva storsta medlemmarna fallerar. Genom att kontinuer-
ligt marknadsvirdera sina exponeringar, fortlépande ta in likvida
sikerheter, ha tillgdng till forfinansierade medel i form av eget kapital

20 SYSTEMETS STRUKTUR OCH SAMMANLANKNING



FINANSINSPEKTIONEN
STABILITETEN I DET FINANSIELLA SYSTEMET

och bidrag frin deltagarna till en forlustdelningsfond, ska ett skydd mot
forluster finnas.

Generellt kan det sigas att aven om centrala motparter har en hog drift-
sikerhet och ir vil kapitaliserade utgor de en koncentrationsrisk i det
finansiella systemet. FI bedomer att sannolikheten ir lig for att en cen-
tral motpart ska fallera, men att konsekvenserna kan bli allvarliga om sa

skulle ske.
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Svenska bankers motstandskraft

Svenska bankers kapitalisering ar i dagslaget tillfredsstallande och intjaningen
fortsatt god. Den svenska banksektorns storlek, koncentration och sammanlank-
ning gor samtidigt att problem i denna sektor kan hota samhallsekonomin. For att
sakerstalla fortsatt god kapitalisering framdver héjs nu kapitalkraven. FI:s besked
innebar att karnprimarkapitalkravet for de svenska storbankerna kommer att vara
mer an dubbelt sa hogt som de minimikrav som anges av EU. Kraven inférs dess-
utom snabbare an vad EU kraver.

17. AVKASTNING PA EGET KAPITAL
(genomsnitt svenska storbanker, procent)

Kalla: FI

18. KREDITFORLUSTER
(genomsnitt svenska storbanker, procent)

Kalla: FI

Anm. Diagrammet avser reserveringar for
kreditforluster i arstakt i relation till total utlaning.
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BANKERNAS VERKSAMHET

Grunden for ett vil fungerande banksystem ir att bankerna bedriver en
sund verksamhet och klarar av att férsérja ekonomin med krediter.
Detta kriver att bankerna ir vil kapitaliserade. I jimforelse med situa-
tionen i minga andra linder har de svenska bankerna uppritthallit en
god lonsamhetsniva under de senaste dren. Storbankerna aterhimtade
sig relativt snabbt efter den mest akuta fasen av den globala finanskrisen.
Lonsamheten mitt som genomsnittlig avkastning pa det egna kapitalet
har sedan 2010 legat mellan 10 och 15 procent for storbankerna (dia-
gram 17). Aven de mindre bankernas lonsamhet har aterhamtat sig, men
ligger i genomsnitt pa en ldgre niva dn storbankernas. Den stabila kredit-
kvaliteten och den relativt hoga lonsamheten bidrar till att bankernas
motstandskraft mot storningar har okat, vilket stirker den finansiella
stabiliteten.

Den snabba svenska konjunkturaterhimtningen och de atgirder som
vidtogs framfor allt i de baltiska ekonomierna ledde till en markant for-
bittring av kreditkvaliteten i bankernas utliningsportfoljer. De kredit-
forlustreserveringar som krivdes under krisen kunde i viss man aterforas
under 2010 och 2011. Kreditférlusterna har éverlag varit laga sen dess,
bade for storbankerna och fér de mindre bankerna (diagram 18).

En vixande utldning har underlittat dterhimtningen i lonsamheten (dia-
gram 19). I de baltiska verksamheterna har volymerna minskat, men pa
de flesta 6vriga marknader har de svenska bankerna vuxit. Framfor allt i
Sverige har utvecklingen drivits av en tillvixt i utliningen till hushall,
medan utliningsokningen till foretag har varit ligre.

Kapitaliseringen har starkts sedan krisen

Svenska banker har de senaste dren ocksa successivt stirkt sin kapital-
tickning. Under finanskrisen tog tre av fyra storbanker in nytt kapital
via kapitalmarknaden. Detta tillsammans med god lénsamhet och mins-
kade riskvigda tillgingar har bidragit till att storbankernas kapital i for-
hallande till de riskvagda tillgaingarna har forbactrats kraftigt (diagram
20). Aven kapitalet i forhallande till totala tillgingar har 6kat (diagram
21).

Stresstester visar motstandskraft

Stresstester dr ett av de verktyg som FI anvinder sig av i sin tillsyn av
bankerna. FI gor lopande sddana tester for att bedoma bankernas for-
mdga att motstd olika negativa scenarier. Stresstester anvinds dessutom i
FI:s arliga 6versyns- och utvirderingsprocess av bankernas kapitalise-
ring. Den metod FI hittills har anvint skiljer sig pa ett viktigt sitt fran de
stresstest som utfors av till exempel Europeiska bankmyndigheten (Eba)
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och bankerna sjilva, genom att den inte bygger pa en nulidgesberoende
konjunkturprognos. FI utgér i stresstesterna fran publik information och
gor ingen skillnad mellan bankerna nir det giller exempelvis stabiliteten
iintjiningen eller kreditkvaliteten i de olika utlaningssegmenten. FI
antar schematiska intjiningsfall och schabloniserad utveckling av kre-
ditférlusterna i olika segment pa olika marknader for att simulera effek-
ten pd bankernas finansiella stillning.?

Enligt denna metod visar FI:s stresstest for narvarande att storbankerna
har en tillfredsstillande motstandskraft mot ett scenario med kraftigt
forsimrade affarsforutsittningar som resulterar i fallande intjaning och
hoga kreditforlustnivaer i samtliga utliningssegment. I stresstestets sce-
nario beriknas kreditforlusterna for de fyra storbankerna sammantaget
uppga till ungefir 270 miljarder kronor. I scenariot antas vidare att de
riskvigda tillgdngarna okar, vilket gor att effekten sammantaget skulle
motsvara en forsimring av karnprimarkapitalrelationerna pa mellan

1 och 1,5 procent per bank. Justeras riskviktsférindringarna i stresstes-
tet for att ta hiansyn till riskviktsgolvet pa bolan uppgéar effekterna till
mellan 0,5 och 1,3 procent. Ingen av storbankerna uppvisar en kirnpri-
mirkapitalrelation som faller under 12 procent®* i scenariot, men alla
banker skulle diremot inte ticka det totala kapitalkravet inklusive
pelare 2-krav och samtliga buffertkrav. Att anvinda buffertarna kan
innebara restriktioner for bland annat aktieutdelningar och bonusar.

Kreditriskundersdkning och Ebas stresstest av europeiska banker

En del av FI:s tillsyn av bankerna under 2014 utgdrs av en mycket om-
fattande kreditriskundersékning enligt Ebas riktlinjer, en sa kallad Asset
Quality Review (AQR). Denna undersdkning genomférs i hela EU, aven

om den initierats utifran ECB:s dvertagande av tillsyn av banker i euro-
omradet. Arbetet med undersékningen pabdrjades hosten 2013 fér Nordea,
Swedbank, SEB och Handelsbanken och syftar till att bedéma kvaliteten pa
bankernas tillgangar och identifiera risker i utlaningen. En mycket omfat-
tande stickprovsgranskning paborjades i mitten av mars 2014. Metoden for
genomfdrandet av AQR och urvalet av portfdljer har anpassats till ECB:s
metod for kreditriskundersokning. Stickprovsgranskningen som genomférs
av FI beddms inkludera 800-1 000 kundgrupper per bank. Gransknings-
perioden stracker sig till och med september 2014. FI har Idpande kontakt
och samarbete med andra tillsynsmyndigheter kring de AQR-undersékningar
som genomfors for de svenska storbankernas utlandska dotterbolag. Rap-
portering kommer att ske till Eba under perioden juni—oktober i enlighet med
Ebas rekommendation.

Ebas stresstest baseras pa data fran arsskiftet 2013 och scenariot avser
2014-2016. Totalt omfattas 124 banker, vilka sammantaget utgér 80
procent av EU:s bankmarknad. De fyra svenska storbankerna ingar i testet, i
likhet med tidigare ar. Utfallen kommer att publiceras i oktober. Som tillsyns-
myndighet ansvarar FI for att Ebas metod ar ratt tillampad pa de svenska
bankerna.

23 http://www.fi.se/upload/43_Utredningar/20_Rapporter/2013/pm-stresstest-
2013n.pdf

24 Nivin frin novemberdverenskommelsen med Riksbanken, FI och Finansde-
partementet.
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VARFOR BEHOVS KAPITALKRAV FOR BANKER

Hog kapitaltickning 6kar inte enbart motstindskraften vid kreditforlus-
ter utan minskar ocksa risken for likviditetsproblem. I jaimforelse med
andra foretag har banker generellt en hog skuldsittning och en lig andel
eget kapital. En forklaring till att bankerna till sa lag grad finansierar sig
med eget kapital 4r att banker drar férdel av ett antal explicita och impli-
cita statsgarantier som sinker linekostnaderna och dirmed ger aktie-
dgarna incitament att vilja ha en sa hog andel linefinansiering som moj-
ligt. Det gor att insittare och andra langivare blir mindre kinsliga for
bankens risker. Detta blir sarskilt tydligt i de fall nar bankerna bedoms
som systemviktiga (“too-big-to-fail”), och staten i ett krislige forvantas
vara tvungen att ridda banken.

Ett sitt att uppskatta de samhillsekonomiska kostnader som ”too-big-
to-fail” medfor dr att titta pa skillnader i bankers upplaningskostnader.
IMF uppskattar virdet av det indirekta stodet till banker till 15-70 mil-
jarder US-dollar i USA och 90-300 miljarder US-dollar i euroomradet.?’
Dirfor finns ett betydande behov av reformer som ser till att systemvik-
tiga foretag bar kostnaderna for sin verksamhet. Okade kapitalkrav ar
en sidan atgird. Ett av huvudsyftena med det beslutade regelverket i EU
for hantering av banker i kris dr ocksd att aktiedgare och finansiirer bir
forluster i stallet for staten.

Krishanteringsdirektivet (Bank Recovery and Resolution Directive,
BRRD)

Mot bakgrund av att skattebetalare under den senaste finanskrisen i ett
flertal fall fick radda banker som fallerat, har EU tagit fram ett regelverk
fér att hantera banker i kris. Enligt det nya direktivet ska kostnaderna for
att radda banker laggas pa bankens aktiedgare och fordringsdgare. Genom
direktivets bestammelser ges medlemsstaternas behdriga myndigheter delvis
nya befogenheter att forebygga samt hantera bankkriser. Bland dessa marks
sarskilt myndigheternas mojlighet och i vissa fall skyldighet att skriva ner
den krisande bankens skulder och/eller omvandla skulderna till aktier i ban-
ken. For att mojliggora detta blir bankerna tvungna att uppfylla ett minimi-
krav for kapitalbas och kvalificerade skulder.

Detta ar ett komplement till kapitaltackningsregler, da det aven kan reglera
skuldinstrument som inte ingar i kapitalbasen. Direktivet antogs i maj 2014
av Radet och Europaparlamentet. I slutet av juni 2014 presenterar den
svenska Finanskriskommittén sitt betankande om hur direktivets regler ska
inforlivas i svensk lagstiftning. De flesta av direktivets regler ska tillampas
fran och med den 1 januari 2015, men verktyg fér nedskrivning av skulder
ska finnas senast den 1 januari 2016.

HOGRE KRAV INFORS FOR SVENSKA BANKER

For att skapa ytterligare motstandskraft i banksektorn hojs nu kraven pa
bankerna internationellt. Den internationella éverenskommelse om
hogre kapitalkrav, ofta kallad Basel 3*°, som naddes i Baselkommittén

25 IMF (2014), Global Financial Stability Report.

26 Basel 3: A global regulatory framework for more resilient banks and banking
systems, December 2010, samt uppdateringen i juni 2011, www.bis.org.
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och som darefter blivit EU-lagstiftning?, genomfors nu i Sverige. De nya
kraven ska enligt regeringens lagforslag huvudsakligen triada i kraft den
2 augusti 2014.% Forslagen ger FI bemyndigande att besluta om flera fra-
gor som sammantaget har en stor inverkan pa bankernas kapitalkrav. FI
publicerade dirfér den 8 maj 2014 en promemoria som bland annat for-
klarar hur kapitalkraven for de svenska bankerna kommer att skirpas.?
I huvudsak omfattar FI:s stillningstaganden fyra omriden:

9

m Kapitalkrav for systemrisk pa fem procentenheter for storbankerna
m Hojning av riskviktsgolvet for svenska bolan till 25 procent
m Aktivering av den kontracykliska bufferten pa nivdn 1 procent

m Fl:s samlade kapitalbedomning (Pelare 2) i det nya regelverket

De nya svenska kapitalkraven

Systemrisk: FI bedémer att det svenska finansiella systemet och i férlang-
ningen aven samhallsekonomin ar utsatt for strukturella risker genom att de
mest systemviktiga bankerna, det vill sdga i dagslaget de fyra storbankerna,
verkar pa en koncentrerad marknad med likartade exponeringar och ar tatt
sammanlankade. FI genomfér darfér novemberdverenskommelsen fran 2011
mellan FI, Finansdepartementet och Riksbanken som innebar att fran och
med 2015 ska de fyra storbankerna halla 5 procent ytterligare karnprimar-
kapital fér systemrisk.*°

Riskviktsgolv: FI beslutade under 2013 om att de sa kallade riskvikter som
anvands vid berdkning av kapitalkrav for bolan skulle vara minst 15 procent.
Inférandet av ett riskviktsgolv pa 15 procent var en kraftig héjning jamfort
med de genomsnittliga riskvikter pa 5 procent som var resultatet av banker-
nas egna interna modeller. Detta beslut baserades pa en bedémning att de
interna modellerna inte fullt ut reflekterade risken for framtida kreditforlus-
ter kopplade till de svenska bolanen vid en hdg niva av finansiell pafrestning.
Nu har FI gjort bedémningen att riskviktsgolvet bér héjas till 25 procent.
Motiveringen ar att detta krav, i enlighet med den nya lagstiftningen, aven
ska spegla de systemrisker som kan férknippas med svenska bolan.?*

Pelare 2: Ar de regler som styr foretagens interna kapitalutvardering och
tillsynsmyndighetens éversyns- och utvarderingsprocess, i vilken FI:s samlade
kapitalbedomning utgér en viktig del. Pelare 2 kompletterar den mer me-
kaniska kapitalutvarderingen inom pelare 1. FI:s beddmning ar att pelare 2
kommer att fa en viktig roll i det nya regelverket. FI:s avsikt ar att metoder-
na som anvands for att berakna det samlade kapitalkravet i 6kad utstrack-
ning ska standardiseras och darmed bli transparenta. Dessutom ska pelare
2-risker i storre utstrackning an tidigare tackas av karnprimarkapital.

Kontracyklisk buffert: Den kontracykliska kapitalbufferten ar ett nytt kapi-

27 Direktiv2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behorighet att utéva verksamhet
i kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och virdepappersforetag och
Forordning (EU) nr 575/213 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinsti-
tut och virdepappersforetag.

28 Seprop.2013/14:228 Forstirkta kapitaltickningsregler.

29 Se Fl:s promemoria Kapitalkrav fér svenska banker http://www.fi.se/Tillsyn/
Skrivelser/Listan/Kapitalkrav-for-svenska-banker/.

30 http://www.fi.se/Regler/Kapitaltackning/Listan/FI-vill-se-hogre-kapitalkrav-
for-svenska-storbanker/.

31 For resonemangen kring hushdllens skulder, se avsnittet Hushéllens skuldsitt-
ning.
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22. KREDITGAPET
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23. UTLANINGSTILLVAXT OCH
NOMINELL BNP

20

I\

VSN

BNP @ BNP medel 1996-2013

@» Hushall @mw Foretag

1 procent rimlig for narvarande.

Killa: SCB

< 2

Kallor: SCB och Rikshanken

talkrav som kommer att variera éver
tid. Den kontracykliska kapitalbuf-
ferten ska aktiveras eller hojas i
goda tider, nar kredittillvaxten ar
hog, och avaktiveras i daliga tider
for att underlatta fortsatt kreditgiv-
ning. FI:s sammantagna bedémning
ar att vardet pa den kontracykliska
kapitalbufferten i dagslaget bér vara
1 procent, framfor allt mot bakgrund
av vaxande hushallsskulder.?® Detta
stallningstagande grundar sig dels pa
FI:s kvalitativa bedémning, dels pa
olika kvantitativa indikatorer. FI har
tagit fram ett buffertriktvarde som
berédknas enligt Baselkommitténs
standardmetod.>* Denna bygger pa
det sa kallade kreditgapet som ar ett
matt pa hur mycket kreditgivningen i
forhallande till BN P avviker fran sin
langsiktiga trend (diagram 22).

Enligt senast tillganglig data (fjarde
kvartalet 2013) ar kreditgapet po-
sitivt och motsvarar enligt regeln ett
kontracykliskt buffertriktvarde pa
1,5 procent. Kredittillvaxten i dag
framstar dock inte som dverdrivet
hog i Sverige (diagram 23), vilket
talar for att buffertnivan bér sattas
lagre an 1,5 procent. Foretagsutla-
ningen vaxer langsammare an nomi-
nell BNP och FI gér bedomningen
att det inte foreligger en kreditdriven
riskuppbyggnad i féretagssektorn.
Hushallskrediter vaxer nagot snab-

bare an nominell BNP, men tillvdxten har dampats och krediterna utvecklas

i linje med hushallens disponibelinkomster. Samtidigt ar hushallens skuldsatt-
ning fortsatt hdg bade i ett historiskt och i ett internationellt perspektiv och
det &r framfor allt hushallens skuldsattning som har bidragit till skuldupp-
byggnaden i Sverige. Som diskuteras narmare i promemorian Forslag till
féreskrifter om kontracykliskt buffertvarde bedoms darfor en buffertniva pa

FI:s samlade besked innebir att kirnprimirkapitalkravet for de svenska
storbankerna kommer att vara mer in dubbelt sa hogt som de minimi-
krav som anges av EU (diagram 24). Kraven genomfors dessutom snab-

bare ian EU kriver.

FI bedomer att storbankerna kommer att kunna uppfylla de nya kapital-
kraven (diagram 25). Det kan samtidigt konstateras att kraven slar olika
for olika banker. Det totala kiarnprimarkapitalkravet® uppskattas

32 Se htep://www.fi.se/Regler/FIs-forfattningar/Forslag-nya-FFFS/Listan/For-
slag-till-foreskrifter-om-kontracykliskt-buffertvarde/ .

33 BCBS (2010), Guidance for national authorities operating the countercyclical

capital buffer.

34 For definition av kirnprimarkapital se ordlista.
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25. Karnprimarkapital, svenska storbanker
25

14%
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utdelning
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prognostiserad utdelning

Kapitalbas kv 1, 2014 .
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buffert.
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Systemriskbuffert .
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krav primar- krav primar- krav primar- krav primar-
kapital kapital kapital kapital
SEB SHB Nordea Swedbank

variera mellan 14,4 och 18,8 procent. Skillnaderna mellan bankerna
beror framfor allt pa fordelningen av boldn och annan utldning samt hur
stor del av verksamheten som bedrivs i Sverige och dirmed omfattas av
den kontracykliska kapitalbufferten. Behovet av fortsatta anpassningar
gor att vissa banker fortfarande behover vara dterhallsamma med atgir-
der som minskar deras motstindskraft, som vinstutdelningar och aktie-
aterkop.

RISKVIKTER OCH KAPITALKRAV

Sedan 2007 har svenska banker haft mojlighet att med hjilp av interna,
statistiska modeller berikna riskvikter, si kallade interna riskklassifice-
ringsmetoder (IRK), i stillet for att anvinda schabloner. Sedan dess har
de genomsnittliga riskvikterna sjunkit kraftigt hos de banker som har
fatt godkdnnande av FI att anvinda sig av sidana modeller. Ett flertal
faktorer bidrar till minskningen av de genomsnittliga riskvikterna i ban-
kernas tillgdngar. Férutom en forbittrad kreditkvalitet i de befintliga
tillgdngarna beror en stor del av minskningen pd dndrad sammansitt-
ning av utliningen, med en hogre andel tillgdngar med 13g riskvike,
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26. GENOMSNITTLIGA
FORETAGSRISKVIKTER (procent)

Kalla: FI

Anm. Genomsnitt svenska storbanker

27. RISKVIKTER OCH FALLISSE-
MANG, ICKE FINANSIELLA FORETAG

©
L I— s
w
.: s
=
I x
Svenska Europeiska
storbanker banker

Riskvikt . Andel fallissemang

Anm. Diagrammet visar genomsnittet av de
europeiska banker med IRK-modeller som ingick i
Ebas EU-wide transparency exercise respektive de
fyra svenska storbankerna. Andel fallissemang avser
andel exponeringar i fallissemang i relation till totala
exponeringar.
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sdsom utldning till svenska hushall, och en mindre andel utlaning till
foretag och geografiska marknader dir kreditrisken och darmed riskvik-
terna ar hogre. Utover dessa faktiska skillnader i befintliga tillgangars
kreditkvalitet och andrad portféljsammansittning har dock riskvikterna
fallit just genom att allt fler av bankernas utliningsportfoljer har uppfyllt
kraven for att fa riskvigas med interna riskklassificeringsmetoder.

FI anser att det dr bra att banker har méjlighet att anséka om och till-
limpa bittre riskklassificeringsmetoder, bland annat eftersom det inne-
bir battre kontroll 6ver de risker som foreligger, och att kapital kan
anviandas mer effektivt in om mer eller mindre trubbiga schabloner
anvinds. Det finns dock risker med ett okritiskt anvindande av interna
modeller, eftersom bankerna har incitament att hdlla mindre kapital d4n
vad som dr samhillsekonomiskt vil avvagt (se avsnitt Varfor behovs
kapitalkrav for banker). Modellerna dr ocksa till sin natur tillbakablick-
ande eftersom de baseras pd historiska data. Darfor ar det viktigt att de
interna modeller som FI godkinner pa ett korrekt sitt speglar framtida
risker i portféljen och inte otillborligt sinker riskvikterna och dirmed
kapitalkravet. Vad giller bolin har FI redan vidtagit dtgirder for att
hantera att de historiska data som modellestimaten bygger pa inte visar
en rimlig niva fér den samlade risk som utliningen skapar fér banken
och det finansiella systemet. Aven for foretagsexponeringar har riskvik-
terna minskat (diagram 26). De laga riskvikterna speglar att svenska
banker under en ling period haft mycket ldga kreditforluster, bade histo-
riskt sett och i jamforelse med utlindska banker (diagram 27). Men pre-
cis som for bolan innebir ldga riskvikter ocksd en risk for att framtida
kreditforluster underskattas.

Ett kompletterande synsitt pa kapitaliseringen ar att bedomningen av
bankens risker inte ska paverka kapitalbehovet, utan att detta ska sittas
som en andel av bankens tillgingar oavsett riskniva. Detta synsitt ligger
till grund fér kommande reglering av bruttosoliditet (leverage ratio) som
for narvarande utvirderas och kan komma att bli ett nytt bindande kapi-
talkrav fran 2018. Baselkommittén arbetar ocksi med att ta fram forslag
for att likrikta riskviktsberikningarna i syfte att begriansa skillnaderna
mellan olika bankers interna modeller.

Samhillsekonomiska konsekvenser av hdjda kapitalkrav for banker

Héjda kapitalkrav for banker bidrar till ett stabilare banksystem, minskade
makroekonomiska svangningar och en minskad risk for att offentliga medel
ska behova anvandas for att radda det finansiella systemet. Flera studier
indikerar att hojningar av kapitalkrav i linje med de som nu genomférs ar
samhallsekonomiskt [6nsamma, dvs. att vinsterna ar storre an kostnaderna.*
Det ar i dagslaget for tidigt att genomfora en fullskalig samhallsekonomisk
konsekvensanalys av de skarpta kapitalkraven i linje med ovanstaende reso-
nemang. Konsekvenser som att intradesbarriarer héjs med konsekvenser for
konkurrensen pa marknaden, samt att hojda krav kan innebara att bankverk-
samhet [amnar eller kringgar reglering tas inte om hand i denna analys.

En partiell analys av kostnaderna kan dock genomféras. I en sadan analys
Gverskattas de negativa effekterna av de nya kraven, eftersom analysen inte

35 Admati et al., Fallacies, Irrelevant Facts and Myths in the Discussion of Capi-
tal Regulation: Why Bank Equity is not Expensive, 2010, Stanford GSB Re-
search Paper No. 2063; Miles et al, Optimal Bank Capital April 2011; Riksban-
ken, Lamplig kapitalniva i svenska storbanker — en samhillsekonomisk analys
(2011).
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tar hansyn till att en hégre andel eget kapital innebar att bankerna blir
mindre riskabla och att avkastningskravet pa deras aktiekapital darmed
b6r minska. Samtidigt b6r en mindre riskabel bank fa tillgang till billigare
skuldfinansiering om andelen kapital 6kar. Kalkylen tar inte heller hansyn
till samhéllsekonomiska vinster och ar darfor att se som en uppskattning av
maximala effekter pa kostnadssidan.

En partiell analys av effekterna av héjda kapitalkrav

De nyligen annonserade kapitalkravshdjningarna for svenska banker inklusive

hela riskviktsékningen pa bolan fran cirka 5 till 25 procent motsvarar en

sammantagen hojning pa cirka 230 miljarder kronor eller 8 procentenheter

jamfort med EU:s minimikapitalkrav inom ramen for Basel 3. Om avkast-

ningskravet halls konstant pa 15 procent, medan upplaningskostnaderna
antas vara oférandrade innebar

28. BRUTTOMARGINAL BOLAN detta att utlaningsrantan ékar
OCH FORETAGSLAN (procentenheter) med cirka 0,6 procentenheter
8 i genomsnitt. I kalkylen antas
L6 B att de hogre kapitalkostnaderna
14 I\ valtras 6ver pa kunderna fullt ut
och denna uppskattning bor dar-
L2 7&Vl . med ses som en dvre grans for
1,0 [Vl % konsekvenser pa utlaningsrantor
[\v/ g av héjda kapitalkrav.
0,8 g
06 A / g De hogre rantorna minskar
' /\/ Y é |6nsamheten i lantagarnas in-
0,4 AvA g vesteringar. Lagre investeringar
0,2 \/\/ U = leder i sin tur till en lagre kapi-
;: talstock och en ldgre BN P-niva
0 $ P D DI IS ‘Q,,,z om bara kostnadssidan beaktas.
,]90“" ,]90“' ,@65 SELes q’s?' Bank of International Settle-

ments (BIS) genomférde 2010
en liknande partiell analys av de
langsiktiga effekterna av héjda

Bruttomarginal, foretagslan

@ Bruttomarginal bolan

Anm. Bruttomarginalen for bolan (90 dagars rullande |(ap]ta| krav.?¢ Analysen pel<ade
medelvarde) anger skillnaden mellan genomsnittlig . . .

faktisk bolaneranta till hushall med tremanaders pa att en okning av kap|ta||<ra—
réantebindningstid och FI:s berdknade finansierings-

kostnad fér nytagna tremanaders bolan. Marginalen ven motsvarande 1 procentenhEt
for foretag anger skillnaden mellan faktisk ranta till pé Iéng sikt |ede|, till att BNP-
foretag och tremanaders interbankrénta.

Interbankrantan kan utgéra en uppskattning av nivan blir 0,2 procent lagre.

bankernas finansieringskostnad fér foretagslan. N .
Darmed skulle den negativa

effekten av de héjda kapitalkra-

ven pa 8 procentenheter som
mest kunna uppga till 1,52 procentenheter lagre BN P-niva efter fyra och ett
halvt ar. Riksbanken har genomfort en liknande analys for Sverige och fann
att effekterna var mindre an i BIS-studien — ett hojt kapitalkrav motsvaran-
de 1 procentenhet skulle efter fyra och ett halvt ar minska BN P-nivan med
0,1 procent.?” Analysen gjord av BIS visar ytterligare att, efter BN P-fallet
tenderar BN P-utvecklingen att ta fart och konvergerar mot ursprungs-
scenariot utan 6kade kapitalkrav.

Beddémningar av effekterna pa kort sikt spretar mer, bland annat pa grund

av olika berakningsantaganden och initiala forutsattningar. De kortsiktiga ef-
fekterna av en ofoérutsedd kapitalkravshdéjning kan bli betydande, dels for att
hojda kapitalkrav da kan leda till en abrupt minskning i kreditgivningen, dels

36 BIS, (2010), Assessing the macroeconomic impact of the transition to stronger

capital and liquidity requirements, Macroeconomic Assessment Group (MAG),
Basel.

37 Riksbanken (2011), Penningpolitisk rapport, februari 2011.
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fér att nyemissioner kan vara kostsamma.?® Detta pekar pa vikten av att ge
bankerna tid att anpassa sin kapitalisering till nya krav.

En annan viktig faktor pa kort sikt & om stabiliseringspolitik anvands foér
att underlatta infasningen. Analyser som antar att penningpolitiken inte an-
passas nar de nya kapitalkraven inférs, sasom BIS (2010) samt Slovik och
Cournede (2011)%7, visar Overlag pa storre negativa effekter an studier dar
penningpolitiken tillats reagera (Riksbanken, 2011).

Bankerna har redan tagit hoéjd for tillkommande kapitalkrav

De svenska bankerna har sedan novemberdverenskommelsen 2011 varit
medvetna om att kapitalkraven kommer att skarpas. De har darfor 6kat sin
kapitalisering successivt och samtidigt 6kat sina bruttomarginaler i syfte att
bibehalla sina avkastningskrav (diagram 28). Darmed beddms anpassnings-
kostnaderna framdver for bankerna och svensk ekonomi bli sma. FI kommer
att félja denna utveckling noggrant framdver och planerar aven att vida-
reutveckla den samhéllsekonomiska konsekvensanalysen for att inkludera
de samhallsekonomiska vinster som en starkare kapitalisering av bankerna
innebar. Sammantaget ar bedémningen att de hogre kraven pa sikt leder till
bade starkare banker och en starkare ekonomi.

38 Admati, 2010

39 Slovik, P. och B. Cournede (2011), ”Macroeconomic Impact of Basel 1117,
OECD Economic Department Working Paper, No. 844.
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Bankernas finansieringsstruktur

Svenska banker har ett stort behov av marknadsfinansiering, vilket gér dem
sarbara for en férsvagning av marknadens fértroende. Att skapa buffertar som
kan mildra effekterna av en samre utveckling i omvarlden ar darfér en avgérande
fraga i stabilitetsarbetet. Bankernas tillgang till finansiering ar i dagslaget god
och de kortfristiga likviditetsriskerna har minskat i Sverige de senaste aren. Detta
beror till stor del pa att FI inforde ett kvantitativt krav pa likviditetsbuffertar den
1 januari 2013. FI anser att det ar sarskilt viktigt att buffertar ocksa finns i bety-
dande utlandska valutor som euro och US-dollar. Framéver kommer internationell
reglering riktad mot de mer langsiktiga strukturella likviditetsriskerna i bankernas
finansiering. FI beddmer darfor att det vore dnskvart om svenska banker arbetar
med att forlanga den finansiering som anvands for illikvida tillgangar.

En central del av bankers affirsverksamhet utgors av sa kallad loptids-

29. INLANINGSUNDERSKOTT transformering, dir bankinldning 4r kortfristig medan utlning dr lang-

(procent)
0

fristig. Detta innebir att banker alltid méste hantera likviditetsrisk i viss
utstrickning. Regleringen av likviditetsrisker miste darfor handla om
vilken grad av sjalvforsakring for likviditetsproblem som ska finnas i
banksystemet.

STORBANKERNAS MARKNADSFINANSIERING

De svenska storbankerna har fér narvarande god tillgdng till marknads-
finansiering och det dr tydligt att den hoga kapitaliseringen har varit en
fordel. Storbankerna ir ungefir till hilften finansierade med inlaning
och till hilften med marknadsfinansiering. Andelen inlining ir lag inter-
nationellt sett (diagram 29).

De svenska bankerna behéver kommande ar refinansiera ett belopp mot-

Kéllor: FI och ECB

Sverige

Inlaning

[ Inlaningsunderskott

Anm. Diagrammet visar inlaning som andel av

utlaning och avser helaret 2013.

svarande cirka hilften av Sveriges BNP (diagram 30). Varje ar har stor-
bankerna forfallande finansiering som motsvarar drygt 15 procent av
deras totala tillgangar.

Euroomradet

Det betyder att de svenska storbankerna dr kdnsliga for oforutsedda
hiandelser pa de finansiella marknaderna. Av marknadsfinansieringen dr
ungefir hilften i form av sikerstillda obligationer. Hilften av mark-

30. UPPLANINGSBEHOV nadsfinansieringen 4r ocksa i utlindsk valuta, dir euro och US-dollar
SVENSKA STORBANKER (mdkr) dominerar. Den korta marknadsfinansieringen, som i stor utstrickning

Forfall inom
12 manader

sker i form av bankcertifikat, ir till 6vervigande del i utlindsk valuta
(diagram 31).

KORTFRISTIGA LIKVIDITETSRISKER

Att de enskilda bankerna pa kort sikt kan std for sina dtaganden dr vik-
tigt for att det finansiella systemet inte plotsligt ska upphora att fungera
eftersom bankerna ocksa lanar av och handlar med varandra i stor
utstrickning. Fore finanskrisen dgnades denna risk mindre uppmark-
samhet och vissa banker hade en mycket kort upplaningsstrategi. Likvi-
ditetsproblem kan uppstid om bankerna har stora utfléden i nirtid som
inte matchas av infloden och om de samtidigt ocksd har for lite likvida
tillgdngar. Sedan finanskrisen har riskmedvetenheten hos bankerna ckat
Svensk och atgirder har vidtagits for denna typ av risk, bland annat genom att
BNP : . L . . .
de i dag haller storre likviditetsreserver och har en bittre riskhantering.

Kalla: FI
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31. EMITTERADE VARDEPAPPER

Kélla: SCB

e & &
S P

Certifikat, utlandsk valuta
B Certifikat, svenska kronor
. Obligationer, utlandsk valuta
. Obligationer, svenska kronor

32. LIKVIDITETSTACKNINGSGRAD
SVENSKA STORBANKER

Kalla: FI

Euro US-dollar Total

Anm. Likviditetstackningsgrad (LCR) definieras som
kvoten mellan bankens likvida tillgangar och
nettokassautflode under en 30-dagarsperiod av
likviditetsstress. Kravet som bankerna maste uppfylla
dr att kvoten ska vara minst 1. Data avser det forsta
kvartalet 2014.

32 BANKERNAS FINANSIERINGSSTRUKTUR

FI:s bedomning dr darfor att de korta likviditetsriskerna har minskat
sedan finanskrisen.

Likviditetstickningsgrad (Liquidity Coverage Ratio, LCR) ir ett risk-
matt i form av ett stresstest som avspeglar den korta likviditetsrisken.
LCR innebir att en bank ska ha likvida tillgdngar som minst uppgar till
dess nettokassautfloden under en 30-dagarsperiod av likviditetsstress
och uttrycks som en kvot som minst ska uppga till 1.

Likvida tillgangar
(Utfloden — infloden)

= Likviditetstackningsgrad

FI foregick det europeiska genomforandet av Basel 3 och inforde kvanti-
tativa likviditetstickningskrav pa de atta storsta svenska bankerna och
kreditinstituten, den 1 januari 2013. Regleringen innebir att de ska hélla
tillrackliga likviditetsbuffertar i euro, US-dollar och aggregerat for att
kunna hantera en stressad situation i 30 dagar. Sedan det inférdes har
samtliga 4tta féretag som omfattas av regleringen mott kraven. LCR ska
ocksa fasas in i 6vriga EU genom tillsynsférordningen (Capital Require-
ments Regulation, CRR), fram till och med 2018. FI anser att det 4r vik-
tigt att kraven pd buffertar i utlindska valutor kan uppritthdllas dven
framover. Detta eftersom bankerna har ett likviditetsbehov i dessa valu-
tor samtidigt som det dr svdrare for Riksbanken att tillhandahdlla likvi-
ditetsstod i utlandsk valuta. De svenska storbankerna har en genomsnitt-
lig likviditetstickningsgrad pa cirka 1,4 (diagram 32).

LCR i svenska kronor

Pa det senaste motet i det Finansiella stabilitetsradet diskuterades om ett
krav dven bor inforas pa LCR i svenska kronor.*® FI ser fér narvarande inte
att ett sadant krav skulle starka bankerna. Den redan existerande LCR-
regleringen forutsatter att bankernas totala likviditetsbehov till fullo tacks av
en likviditetsbuffert. Eftersom likviditetsbuffertarna for narvarande ar stérre
i euro och US-dollar &n vad som behdévs for att tacka likviditetsbehovet i de
valutorna blir effekten att den del av likviditetsbehovet i kronor som inte
tacks av likviditetsbufferten i kronor tacks genom tillgangar i framfor allt
euro och US-dollar.

Enbart det faktum att det inte finns ett kvantitativt krav pa LCR i kronor
innebar inte att bankerna har en gratis likviditetsforsakring fér svenska
risker, eftersom ett totalt LCR-krav finns. De utlandska tillgangar, framfor
allt i euro och US-dollar, som delvis tacker likviditetsbehovet i kronor &r
|agavkastande tillgangar som bankerna inte frivilligt skulle inneha i den
omfattningen om det inte fanns ett totalt krav pa likviditetstackning. Inrap-
porterade data visar ocksa att storbankernas likviditetsreserver i euro och
US-dollar generellt ar av hégre kvalitet eftersom de utgérs av statspapper
och centralbankstillgangar i stor utstrackning. Buffertarna i svenska kronor
utgdrs daremot till storre del av andra bankers sakerstallda obligationer.

I grunden innebér ett krav pa LCR i kronor att likviditetsbuffertarna i
utldndsk valuta med stor sannolikhet skulle minska eftersom bankerna da
ska halla tillgangar i kronor for att tacka utfioden i denna valuta. Behovet av
att bankerna haller tillgangar i svenska kronor maste da vagas mot effek-
terna pa den finansiella stabiliteten av att bankerna minskar sina buffertar i
utlandsk valuta. Fér en liten 6ppen ekonomi som den svenska med en inter-

40 http://www.fi.se/Tillsyn/Stabilitetsrad/Listan/Protokoll-fran-Finansiella-sta-
bilitetsradets-mote-den-23-maj-2014/
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nationellt integrerad banksektor bedomer FI att stora buffertar i varldens
reservvalutor ar av stor strategisk betydelse for den finansiella stabiliteten. I
ett 1age nar svenska banker har svart att finansiera sig pa marknaden borde
tillgangar i US-dollar och euro uppfattas som minst riskfyllda och darmed
mest likvida. Det ar darfor svart att se att sakra tillgangar i US-dollar eller
euro inte skulle kunna tas som sakerhet av Riksgaldskontoret eller Riksban-
ken. Tillgangen pa likvida tillgangar, i svenska kronor, enligt den definition av
LCR som FI anvander ar dessutom begransad i dag, vilket gér att effekterna
pa den svenska statspappersmarknaden kan bli svarhanterade. En annan
mojlig konsekvens ar att andra lander infér motsvarande krav i sina valutor,
vilket i slutandan skulle kunna leda till en samre och mer fragmenterad
likviditetsbuffert.

STRUKTURELLA LIKVIDITETSRISKER

Det ir positivt for den svenska finansiella stabiliteten att de kortfristiga
likviditetsriskerna har minskat och att regleringen redan har genomforts
genom krav pa likviditetsbuffertar. Nir det giller de strukturella likvidi-
tetsriskerna star det svenska banksystemet infor fortsatta anpassningar.
Ett av de grundliggande syftena med bankverksamhet ir att férena pri-
vatpersoner och foretag med dverskott av kapital med sdidana som har
underskott. Bankernas strukturella likviditetsrisker beror pa att de
finansierar sig relativt kortfristigt jimfort med 1optiden pa de tillgdngar
de placerar i. Till exempel har bolin en mycket ling 16ptid medan den
genomsnittliga l6ptiden pa obligationerna och inldningen som finansie-
rar bolanen inte dr lika 1dng. En bank méste hela tiden lana nya pengar
for att finansiera dessa tillgangar och risken ir sdledes att likviditetspro-
blem uppstir om ldngivare inte vill férnya en banks finansiering vid
ndgot tillfille (figur 2).

FIGUR 2. LOpande upplaningsbehov
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Ett banksystem helt utan loptidstransformering ar inte énskvirt, utan
det dr friga om att hitta en balans dir fordelarna av I6ptidstransforme-
ring uppfylls, utan att for mycket strukturell risk finns i systemet.

Kommande krav pa stabil nettofinansiering (NSFR)

I syfte att begrdnsa de strukturella likviditetsriskerna har Baselkommittén
tagit fram ett matt pa stabil nettofinansiering (Net Stable Funding Ratio,
NSFR). NSFR ar ett riskmatt som staller bankens stabila finansiering i rela-
tion till de illikvida tillgangarna. NSFR kategoriserar langfristig marknads-
finansiering som stabil finansiering och ger aven inlaning en hég vikt. Liksom
LCR ar mattet en kvot som ska uppga till minst 1, det vill sdga den stabila
finansieringen ska vara minst lika stor som de illikvida tillgangarna.

Stabil upplaning
Illikvida tillgangar

= Stabil nettofinansieringskvot
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Baselkommittén arbetar for narvarande pa den slutliga utformningen av
detta riskmatt och publicerade i januari 2014 ett forslag. FI deltar i det
internationella utvecklingsarbetet. I det arbetet och i tillsynen av de svenska
bankerna framgar att de svenska bankerna annu inte uppnar en kvot pa 1.
Den nya tillsynsférordningen som tradde ikraft den 1 januari 2014 innefattar
ett krav pa bland annat kvartalsvis rapportering till FI av balansrakningspos-
ter som mojliggor en berakning av stabil nettofinansieringskvot. Ytterligare
6vervakningsverktyg ska inféras inom EU fran 2015 dar banker bland annat
ska ge mer information om sin finansiering och balansrakningens struktur.

Svenska storbanker har en genomsnittlig loptid pa sin marknadsfinansie-
ring pd cirka tre ar, vilket dr relativt kort i internationell jimforelse.
Samtidigt ar den faktiska loptiden pd manga av bankernas tillgdngar
lang, vilket dirmed innebar en hog grad av strukturell likviditetsrisk.
Aven om de kommande kraven pa NSFR ir under utveckling sa bor
svenska banker vara redo fér en kommande anpassning dven av likvidi-
teten pa liangre sikt. FI bedomer dirfor att det vore énskvirt om svenska
banker arbetar med att forlinga den finansiering som anvinds for illik-
vida tillgangar for att minska den strukturella likviditetsrisken.

Inlaning jamfért med marknadsfinansiering

Om utgangspunkten ar att minska likviditetsrisker och stirka den finan-
siella stabiliteten anses inlaning generellt som en stabil finansieringskilla
som inte utsitter systemet for stora risker. Inlaning fran allmanheten ar
mindre lattflyktig, i synnerhet frin mindre foretag och hushall eftersom
deras insdttningar ofta till stor del omfattas av insidttningsgarantin.
Dessutom skiljer sig inldning frin marknadsfinansiering (som bankcerti-
fikat) genom att inldningen inte automatiskt ska dterbetalas vid en viss
tidpunkt. Hur riskfylld marknadsfinansiering ir som finansieringskilla
beror pa I6ptiden pa finansieringen samt hur diversifierad och djup inves-
terarefterfrigan ir. Marknadsfinansiering har férdelar som att ford-
ringsigare inte kan begira tillbaks sina pengar fore skuldens loptid,
samt att det ofta dr littare att snabbt 1dna upp stora miangder av kapital
till skillnad fran inldning dar processen ofta dr lingsammare. Mark-
nadsfinansiering kan dock vara mycket riskabel om den har sa kort 16p-
tid relativt de tillgdngar som finansieras att den méste fornyas med korta
mellanrum. Det finns alltsd bade for- och nackdelar med inléning och
marknadsfinansiering. Generellt anser FI att bankerna bor ha tillrickligt
stabil finansiering med en vil avvigd loptidstransformering samt att
bankerna bor ha méjlighet att 1dna upp via flera olika finansieringskallor
samt bor ha en diversifierad och siker investerarbas.

Tillsyn av likviditetsrisker

I den Gversyns- och utvarderingsprocess som FI kommer att genomféra
under 2014 med avseende pa likviditet kommer sarskilt strukturell likvidi-
tetsrisk att vara foremal for utvardering och granskning.

FI genomfor bland annat en likviditetsriskundersokning hos de fyra storban-
kerna under 2014 med syfte att understka limithanteringen i relation till
verksamhetens art och omfattning och dar bankernas begransning av struktu-
rell likviditetsrisk ar en komponent som undersoks.
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Skuldsattning och den reala ekonomin

I FI:s utdkade stabilitetsansvar ligger aven att analysera finansiella obalanser

hos foretag och hushall och deras konsekvenser. Hushallens ekonomiska stall-

ning ar i huvudsak stark, och FI:s bolaneundersékning visar att hushallen har

god motstandskraft. Samtidigt ar hushallens skuldsattning hog, vilket innebar en
makroekonomisk risk. FI har genomfort och aviserat flera atgarder for att minska
riskerna och anser i dagslaget att dessa atgarder sammantaget &r tillrackliga. Men
FI fortsatter att folja utvecklingen noga och om skuldsattningen 6kar kraftigt kan
ytterligare atgarder behdva vidtas. Eventuella nya atgarder maste dock inforas
forsiktigt, och ett steg i taget.

33. SKULDER PER SEKTOR HUR PAVERKAR SKULDSATTNINGEN DEN FINANSIELLA
o50.andel av BNP) STABILITETEN OCH DEN REALA EKONOMIN?

Sedan 1990-talskrisen har Sverige haft betydande 6verskott i bytesbalan-
sen, vilket inneburit att den svenska ekonomin som helhet ackumulerat
fordringar gentemot omvirlden. Stora bytesbalanséverskott dr en indi-
kation pa att Sverige 16per en mindre risk for att utsittas for finansiella
kriser, och innebir ocksa en relativt god motstandskraft om kriser
intraffar och battre mojligheter att snabbare komma ur dem. Samtidigt
har dock de samlade skulderna i den icke-finansiella sektorn vuxit snab-
bare an BNP, vilket i forlangningen kan medfora risker (diagram 33).

Skuldsittning ar en naturlig foreteelse i en modern ekonomi, som bidrar
till att hushall och foretag kan finansiera konsumtion — som bostider
och bilar — och investeringar utan att sjilva bygga upp ett eget kapital i
forvig.

o]
[&]
(%2}
E
S
~

En hog skuldsittning innebir ocksa risker, savil for [angivare som for
B Ickefinansiella foretag [l Hushall lantagare. I en miljé med laga rintor, god tillvixt och avsaknad av eko-
nomiska chocker kan tillgdngspriser och skulder 6ka snabbt. Om denna
utveckling sedan vinder till ett kraftigt fall i tillgdngspriser kan detta
paverka det finansiella systemets stabilitet. Kombinationen av finansiell
instabilitet och fallande tillgangspriser kan i sin tur innebara stora

[ offentlig sektor

34. SKULDSATTNINGSGRAD

220 Procemt 30 pafrestningar pa den reala ekonomin (se ruta Makroekonomiska effek-
ter av ett bostadsprisfall i Sverige). Det dr darfor viktigt att bevaka att
200 ~~|25  risktagandet inte 6kar i foretag och bland hushall, samt att obalanser
[/\ A inte byggs upp.
180 A 20

160 5 héllande till deras tillgdngar. Skuldsittningsgraden for hushdllen har
W X legat stabilt runt 25 procent de senaste decennierna medan den varierat
nagot mer for de icke-finansiella féretagen (diagram 34).

\M [A\/\ / u V\ En indikation pa obalanser kan vara att lintagarnas skulder vixer i for-
A

140 10

Aven om skuldsittningen inte skulle medfora risker for kreditforluster
120 5 och dirmed den finansiella stabiliteten sd kan den likvil utgora en risk
for den reala ekonomin. Detta kan ske genom tre huvudsakliga kanaler:

100 e e e 1 0 m Stigande rintebetalningar kan tringa undan konsumtion och
& K F & EE PSS : :
A L R A 4 mvesteringar.
@ Icke-finansiella foretag m Fallande tillgingspriser kan minska hushallens och foretagens
Hushall (héger axel) mojligheter att 6ka sin belaning for att finansiera konsumtion och
Kallor: Riksbanken och SCB investeringar da virdet pa sikerheterna har minskat.

Anm. Diagrammet visar totala skulder i férhallande
till totala tillgangar for hushall och totala skulder
(exklusive koncernlan och aktier) i forhallande till
finansiella tillgangar (exklusive koncernlan och
aktier) for icke-finansiella foretag.
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35. SKULDKVOT
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Anm. Hushallens skulder i forhallande till
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36. HUSHALLENS SKULDER
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Anm. Avser hushallens upplaning fran Monetéra
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m Fallande tillgdngspriser leder till att hushallens formogenhet
minskar, vilket i sin tur kan leda till minskad konsumtion i syfte att
aterstilla relationen mellan skulder och tillgdngar.

SKULDSATTNINGEN OKAR

Tack vare dtgirder*! som vidtogs efter 1990-talskrisen har den offentliga
sektorns finanser forbittrats kraftigt och den offentliga skulden som
andel av BNP har minskat frin nirmare 90 procent till 43 procent 2013.
Starka offentliga finanser innebir att det finns mer resurser att hantera
finansiella kriser, men ger ocksa manéverutrymme att hantera konjunk-
tursvingningar.

Samtidigt som den offentliga sektorns skuldsattning har minskat, har
den privata sektorn, bdde de icke-finansiella foretagen och hushéllen,
okat sin skuldsittning i forhdllande till BNP (diagram 33). En kombina-
tion av skattesystemets konstruktion och stigande relativ risk i aktie-
avkastning kan sannolikt forklara en del av foretagens 6kade skuldsitt-
ning.

Skulderna bland icke-finansiella féretag bestar till en inte obetydlig del
av koncerninterna lin. Manga foretag anvinder koncerninterna lan fran
utlandet for skatteplanering, vilket 6verdriver skuldsituationen. Om
dessa lan exkluderas ur statistiken hamnar de icke-finansiella foretagens
skulder pa 90 procent av BNP, jamfort med 124 procent nir koncern-
lanen inkluderas. Regeringen har nyligen infort regler som begransar
foretagens mojlighet att gora rinteavdrag pa interna lan, vilket sannolikt
kommer att minska dessa lan. For narvarande bedoms de icke-finansiella
foretagens skulder inte utgora en stor risk for det svenska finansiella sys-
temet och den svenska ekonomin.

HUSHALLENS SKULDSATTNING

De senaste tjugo aren har hushéllens skuldsittning i forhdllande till hus-
héllens inkomster 6kat kraftigt, iven om en stabilisering har skett de
senaste aren (diagram 35). Svenska hushalls skuldsattning ar hog saval i
ett historiskt som i ett internationellt perspektiv.

For de flesta hushall utgor bostaden den storsta investeringen. Hushallen
finansierar en stor del av bostadsképen med lan frin bankerna, och ett
nytt bolan uppgér i genomsnitt till cirka 70 procent av bostadens virde.*
Bostadslanen utgor drygt 80 procent av de svenska hushéllens totala
skulder till kreditinstitut (diagram 36). Vil fungerande banker ar dir-
med viktigt for hushdllen och for att bostadsmarknaden ska fungera.

P4 samma sitt ir svenska banker beroende av de svenska hushallens
bolédn, vilka utgér cirka 25 procent av de svenska bankernas® totala till-
gangar eller cirka 45 procent av deras svenska utlaning. Detta gor de
svenska bankerna kinsliga for utvecklingen pa bostadsmarknaden. Det
finns alltsa tydliga kopplingar mellan bostadsmarknaden och bankerna
som innebdr att en negativ chock, for bankerna eller pa bostadsmark-
naden, riskerar att sprida sig till andra delar av ekonomin.

41 Till exempel utgiftstak for statens utgifter, krav pa att kommuner nir budget-
balans och 6verskottsmélet pa 1 procent av BNP for den offentliga sektorn.

42 Den svenska bolanemarknaden 2014, Finansinspektionen

43 Avser monetira finansinstitut (MFI).
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Hushallens skuldsattning har 6kat

I reala termer har bostadspriserna i Sverige mer 4n férdubblats sedan
mitten av 1990-talet. Nominella bostadspriser har i genomsnitt ckat
med cirka 6 procent per dr medan hushallens disponibla inkomster har
okat med drygt 4 procent per ar (diagram 37). Bostadspriser som stiger
snabbare in hushdllens disponibla inkomster bidrar till att hushallen
behover ta storre 1an i forhillande till sin inkomst for att kunna kopa en
given bostad.

Det ar svirt att dra slutsatser om riskerna med hushéllens skuldsattning
enbart utifrdn skuldkvotens niva. Linder med liknande skuldkvoter kan
ha stora underliggande strukturella skillnader som paverkar riskbilden.
Vidare finns det flera studier som tyder pa att det inte ir sjilva nivan for
skuldkvoten som ir det mest avgorande for riskerna med hushéllens
skuldsittning, d&tminstone inte for risker kopplade till att hushallen drar
ner pa sin konsumtion. I stillet verkar 6kningstakten i skuldkvoten aren
omedelbart fore en kris vara mer relevant for riskuppbyggnaden.** Det
beror sannolikt pa att en snabbt 6kande skuldsittning i kombination
med stigande bostadspriser kan vara ett tecken pa att hushallen utnyttjar
det 6kade laneutrymmet som hogre bostadspriser ger till att ta nya lan
for konsumtion.

En annan orsak till att en hog skuldkvot inte behover innebira stora ris-
ker 4r om skuldsattningen styrs av trogrorliga strukturella faktorer. T ett
sddant fall drivs inte skuldsittningen av irrationella eller snabbt for-
anderliga faktorer, vilket minskar risken for snabba och stora fériand-
ringar. Analys som FI har genomfort pekar pa att strukturella faktorer
kan forklara en stor del av uppgangen i hushallens skuldsittning i forhal-
lande till deras inkomster fran mitten av 1990-talet.* Denna analys pekar
pa att den viktigaste forklaringen till den stigande skuldkvoten ir att
andelen hushdll som sjilva dger sin bostad har okat med cirka 20 procent,
som foljd av att nybyggnationen av hyresligenheter ir lig och att hyres-
ritter har ombildats till bostadsritter. Liga rintor, savil nominellt som
realt (diagram 38), och férindrad beskattning av boende har ocksi gett
betydande bidrag till skuldokningen. Forandringar i tillganglighet i kre-
diter, sisom 6kad amorteringsfrihet kan ocksa ha bidragit till att skul-
derna har 6kat eftersom det gor att skuldsidttning upplevs som billigare.

Det faktum att endast en liten del av skulduppgdngen ir oforklarad,
samtidigt som flera av de viktigaste drivkrafterna bakom skuldupp-
gangen sannolikt ar trogrorliga minskar risken for snabba kast som kan
leda till finansiell instabilitet. Det bor dock papekas att rantor kan for-
indras snabbt, vilket utgor ett osikerhetsmoment. Dessutom bor for-
indringar i skatter pd boende genomforas forsiktigt di sddana relativt
snabbt kan fa betydande effekter pa bostadsmarknaden.

Hushallens balansrékning ar stark och ranteutgifterna laga
Samtidigt som hushallen har 6kat sina skulder har de byggt upp till-
gangar i annu hogre take, vilket har lett till en betydande uppgéng i hus-

44 Setill exempel Flodén, M (2014), Did Household Debt Matter in the Great
Recession eller IMF, World Economic Outlook April 2012.

45 Se S, Hansen (2013), Forklaringar till utvecklingen av hushallens skuldsitt-
ning sedan mitten av 1990-talet, Analysgruppens promemorior om hushallens
skuldsittning, PM 1, Finansinspektionen och S. Hansen (2013) Internationella
erfarenheter av faktorer som paverkat hushdllens skuldsittning i Sverige, Ana-
lysgruppens promemorior om hushdllens skuldsittning, PM 8, Finansinspektio-
nen. http:/www.fi.se/Tillsyn/Stabilitetsrad/Listan/Protokoll-fran-Samverkans-
radet-for-makrotillsyn/
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39. HUSHALLENS TILLGANGAR
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hallens nettoférmogenhet.*® Denna uppbyggnad har skett i bide finan-
siella och reala tillgdngar, dar bostider utgor en viktig komponent
(diagram 39). Aven om man bortser fran den del av hushallens for-
mogenhet som dr uppbunden i bostider och pensionssparande, och
endast ser till deras likvida tillgadngar, ir formogenheten storre dn skul-
derna. Hushallens samlade balansrikning ser dirmed stark ut.

De laga rintorna innebir att rinteutgifterna som andel av hushéllens
inkomster har fallit betydligt sedan borjan pa 1990-talet (diagram 40).
Sedan 1996 har de minskat med cirka 2 procentenheter, trots att bostads-
dgandet och dirmed antalet skuldsatta hushall har 6kat. Aven hushal-
lens samlade bostadskostnader i forhallande till inkomsterna har fallit,
och ar cirka 4 procentenheter ligre i dag in vad de var r 1996 (diagram
41).

I takt med att konjunkturen férbittras ar det rimligt att tro att rintorna
och rintekostnaderna kommer att stiga pd ndgot ars sikt.* Hur snabbt
och hur mycket dr dock svart att bedoma. Riksbanken uppskattar att
boldnerintan langsiktigt bor ligga i intervallet 5,2—6,5 procent.*® Flera
internationella organisationer bedémer dock att globala realrintor —
som i hog grad styr de langsiktiga svenska realrintenivierna — kommer
att fortsitta vara mycket liga under manga ar framover.® Detta kan tala
for bolanerantor pa nagra ars sikt i linje med de cirka 4,5 procent som
observerades under perioden 1996 fram till finanskrisen 2008. Till detta
kommer att de hojda kapitalkrav pd bankernas bolan som diskuteras i
avsnittet Hogre kapitalkrav pa svenska banker kan driva upp bolénerin-
torna ndgot ytterligare.

Om borintorna skulle stiga till 5-6,5 procent pa nigra ars sikt innebir
den nuvarande aggregerade skuldkvoten pa drygt 170 procent att den
aggregerade rintekvoten for hushdllen skulle uppga till 911 procent fore
skatteavdrag och dirmed bli hégre in genomsnittet under de senaste
tjugo aren (diagram 40).%° De totala boendekostnaderna i férhallande till
den disponibla inkomsten skulle dock sannolikt fortfarande vara ligre
an nivderna 1996.°!

Risken for ett betydande bostadsprisfall verkar vara begransad
Bostadspriserna har ¢kat snabbt i Sverige de senaste decennierna, och dr
tatt ssmmankopplade med hushallens skuldsittning. En central friga dr
darfor om dagens priser ir motiverade och vilka risker det finns for att
priserna faller kraftigt framover. Det finns mdnga sitt att angripa frigan
och de studier som fokuserar pa den svenska bostadsmarknaden ger
inget entydigt svar.’* I likhet med manga av de linder som upplevde en

46 Idiskussionen om hushallens skulder och tillgdngar bortser vi fér enkelhetens
skull fran tillgdngar i form av humankapital. Humankapitalet kan forenklat si-
gas vara nuvirdet en persons framtida arbetsinkomster. Med hinsyn till hu-
mankapital blir hushdllens balansrikning dnnu starkare.

47 Se dven Konjunkturinstitutet (2013), Lanar hushdllen fér mycket? Férdjupning
i Konjunkturliget juni 2013.

48 Intervallet baseras pa en langsiktig bolanerinta pa 5,2—6,5 procent utifran en
reporinta pa 3,5—4,5 procent och en borintespread (skillnad mellan borinta
och reporinta) pa 1,7-2 procent. Se Sveriges riksbank (2013), Finansiell stabili-
tet 2013:2.

49 Set.ex. IMF (2014), World Economic Outlook april 2014.

50 Detta motsvarar 6 till 8 procent efter skatteavdrag.

51 Detta foljer av diagram 41 samt den forvintade 6kningen i rintekostnaden.
52 Set.ex. Birch Sérensen. P (2013), The Swedish housing market: Trends and
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bostadskrasch under den senaste finanskrisen har de svenska bostadspri-
serna okat snabbt i reala termer sedan mitten av 1990-talet (diagram 42).
I likhet med Belgien och Norge men till skillnad frin exempelvis Spa-
nien, Irland och Danmark har dock den svenska bostadsmarknaden inte
genomgéitt nigon omfattande korrigering med fallande priser.

Ett enkelt sitt att uppskatta om bostider dr 6vervirderade ir att stilla
boendekostnaden for en nykopt bostadsritt i relation till vad det skulle
kosta att hyra motsvarande ligenhet. Sidana analyser har dock lag rele-
vans for Sverige eftersom hyresmarknaden i Sverige ar reglerad. Med
vissa antaganden som tar hiansyn till svenska forhallanden har dock den
hir typen av analyser gjorts och visar inga tydliga tecken pa overvirde-
ring.”

Det finns dven ett flertal studier som undersoker bostadspriserna utifran
fundamentala drivkrafter. Dessa analyser ger inte heller nagot entydigt
svar pd om bostadspriserna dr overvirderade. De flesta av dem visar
dock att forandringar i ett antal fundamentala faktorer sedan mitten av
1990-talet har bidragit till de 6kande bostadspriserna, och dirmed dven
den 6kade skuldsittningen. Faktorer som andelen hushall som dger sin
bostad, laga realrintor, avskaffad fastighetsskatt, urbanisering i kombi-
nation med en daligt fungerande hyresmarknad, lagt byggande, hogre
disponibelinkomster och en 6kad amorteringsfrihet tycks ha bidragit till
prisuppgangen.

Till skillnad fran i Sverige gar prisuppgdngen i flera andra europeiska
lander, dir bostadspriserna senare foll i samband med krisen, inte att
forklara med liknande fundamentala forandringar.’* Att det saknas tyd-
liga indikationer pa att de svenska bostadspriserna ir 6vervirderade ar
dock ingen garanti for att priserna inte kan falla. Littrorliga faktorer,
sasom till exempel hushdllens férvintansbild, skulle kunna paverka pri-
serna nedat.

Aven nya bolanetagare har en god motstandskraft

Aggregerad data tyder pd att hushdllssektorn som helhet har goda forut-
sattningar att motstd betydande storningar. D4 forutsittningarna i hog
utstrackning skiljer sig mellan hushall kan dock ett stort antal hushall
vara kinsliga for ekonomiska storningar trots att aggregerad data ger en
fortroendeingivande bild. Sddan kinslighet innebar stora risker for dessa
hushall, och potentiellt 4ven for den finansiella stabiliteten och samhalls-
ekonomin. En méjlig riskgrupp utgors av de hushall som tar nya bolan.
Nya boldnetagare ir inte endast forstagdngskopare utan dven sddana
som byter bank eller tar ytterligare 1an eller omforhandlar sitt befintliga
lan. Dirfor foljer FI denna grupp sirskilt noga i sin drliga bolineunder-
sokning.”

risks, Rapport till Finanspolitiska radet 2013/5, Evidens (2013), Bostadsbubbla?
— Analys av argumenten for och emot att Sverige har en bostadsbubbla och Eng-
lund. P (2011), Svenska huspriser i ett internationellt perspektiv och Claussen
m.fl (2011), En makroekonomisk analys av bostadspriserna i Sverige, i Riksban-
kens utredning om risker pd den svenska bostadsmarknaden.

53 Setill exempel Flam, H (2012) ”Finns det en prisbubbla pa bostadsmarkna-
den”, blogginligg Ekonomistas 2014-01-14 och Birch Sorensen, P (2013), > The
Swedish Housing Market: Trends and risks”, Rapport till Finanspolitiska radet
2013/5.

54 Se Hansen. S (2013), Internationella erfarenheter av faktorer som paverkat
hushallens skuldsittning i Sverige i Analysgruppens promemorior om hushal-
lens skuldsattning PM8, Finansinspektionen.

55 Resultatet av bolaneundersékningen redovisas i den drliga rapporten Den
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For hushdll med nya bolan uppgick den aggregerade skuldkvoten till
cirka 380 procent 2013. Sett till alla hushall med boldn var kvoten cirka
280 procent. Skuldkvoten har varit relativt stabil de senaste dren, vilket
ocksa analyser av Riksbankens insamlade data pa boldnestocken visar.
Hushall med nya bolan ir siledes mer skuldsatta dn hushall med bolan
generellt, vilket visar att hushillens skuldsittning minskar med tiden
efter att man har tagit ett nytt lan. Sammantaget ir hushall med bolin
avsevirt mycket hogre skuldsatta in den svenska hushallssektorn som
helhet dar skuldkvoten ar drygt 170 procent. Detta ar helt naturligt
eftersom alla hushdll inte har skulder, och att boldnen utgor den 6verlag-
set storsta delen av hushdllens skulder.

For att kunna bedéma hushallens motstdndskraft mot negativa chocker
behovs detaljerade data 6ver hushallsspecifika faktorer som antal barn
eller typ av bostad. FI tar inom ramen for den drliga boldneundersok-
ningen in ett sddant stickprov och testar hushallens kanslighet for olika
negativa scenarier i form av stigande rintor, inkomstbortfall pd grund av
arbetsloshet samt prisfall pa bostider.”” Stresstesterna visar att hushal-
lens motstandskraft mot bade rintehéjningar och inkomstbortfall 6ver-
lag ir god. I genomsnitt har hushillen med nya bolan drygt 40 procent
av sin manadsinkomst kvar att leva pa vid lanetillfillet efter det att n6d-
vandiga kostnader ar betalda.*® Efter en rantedkning med 5 procentenhe-
ter ir motsvarande siffra knappt 30 procent. Aven om hogre riantor kan
innebira stora anpassningar for enskilda hushdll sa tyder FI:s data pd att
hushdllens motstdndskraft mot hogre rantekostnader overlag ar god.>

Riskerna for den finansiella stabiliteten &r begréansade...

Hushallens goda motstandskraft innebir att risken for att bankerna ska
gora stora kreditforluster pd sin bostadsutlaning framstar som liten. His-
toriskt har dven de svenska bankernas kreditfoérluster pa boldn varit sma.
Under den svenska krisen i borjan av 1990-talet stod hushallssektorn
endast for cirka 6 procent av bankernas totala kreditforluster.®® Riskerna
for att ekonomiska storningar som drabbar hushallen skulle skapa stora
finansiella problem och stabilitetsrisker for bankerna tycks dirmed vara
sma.

svenska boldnemarknaden http://www.fi.se/Tillsyn/Rapporter/Listan/Den-
svenska-bolanemarknaden-2014/

56 Den svenska bolanemarknaden2014, FI, och Winstrand, ] & Olcer, D (2014),
Hur skuldsatta dr de svenska hushdllen? Ekonomisk Kommentar, Sveriges riks-
bank. Disponibla inkomster i FI:s undersokning avser inrapporterade siffror
fran medverkande banker medan inkomsterna i Riksbankens analys dr taxerade
inkomster fran Skatteverket, siledes ingér inte skattefria bidrag.

57 For mer information se Den svenska bolanemarknaden 2012, 2013, 2014.

58 Med noédvindiga kostnader avses bankernas genomsnittliga schablonkostna-
der for boende och leverne samt rintekostnader. Se Fl:s Bolineundersékning
2014 for en mer detaljerad beskrivning. Ett antagande om att hushéllen foljer
Bankforeningens rekommendation om amortering ner till en beldningsgrad pa
70 procent pa 15 ar paverkar inte resultaten nimnvirt.

59 For att forsta riskerna med boldnetagarnas skulder i mer detalj vore det 6nsk-
virt med data 6ver fordelningen av hushallens formogenheter, sa att balansrik-
ningarna skulle kunna bedémas pa hushallsniva. Sedan ett par ar tillbaka sak-
nas dock data 6ver detta for svenska hushall. Mycket tyder p3 att
formogenheterna ir koncentrerade till héginkomsttagarna, precis som de stors-
ta skulderna, och att de skuldsatta hushallen med storst skulder darfor generellt
bor ha finansiella buffertar att hantera negativa chocker (t.ex. Riksbanken, Fi-
nansiell stabilitet 2009:1).

60 Finansmarknadsrapport 1/1998, Sveriges riksbank.
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En risk for den finansiella stabiliteten dr att ett kraftigt boprisfall skulle
kunna leda till 6verdrivna forvantningar om kreditforluster baserade pa
scenarier frin andra linder, vilket skulle kunna leda till finansierings-
problem for bankerna. Bankerna finansierar sig med sikerstillda obliga-
tioner, vilka bland annat képs av utlindska investerare. Dessa investe-
rare har visat sig flyktiga under den senaste finanskrisen.® Om
fortroendet for den svenska boldnemarknaden skulle férsimras finns en
risk att investerarna i sikerstillda obligationer minskar sin efterfrigan
och att bankerna dirmed fir problem med sin finansiering.®> Dessa ris-
ker hanteras bast genom att svenska banker har tillrackligt med kapital,
god likviditet, hog kvalitet i kreditgivningen, samt att tillsynen ar trans-
parent och utgar ifran konservativa stresstester. Sammantaget bedomer
FI att systemriskerna for banksystemet fran hushdllens skuldsittning for
nirvarande ir begrinsade.

...men de realekonomiska effekterna av ett bostadsprisfall kan bli
betydande

Aven om huspriserna i Sverige inte dr uppenbart évervirderade, finns all-
tid risker for prisfall. Sddana fall kan litt bli stora d4 hushéllens férvin-
tansbild — som utgér en viktig komponent i prisbildningen — kan férind-
ras snabbt.

En hog skuldsittning kopplad till bolan 6kar hushallens sarbarhet for
sddana storningar och okar darmed riskerna att ett bostadsprisfall far
betydande aterverkningar pa den svenska ekonomin. Lagre bostadspri-
ser innebir att hushillens balansrikning forsvagas, eftersom virdet pa
tillgdngarna minskar medan skulderna ir oforandrade. Darmed upple-
ver hushallen sig som fattigare och konsumerar mindre samtidigt som
deras mojligheter att beldna bostaden i konsumtionssyfte minskar. Den
negativa konsumtionseffekten tycks bli hogre ju mer belanade hushéllen
ar.® Som diskuteras i rutan Makroekonomiska effekter av ett bostads-
prisfall i Sverige bedémer Konjunkturinstitutet att ett bostadsprisfall pa
20 procent kan innebira en nedging i hushallens konsumtion med 1,8
procentenheter och en uppgang i arbetslosheten med 1,4 procentenheter.

Makroekonomiska effekter av ett hostadsprisfall i Sverige

For att battre forsta de realekonomiska konsekvenserna av fallande bostads-
priser gav FI Konjunkturinstitutet i uppdrag att bedéma detta, med fokus pa
effekterna pa de svenska hushallens konsumtion och svensk arbetsldshet.

Konjunkturinstitutets empiriska analys visar att om bostadspriserna faller 20
procent under ett ar for att darefter aterhamta sig, forvantas hushallens kon-
sumtion falla med som mest 1,8 procentenheter jamfort med om prisfallet

N
—_

Under den andra halvan av 2007, nir stressen pa de finansiella marknaderna
okade, minskade utlindska investerare sitt innehav av sikerstillda obligationer
fran 450 miljarder till 330 miljarder. Se dven Sandstrém, Forsman, Stenkula von
Rosen och Wettergren (2013). Marknaden for svenska sikerstillda obligationer
och kopplingar till den finansiella stabiliteten. Penning- och valutapolitik
2013:2. Sveriges riksbank.

62 Se L, Marklund (2014), Konsekvenser av en 6kad beliningsgrad for finansie-
ringen av bostadslan medsikerstillda obligationer, Analysgruppens promemo-
rior om hushdllens skuldsittning, PM 7, Sveriges riksbank.

63 Se Andersen m.fl (2014) och Dynan (2012). Dessa effekter blir sirskilt allvar-
liga om den allmdnna prisnivan i ekonomin faller, dd den reala skuldbérdan
okar i en sd kallad skuld-deflationsspiral liknande den i Japan efter den finan-
siella krisen pa 1980-talet.
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inte hade skett. Aterhamtningen i konsumtionen blir langsam och det drdjer
mer an fyra ar innan hushallens konsumtion atergar till den ursprungliga
nivan. Arbetslésheten stiger som mest med 1,4 procentenheter for att sedan
falla tillbaka mot utgangsnivan. Effekten pa arbetslosheten blir stérre och
aterhamtningen blir nagot langsammare i situationer — som i dagens lage

— dar Riksbankens mandverutrymme antas begransas av att styrrantan inte
sanks lagre an till 0,25 procent.

Ett alternativt scenario ar att bostadsprisfallet blir mer utdraget, vilket var
fallet i Sverige under 1990-talskrisen. Om man antar att bostadspriserna
faller med 20 procent under ett ar och darefter ar oférandrade under tre ar
ger det mer varaktiga konsumtionseffekter. Hushallens konsumtion faller da
som mest cirka 2,2 procentenheter efter fyra ar (Tabell 1). Arbetslosheten
Okar som mest med cirka 3,3 procentenheter. Slutligen visar analysen att om
ett bostadsprisfall sker samtidigt med att stressen pa den svenska finansiella
marknaden stiger, sa forstarks effekterna pa hushallens konsumtion och pa
arbetslésheten. Detta galler i &n hdgre grad om det handlar om en internatio-
nell finansiell och real storning.

TABELL 1. Konsumtionseffekter for fyra prognoser (med
nollranterestriktion)®*

Maximal Antal kvartal
konsumtionseffekt innan bostadspriserna
i procentenheter  atergar till trendniva

Bostadsprisfall 1,8 18
Bostadsprisfall, varaktigt 2,2 -
Bostadsprisfall, inhemsk finansiell stress 2 20

Bostadsprisfall, utlandsk finansiell
och real storning 2,6 17

Sammantaget visar analysen att ett stort bostadsprisfall kan fa betydande
effekter pa hushallens konsumtion och arbetsloshet. Tack vare de starka
statsfinanserna kan finanspolitik tillsammans med penningpolitik och en god
finansiell stabilitet bidra till att dampa konsekvenserna av ett prisfall.®®

ATGARDER FOR HALLBAR SKULDSATTNING BLAND HUSHALL

For att minska riskerna med hushéllens skuldsittning har FI redan vid-
tagit ett antal tgirder och har nyligen aviserat att fler kommer att vid-

tas. FI foljer Iopande utvecklingen och kommer vid behov infora ytter-

ligare dtgirder.

For att komma till ritta med stigande bostadspris och en stigande skuld-
sittning behovs dock en samlad ansats. FI:s verktyg kan paverka efter-
frigan och utbudet av krediter fran och till hushillen, men de verktyg
som pa lang sikt sannolikt ar effektivast och kan vantas ha storst verkan
pa bostadsmarknaden och hushéllens belining, som bostadsutbud och
skatter, ligger utanfor FI:s ansvarsomrade.

Kraftfulla atgirder fran FI far konsekvenser pd den makroekonomiska
utvecklingen. Eftersom den ekonomiska dterhamtningen fortfarande ar
svag och inflationen 1dg ar det darfor viktigt att dtgirder anpassas sa att

64 Nollrestriktionen innebir att styrrintan som ldgst antas vara 0,25 procent.

65 Hela studien finns tillganglig pA Konjunkturinstitutets hemsida, www.konj.
se.
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de inte motverkar stabiliseringspolitiska behov. Allt annat lika talar
detta for en forsiktighet i tillimpningen av verktygen i dagslaget.

Tillsyn dver "kvar att leva pa”’-kalkyler

For att banker ska kunna avgéra hur stora risker som ar forknippade med
deras utlaning ar det viktigt att de har en god forstaelse for lantagarnas
betalningsférmaga. I kreditprévningen bedémer bankerna lantagarnas be-
talningsférmaga genom att anvanda en sa kallad “kvar att leva pa’’-kalkyl.
Syftet med kalkylen &r att berdakna hur mycket en lantagare har kvar av

sin disponibla inkomst efter att rantekostnader, boendekostnader och 6vriga
levnadsomkostnader ar betalade. For att forsakra sig om att lantagarna har
en god motstandskraft mot rantehdjningar beraknas rantekostnaderna med
en betydligt hogre ranta an nuvarande ranteniva, en sa kallad kalkylranta.

Skyldigheten att gora en kreditprévning innan beviljande av lan framgar av
konsumentkreditlagen (2010:1846). Dessutom regleras kreditprévningen

i Finansinspektionens allmanna rad (FFFS 2011:47) om krediter i konsu-
mentférhallanden och allmanna rad (FFFS 2004:6) om kreditriskhantering
i kreditinstitut och vardepappersinstitut. Av de allmanna raden framgar att
kreditgivaren bor uppratta en boendekostnadskalkyl for att bedéma lantaga-
rens betalningsformaga samt att kreditprévningen bér omfatta en kanslig-
hetsanalys av lantagarens aterbetalningsférmaga. Raden innehaller dock inga
detaljer kring hur kanslighetsanalysen bor genomforas.

FI:s bolaneundersékning har visat att dven om bankernas kalkyler foljer
samma principer finns det skillnader i de antaganden som kalkylerna bygger
pa. Unders6kningen visar ocksa att samtliga bankers kalkyler baseras pa
kostnader som ligger i linje med eller dver Konsumentverkets referensvarden
fér levhadsomkostnader.®® Samtidigt visar FI:s stresstester, som baseras pa
liknande kalkyler, att hushall med nya bolan 6verlag har goda marginaler i
sin ekonomi och darmed en god betalningsférmaga.®’ I nulaget bedémer FI
darfor inte att kreditgivningen ar oforsiktig, aven om vissa banker har nagot
lagre schablonvarden i sina kalkyler. FI ser darfor inte heller nagot behov av
att genom reglering specificera detaljer eller inféra miniminivaer for de scha-
bloner som anvands i “kvar att leva pa’”’-kalkylerna. For att fa nagon stérre
effekt skulle en reglering av “kvar att leva pa’”’-kalkylen troligtvis behova
vara detaljerad och paverka hela kreditbedémningen. Pa sa satt skulle en
sadan reglering vara ett stort ingrepp i bankernas kredithantering och riskera
att ta 6ver en av deras huvuduppgifter. Det skulle saledes kunna leda till en
normering dar alla banker slentrianméssigt anvander sig av myndigheterna
foreskrivna antaganden.

Tillsynen Over bankernas kreditrisker ar daremot sjalvklart en viktig fraga
for FI och denna bedrivs bland annat genom att I6pande kontrollera kva-
liteten i bankernas ""kvar att leva pa’”’-kalkyler inom ramen for den arliga
bolaneundersdkningen. Pa sa satt kontrollerar FI att kalkylerna baseras pa
sunda antaganden.

66 Levnadsomkostnader for ett hushall som bestdr av tvd vuxna och tva barn va-

rierar mellan 15 500 och 21 900 kronor (14 200 — 21 800 kronor aret innan). Det
kan jimféras med Konsumentverkets referensvirden for levnadsomkostnader
pa 15000 kronor for en familj med tvd vuxna och tva barn.

67 Den svenska bolanemarknaden 2014, Finansinspektionen.
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NYLIGEN GENOMFORDA OCH KOMMANDE ATGARDER

FI har redan genomfort ett flertal tgarder som direkt och indirekt
paverkar hushéllens skuldsittning och bostadsmarknaden, samt de ris-
ker dessa genererar. Foljande atgirder har genomforts:

m Flinforde 2010 en begrinsning av 1dn med bostaden som sikerhet pa
85 procent av bostadens virde, det si kallade bolinetaket.

m For att sikerstilla att bankernas interna modeller inte underskattar
kreditrisken i bolaneportfoljerna, och dirmed skapar felaktiga
incitament i utliningen, inforde FI under 2013 ett riskviktsgolv for
boldn pé 15 procent. I samband med det nya kapitaltacknings-
regelverket som mojliggor for FI att ta hansyn till de sa kallade
systemrisker som bolanen medfér har FI for avsikt att hoja riskvikts-
golvet ytterligare for bolan fran 15 till 25 procent.®

m Flarbetar lopande med tillsyn 6ver bankernas kreditprovnings-
processer och kommer framéver att intensifiera tillsynen av de sa
kallade "kvar att leva pd”-kalkyler som ligger till grund for
boldneansokningar.

m Nya kapitalkrav for att stirka bankerna som diskuteras i avsnittet
Hogre kapitalkrav pa svenska banker okar bankernas motstandskraft
ikris.

m Flharisamrdd med Svenska Bankforeningen dven verkat for att
bankernas kunder ska erbjudas individuella amorteringsplaner i

samband med att man tar ett bolan. Dessa beriknas vara pa plats vid
halvarsskiftet 2014.

m Den kontracykliska bufferten planeras att aktiveras i september
2014, med ett buffertvirde pa 1 procent gillande frin och med
september 2015 (se avsnittet Hogre kapitalkrav pa svenska banker).

Beredskap finns for att vidta ytterligare atgarder

FI bedomer att nu vidtagna och aviserade dtgirder innebar en balanserad
avvigning mellan att dimpa langsiktiga stabilitetsrisker och att inte spa
pd riskerna for den finansiella stabiliteten och realekonomin i nirtid
genom en for snabb anpassning. Samtidigt finns en betydande osakerhet
kopplad bade till det ekonomiska ldget och i vilken grad vidtagna och
aviserade atgirder bidrar till en langsiktigt hallbar skuldutveckling. FI
kommer darfor att folja utvecklingen noga och vid behov vidta ytter-
ligare dtgirder. Redan nu inleds arbetet med hostens bolaneundersok-
ning och insamling av information fran bankerna. I dagsliget ser FI det
som mest effektivt att infora dtgirder som paverkar hushéillens formaga
och vilja att ta pa sig skuld (amorteringskrav, begrinsningar av lanebe-
lopp eller rintebetalningar i férhallande till inkomst eller en skirpning
av boldnetaket). Samtidigt skulle dtgirder som syftar till att 6ka utbudet
av bostdder, men ocksd skatte- och avdragsforandringar, sannolikt vara
mer limpliga for att dampa riskerna kopplade till hushéllens skuldsatt-
ning. Eventuella nya atgirder maste dock inforas forsiktigt, och ett steg i
taget.

68 Se FI:s Promemoria ”Kapitalkrav for svenska banker”, 2014-05-08.
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Ordlista

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

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

Bruttosoliditet (Leverage Ratio) Matt som anger hur stort det egna kapi-
talet ar i forhallande till bankens totala tillgdingar och dtaganden utanfor
balansrikningen. Mattet anvinds som komplement till de riskbaserade ka-

pitaltickningskraven. Ambitionen ar att krav pa bruttosoliditet ska inforas
1EU 4r 2018.

Central motpart Ett foretag som gir in som siljare at alla kopare och ko-
pare 4t alla siljare av de finansiella instrument som handlas.

IRK-modeller (interna kreditriskmodeller) Berikningsmodeller som ban-
ker utvecklar och, efter FI:s tillstind, anvander for att berikna hur mycket
kapital som behovs for att ticka olika kreditrisker.

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

Kontracyklisk kapitalbuffert Den kontracykliska kapitalbufferten dr ett
nytt tidsvarierande kapitalkrav som syftar till att hantera systemrisker
kopplade till den s.k. kreditcykeln som betecknar kreditmarknadens varia-
tion 6ver tid.

Kvantitativa lattnader En metod genom vilken centralbanker stimulerar
den nationella ekonomin. Detta kan ske genom att centralbanken képer upp
finansiella tillgangar fran banker och andra privata foretag.

Karnprimarkapital Med kirnprimirkapital avses i princip eget kapital, dvs.
aktiekapital och ackumulerade icke-utdelade vinster, dvs. det kapital som
forst absorberar forluster.

Karnprimdrkapitalrelation Relation mellan kirnprimirkapital och risk-
vigda tillgangar.

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

i finansiella instrument menas risken for att ett finansiellt instrument inte
omedelbart kan omsittas i likvida medel utan att forlora i virde. Denna risk
kallas ofta for marknadslikviditetsrisk.

Likviditetstackningsgrad (LCR - Liquidity Coverage Ratio) Ett krav ut-
tryckt inom ramen for det nya kapitaltickningregelverket (CRD 4) som
innebir att en bank ska ha tillrickligt med likvida tillgingar for att kunna
mota sina kortsiktiga dtaganden under en stressad” 30-dagarsperiod.

Nettoformdgenhet (hushallen) Skillnaden mellan hushdllens tillgdngar och
skulder.

OTC (Over the Counter) Beteckning som anvinds for sidana finansiella
produkter (exempelvis derivat) som handlas direkt mellan kopare och sil-
jare utanfor en bors eller handelsplattform.
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Pelare 2 Kapitaltickningsregelverket Basel 3 ir uppdelat p4 tre s.k. pelare.
Pelare 1 innebir att minimikapitalkraven for kreditrisker, marknadsrisker
och for operativa risker beriknas utifran explicita berikningsregler. Pelare
2 innebir att risker identifieras och riskhanteringen bedoms i ett bredare
perspektiv av tillsynsmyndigheten. Detta kan innebira ett paslag till de ka-
pitalkrav som riknas fram inom ramen for pelare 1. Pelare 3 definierar olika
transparenskrav.

Riskvikt Nair kapitalbehovet i en bank ska beriaknas multipliceras virdet av
varje tillgdng, exempelvis ett bolin eller en foretagskredit, med en riskvikt.
Riskvikterna varierar mellan olika tillgangar beroende pa hur stor kredit-
risken for varje tillgdng bedoms vara. Om man riknar samman vardet pa

en banks alla tillgdngar, vigda med de olika riskvikterna, fir man fram ett
samlat virde pa de riskvigda tillgingarna i banken.

Rantekvot Ett matt pa hur stor del av sin inkomst som hushéllen ligger pa
riantekostnader och definieras som hushallets rintekostnader efter skatt di-
viderat med hushallets disponibla inkomst.

Skuldkvot Ett mdtt pa skuldsittning och definieras som hushéllets totala
skuld dividerat med hushéllets drliga disponibla inkomst.

Skuldsattningsgrad Ett matt pa skuldsittning och definieras som hushalls
eller foretags totala skuld dividerat med deras totala tillgingar.

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

Stahil nettofinansiering (NSFR — Net Stable Funding Ratio) Ett likvidi-
tetsmdtt som stiller en banks stabila finansiering i relation till dess illikvida
tillgdngar under ett stressat ettarsscenario. EU-kommissionen har som am-
bition att ligga fram ett lagforslag om NSFR under 2016.

Stresstest Analys av olika scenarier for att testa motstindskraften mot
ovintade och negativa hindelser.

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

Sdkerstédllda obligationer En obligation dir innehavaren har sarskild for-
mansratt vid en eventuell konkurs. Syftet med sidkerstallda obligationer ar
att kreditrisken normalt ar lagre jimfort med obligationer som inte ar saker-
stallda, vilket medfor att upplaningskostnaderna sanks.
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