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Ett steg till

Regeringen har gett Finansinspektionen (FI) uppdraget att tva ginger
per ar redovisa sin bedomning av den finansiella stabiliteten och even-
tuella finansiella obalanser i den svenska ekonomin. Denna rapport dr
den forsta for aret.

DEN GLOBALA KONJUNKTURUPPGANGEN BREDDAS

Den globala ekonomiska dterhamtningen har stiarkts och breddats jam-
fort med for ett halvar sedan, da vi publicerade var forra stabilitetsrap-
port. Framfor allt ar det gladjande att den europeiska ekonomin ser ut
att utvecklas battre. Men de politiska och geopolitiska osikerheterna ar
fortsatt stora. Atskilliga europeiska banker ir ocksa fortfarande svaga,
och den statsfinansiella situationen ir fortsatt anstringd i flera linder.
Ur det perspektivet idr det viktigt att de internationella finansiella regel-
verken forandras pa ett sitt som gynnar den finansiella stabiliteten. A
ena sidan behovs robusta internationella 6verenskommelser om minimi-
regler. A andra sidan behovs viss nationell flexibilitet eftersom den finan-
siella sektorn och det ekonomiska liget skiljer sig mellan olika linder.
Avviagningen ar viktig, men inte latt.

UNIKT EKONOMISKT LAGE I SVERIGE

Svensk ekonomi befinner sig i ett unikt lage dar god tillvixt och fallande
arbetsloshet samsas med extremt ldga rintor. Tillsammans med funda-
mentala obalanser pd bostadsmarknaden skapar den kombinationen ett
drivhusklimat dir bostadspriser och skulder kan vixa snabbt. Dirmed
byggs sarbarheter upp. Detta gor hushdllen och den svenska ekonomin
samre rustade nir det ekonomiska liget forsimras. Forr eller senare
kommer en konjunkturnedging och den kan da forstirkas av ett bety-
dande fall i bostadspriser och av stora skulder hos hushéllen. Majlig-
heterna fér Riksbanken att parera en sidan nedgdng med ligre rintor ar
ocksa begrinsad, givet dagens laga styrrantor.

ETT SKARPT AMORTERINGSKRAV

FI har under senare dr genomfort ett antal dtgarder som har byggt mot-
standskraft i den finansiella sektorn och bland hushéllen, senast i form
av det amorteringskrav som tridde i kraft for ungefir ett ar sedan. Vi
har kunnat se att amorteringskravet gjort hushéllen mer motstands-
kraftiga eftersom de koper billigare bostider, lanar mindre och éver
tiden kommer att betala av sina skulder snabbare.

Att amorteringskravet fatt avsedd effekt ir positivt. Men de allt hogre
bostadspriserna och de snabbt vixande skulderna leder till att sarbar-
heterna fortsatter vixa. Hushéllen behover bli an mer motstandskraf-
tiga. Framfor allt ser vi att allt fler lantagare har stora lan i forhdllande
till sin inkomst. Denna utveckling vill vi dimpa och vinda, men utan att
sld undan benen pa bostadsmarknaden —en allt for hard reglering skulle
kunna skapa den kris som vi vill undvika. En reglering bor ge incitament
for lagre skulder redan i dag och girna bita allt hdrdare om sarbar-
heterna okar ytterligare.

Det bista sittet att géra hushallen mer motstindskraftiga utan oonskade
bieffekter ir att skirpa amorteringskravet fér nya bolinetagare som tar
stora lan i forhallande till sin inkomst. Ett saidant skirpt krav kan dess-
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utom komma pa plats relativt snabbt, da det ryms inom gillande amor-
teringslag. Det minskar behovet av mer drastiska atgarder i ett senare
skede. Vi foreslar att ett skarpt amorteringskrav ska utformas pa sa sitt
att nya boldnetagare med en skuldkvot (relationen mellan bolineskuld
och bruttoinkomst) som ar hogre in 4,5 arligen ska amortera ytterligare
1 procent av skulden, det vill siga utéver det som foljer av de nu gillande
amorteringsreglerna. Reglerna kring det nya amorteringskravet kommer
i allt visentligt att folja det som giller nuvarande krav.

Att dtgarder av det hir slaget kannbart paverkar hushall i storstads-
omradena ir allmint kdnt. Det dr de som generellt [inar mest i relation
till sin inkomst. Samtidigt dr det ocksd dessa grupper som drabbas mest
om bostadspriserna skenar eller niar en framtida kris kommer. Att inte
vidta atgdrder dr dirfor i lingden ohéallbart, bade fér samhillsekonomin

och for dessa hushall.

DET KRAVS EN SAMLAD POLITIK

FI har ett uppdrag att motverka finansiella obalanser, i syfte att skydda
det finansiella systemet, hushallen och den svenska ekonomin. Givet de
risker som fortsitter att byggas upp anser FI att ett skirpt amorterings-
krav ir ett vil avvigt forslag som stirker hushillens motstandskraft mot
storningar. Men FI kan inte ensamt komma till ratta med de vixande
sdrbarheterna pd bostads- och boldnemarknaden. Det kravs en samlad
politik med insatser pa bred front, fran flera politikomraden och fran
flera offentliga instanser.

Stockholm den 31 maj 2017

%*/@ gt

Erik Thedéen

Generaldirektor
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Sammanfattning

Svensk ekonomi gar bra. Men hdogkonjunktur och laga rantor har lett till att
tillgangspriserna ar hoga och att hushallens skulder 6kar snabbt. Riskerna kopp-
lade till hoga bostadspriser och hushallens stora skulder ar fortsatt forhdjda. En
framtida konjunkturnedgang kan darmed fordjupas av ett kraftigt bostadspris-
fall och stora konsumtionsneddragningar. Det amorteringskrav FI inforde 2016
har minskat skulderna och fatt hushallen att kopa billigare bostader. Dessutom
dkar det hushallens motstandskraft pa sikt. Fér att ytterligare starka hushallens
motstandskraft avser FI att skarpa det nuvarande amorteringskravet.

Det svenska finansiella systemet och den svenska ekonomin 4r nira sam-
manlinkade med omvirlden. Den globala tillvixten dr stark och till-
vixttakten kommer enligt Internationella valutafonden (IMF) att 6ka de
nirmaste dren. Den politiska oron i Europa har avtagit sedan borjan av
aret, i synnerhet efter det franska presidentvalet, men osikerheten ir
fortsatt forhojd. Okad protektionsism globalt hotar att dimpa viarlds-
handeln och EU-kritiska stromningar forsvarar samarbetet inom EU i
ekonomiska och finansiella fragor. De ekonomiska utsikterna i Europa
har forbattrats det senaste halviaret men manga europeiska banker ar
fortsatt svaga, med lag lonsamhet och en hog andel daliga lan. Aven om
de ekonomiska forutsittningarna forbattrats dverlag sa befinner sig kon-
junkturen i USA, Euroomradet och i Sverige i olika faser och den ekono-
misk-politiska inriktningen gar isir. For svensk del innebir detta utma-
ningar for den ekonomiska politiken.

Den svenska ekonomin stirks under 2017, med fortsatt stigande resurs-
utnyttjande och 6kad sysselsittning. Samtidigt har rintorna legat kvar
pa historiskt 1ga nivder under en ling tid. Det ir ett unike lige for
svensk ekonomi och kombinationen av god tillvixt och extremt laga rin-
tor bidrar till att tillgdngspriser och skulder 6kar snabbt. I en sddan miljo
finns det risk for att obalanser byggs upp, vilket kan leda till pafrest-
ningar om storningar triffar den svenska ekonomin.

TILLFREDSSTALLANDE MOTSTANDSKRAFT I BANKERNA

Det svenska banksystemet ar stort och domineras av ett fital banker som
ir nira sammanlinkade. Det, i kombination med att bankerna ir bero-
ende av marknadsfinansiering, gor banksystemet sarbart och de ekono-
miska konsekvenserna kan bli stora om bankerna far problem.

FI bedémer att svenska banker 6éverlag har tillfredsstiallande motstinds-
kraft och formaga att uppritthalla samhillskritiska funktioner dven
under turbulenta férhillanden. Det beror pa att svenska banker har fort-
satt god lonsamhet, laga kreditforluster och hoga kapitalnivaer i forhdl-
lande till riskerna i verksamheten. Bankernas kapital bestar till stor del
av buffertar som kan anviandas som tillfalliga stotdimpare for att under
daliga tider ticka forluster.

Svenska banker ar mer vilkapitaliserade och har hogre I1onsamhet in
sina europeiska konkurrenter, vilket har bidragit till att de har god till-
gang till finansiering. Bankerna uppfyller dven Fl:s krav pa likviditets-
reserver for att klara av tillfilliga peri oder av stress. Men bankerna har
en stor andel utlindska marknadsfinansiering, och det innebir att oro pa
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de internationella kapitalmarknaderna kan spridas till de svenska ban-
kerna, Aven om fortroendet for dem inte har forsimrats.

En stor del av bankernas tillgdngar utgors av boldn och lan till foretag
med fastighetsrelaterad verksamhet. Utvecklingen pa bolane- och fastig-
hetsmarknaden ir darfor centrala for bankernas risktagande, intikter
och resultat. Priserna pd kommersiella fastigheter har stigit kraftigt de
senaste aren och fastighetsbolagens skulder har ¢kat. Efterfrigan pa
affirslokaler ir stor, men sektorn ir kinslig fér konjunkturnedgingar.
FI bedomer att riskerna pa den kommersiella fastighetsmarknaden kan
vara forhojda och foljer utvecklingen noga.

MARKNADSLIKVIDITETEN HAR INTE SATTS PA PROV

Det ir genom virdepappersmarknaderna som det finansiella systemet
prissitter och allokerar risk och kapital. Marknader som fungerar vil
kan agera stotdimpare vid storningar, medan marknader som fungerar
daligt i stillet kan forstirka och sprida problem.

Virdepappersmarknaderna har visat férhallandevis laga nivier av finan-
siell stress, trots stor politisk och ekonomisk osikerhet den senaste tiden.
For ndrvarande ser marknadslikviditeten ut att vara god. Men i och med
att marknadsutvecklingen varit lugn har motstandskraften inte satts pa
prov. Det finns enskilda indikatorer som pekar pd underliggande sarbar-
heter i virdepappersmarknaderna och det dr svart att pa férhand avgora
hur de kommer att reagera vid okad stress.

En forutsitening for fungerande virdepappersmarknader ar att det finns
en effektiv och tillforlitlig finansiell infrastruktur. FI bedomer att den
finansiella infrastrukturen i Sverige fér nirvarande har en hog operatio-
nell tillforlitlighet och att den fungerar vil. Men FI menar att flera sys-
temviktiga infrastrukturforetag bor forbattra sin interna styrning och
kontroll. Det dr ocksa viktigt att utveckla it-sikerheten och den interna
beredskapen for att kunna férebygga och hantera cyberangrepp.

UTMANINGAR FOR FORSAKRINGSBOLAGEN PA SIKT

Livbolagens finansiella stallning ser i nulaget god ut. De laga rantorna
forsvagar bolagens soliditet men effekten motverkas av den starka bors-
utvecklingen. Europeiska forsikringsmyndighetens (Eiopas) stresstest
visar att de svenska forsikringsforetagen generellt sett ar finansiellt
starka och kan hantera finansiella chocker. Men forsikringsforetagen
star samtidigt infor framtida utmaningar om lagrinteliget blir lang-
varigt, och pa sikt kan det skapa problem for livbolagen att mota sina
garanterade dtaganden.

Livbolagens investeringsbeteende kan under perioder av finansiell turbu-
lens bidra till att forstirka rorelser pd de finansiella marknaderna. Regel-
verken for varderingen av foretagens lingsiktiga dtaganden ar delvis
utformade for att motverka procykliska beteenden, men medfor nack-
delen att pensionsskulden riskerar att bli undervirderad vid varaktigt
laga rantor. For att hantera problemet har Eiopa faststillt en ny metod
for att berikna UFR, den ladngsiktigt stabila jaimviktsrinta som anvinds
for att berikna nuvirdet av garanterade dtaganden med ldnga I6ptider.
Metoden innebir sannolikt att svenska forsikringsforetag kommer att
behova anpassa sig till ligre UFR-nivder 6ver de nirmaste dren.
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FI AVSER ATT SKARPA AMORTERINGSKRAVET

FI bedomer att sannolikheten for en storre prisnedgidng pa bostadsmark-
naden dr hogre dn normalt. Bostadspriserna har ékat snabbt och under
en lang tid, och priserna har under de senaste dren stigit betydligt snab-
bare in hushdllens inkomster. Om allvarliga stérningar skulle drabba
den svenska ekonomin kan bostadspriserna sjunka betydligt, vilket kan
forstirka en konjunkturnedging.

Hog tillvaxt och extremt ldga rantor bidrar till att bostadspriser och hus-
héllens skulder 6kar snabbt. De svenska hushéallens ekonomi ar fortsatt
stark; inkomsterna stiger, hushéillens sparande 4dr hogt och de har en
betydande nettoformogenhet. Hushdllen har foérvisso stora skulder men
deras aterbetalningsformdaga ar god. Riskerna kopplade till hushéllens
stora skulder handlar dirfor primart om att de kan komma att kraftigt
dra ned sin konsumtion i en framtida ekonomisk nedgang. Hushall med
stora skulder bedéms vara mer kinsliga for inkomstbortfall och makro-
ekonomiska storningar.

Det amorteringskrav FI inforde 2016 har medfort att nya bolinetagare
lanar mindre och koper billigare bostider, vilket har 6kat deras mot-
standskraft mot makroekonomiska stérningar. I takt med att hushdllen
amorterar kommer motstindskraften att stirkas ytterligare.

Hushallens skulder okar dock fortfarande i forhillande till deras inkom-
ster. [ kombination med de stigande bostadspriserna innebir detta att
makroekonomiska sirbarheter fortsitter att byggas upp. For att ytter-
ligare 6ka hushéllens motstindskraft avser FI darfor att skirpa amorte-
ringskravet for hushdll med hoga skuldkvoter. Kravet innebir att hushall
som ladnar mer dn 4,5 gdnger bruttoinkomsten ska amortera 1 procent
per ar utéver det som foljer av de nu gillande amorteringsreglerna. Det
innebir att det skarpta amorteringskravet framéver baseras bade pa
bostadens virde och pa hushallets inkomst.

Det skarpta kravet kommer att paverka cirka 14 procent av nya bolane-
tagare, men om skulderna fortsitter att vixa snabbare d4n inkomsterna
kommer allt fler att paverkas. De 6kade amorteringarna kommer sanno-
likt att leda till att hushéllen tar mindre boldn, koper billigare bostader
och att hogt skuldsatta hushdll minskar sina skulder snabbare 6ver tid.
FI bedomer darfor att det skiarpta kravet kommer att 6ka hushallens
motstandskraft mot makroekonomiska stérningar.

Det ar samtidigt viktigt att notera att ett skirpt amorteringskrav endast
omfattar nya bolanetagare. Fl:s atgirder kan inte [6sa de fundamentala
problemen pa bostadsmarknaden. For att motverka att snabbt stigande
bostadspriser och skulder leder till stora obalanser krivs dven atgirder
fran andra politikomraden.
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Det ekonomiska laget

Den globala tillvaxten ékar och i Europa har de ekonomiska utsikterna forbatt-
rats. Den politiska oron har minskat sedan bdrjan av aret, men ékad protektionism
hotar fortsatt att dampa varldshandeln och EU-kritiska stromningar forsvarar
samarbetet inom EU i ekonomiska och finansiella fragor. Konjunkturen i USA,
Euroomradet och Sverige befinner sig i olika faser och inriktningen pa den eko-
nomiska politiken gar isar. I Sverige bidrar kombinationen av hégkonjunktur och
laga rantor till att tillgangspriser och skulder 6kar snabbt. Detta kan leda till att
obalanser byggs upp, vilket kan forstarka en framtida konjunkturnedgang.

Tillvaxt
Arbetsmarknad
Inflation
Tillvaxt
Arbetsmarknad
Inflation
Tillvaxt
Arbetsmarknad
Inflation
1. HOGTRYCK I DEN SVENSKA
EKONOMIN (procent)
4 7
R s
4 -1
RS & $ 5 o
O

@ BNP-gap e Repordnta (hdger axel)

Anm. Utvecklingen i BNP-

gapet och reporantan har

gatt isar sedan 2014, och skillnaden 6kar.

Kaélla: Konjunktursinstitutet.
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Det ekonomiska laget

Sverige

1 2 3 41 2 3 411 2 3 4|1 2 3 4|1 2 3 4|1 2 3 4|1
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Euroomradet

USA

1 2 3 4|1 2 3 4|1 2 3 4|1 2 3 4|1 2 3 4|1 2 3 4|1
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Aktivitetsniva Férgsattning baseras pa hur makrovariablerna forhaller sig

Low Normal High till en langsiktig forvantad jamviktsniva. Tillvéxten fangas
genom BNP, arbetsmarknad av arbetsléshet och inflation av
ett genomsnitt av kdrn- och vanlig inflation.

Utvecklingen i den reala ekonomin dr viktig for den finansiella stabilite-
ten. Samtidigt dr goda finansiella villkor och finansiell stabilitet en forut-
sattning for varaktig ekonomisk tillvixt. Ekonomisk tillvixt dr beroende
av ett fungerande finansiellt system dir foretag kan lana for att gora
investeringar och hushall kan 1dna for att fordela om sin konsumtion
over tiden. Omvint giller att om den reala ekonomin utvecklas simre in
vantat paverkar det den finansiella sektorn. Riktigt stora storningar i den
reala ekonomin kan dirmed hota den finansiella stabiliteten.

Sverige ir en liten 6ppen ekonomi dir den ekonomiska utvecklingen till
stor del styrs av omvirlden. Det finansiella systemet i Sverige dr ocksa
nira sammanlinkat med de globala finansiella marknaderna, och stor-
ningar pa dessa riskerar darfor att foras vidare till svensk ekonomi.

SVENSK OCH AMERIKANSK EKONOMI I OTAKT MED EUROPA

Det finns starka indikationer pa att den ekonomiska aterhimtningen
efter finanskrisen 2008 har tagit fart. Enligt Internationella valutafon-
dens (IMF:s) prognos ckar den ekonomiska aktiviteten i virlden under
2017 och 2018 (se tabell 1). Men det finns stora skillnader mellan olika
delar av virlden. Konjunkturen i USA, Euroomradet och i Sverige befin-
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ner sig i olika faser och den ekonomisk-politiska inriktningen gér isir.
For svensk del innebiar detta stora utmaningar for den ekonomiska poli-
tiken.

TABELL 1. BNP-tillvaxt (arlig procentuell tillvaxt)

2016 2017 2018
Globalt 3,1(3,1) 3,5(3,4) 3,6
Tillvaxtmarknader 4,1(4,2) 4,5 (4,6) 4,8
USA 1,6 (1,6) 2,3(2,2) 2,5
Euroomradet 1,7 (1,7) 1,7 (1,5) 1,6
Sverige 3,3(3,3) 2,5(2,0) 2,1

IMF World Economic Outlook och Konjunkturinstitutet.
Anm. 2017 och 2018 ar prognoser.

Svensk ekonomi dr inne i en hégkonjunktur med stigande resursut-
nyttjande (se diagram 1) och 6kad sysselsittning. Men pris- och I6ne-
bildningen i Sverige priglas av den svagare dterhimtningen i Europa.'
Trots svensk hogkonjunktur och en svag krona riknar Riksbanken med
att inflationen stabiliseras runt tvaprocentsmalet forst 2019 och att repo-
rantan inte hojs férrin i mitten av 2018. For att stotta inflations-
uppgangen beslutade Riksbanken i april i ar att utoka kopen av stats-
obligationer med 15 miljarder kronor under andra halvaret 2017.

I Europa, som linge dragits med sviterna fran skuldkrisen, har de ekono-
miska utsikterna forbittrats det senaste halvdret. Arbetslosheten har
fortsatt att sjunka och fortroendeindikatorer visar pd 6kad optimism
bland konsumenter och foretag (se diagram 2). Men de faktiska utfallen
har dnnu inte stigit i samma takt som optimismen, och tillvixten ar sva-
gare in i minga andra delar av virlden (se tabell 1). Inom euroomradet
finns dessutom stora ekonomiska skillnader. Den underliggande inflatio-
nen, rensat for mat- och energipriser, ligger langt under Europeiska cen-
tralbankens (ECB:s) mal pd nira men under 2 procent. [ december 2016
beslutade ECB att forlinga sitt program for tillgdngskop fram till och
med december 2017, och sedan i mars forra dret har ECB limnat rintan
for bankernas inldning? oférindrad pa rekordlaga —0,4 procent.

Samtidigt som Europa visar forsiktiga tecken pa aterhimtning s befin-
ner sig den amerikanska ekonomin redan i en hogkonjunktur. Tillvixten
1 USA ir stabil och den amerikanska regeringen har utlovat en expansiv
finanspolitik och skatteldttnader for att fa ytterligare fart pa ekonomin.
Mot bakgrund av den starka ekonomiska utvecklingen inledde den ame-
rikanska centralbanken Federal Reserve en rintehojningsfas i december
2016. Utover en hojning av styrriantan till intervallet 0,75-1,00 procent i
mars i 4r finns planer pa ytterligare tva rintehdjningar under 2017.

STIGANDE BORSER OCH AVTAGANDE RANTEUPPGANG

De amerikanska borserna har stigit sedan det amerikanska president-
valet i november, och uppgangen i USA har dragit med sig borser i bade
Sverige och Euroomradet (se diagram 3). De stigande aktiekurserna for-
klaras delvis av den starka amerikanska ekonomin, men prissittningen
baseras ocksd pa forvintningar om amerikanska finanspolitiska stimu-
lanser, skattelittnader samt avreglering av finanssektorn.

1 Konjunkturliget, mars 2017, Konjunkturinstitutet.

2 Rintan pa inldningsfaciliteten ir den rinta som bankerna erhaller nir de parke-
rar medel hos centralbanken. Det dr den styrrinta som nirmast motsvarar
Riksbankens reporinta.
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Kalla: Thomson Reuters Datastream.

Kalla: Thomson Reuters Datastream.

Aven de amerikanska langrintorna steg i samband med presidentvalet
forra aret. Detta bidrog till att rintorna i flera europeiska lander, dari-
bland Sverige, ocksa steg (se diagram 4). Rantorna har delvis sjunkit till-
baka sedan dess, men de ligger kvar pa ndgot hogre nivaer. Om langrin-
torna skulle borja stiga igen innan tillvixten tagit fart, riskerar de ckade
riantekostnaderna att tynga redan anstringda EU-linder med stora skul-
der inom offentlig eller privat sektor.

POLITISK ORO SKAPAR EKONOMISK OSAKERHET

Utsikterna for den globala tillvixten dr goda men IMF varnar for att de
kan storas av den politiska utvecklingen. En stigande oro for utlindsk
konkurrens om jobb och I6ner har lett till 6kad protektionism och mins-
kat fokus pa ekonomisk integration och frihandel. Tillvixten i varlds-
handeln 2016 var den ligsta sedan den globala finanskrisen och Virlds-
banken varnar for att minskade handels- och kapitalfloden kan dimpa
den globala tillvixten.’ De padgdende forindringarna i det politiska kli-
matet i USA och Europa innebir ocksé ovisshet om hur den ekonomiska
politiken kommer att utformas, och hur detta kan paverka den globala
ekonomin.

I Europa hills flera avgoérande presidents- och parlamentsval under dret,
bland annat i Frankrike, Storbritannien och Tyskland. Den politiska
oron har minskat nigot sedan borjan av aret, i synnerhet efter det fran-
ska presidentvalet i maj. Men den politiska osidkerheten i Europa ar fort-
satt forhojd, och riskerar att dimpa den ekonomiska aktiviteten. Det
vixande inflytandet fran EU-kritiska partier kan komplicera EU-sam-
arbetet i ekonomiska och finansiella fragor. Det kan ocksa forsvara for
EU att hantera ekonomiska problem i regionen och riskerar att férsimra
EU:s handlingskraft vid storningar.

Storbritannien startade formellt sin uttridesprocess ur EU den 29 mars i
ar och villkorsférhandlingarna ska slutforas inom tva dr. Flera stora
finansiella aktoérer med London som bas, har piborjat forberedelser for
att vid behov kunna flytta delar av sin verksamhet tillbaka inom EU:s
granser. Men osikerheten om vad uttridet kommer att innebara for de
europeiska finansmarknaderna och finansiella aktorer etablerade i Stor-
britannien kommer att kvarstd under en lingre period.

EUROPEISKA BANKER AR FORTSATT SVAGA

De senaste drens dimpade ekonomiska utveckling i euroomradet har
satt press pa lonsamheten i den finansiella sektorn. Detta ir sirskilt
kinnbart inom banksektorn som fortfarande ar sarbar for storningar.
Lonsamheten i banksektorn har sedan den globala finanskrisen varit lig
till foljd av svag ekonomisk tillvixt och héga andelar diliga lan. Det ldga
ranteliget innebir sinkta finansieringskostnader for bankerna, men
bidrar ocksa till 1ag [onsamhet. Under 2016 ledde laga kapitalnivaer i
flera systemviktiga banker till sviktande fortroende fran investerare och
allmanhet, frimst for enskilda banker i Italien och Tyskland, vilket satte
press pd bankernas aktiekurser (se diagram 5). Sedan december 2016 har
banksektorn gradvis dterhimtat sig, efter att den italienska staten beslu-
tat om en riddningsplan for den krisdrabbade italienska storbanken
Monte dei Paschi di Siena. Men banksektorn ir fortsatt sarbar och for-
nyad oro kan leda till ytterligare fortroendekriser. Aven om svenska ban-
ker i manga fall inte 4r direkt exponerade mot krisande europeiska ban-

3 Global trade watch, februari 2017, Virldsbanken.
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ker, kan problemen i den europeiska banksektorn orsaka oro och
turbulens pa de finansiella marknaderna. En sddan utveckling kan
paverka den finansiella stabiliteten i euroomradet negativt och sprida sig
till Sverige, bdde genom de finansiella marknaderna och genom en sva-
gare konjunkturutveckling.

6. PRISET PA RISKFYLLDA

(T_“(-jLG)ANGAR HAR OKAT LANGE SVENSKA TILLGANGSPRISER AR HOGA
31010 160 For svensk del innebir en kombination av god tillvixt och extremt liga
/ rantor en siarskild utmaning. I en miljo med bade mycket laga rantor och
280 140 en stark konjunktur finns det en risk att tillgdngspriser och skulder fort-
D( / sitter att Oka snabbt. Detta kan bidra till att obalanser och sdrbarheter
250 - 120 . . . . < .
,_,7/ Vi byggs upp, vilket i sin tur kan orsaka péfrestningar nar konjunkturen
220 /100 viker eller rintorna ndgon gang framéver borjar stiga. I Sverige har
/_V / aktie- och bostadspriserna stigit kraftigt de senaste dren (se diagram 6).
M, De hoga tillgdngspriserna behover inte vara orimliga, men bostadspri-
g gangsp g p

190 80

N\‘ W / serna har under lang tid 6kat snabbare dn hushéllens disponibla inkom-
160 60 ster. En priskorrigering kan utlésa eller fordjupa en konjunkturnedging
W och hushall med hoga skulder kan behéva minska sin konsumtion. Det
1307 40 skulle i sin tur forstirka nedgingen i ekonomin ytterligare (se avsnitt
Hushallens och foretagens skulder).

100 T T T T T T T T - 20
DO S A
= Villor = Bostadsritter UTMANINGAR OM RANTORNA FORBLIR LAGA
Bostader totalt emmm OMXS (hoger axel) Det laga ranteldget dr en del av en sjunkande rantetrend som pagatt
_ _ sedan 1980-talet och som forstirkts av ligkonjunkturen efter den glo-
Anm. HOX-index, sdsongsrensad utveckling och . o oo o e
Stockholmsborsen (2014-01-01 =100). bala finanskrisen. Den ldngsiktiga trenden beror bland annat pa férind-
) ringar i demografin, forsimrad produktivitetstillvixt och 6kade
Kallor: Thomson Re”“*&;.ﬂ’j;ﬁ;‘,ﬁa;‘}j inkomstskillnader.* Det kan innebira att utvecklade linder stir infor en

varaktig period av liga rintor i kombination med svag tillvixt och lig
inflation. En varaktig lagrintemiljo kan skapa problem for olika delar av
den finansiella sektorn (se avsnitt Marknader och forsikringsbolag). Det
riskerar dven att permanenta nuvarande problem i europeiska banker
och ytterligare férsimra sektorns motstandskraft.

4 Summers, L (2014), ”U.S. Economic Prospects: Secular Stagnation, Hysteresis,
and the Zero Lower Bound”, Business Economics 49(2).
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Utvecklingen i banksektorn

Det svenska banksystemet ar stort och domineras av ett fatal banker som ar nara
sammanlankade. Det i kombination med att bankerna ar beroende av marknads-
finansiering gor banksystemet sarbart for stérningar. Storbankerna har fortsatt
god I6nsamhet, laga kreditforluster och hoga kapitalnivaer i férhallande till risker-
na i verksamheten. De uppfyller dven FI:s krav pa likviditetsreserver. Sammantaget
beddmer FI att de svenska storbankerna har tillfredsstallande motstandskraft.

Sarbarhetsindikatorer for banksektorn

Soliditet
Exponeringar
Likviditet

1234|12341234123412341234
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Lag Hog

Varmekartan visar utvecklingen i sarbarhets-
kategorierna 6ver tiden. Se &ven FI-analys 2:
Finansinspektionens sabarhetsindikatorer.

Bankerna har en central roll i att uppritthdlla de grundliggande funk-

tionerna i det finansiella systemet. De hjilper hushéll och foretag att for-

medla betalningar, omvandla sparande till finansiering och hantera ris-
7. FORDELNING AV STORBANKERNAS ker. Om banksystemet inte kan tillhandahélla dessa tjinster medfor det
TILLGANGAR (procent, kv. 4, 2016) stora samhillsekonomiska kostnader. For att kunna gora detta dven i
samre tider behover bankerna ha tillrickligt god motstandskraft for att
hantera eventuella storningar. God motstindskraft hos bankerna mins-
kar ocksa risken for att problem sprids vidare till andra delar av det
finansiella systemet.

En bank som ir vilkapitaliserad och har god intjining har littare att
bira kreditforluster. Den har ocksa littare att I16pande finansiera sina
tillgdngar pd marknaden. Men banken behover dven ha likvida till-
gangar for att kunna hantera perioder dd forutsittningarna att finan-
siera sig dr samre.

Kalla: FI.

BANKSYSTEMET AR STORT OCH NARA SAMMANLANKAT

Utlaning till hushall 28 %

B Utlaning till oretag 26 % Totalt sett finns det i dag cirka 120 banker, kreditmarknadsbolag och

B Finansiella tillgangar 24 % ovriga kreditinstitut med tillstind av FI att bedriva verksamhet i Sverige.

B Gvriga tillgangar 13 % De fyra storbankerna star for cirka 85 procent av all in- och utldning i
Kassa och tillgodohavande i centralbank 8 % landet. De har alltsa en stor betydelse for hur det svenska banksystemet

I Utlaning till kreditinstitut 1 % fungerar och anses vara systemviktiga. FI ligger darfor sirskild vikt vid

tillsynen av storbankerna och stiller extra hoga krav pa deras kapital-

nivder och likviditetsreserver. Att banksystemet ar koncentrerat till ett
fatal stora banker gor det mer sdrbart, eftersom problem i en stor bank
kan leda till att hela det finansiella systemet fungerar simre.

HOG EXPONERING MOT FASTIGHETSSEKTORN

Utlaning till hushall och foretag utgor knappt hilften av de fyra storban-
kernas totala tillgingar (se diagram 7). Cirka 85 procent av hushallsutla-
ningen utgors av boldn och nistan hilften av utldningen till foretag gar
till fastighetsrelaterad verksamhet, inklusive utldning till bostadsritts-
foreningar (se diagram 8). Utvecklingen inom bolan och 14n till fastig-
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Anm. Kreditforluster i procent av total utlaning till
privat och offentlig sektor. Oviktat medelvérde.

Kéllor: Bankernas rapporter.

Kéllor: FT och bankernas kvartalsrapporter.
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hetsrelaterad verksamhet ar alltsi centrala fér bankernas intikter och
resultat.

FI bedomer att bankernas utlaning till hushall kommer fortsitta att 6ka
framover. Tillsammans med hoga rintemarginaler ger det en god
utveckling av bankernas rintenetto. Prognoser om den ekonomiska
utvecklingen och konfidensindikatorer, liksom bankernas férvintningar
om framtiden, talar for att dven foretagsutlaningen fortsitter att 6ka
framéver, framfor allt i Sverige.’

De svenska storbankerna har en omfattande utlaning till fastighetsbolag.
Nist efter bolan ar det den storsta enskilda exponeringen och den utgor
drygt 20 procent av bankernas totala utldning. Priserna pd kommersiella
fastigheter har stigit till de hogsta nivaderna sedan 2007. I takt med pris-
uppgangen har bankernas utldning till sektorn ocksa okat.

Under 2016 stramade FI at bankernas berikningar av riskvikter for fore-
tagsexponeringar. Atstramningen gjordes for att riskvikterna pa ett
bittre sitt ska spegla den verkliga risken i utliningen till foretag. FI rik-
nar med att det kommer att medféra att variationerna i de riskvikter som
bankerna beriknar kommer att minska, bade mellan bankerna och 6ver
tid. Till dess att bankerna uppfyller de krav som Fl stiller har FI infort
ytterligare pelare 2-krav. Bankerna arbetar darfor nu med att forandra
sina modeller for att uppfylla Fl:s begransningar, vilket innebar att risk-
vikterna, och dirmed kapitalkraven for specifika risker, kommer att sti-

ga.t

KREDITRISKERNA I DAG AR BEGRANSADE

Risken for att bankerna ska gora stora kreditforluster pa hushéllens
bolan ir begrinsade. FlI:s stresstester visar att hushallen har en god dter-
betalningsférmiga och goda marginaler for att hantera ett fall i bostads-
priserna (se avsnitt Hushéillens och foretagens skulder). Att en stor andel
av bankernas tillgdngar bestir av boldn och lan till fastighetsrelaterad
verksamhet innebar ocksa att tillgdngarna till stor del har bostader eller
andra fastigheter som sikerhet. Sikerheterna minskar bankernas kredit-
risker, men kan variera i kvalitet. Priserna pa kommersiella fastigheter ar
volatila och starkt cykliska, vilket innebir att sikerheterna snabbt kan
sjunka i virde.

Historiskt sett har den kommersiella fastighetssektorn, bade i Sverige
och i andra linder, ofta spelat en betydande roll i storre finanskriser. Kri-
sen pd 1990-talet utlostes av prisfall pd kommersiella fastigheter och
merparten av bankernas kreditférluster kom darifran. FI har inte sett
ndgra tecken p4 att banksystemet som helhet skulle ta for stora risker i
utldningen till fastighetsbolag. Storbankernas utldning till fastighets-
bolag har de senaste dren okat i ungefir samma takt som bankernas
totala utlaning.

En viktig lardom fran den svenska finanskrisen under 1990-talet har

varit att banker ligger fokus pa betalningsformdaga och kassaflode, i stal-
let for enbart fastighetens marknadsvirde. Bankernas kreditengagemang
har forbattrats sedan dess, med bittre sikerheter och sikrare motparter.

5 Se bland annat Almis Laneindikator, december 2016, Konjunkturbarometern,
mars 2017 och Konjunkturliget, mars 2017.

6 For mer information se Fl:s tillsyn 6ver bankernas berikningar av riskvikter for
foretagsexponeringar (Dnr 15-13020) och Kapitalkrav for 16ptidsantaganden
inom pelare 2 (Dnr 16-2703), maj 2016, FI.
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Kéllor: FI och bankernas kvartalsrapporter.

Kalla: SNL.

Precis som vid annan utldning har bankerna olika interna regler och
instruktioner som reglerar utlaningen till fastighetsbolag. I dessa styr-
dokument regleras bland annat krav pa sikerheter, maximal belanings-
grad och minsta kassaflode i forhdllande till skulden, samt amorteringar.

Men risken for att bankerna ska gora stora forluster pa utldningen till
fastighetsbolag paverkas av flera olika faktorer. Bland annat av hur
mycket fastighetsvirdena kan tinkas falla och pa hur hog beldningsgrad
fastighetsbolagen har. Bolagens formdga att betala rinta och amorte-
ringar pd sina lan ar ocksa avgorande, samt agarnas villighet och for-
mdga att skjuta till ytterligare kapital om det skulle behovas. For att
kunna bedoma riskerna behovs en samlad bedémning och FI har darfor
utokat analysen av sektorn och foljer utvecklingen noga (se dven avsnit-
tet Hushéllens och foretagens skulder).

BANKERNA HAR GOD INTJANING OCH HOG LONSAMHET

Bankerna har fér nirvarande héga borintemarginaler och provisionsin-
tikter, samtidigt som finansieringskostnaderna och kreditforlusterna ar
laga (se diagram 9). Det bidrar till en god intjaning och hég lonsamhet.
Bankernas rintenetto har fortsatt att 6ka det senaste halvaret. Aven pro-
visionsnettot har stigit, bland annat till f6ljd av en stark utveckling pa
aktiemarknaden, vilket 6kat bankernas courtageintakter. Tillsammans
har detta lett till att bankernas vinster fortsatt ar hoga (se diagram 10).

De svenska bankerna ar generellt sett mer kostnadseffektiva dn andra
europeiska banker (se diagram 11). Till f6ljd av detta ar de svenska ban-
kernas avkastning pa eget kapital hogre. De narmaste aren forviantas
bankernas kreditforluster ligga pa en nagot hogre niva dn tidigare. Kre-
ditforlusterna kommer framfor allt frin utlaning till féretag inom olje-
sektorn. Priset pa olja sjonk kraftigt under 2014 och har legat kvar pa
ligre nivder sedan dess, vilket har lett till lonsamhetsproblem for foretag
med oljerelaterad verksamhet. Men bankernas kreditforluster 6kar fran
mycket laga nivier och de paverkar inte den 6vergripande bedomningen
att bankerna har en stabil intjdning.

TILLFREDSSTALLANDE MOTSTANDSKRAFT

Kapitalkraven syftar till att sakerstilla att bankerna har tillrackligt
mycket kapital for att kunna hantera perioder av stress. Kraven sitts i
forhallande till hur mycket risk bankerna har i sin verksamhet och bestar
bade av delar som ir faststillda direkt av regelverk och av delar som
bestims av FI.

Kapitalkraven delas upp i minimikrav och buffertkrav. Minimikraven
utgor den ligsta niva av kapital som en bank behover hélla for att kunna
bedriva verksamhet. Om de underskrids riskerar banken att forlora sitt
verksamhetstillstdnd. Utover det behover banken hilla kapitalbuffertar,
som kan ses som stotdampare for att ticka forluster under daliga tider.
Buffertarna ska forhindra att bankerna bryter mot minimikravet vid
perioder av stress.

De svenska storbankerna uppfyller kapitalkraven (se diagram 12). Kapi-
talbasen 6kade sammantaget med 7 procent under andra halvéret,
framst till f6ljd av bankernas goda intjaning, och uppgick till 735 miljar-
der kronor for 2016. De riskvigda tillgdngarna har samtidigt minskat

7 For mer information om kapitalkravets delar och funktion, se kapitel 2 i Svens-
ka bankers kapitalkrav, september 2014, (Dnr 14-6258), F1.
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12. STORBANKERNA UPPFYLLER
KAPITALKRAVEN MED MARGINAL
(procent av riskvagda tillgangar)

Medel
kv. 2, 2016

Medel
kv. 3, 2016

Medel
kv. 4, 2016
Karnprimarkapital B Ovrigt kapital

e Totalt kapitalkrav

Anm. Kapitalnivaerna avser ett oviktat medelvarde
for de fyra storbankerna.

Kalla: FI.

13. MINIMIKRAVET KOMPLETTERAS

MED KAPITALBUFFERTAR
(procent av riskvagda tillgangar,
kv. 4,2016)

| 25

Oviktat EU-
genomsnitt minimum
svenska
storbanker
B Kombinerat buffertkrav

Il Pelare 2-krav

Minimikrav under pelare 1

Anm. Det totala kapitalkravets sammansattning i
procent av riskvagda tillgangar.

Kalla: FI.
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med 3 procent, vilket sammantaget innebar att kapitalbasen stirktes i
relation till de riskvigda tillgdngarna under 2016, till i genomsnitt

28,2 procent. De 6verstiger dirmed det genomsnittliga kapitalkravet for
storbankerna, som i slutet av 2016 uppgick till 24,6 procent. Kravet har
okat sedan i juni samma &r, vilket bland annat beror pa att FI har infort
nya krav for 16ptid och sannolikhet for fallissemang fér banker som
anvinder interna modeller vid berikning av de riskvigda tillgingarna.®

SVENSKA BANKER AR INTERNATIONELLT SETT STARKA

Kapitalkraven for de svenska storbankerna dr hoga ur ett internationellt
perspektiv och en stor andel av kapitalkravet bestar av buffertar i pelare
1 och pelare 2-krav (se diagram 13). Det ar FI som bestimmer kapital-
kraven i pelare 2 och de kan darfor under vissa omstandigheter betraktas
som ett buffertkrav snarare in ett minimikrav. Ur det perspektivet bestar
en stor andel av det totala kapitalkravet av buffertar, och de svenska buf-
fertkraven ligger langt 6ver EU:s minimikrav. De hoga kapitalkraven gor
att bankerna har mycket kapital jaimfoért med andra europeiska banker,
miitt i kirnprimirkapital i forhallande till de riskvigda tillgingarna.
Skillnaden mot de europeiska bankerna har dessutom ckat 6ver tid (se
diagram 14).

Bruttosoliditeten, det vill siga primarkapital i forhallande till icke-risk-
viktade tillgdngar, ar diremot i stort sett oférandrad for de svenska stor-
bankerna jamfort med det forsta halvaret 2016. Baserat pa bruttosolidi-
teten ligger de svenska storbankerna inte lika hogt i en internationell
jamforelse (se diagram 15). En forklaring ar att bruttosoliditeten — till
skillnad fran riskvigda kapitalkrav — inte tar hansyn till risken i tillgdng-
arna.’ Banker med hog risk i sin verksamhet och héga andelar déliga lin
kan dirfor framsta som mer vilkapitaliserade nir bruttosoliditetsmattet
anvinds. Jimforelser av mattet bor darfor tolkas med viss forsiktighet.

I svenska banker har kreditforlusterna varit relativt liga de senaste

20 4ren och en hég andel av tillgingarna har typiskt sett lag risk. De
svenska storbankerna har dessutom stora likviditetsportfoljer med stats-
papper och andra lagrisktillgdngar. En storre likviditetsportfolj innebir
att bruttosoliditeten blir ligre. Omfattningen pa de likvida tillgdngarna
(utover de minimikrav FI stiller) kan snabbt dndras av bankerna, vilket
kan forklara fluktuationer i mattet 6ver tid. Storbankerna befinner sig
samtliga vil over det bindande krav pa 3 procent i bruttosoliditet som
ingdr i EU-kommissionen foreslagna bankpaket (se rutan ”EU-kommis-
sionens bankpaket forindrar spelplanen”).

8 Se Fl:s tillsyn 6ver bankernas berikningar av riskvikter for foretagsexponering-
ar, maj 2016, beslutspromemoria (Dnr 15-13020), FI.

9 For mer information kring effekt av bruttosoliditetskrav som ett minimikrav se
FI-analys 7: Bruttosoliditet som minimikrav minskar bankernas buffertar, no-
vember 2017 (Dnr 16-16546), F1.
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15. BRUTTOSOLIDITET EUROPEISKA OCH SVENSKA BANKER (procent)

Kallor: FT och EBA risk dashboard.
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Anm. Avser fullt infasad bruttosoliditet som ett genomsnitt av kv. 2 och kv. 4, 2016 enligt bolagens Kallor: Bankernas
delarsrapporter. Uppgifterna for ING Bank och Intesa ar tagna fran investerarpresentationer fran augusti kvartalsrapporter.

2016 respektive februari 2017.

Den sammantagna bilden, med hansyn tagen till bade riskvigda och
icke-riskvagda matt och sett i ett internationellt perspektiv, ar att
svenska banker har tillfredsstidllande motstandskraft. Detta framgar
aven av sdrbarhetsindikatorn for soliditeten i banksektorn som under en
lang tid har visat lag sarbarhet. Med utgdngspunkt i beddmningen att
intjiningsmojligheterna framdéver ar fortsatt goda, férvintas kapital-
basen kunna stirkas ytterligare.

EU-kommissionens bankpaket forandrar spelplanen

I slutet av 2016 offentliggjorde EU-kommissionen ett forslag till férand-
ringar i kapitaltackningsreglerna, aven kallat bankpaketet. Vissa delar av
forslaget innebar att BaselGverenskommelser inférs i EU, medan andra delar
ar forandringar som kommissionen sjalv har initierat bland annat for att
regelverket ska verka pa ett mer harmoniserat satt inom EU. Huvuddelen

av reglerna kommer enligt forslaget att inféras tidigast 2019. Just nu pagar
férhandlingar inom EU och den slutliga utformningen ar darfor inte kand.

Det omrade som beddms fa stérst paverkan pa Sverige och den finansiella
stabiliteten ar forandringar kring pelare 2.'° Bankpaketet innehaller ocksa
ett bindande bruttosoliditetsmatt och ett minimikrav pa kapital och ned-
skrivningsbara skulder.’' Ett vasentligt forandringsférslag ar aven initiativ
fér att stimulera tillvaxten i EU och for att stimulera utlaningen till sma och
medelstora féretag. Bland annat foreslas en utékad rabatt pa det riskvagda
exponeringsbeloppet for exponeringar mot sma och medelstora féretag. FI:s
uppfattning ar att riskvikterna och kapitalkraven ska spegla de faktiska ris-
ker som bolagen och det finansiella systemet tar. Darmed bor de inte justeras
ned i syfte att na naringspolitiska mal.

Syftet med forandringarna i pelare 2 ar att fa en mer enhetlig hantering

10 For mer information kring FIs hantering av pelare 2 se ”Stora buffertar ger
motstandskraft” i Rapport: Stabiliteten i det finansiella systemet 2016:2, de-
cember 2016 (Dnr 16-17667), FI samt kapitel 3 i Samspel mellan regelverket om
kapitaltickning och krishantering, maj 2017 (dnr 17-6857), FI och Riksgalden.

11 Total Loss-Absorbing Capacity, TLAC, infors i europisk lag och integreras
med minimikravet pa eget kapital och nedskrivningsbara skulder.
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inom EU. Utgangspunkten i férslaget ar att de risker som ar kopplade till
sjalva institutet ska kunna tackas av pelare 2, medan makrorisker, sasom
systemrisker, ska hanteras med andra verktyg.'? FI:s uppfattning ar att upp-
delningen férsvarar och begransar hanteringen av den finansiella stabiliteten
i lander som Sverige, dar mikro- och makrotillsynen ligger under samma
myndighet. FI anser vidare att man bor avvakta den pagaende Gversynen av
makrotillsynsverktyg innan paslag relaterat till makro- eller systemrisker tas
bort fran pelare 2.

E U-kommissionens férslag innebar dven att pelare 2-krav ska fattas genom
beslut for respektive bank och att det inférs begransningar i vilka uppgif-
ter som tillsynsmyndigheten kan offentliggéra. Sammantaget innebar de
féreslagna férandringarna i pelare 2 att mojligheten att uppratthalla hoga
buffertkrav minskar, vilket FI anser kan skada den finansiella stabiliteten.
Med den foreslagna utformningen skulle dessutom kapitalkravet for svenska
banker sjunka, allt annat lika, utan att risknivan har férandrats.

MANGA NYA REGELVERK FOR BANKMARKNADEN

Efter den globala finanskrisen 2008 tillkom ett stort antal nya regelverk
for att komma till ritta med de problem som uppdagades under krisen,
och fler forindringar ir pa vig. Inférandet av IFRS 9 idr en av de forind-
ringar som stir narmast pa tur (se rutan Nya redovisningsregler pa
inging). I Baselkommittén diskuteras bland annat forslag om att infora
begransningar av de interna modellerna och ett golv for de riskvigda till-
gangarna (det vill siga begrinsningar av hur ldga riskvikterna och de
riskvigda tillgdngarna kan vara). EU-kommissionen har parallellt med
detta offentliggjort deras forslag pa det sa kallade bankpaketet som inne-
haller flera visentliga forindringar (se rutan EU-kommissionens bank-
paket forindrar spelplanen).

De nya regelverksforslagen minskar en del befintliga risker, men okar
andra. Ett exempel ar inforandet av ett bindande minimikrav pa kapital
och nedskrivningsbara skulder. Det nya kravet innebar att bankerna
mdste uppna en viss niva av eget kapital och skulder som kan skrivas ned
om banken sitts i resolution. Pa sd sitt ska aktieagare och ldngivare bira
forlusterna, i stillet for skattebetalarna, vilket stirker bankernas incita-
ment till en sundare riskprofil. Men eftersom bankerna till viss del beho-
ver uppfylla det nya kravet med tidsbestimda skulder som 16pande beho-
ver bytas ut, kan det ocksa leda till att bankernas refinansieringsrisker
okar (se ruta Krav pa nedskrivningsbara skulder ska hantera banker i
resolution).

Ett annat exempel ir de internationella férhandlingar som pigir om att
infora ett bindande minimikrav pa bruttosoliditet och forandringar i hur
pelare 2 kan anvindas (se ruta EU-kommissionens bankpaket forindrar
spelplanen). Bida dessa forindringar vintas resultera i en hojning av
andelen minimikapitalkrav i de totala kapitalkraven. Nar minimikraven
hojs pa bekostnad av buffertar 6kar sannolikheten for att en bank ska
bryta mot minimikraven. Med andra ord minskar bankernas utrymme
att utnyttja kapitalet till att i simre tider absorbera forluster.

12 Till exempel mojlighet till kapitalpdslag enligt artikel 458 i tillsynsférordning-
en och det kombinerade buffertkravet.

UTVECKLINGEN I BANKSEKTORN 17
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Nya redovisningsregler pa ingang

Nar den globala finanskrisen brdt ut 2008 blev det uppenbart att bankernas
finansiella rapporter inte avspeglade reserveringshehovet fér kreditforluster,
varken i tid eller med tillrackliga belopp. Det bidrog till att marknaden inte
férstod vad som var pa vag att handa och redovisningsregelverket beskylldes
darfor for att ha férdjupat krisen. For att komma till ratta med denna sa
kallade "“too little, too late”’-problematik har redovisningsreglerna setts dver
och den 1 januari 2018 pabdrjas implementeringen av nya redovisningsregler
(IFRS 9) for banker, kreditinstitut och vardepappersbolag.?

De reserveringar som gors enligt IFRS 9 ska utga fran forvantade kredit-
férluster i stallet for redan intraffade forlusthandelser. Pa sa satt ska reser-
veringarna battre forutse framtida kreditforluster.

De nya redovisningsreglerna starker den finansiella stabiliteten genom att
bankerna behover gora hogre reserveringar redan i goda tider. Pa sa satt
motverkas kraftiga forsamringar av bankernas resultat i stressade situatio-
ner.

Inférandet av IFRS 9 innebar att kreditférlustreserveringarna dkar. Konse-
kvensen blir att karnpriméarkapitalet for manga banker minskar. '* Reserve-
ringarna blir ocksa mer volatila, vilket innebar att svangningarna i kapital-
basens storlek ¢kar. Det beror dels pa att berdkningen av reserveringarna
baseras pa framatblickande och makroekonomiska antaganden. Vid férhojd
kreditrisk ska dessutom reserveringarna inte bara ta hansyn till om kunden
fallerar inom en 12-manaders period, utan till hela kreditens aterstaende
|6ptid. Detta skapar troskeleffekter pa reserveringens storlek nar kreditris-
ken okar betydligt. Hur kreditforlustreserveringar langsiktigt ska hanteras i
kapitaltackningen diskuteras fortfarande i Baselkommittén.

Sammantaget staller sig FI positiva till de nya redovisningsreglerna efter-
som de ger en mer rattvisande och transparent bild av féretagens finansiella
stallning, men de staller samtidigt hogre krav pa bankernas kapitalplanering
eftersom volatiliteten ékar.

Krav pa nedskrivningsbara skulder ska hantera banker i resolution

Om en systemviktig bank riskerar att ga omkull ger lagen om resolution
verktyg for att hantera situationen pa ett satt som gor att den finansiella
stabiliteten kan bevaras och utan att kostnaderna bars av staten.'® Av resolu-
tionsreglerna féljer bland annat ett minimikrav pa nedskrivningshara skulder,
det sa kallade MREL-kravet.'® Kravet innebar att bankerna maste uppna en
viss niva av eget kapital och skulder som kan skrivas ned. Utgangspunkten ar

13 Enligt ARKL 1995:1559 ska noterade koncerner félja IAS forordningen i vil-

ken det framgdar att [FRS 9 ska tillimpas. IAS férordningen ska dven foljas av
onoterade koncerner enligt FFFS 2008:25. Baselkommittén har tagit fram en
infasningsstandard av reserveringarna i kapitaltiackningen. Aven EU-kommis-
sionen har gett forslag pa infasningsregler i kapitaltickningen, inom det sd
kallade bankpaketet, vilket ar under diskussion.

14 Enligt Ebas forsta konsekvensanalys (den andra dr innu inte firdigstilld) vin-

tas reserveringarna i redovisningen stiga med i genomsnitt 18 procent for euro-
peiska banker, varpa kirnprimirkapitalrelationen i genomsnitt sjunker med
0,59 procentenheter allt annat lika. For mer information se Report On results
on the EBA impact assessment on IFRS 9, November 2016, Eba.

15 Lag (2015:1016) om resolution.

16 Minimum requirement for own funds and eligible liabilities.
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att aktiedgare och langivare ska bara forlusterna nar en bank satts i resolu-
tion for att undvika att férlusterna drabbar skattebetalarna.

I februari publicerade Riksgalden som resolutionsmyndighet ett ramverk
som beskriver hur de avser att utforma minimikravet fér nedskrivningsbara
skulder.t” Utgangspunkten ar att kravet ska bygga pa de riskvagda kapi-
talkraven.'® De banker som vantas bli foremal for resolution'” ska halla

dels en niva som motsvarar de forluster som kan vantas uppsta i en kris
(forlustabsorberingsbelopp) 2°, dels en niva som motsvarar det kapitalkrav
som forvantas galla fér banken efter resolution (aterkapitaliseringsbelopp).
Tanken ar att banken ska kunna fortsatta med sin verksamhet, trots kraftiga
forluster.

Av ramverket framgar att aterkapitaliseringsbeloppet inte ska tackas med
samma typ av kapital som kan anvandas for att uppfylla kapitaltacknings-
kravet, det vill sdga exempelvis aktiekapital. I stallet bor aterkapitalise-
ringsbeloppet téckas av nedskrivningsbara skulder som kan skrivas ner vid
en resolution och bli aktiekapital, en sa kallad skuldandelsprincip. Effekten
av detta blir att bankerna i normalfallet kan férbruka buffertarna utan att
minimikravet pa nedskrivningsbara skulder bryts.?!

Eftersom bankerna till viss del behover uppfylla det nya kravet med tids-
bestdmda skulder uppstar dkade refinansieringsrisker. Skulderna behover
kontinuerligt bytas ut for att bankerna |6pande ska kunna uppna att en viss
del ska kunna tackas av nedskrivningsbara skulder. Detta ar en avgoérande
skillnad jamfort med kapitaltackningskraven, som till 6vervagande del ska
motas med kapitalinstrument som inte ar tidsbestamda. FI kommer att
beakta denna refinansieringsrisk i tillsynen av bankerna.

For att framja den finansiella stabiliteten ar det viktigt att kravet pa ned-
skrivningsbara skulder samverkar med kapitalkraven. Kapitalkraven beslutas
av FI medan kravet pa nedskrivningsbara skulder bestdms av Riksgalden, och
de tva myndigheterna har tillsammans tagit fram gemensamma principer fér
hur kraven ska samverka.??

Kravet pa kapital och nedskrivningsbara skulder ar féretagsspecifikt och
kommer att faststéllas enligt ramverket for att sedan tillampas fran och med
1 januari 2018. Skuldandelsprincipen ska galla fran 2022.

17 Tillimpning av minimikravet pa nedskrivningsbara skulder, februari 2017
(Dnr RG 2016/425), Riksgilden.

18 Hinsyn har inte tagits till bruttosoliditet eftersom krav baserat pa bruttosoli-
ditet inte ar infort i regelverket dn.

19 Det vill siga banker som inte kan avvecklas genom konkurs eller likvidation
utan allvarliga storningar i det finansiella systemet. Riksgilden har hittills be-
domt att dtminstone de fyra storbankerna ska omfattas av MREL.

20 Enligt Riksgildens utformning ska forlustabsorberingsbeloppet utgoras av det
totala kapitalkravet, exklusive det kombinerade buffertkravet samt makrotill-
synskomponenter i pelare 2-kravet. Aterkapitaliseringsbeloppet ska utgoras av
det totala kapitalkravet exklusive det kombinerade buffertkravet.

21 Skyddet av kapitalbufferternas férlustabsorberande funktion ir inte obegrin-
sat. I hindelse av allvarliga refinansieringsproblem minskar buffertfunktiona-
liteten for att upphora helt om refinansieringsproblemen 4r sa pass omfattande
att det beslutade minimikravet fér nedskrivningsbara skulder bryts.

22 Samspel mellan regelverket om kapitaltickning och krishantering, maj 2017,
(dnr 17-6857), FI och Riksgilden.
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16. BANKERNAS FINANSIERING BANKERNAS FINANSIERING

(procent, kv. 1,2017) Svenska banker har ett inlaningsunderskott

Svenska banker lanar ut mer 4n vad de har i inldning, och detta inla-
ningsunderskott finansierar bankerna pa de finansiella marknaderna
genom att emittera sikerstillda och icke-sikerstillda obligationer samt
certifikat (se diagram 16). Vid en jimforelse mellan svenska och europe-
iska banker har svenska banker ett storre inldningsunderskott. Det beror
pa att de svenska hushéllen i storre utstrickning in hushall i minga
andra linder viljer att spara i aktier, fonder och kapitalforsikringar i
stallet for pd bankkonton. Det innebir att de svenska bankerna i hogre
utstrackning finansierar sig genom virdepappersmarknaderna.

Naturligt med finansiering i utlandsk valuta

Ungefir hilften av bankernas finansiering r i svenska kronor, bade vad
Inldning 53 % giller inldning och marknadsfinansiering, medan resterande del ar i

I Icke-sakerstallda obligationer 16 % olika utlindska valutor (se diagram 17). Eftersom de svenska bankerna

har betydande verksamhet utomlands ir det naturligt att de har bade

W Certificat 11 % utlining och finansiering i utlindsk valuta. Men de svenska bankerna

finansierar iven svenska tillgingar genom utlindska virdepappersmark-

nader. Det beror bland annat pd att det kan vara billigare och att det

minskar deras beroende av enskilda inhemska finansieringsmarknader.

Det beror aven pa att en del av svenska sparares kapital placeras i utlind-

Kalla: SCB.

I Sikerstllda obligationer 20 %

17. BANKERNA FINANSIERAR SIG ska tillgdngar. Dirmed blir de svenska virdepappersmarknaderna min-
;rlilli_llj_anl:ldﬁll’_:z:oflgri UTLANDSKVALUTA dreistorlek an om allt kapital stannat i Sverige. Det gor att bankerna
10 000 inte kan ticka hela sitt finansieringsbehov i svenska kronor genom de

svenska virdepappersmarknaderna till en konkurrenskraftig kostnad.
stillet emitterar de virdepapper i utlindsk valuta, framfor allt dollar och
euro, som sedan kan omvandlas till svenska kronor genom att ingd
valutaswappar.

Hogt fortroende for svenska banker

For att bankerna ska ha god tillgang till finansiering krivs det att bade
insittare och investerare har ett hogt fortroende fér dem. Om fortroen-
det skadas kan det leda till att en eller flera banker far problem att finan-
siera sig, vilket i sin tur leder till att banken fir svdrt att hjilpa sina kun-
der med lan och andra finansiella tjanster. I forlingningen kan ett skadat
fortroende innebara problem for stabiliteten i det svenska finansiella sys-
temet och for den reala ekonomin.

Kélla: SCB.

Inldningen i svenska kronor kommer mestadels fran svenska hushall och
den omfattas till stor del av insittningsgarantin. Det minskar risken for
uttagsanstormningar i hindelse av en kris, och inldning anses darfor
vara en stabil form av finansiering.

Inlaning svenska kronor

I Inléning utlandsk valuta
B Marknadsfinansiering svenska kronor

[ Marknadsfinansiering utlandsk valuta

Anm. Diagrammet baseras pa data for svenska I dagsliget har svenska banker god tillgdng till marknadsfinansiering
monetdra finansinstitut (MFI), som domineras av o . .. .. .. . . . .
storbankerna, MFI inkluderar bankkoncernernas och uppldningskostnaden for framfor alle sikerstillda obligationer i

bostadsinstitut. svenska kronor har, med undantag fér en period i anslutning till presi-

dentvalet i USA i november forra aret, fortsatt att sjunka (se diagram 18).
En bidragande orsak till bankernas goda tillgang till finansiering ar att
de svenska bankerna ar battre kapitaliserade, har ligre andel osikra
fordringar och har hogre lonsamhet 4n manga internationella konkur-
renter.

LOPTIDSOMVANDLING SKAPAR SARBARHET

Loptiden pa bankernas skulder 4r generellt sett kortare 4n 16ptiden pa
deras tillgingar. Det beror pa att spararna kan ta ut sina pengar med
kort varsel medan lantagare far behalla sina 1dn 6ver en lingre tidshori-

20 UTVECKLINGEN I BANKSEKTORN
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19. BANKERNAS VARDEPAPPER

HAR KORTA LOPTIDER
(procent, kv. 4, 2016)

Sverige . EU 28

Anm. Svenska och europeiska storbanker. Omfattar

inte aktier eller finansiella derivat.

Kélla: Bloomberg.

Kallor: ECB och FI.
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sont. Denna I6ptidsomvandling utgor en sirbarhet i banksystemet efter-
som den innebir att bankerna utsitter sig for refinansieringsrisker. Men
ett banksystem utan loptidsomvandling ir inte 6nskvirt, eftersom 16p-
tidsomvandlingen gynnar bide sparare och lintagare.

Svenska banker ar exponerade mot refinansieringsrisker

Bankernas refinansieringsrisker beror till stor del pd hur vil l16ptiderna
pa skuldernas och tillgdngarnas kapitalbindning matchar varandra. En
hog grad av loptidsmatchning innebir ligre risker. Geografiskt diversi-
fierade investerare kan innebira lagre risk eftersom banken d4 inte ar
beroende av ett fital langivare eller geografiska marknader for att refi-
nansiera sig. Men 4 andra sidan kan utlandska investerare paverkas av
storningar som inte dr direkt kopplade till vare sig de svenska storban-
kerna eller svenska forhdllanden i allminhet. Bankernas utlindska
marknadsfinansiering innebir darfor att oro pé de internationella kapi-
talmarknaderna kan spridas till de svenska bankerna trots att fértroen-
det for dem inte forsimrats.

Bankernas tillgdngar har langre I6ptid an deras skulder

Den genomsnittliga 16ptiden pé svenska storbankers marknadsfinansie-
ring ar knappt tre dr, vilket dr relativt kort i en europeisk jamforelse (se
diagram 19). Samtidigt ir den faktiska l6ptiden pd manga av de svenska
bankernas tillgdngar betydligt langre. Det innebir att bankernas skulder
har kortare 16ptid an deras tillgangar, vilket illustreras i diagram 20.
Diagrammet bygger pa tillgingarnas och skuldernas kontrakterade l6p-
tider. Ett antal antaganden har behovt goras, bland annat om bankernas
inldning som ofta saknar en definierad 16ptid. I verkligheten 6verens-
stammer de kontrakterade I6ptiderna inte alltid sirskilt vil med de verk-
liga floden som kan uppsta vid en kris. Exempelvis kan bankerna om det
behovs snabbt silja av vissa likvida tillgingar som enligt kontraktet har
en lang 16ptid, dirmed 6verskattar diagrammet finansieringsriskerna. A
andra sidan dr det inte sikert att banken har mojlighet att stinga kredi-
ter aven om loptiden har 16pt ut enligt kontraktet, om ldntagaren inte har
mojlighet att ldna upp samma pengar hos nigon annan bank. Ur det per-
spektivet underskattar diagrammet snarare finansieringsriskerna.

BANKERNA UPPFYLLER KRAV PA LIKVIDITETSRESERVER

Svenska bankers likviditets- och refinansieringsrisker ir en betydande
sarbarheterna i det finansiella systemet. I stressade scenarier kan stor-
ningar i bankernas finansiering snabbt leda till problem i det finansiella
systemet. Det ar darfor viktigt att bankerna haller tillrickliga likviditets-
reserver som kan anviandas for att hantera sidana kortfristiga scenarier.
Likviditetsbrist kan uppsta pa flera sitt, men handlar i grunden om en
obalans mellan infléden och utfloden som ir storre dn vad banken kan
ticka med ny finansiering till rimlig kostnad. For att stirka bankernas
motstidndskraft mot storningar i sin finansiering beslutade Baselkommit-
tén 2010 att stilla krav pa bankernas likviditetsreserver, det sa kallade
likviditetstickningskravet, sa att reserverna ir tillrackligt hoga och av
god kvalitet.”

Fl inférde redan 2013 ett nationellt krav pa likviditetstickning som inne-
bar att bankerna ska hélla en likviditetsreserv som minst motsvarar

30 dagars nettokassautflode under stressade férhallanden. Kravet giller
for alla valutor sammantaget och for de enskilda valutorna euro och
amerikanska dollar. Detta for att det ar viktigt med en god likviditets-

23 Liquidity Coverage Ratio, LCR.
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20. BANKERNAS TILLGANGAR HAR
NAGOT LANGRE LOPTID AN
SKULDERNA (miljarder kronor)
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Anm. Kv 4, 2016. Insattningar som omfattas av
insattningsgarantin antas vara stabil finansiering,
medan insattningar som inte omfattas av
insattningsgarantin antas vara flyktig. Bolan antas
ha en genomsnittlig I6ptid pa sju ar.

21. BANKERNA UPPFYLLER
LCR-KRAVET (kvot,
genomsnitt svenska storbanker)
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Anm. Likviditetstackningsgrad enligt FI:s foreskrifter
(FFFS 2012:6).
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hantering ocksd i de utlindska valutor som bankerna huvudsakligen
finansierar sig med och diar mojligheten till likviditetsstod fran Riksban-
ken kan vara mer begrinsad. De svenska bankerna har uppfyllt de natio-
nella likviditetstickningskraven sedan 2013, och har i dag betydande
marginal, framfor allt i dollar och euro (se diagram 21). Trots att dia-
gram 20 tyder pd en lig matchning av tillgdngar och skulder p3 kort sikt
har alltsd bankerna tillrickligt med tillgingar av god kvalitet som kan
siljas i ett stressat lige for att mota nettokassautflodet om stress uppstar.

STABIL FINANSIERING SKA BEGRANSA RISKER PA SIKT

For att bankerna bittre ska matcha loptiderna mellan tillgangar och
skulder, har Baselkommittén tagit fram mattet stabil nettofinansierings-
kvot.** Kravet pd en stabil nettofinansieringskvot innebar nagot forenk-
lat att banker ska finansiera tillgingar med en 16ptid som 6verstiger ett
ar med skulder vars 1optid ocksa overstiger ett ar.

De svenska storbankerna ligger i dag relativt nira nivan for det plane-
rade kravet pa 1,0 (diagram 22).%° Att storbankerna ligger under det
kommande kravet ir orsaken till att sirbarhetsindikatorn for kategorin
likviditet i inledningen av detta avsnitt signalerar gult. FI anser att det 4r
onskvirt att svenska banker fortsitter arbetet med att férlinga den
finansiering som anvinds for tillgdngar med lang 16ptid for att minska
skillnaden i 16ptid mellan skulder och tillgangar. Samtliga storbanker
har ocksa tagit fram strategier for att i god tid leva upp till det kom-
mande kravet pa stabil nettofinansieringskvot som planerar att inforas
inom EU under 4r 2018.

RIKSBANKENS LIKVIDITETSSTOD SOM KOMPLEMENT

Bankernas likviditetsreserver gor att de kan klara sig en period om de
skulle bli utestingda frin finansieringsmarknaden. Med krav pa likvidi-
tetsreserver hos enskilda féretag minskar sannolikheten for att staten
behover ingripa pa kort sikt. Men i ett mer utdraget, allvarligare scenario
blir myndigheterna sannolikt inblandade.

Sedan ldng tid tillbaka har principen for centralbankers likviditetsstod
varit att i en kris stotta solida banker och kriva goda sakerheter, pa vill-
kor som gor att detta stod inte utnyttjas av banker under normala mark-
nadsforhédllanden.

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

Vid en omfattande systemstérning dr det tveksamt om bankerna kan
utnyttja sina likviditetsreserver pd samma sitt som nir en enskild bank
drabbas av problem. Sannolikheten ar hog att det i ett sadant lage inte
finns tillrackligt med kopare pa marknaden for de vardepapper som kris-
drabbade banker behover silja av sina likviditetsreserver. Det kan till
och med bli s att bankerna genom sina marknadsgaranter blir netto-
kopare av obligationer och far ett utokat finansieringsbehov.

I ett sddant lige kan likviditetsstod frin Riksbanken vara nodviandigt for

24 Net Stable Funding Ratio, NSFR.

25 Den slutgiltiga kalibreringen av NSFR ir dnnu inte helt faststille. Hur banker-
na ligger i dag beror darfor pa vilken definition av NSFR som anvinds.
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att uppratthdlla den finansiella stabiliteten. Riksbanken visade genom
sitt agerande under den globala finanskrisen 2008 att likviditetsstod-
jande atgarder pa ett effektivt sitt kan bidra till att komma till ritta med
sddana problem. Hoga kapitalkrav (som gor att bankerna forblir solida)
och krav pa likviditetsreserver i form av tillgingar som kan limnas som
sikerhet for lan i Riksbanken ir dirfor visentliga for effektiv hantering
av en likviditetskris pd systemniva. Riksbanken kan d4 vidta generellt
likviditetsstirkande dtgirder sisom att erbjuda lan pa lingre loptid in
normalt och fa bittre sikerheter vid utlining in i tidigare kriser.

Riksbanken har siledes i kraft av sin unika forméga att skapa betal-
ningsmedel en central roll for att motverka och hantera hot mot finan-
siell stabilitet som hidrror fran storningar i likviditetsforsorjningen. Men
Riksbankens mojlighet att ge generellt likviditetsstod ar inte reglerad i
riksbankslagen. Dessutom ger formuleringen av Riksbankens uppdrag
inom omrddet finansiell stabilitet inte tillricklig vigledning om vari
Riksbankens uppdrag i hanteringen av finansiella kriser bestar. Det bor
darfor uttryckligen framgd av riksbankslagen att Riksbanken ska mot-
verka storningar i likviditetsforsorjningen och att den forvintas ge 1an,
kopa virdepapper med mera for detta syfte. FI vilkomnar dirfor att
dessa fragor utreds och klarliggs genom det nyligen inledda arbetet i
Riksbankskommittén.

FI intensifierar tillsynen av Nordea

Vid arsskiftet 2016/2017 genomforde Nordea sin planerade ombildning dar
dotterbankerna i Danmark, Norge och Finland omvandlades till filialer till-
horande den svenska moderbanken Nordea Bank AB. Fusionen genomférdes
utan storningar, men FI bedomer att ombildningen medférde tillfalligt hogre
operativa risker for Nordea.

Ombildningen innebar att FI:s direkta tillsynsansvar fér Nordea har utékats
till att aven galla verksamheterna i de nordiska filialerna. Fran och med
arsskiftet 2016/2017 har FI darmed aven huvudansvar for tillsynen av
Nordeas verksamhet i Finland, Norge och Danmark. For att klara det utvid-
gade uppdraget har regeringen féreslagit att FI ska tilldelas ytterligare 25
miljoner kronor under 2017.%¢ Det betyder att FI kommer att kunna uttka
tillsynen av Nordea, vilket ar nddvandigt. I praktiken innebar det att FI kom-
mer att tillsatta ytterligare resurser riktade mot riskanalys och koordinering
inom Nordeas tillsynskollegium, dar tillsynsmyndigheter fran berérda lander
samarbetar.

Aven om en stor del av tillsynsansvaret efter fusionerna évergatt till FI
behdver berérda myndigheter fortsatta att samarbeta. Det ar viktigt, inte
minst eftersom filialerna ar systemviktiga i de andra landerna, men ocksa for
att tillsynsmyndigheterna i Finland, Norge och Danmark behaller tillsyns-
ansvaret for bolaneinstituten. Inriktningen pa tillsynen kommer inte att
andras namnvart. FI bedriver redan sedan tidigare tillsynen av Nordea pa
konsoliderad niva, med fokus pa koncernens samlade risker, och kommer att
gora sa aven fortsattningsvis, om an med 6kad intensitet och i stérre omfatt-
ning.

26 Regeringens proposition 2016/17:99.
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Marknader och forsakringsbolag

Den finansiella stressen har varit lag pa vardepappersmarknaderna, trots stor
politisk och ekonomisk osakerhet den senaste tiden. For narvarande ser marknads-
likviditeten ut att vara god. Men i och med att marknadsutvecklingen varit forhal-
landevis lugn har motstandskraften inte satts pa prov. Det finns enskilda indikato-
rer som pekar pa underliggande sarbarheter i vardepappersmarknaderna, vilket gor
att det ar svart att pa férhand att avgéra hur marknaderna kommer fungera vid
Okad stress. Livbolagens finansiella stallning ar i nulaget stark och den negativa
effekten av laga rantor motverkas av den starka borsutvecklingen.

23. FINANSIELL STRESS HAR VARIT

Exponeringar
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Anm. Det svenska stressindexet ar framtaget av
Rikshanken enligt en liknande metod som for ECB:s
europeiska stressindex. Ett index pa 1 betyder en
historisk hogsta stressniva fér samtliga delindex, 0 en

historiskt lagsta stressniva.
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Soliditet

Likviditet  [IITTITIT]

Kallor: Bloomberg och Riksbanken.

Sarbarhetsindikatorer for forsakringssektorn
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Sarbarhetsniva -:- kategorierna éver tiden. Se dven Fl-analys 8:

Sarbarhetsindikatorer for likviditet.

Virdepappersmarknaderna spelar en viktig roll fér den finansiella stabi-
liteten. Det ir genom virdepappersmarknaderna som det finansiella sys-
temet prissitter och allokerar risk och kapital. Vil fungerande markna-
der ir dirfor en forutsittning for manga av de finansiella tjinster som
det finansiella systemet tillhandahailler till ekonomin. Marknader som
fungerar vil kan agera stotdimpare vid storningar, medan marknader
som fungerar daligt i stallet kan forstirka och sprida problem. En forut-
sattning for att virdepappersmarknaderna ska fungera ar att den finan-
siella infrastrukturen fungerar. Det ir dven viktigt att bankerna kan
uppfylla sin roll som marknadsgaranter.?”

Pi grund av sin storlek och sina linga dtaganden dr dven livbolagen vik-
tiga aktorer pa virdepappersmarknaderna. De langa dtagandena innebir
att livbolagen agerar utifran en lang tidshorisont, vilket kan ha en stabi-
liserande effekt pd marknaderna och minska rorelserna. Men de kan
ocksa forstirka marknadsrorelser om de snabbt behéver anpassa sina
stora portfoljer under perioder av finansiell stress.

SYSTEMVIKTIGA MARKNADER FUNGERAR VAL

Rinte- och valutamarknaderna ir viktiga for den finansiella stabiliteten.
Det ir med hjilp av dessa marknader som de finansiella féretagen hante-
rar sina behov av likvida medel for att kunna skéta betalningar. Det dr
ocksa genom valuta- och rintemarknaden som de finansiella féretagen

27 En marknadsgarant dtar sig att [l6pande ange priser som de ir beredda att kopa
eller silja till.
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hanterar manga av sina marknadsrisker. Genom att anpassa sina expo-
neringar till fallande eller stigande marknadsriantor och valutakursvaria-
tioner kan de finansiella foretagen skydda sig mot faktorer som ligger
utanfor deras kontroll och ta exponeringar for att skapa avkastning. Att
dessa marknader fungerar vil dr dirfor en forutsittning bade for en god
riskhantering och for investeringar.

De transaktioner som foretag behdver gora for att hantera risker och
exponeringar ir ofta tidskritiska. Ur ett stabilitetsperspektiv ir det dir-
for onskviart att dessa marknader har en god likviditet, sarskilt under
stressade forhdllanden. God marknadslikviditet innebar att det ar latt
for aktorer att gora de transaktioner de vill till en rimlig kostnad.

Stressnivderna pa de svenska finansiella marknaderna har 6verlag varit
laga enligt svenskt stressindex (se diagram 23). De forhojda stressniva-
erna vid det senaste arsskiftet dr kopplade till tillfilliga rorelser pa inter-
bankmarknaden (se ruta om Stibor). Trots en period av stor politisk osi-
kerhet har prisvolatiliteten i de flesta virdepappersmarknader varit lag
det senaste aret. Historiskt sett brukar prisvolatilitet och osikerhet sam-
variera. Det dr svart att med sikerhet siga vad som ligger bakom trend-
brottet men vissa bedémare, diribland Bank for International Settle-
ment, menar att prisvolatilitet inte lingre fungerar lika bra som
indikator pa finansiell stress.”®

FI foljer dven ett antal andra kvantitativa indikatorer for att bedoma sar-
barheter pa de systemviktiga marknaderna. I marknaderna for siker-
stillda obligationer och statsobligationer tyder FI:s indikatorer pa att
marknadslikviditeten for narvarande ar god, se diagram 24. En bidra-
gande orsak till detta ar att bankerna ir vilkapitaliserade och har god
tillgang till finansiering. Det innebir att de har goda forutsittningar att
uppfylla sin roll som marknadsgaranter och syns bland annat genom en
lag interbankspread?® (se diagram 23). Spreadens laga nivé i dag tyder pd
att fortroendet for svenska banker dr hogt och att det 4r enkelt och bil-
ligt for bankerna att férnya sin finansiering. De extremt liga nivierna
runt de tva senaste arsskiften som syns i diagrammet ar kopplade till
utformningen av avgifterna som bankerna betalar till stabilitetsfonden
och resolutionsreserven.

LIKVIDITETEN KAN FORSAMRAS SNABBT VID STRESS

Det ir positivt med indikatorer som tyder pa lag finansiell stress och god
marknadslikviditet, men det gar inte att dversitta direkt i god mot-
stindskraft. Mitningar av likviditeten under gynnsamma omstindig-
heter kan vara missvisande eftersom likviditeten snabbt kan forsimras i
samband med finansiell stress. Den senaste tiden har omsittningen pa de
svenska virdepappersmarknaderna varit normal. Marknadernas for-
madga att hantera stora fléden och stress har dirfor inte satts pa prov.
Om marknadslikvidititen inte ar tillrdcklig kan marknadspriserna bli
extrema, volatiliteten 6kar, och det kan bli bide svarare och dyrare att
genomfora affirer.

28 Pressrelease den 15 november 2016: Dollar replaces VIX as gauge of banks’ ap-
petite for leverage - BIS’s Hyun Song Shin, http://www.bis.org/press/p161115.
htm.

29 Interbankspreaden miter hur dyrt det ar for bankerna att finansiera sig pa en
manads l6ptid, i férhallande till en rinta som ligger nira reporintan. Om ban-
kernas finansieringskostnader stiger kraftigt okar spreaden. Spreaden fingar
ocksd marknadens oro fér bankernas solvens, eftersom 6kad motpartsrisk le-
der till att spreaden stiger.
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Det finns dven enskilda indikatorer som pekar pd att vissa virdepappers-
26. HOGT UTNYTTJANDE marknaderna for narvarande fungerar simre 4n normalt. En sddan indi-
AV RIKSGALDENS FACILITET kator ir marknadsgaranternas ckade utnyttjande av Riksgildens repo-
o miliarder kronor) facilitet®® (se diagram 26). Marknadsgaranter tillhandhaller likviditet i
andrahandsmarknaden for statsobligationer och behover kunna hantera
25 bade korta och linga positioner. Det gor de genom repomarknaden.

, Om repomarknaden inte fungerar vil kan marknadsgaranter i statsobli-
gationer vanda sig till Riksgalden. Riksgalden erbjuder dem en mojlighet

V att ldna in de viardepapper de behover om de inte kan hitta dem i repo-

marknaden. Men eftersom det typiskt sett ar dyrare att 1dna fran Riks-

20

15 1

L gilden dn fran andra marknadsaktorer, undviker de normalt att gora
10 B det. En bidragande orsak till att Riksgildens repofacilitet nu utnyttjas i
I k I % storre utstrickning kan vara att en mindre del av stocken finns tillging-
5 2 lig p4 grund av Riksbankens omfattande kop av statsobligationer. Att
v v V‘ 2 indikatorn dr hog tyder pa att det kan bli pafrestningar i statsobliga-
0 o o o > o = tionsmarknaden om efterfrigan pa sikra tillgdngar ckar.
D ® ® ® D
En annan marknad med tecken pa obalanser dr valutaswapmarknaden.
P et e i i Svenska banker finansierar lite mer @n en fjardedel av sin verksamhet i
utlindska marknader. Finansiering i utlindsk valuta anvinds inte bara
for att finansiera utlindska krediter utan ocksa for att finansiera svenska
tillgdngar (se avsnitt Utvecklingen i banksektorn). Det ar darfor vanligt
att bankerna tar upp ldn i dollar som de sedan omvandlar till kronor
genom en s kallad valutaswap. Marknaden for valutaswappar ar dar-
med viktig att folja. Enligt finansiell teori ska priset for att omvandla en
27. DOLLARFINANSIERING valuta till en annan via en swap vara nira noll. Men i praktiken paverkas
o rantepunkier) priset bade av utbud och efterfrigan pa finansiering i olika valutor och
0 av andra faktorer, som exempelvis behoven av valutasikring. Hoga eller
10 FV"\/-M laga priser dr ett tecken pa strukturella obalanser. Ur det perspektivet
20 l m kan den nuvarande liga nivan (se diagram 27) tolkas som en indikation
30 \, \V‘E pa en sirbarhet.
-40 I . Genom sina dtaganden som marknadsgaranter tar bankerna ett storre
50 % ansvar for likviditeten i andrahandsmarknaden for statspapper och
60 g sakerstillda obligationer an for andra aktorers virdepapper. Siker-
70 & stallda obligationer utgor en stor del av bankernas virdepappersfinansie-
80 g ring och bankerna har darfor starka incitament att uppritthalla likvidi-
90 .5: teten i mal.rknac.len._ De svenska storbankerna har und.f?r tidigare peripder
0 | s av stress visat sig villiga att bygga upp stora lager av sikerstillda obliga-

tioner. Ett exempel dr under finanskrisen 2007-2008, nir framfor allt
utlindska investerare silde sina innehav. Att bankerna kan vara beredda
att agera kopare i perioder av visst siljtryck i sikerstillda obligationer 4r

| o
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Anm. Diagrammet visar priset for en 1-arig

valutaswapp i USD/SEK. Priset uttrycks som det bra fér marknadslikviditeten i dessa instrument men kan paverka ban-
réntepaslag ovanpa Stibor som en aktar far (eller s : o . . o
betalar) i kronor mot att betala (eller f2) Libor pd kernas finansieringsbehov och riskutrymme pa ett sitt som gor det svart
dollar. Det motsvarar ranteskillnaden mellan ett for banken att bidra till marknadslikviditeten i andra instrument. Ban-
Liborlan i USD som swappas som till SEK och R . N . . N . X

Stibor-rantan 6ver samma I6ptid. kernas dgande av sikerstillda obligationer ar for nirvarande normalt ur

ett historiskt perspektiv (se diagram 28) och de ar vilkapitaliserade. Det
tyder pa att bankerna i nulidget har férhallandevis god kapacitet att
absorbera siljfléden. Om bankerna inte kan uppritthalla marknaden
kan det behovas stod fran myndigheterna, sd som Riksbanken och Riks-
gilden gjorde under 2008.

30 For en beskrivning av indikatorn se FI-analys 8: Sarbarhetsindikatorer for lik-
viditet, (2017).

26 MARKNADER OCH FORSAKRINGSBOLAG



28. BANKERNAS AGANDE AV SAKER-
STALLDA OBLIGATIONER OKAR MEN
AR INTE SA HOGT (procent (andel)

5 och procentenheter (arlig forandring))

30

25

20

15

10

-10

M N\ ﬂ“\ _A/v\ ,

"'“’ ” \/‘W

;
& &

|

N o W) A

) S X &
o ® ® 0 P P

Andel dgda av banker

@ Arsforandring

Anm. Andel av stocken av sékerstallda obligationer
som dgs av svenska banker. Forandring anger hur
manga procentenheter som andelen har 6kat eller
minskat sedan ett ar.

Kalla: SCB.
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MOTSTANDSKRAFT I SYSTEMVIKTIGA FORETAG

Motstandskraften i de systemviktiga marknaderna ar beroende av att
den finansiella infrastrukturen fungerar. FI anser att foljande foretag
under tillsyn dr systemviktiga:

m Euroclear Sweden AB — avvecklingssystem for virdepapper.

m Nasdaq Clearing AB — central motpart for finansiella derivat, rava-
ruderivat samt repor.

m Bankgirocentralen BGC (Bankgirot) — clearing av massbetalningar.

m De utlindska infrastruktursystemen EuroCCP (clearing av aktier)
och London Clearing House (clearing av bland annat aktie- och ran-
tederivat) genom internationella tillsynskollegier.

Motstandskraften i de systemviktiga derivatmarknaderna beror pa mot-
stindskraften i delar av den finansiella infrastrukturen. I bérjan av dret
infordes krav pa central motpartsclearing for rintederivat i svenska kro-
nor som handlas utanfor en reglerad marknad. Forindringen har varit
odramatisk eftersom de allra flesta affirer redan clearas frivilligt. Krav
pa central motpartsclearing existerar sedan tidigare for de storre valu-
torna. De 6kade kraven pd clearing gor de centrala motparterna dn mer
betydelsefulla i det finansiella systemet och for den finansiella stabilite-
ten. Esma har ddrfor skdrpt regelverket for de centrala motparterna,
bland annat genom att auktorisera dem i enlighet med Emir-regelverket.
FI har ocksa utokat tillsynen av de centrala motparterna, se ruta Skirpta
krav for derivat och centrala motparter.

FI bedomer for nirvarande att den finansiella infrastrukturen i Sverige
och den svenska centrala motparten, Nasdaq Clearing, fungerar vil och
har en hog operationell tillforlitlighet. Men det finns utrymme for ytter-
ligare forbittringar hos infrastrukturfoéretagen. Pa regelgivningsniva
finns dessutom viktiga fragor att besluta om, bland annat aterhimtning
och resolution for centrala motparter. Cyberhot dr ett annat omrade som
ar av sarskilt intresse och som vaxer allt mer i och med digitaliseringen
av det finansiella systemet.

Skarpta krav for derivat och centrala motparter

Emirférordningen inférdes efter finanskrisen for att 6ka transparensen och
minska riskerna i derivatmarknaden. Regleringen traffar framfor allt de
derivat som handlas utanfér reglerade marknader (OTC-derivat) och kan ge
upphov till manga och stora motpartsrisker. Ett satt att motverka riskerna ar
att stalla krav pa clearing hos en central motpart.

Forordningen tradde i kraft redan augusti 2012 men krav pa att cleara FRA-
kontrakt och ranteswappar i svenska kronor hos en central motpart borjade
galla forst i februari 2017. Initialt ror det endast den centrala motpartens
medlemmar men om tva ar ska alla foretag omfattas. Den viktigaste konse-
kvensen av clearingen ar att de tva parter som gor en derivataffar inte far en
exponering mot varandra utan i stallet mot den centrala motparten.

De som clearar sina derivat hos den centrala motparten maste stalla saker-
heter till den centrala motparten. Genom att de staller sdkerheter minskar
kreditrisken pa motparten for den centrala motparten.

For de derivatkontrakt som inte clearas hos en central motpart har det
hittills varit frivilligt for motparterna att stalla sakerheter till varandra.
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Framover kommer det att bli obligatoriskt.>* Motparterna kommer inte bara
behdva stdlla sakerheter for dagliga prisfluktuationer utan ocksa fér att
marknadsvardet kan férandras, dver tid, sa kallade initiala marginalsaker-
heter.

I och med att bade clearingkraven och kraven pa att stalla sakerheter for
icke-clearade OTC-transaktioner nu fullt ut implementeras, har de europeiska
myndigheterna vidtagit atgarder fér att hantera de mest framtradande ris-
kerna fran finanskrisen. Darmed har att risken minskat for liknande problem
som under finanskrisen ska uppsta.

Stibor - nya regler for att stdrka trovdrdigheten

Stockholm Interbank Offered Rate (Stibor) ska reflektera de réntor som
de sa kallade Stiborbankerna? i genomsnitt erbjuder varandra for lan utan
sakerhet i svenska kronor. Rantan anvands som referensranta for bland annat

29, VOLATILITETEN I STIBOR rantederivat, obligationer och
(procent) lan med rorlig ranta. Referens-
-0,0 rantan skrivs in i avtalen och
0,2 bestammer hur stora belopp
lantagare och derivatmot-
0,4 = ,J parter betalar varandra. En
~0,6 & rattvisande, transparent och
08 L\ forutsagbar referensranta ar
’ P darfor en viktig forutsattning
-1,0 2 for val fungerande finansiella
a2 é marknader.
1,4 °§ Allvarliga fall av manipulation
é av referensrantor som Libor
L6 E och Euribor har under senare
T ] N ar gett upphov till omfattande
g‘f’ &Q"’ \éf g,&b @g"" @f @@« @9 internationellt regelarbete. I
Sverige har Bankforeningen
N utarbetat en sjalvreglering i
@ 1 vecka

form av ett ramverk fér Stibor.
Enligt ramverket ska Stibor-
Anm. Fixing runt arsskiftet for STIBOR med olika bankernas bidrag baseras pa
1optider angivna inlaningsrantor och ett
individuellt paslag. Men ramverket lamnar utrymme for bankerna att inklu-
dera egna bedémningar, bade i den angivna inlaningsrantan och i paslaget.

@=» 1 manad

Nar krishanteringsdirektivet®> genomfoérdes i Sverige under 2016 dkade den
totala avgift som banker betalar till staten baserat pa balansrakningen vid
arsskiftet. Effekten var sarskilt stor 2015/2016 nar avgifter till bade stabili-
tetsfonden och resolutionsreserven faststalldes; stabilitetsavgiften ar numera
avskaffad. Eftersom avgifterna baseras pa bankernas reviderade arshokslut
innebar de 0kade avgifterna att det blev dyrare for banker att ta emot inla-

31 Valutaderivat och vissa gruppinterna transaktioner undantas.

32 Danske Bank, Handelsbanken, Linsforsikringar Bank, Nordea, SEB och
Swedbank. Sedan den 26 september 2016 ingar dven SBAB Bank.

33 Europaparlamentets och Radets Direktiv 2014/59/EU av den 15 maj 2014 om
inrittande av en ram for dterhimtning och resolution av kreditinstitut och vir-
depappersforetag och om indring av radets direktiv 82/891/EEG och Europa-
parlamentets och ridets direktiv 2001/24/EG, 2002/47/EG, 2004/25/EG,
2005/56/EG, 2007/36/EG, 2011/35/EU, 2012/30/EU och 2013/36/EU samt Eu-
ropaparlamentets och radets férordningar (EU) nr 1093/2010 och (EU) nr
648/2012.
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30.SOLVENSKVOTERNA HAR VARIT
STABILA UNDER PAVERKAN AV
FALLANDE RANTOR OCH STIGANDE
BORSKURSER DE SENASTE AREN
(hoger axel, procent)

Solvenskvot

@ Statsobligationsrdnta 10 ar (héger axel)

@ Borsindex

Anm. Solvensen for livbolag som fortfarande
anvander solvens 1-regelverket, i forhallande till
utvecklingen for ett avkastningsindex for svenska
aktier och den svenska statstantan med tio ars optid.

Kallor: FI och Thomson Reuters Eikon.

31. LIVBOLAGEN TAR EN STOR
PLACERINGSRISK (procent)

Aktier och o
andelar 63 % . Repor 0,9 %

. Obligationer 29 % Derivat 0,7 %

. Byggnader . Forlagshevis,
och mark 1,8 % motsvarande 0,4 %

Ovriga finansiella
placeringar 0,4 %

. Penningsmarknads-
Lan1,7 ¢
anl,7 % . instrument 0,1 %

. Kassa och bank 1,7 %

Anm. Andelen aktier i livholagens placeringar uppgick
vid arsskiftet till 63 procent. I posten ingar aktier i
helagda fastighetsholag, fondforsakringstillgangar och
placeringar i korta och langa rantefonder.

Den verkliga tillgangsallokeringen mot aktier i
traditionell livforvaltning ar betydligt lagre, strax
over 40 procent.

Kélla: SCB.
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ning eller uppta andra lan Gver arsskiftet. For att kompensera for detta jus-
terar bankerna darfor ner sina inlaningsrantor. Det bidrar till stora rorelser

i Stibor. Vid bada de senaste arsskiftena 6kade volatiliteten i marknaden for
framfér allt korta ranteinstrument och valutaterminer.

Handelserna kring de tva senaste arsskiftena visar tydligt att ramverket

fér Stibor tillater bankerna att i stor utstrackning basera Stiborbidragen

pa egna bedémningar. Denna typ av bedémningar gér referensrantan mer
sarbar fér manipulation. Den 1 januari 2018 trader EU-kommissionen nya
regelverk for referensrantor i kraft, och férordningen omfattar aven Stibor.>*
Regelverket staller exempelvis krav pa att administratorer av referensvarden
kontrollerar, 6vervakar och dokumenterar hur referensvardena bestams, samt
att de hanterar intressekonflikter. Darmed begrdansas mojligheten for adminis-
tratorer att anvanda egna bedémningar nar referensrantorna faststalls, vilket
minskar risken for manipulation.

FORSAKRINGSFORETAGEN HAR GOD MOTSTANDSKRAFT

Forsikringsforetagen i Sverige forvaltar tillgingar till ett virde av drygt
4000 miljarder kronor. Tva tredjedelar av tillgingarna finns i traditio-
nell livforvaltning. Tillgdngarna bestar frimst av aktier och rinte-
birande placeringar. Livbolagen har dtaganden i form av framtida pen-
sioner. Utmaningen for foretagen ar att forvalta tillgdngar och skulder
och hantera sina risker pa ett satt som gor att de kan infria sina garante-
rade dtaganden. Helst ska forvaltningen dven skapa ett éverskott som
kan fordelas som éterbiring.

For narvarande ser den finansiella stillningen i livbolagen god ut. Livfor-
sikringsforetagens finansiella stillning har visserligen paverkats negativt
av det ldga rinteliget, men aktiemarknaden har samtidigt utvecklats
positivt. Den sammantagna effekten av marknadsutvecklingen har dir-
for varit att livbolagens solvenskvoter ligger kvar pa stabila nivder (se
diagram 30).

Livbolagens investeringsbeteende kan bidra till att forstirka storningar i
det finansiella systement, genom att de agerar procykliskt. Nar ett liv-
bolags finansiella styrka minskar, till exempel pa grund av fallande
aktiepriser, kan det behova matcha riskprofilen pa tillgdngarna bittre
mot skulden. Det innebir i praktiken att bolaget siljer riskfyllda till-
gangar som aktier och i stillet koper obligationer med ling l6ptid. Nir
flera livbolag beter sig likadant forstirker de marknadsrorelserna (agerar
procykliskt) och kan dirmed foérdjupa finansiella kriser.

Kallor till procykliskt beteende

Det finns flera faktorer som kan bidra till ett procykliskt beteende hos
livbolagen. En av dessa ir att bolagen normalt sett tar en aktiv place-
ringsrisk. Det innebir att de investerar i tillgdngar som inte fullt ut
matchar riskprofilen i skulderna. Ju siamre ett livbolags finansiella stall-
ning ir, desto storre blir behovet att matcha riskprofilen pd tillgangar
och skulder, for att undvika kapitalbrist eller ingripande fran tillsyns-
myndigheten. For nirvarande ar den finansiella stallningen i livbolagen
sammantaget god. Det avspeglas dven i bolagens tillgdngsallokering. Vid
arsskiftet 2016/2017 utgjordes en hog andel av livbolagens placeringstill-
gangar av aktier (se diagram 31).

34 Europa parlamentets och Radets Férordning (EU) 2016/1011 av den 8 juni
2016 om index som anvinds som referensvirden for finansiella instrument och
finansiella avtal eller for att mita investeringsfonders resultat, och om dndring
av direktiven 2008/48/EG och 2014/17/EU och forordning (EU) nr 596/2014.
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En annan faktor som kan bidra till procykliskt beteende dr kapitalkra-
vens utformning. Sedan den 1 januari 2016 giller nya regler for kapital-
krav och virdering av kapital for forsikringsforetag som omfattas av
Solvens 2-regelverket. Kapitalkraven i Solvens 2 4r betydligt mer risk-
kansliga in under tidigare lagstiftning. Riskkinsliga kapitalkrav innebir
att livbolagen far hogre solvenskapitalkrav for marknadsrisker, ju mer de
investerar i aktier och andra riskfyllda tillgdngar. Omvint giller att sol-
venskapitalkravet blir mindre, med en riskminimerande tillgdngsport-
folj. Riskkansliga kapitalkrav skapar ddrmed incitament for foretagen
att inte ta alltfor stora risker. Det skapar i teorin dven storre utrymme for
foretagen att hantera kapitalforluster i krisldgen, vilket starker deras
motstandskraft.

Samtidigt finns det beddmare som menar att riskkansliga kapitalkrav
kan bidra till att finansiella foretag andd kommer att agera procykliskt i
krisligen. Anledningen dr att 4ven om kapitalkraven kan minska under
en krisperiod nir tillgingarna minskar i viarde, sa ar det inte sikert att de
minskar lika mycket som kapitalbuffertarna. Sammantaget innebir det
att foretagets solvens forsimras, vilket kan gora att de tvingas silja risk-
fyllda tillgingar. Kapitalkraven i Solvens 2 ir ocksa hogre in under tidi-
gare lagstiftning. Det innebir att bolagen inte kan gora lika stora forlus-
ter innan tillsynsmyndigheten ingriper. Det kan leda till att livbolagen
viljer att andra sin tillgdngsallokering oftare, i takt med att solvenskvo-
ten stiger eller sjunker. Darfor bevakar FI de storsta livbolagens solvens-
kvot som en sarbarhetsindikator (se FI-analys nr 6: Sdrbarhetsindikato-
rer inom forsikringssektorn, 2016).

Alla livbolag omfattas inte av kapitalkraven enligt Solvens 2-regelverket.
FI bevakar dirfor dven solvenskvoten enligt Solvens 1 och trafikljuskvo-
ten for vissa foretag som bedriver verksamhet som omfattas av éver-
gangsregler fram till 2019.

For niarvarande visar samtliga solvensindikatorer pa en generellt lag sar-
barhetsniva. Solvenskvoten fér de "blandade” bolagen® visar pa nagot
hogre sarbarhetsniva an de 6vriga grupperna. Men det dr svért att jam-
fora bolag i den blandade gruppen, eftersom den del av verksamheten
som omfattas av respektive regelverk skiljer sig at mellan bolagen. Det
blir darfor ocksd svart att faststilla brytpunkten for hog respektive lag
sdrbarhetsniva for dessa bolag.

Det laga utbudet av rintebarande tillgdngar och derivat som livbolagen
kan anvinda for att skydda sig mot fallande rintor ar ocksd nadgot som
kan bidra till procykliska effekter. P4 den svenska virdepappersmark-
naden rider generellt ett underskott av rintebirande tillgingar med
langa loptider, i forhallande till den potentiella efterfrigan fran livbola-
gen. Utbudet begrinsas dessutom av att det inte finns tillrickligt mdnga
marknadsaktorer som via derivat vill skydda sig mot stigande rantor.
Obalansen i storlek och l6ptid mellan utbud och efterfrigan kan skapa
problem nar forsikringsforetagens solvens ir 1dg. Det beror pa att for-
sakringsforetag da kan fa svart att matcha sina skulder och tillgangar
fullt ut. Det kan innebéra att de inte kan minska sina risker i den
utstriackning de vill och att deras kapitalkrav darfor blir hogre. For nir-

35 De ”blandade” bolagen tillimpar Solvens 2 for en del av sin verksamhet (6vrig
livforsikring) och 6vergdngsreglerna for resterande verksamhet (tjinstepen-
sionsforsikring).
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varande visar indikatorn for durationsunderskott®® pa hog sarbarhet. Det
beror delvis pa det liga rintelaget, men dven till viss del pa att Riksban-
kens obligationskoép minskat mangden tillgangliga tillgdngar nidgot.
Men huvudsakligen speglar indikatorn en strukturell obalans som inte
forviantas forsvinna inom 6verskadlig tid.

Svenska foretag klarar sig vdl i Eiopas stresstest

Eiopa genomférde under 2016 ett stresstest av den europeiska forsak-
ringsmarknaden. Syftet med stresstestet var att utvardera den europeiska
forsakringsmarknadens motstandskraft mot de vid tillfallet mest betydande
och férekommande marknadsriskerna. Totalt deltog 236 forsakringsféretag
fran 30 lander.

Fem svenska livforsakringsféretag, motsvarande en andel pa 75 procent av
den svenska marknaden, deltog i testet. Stresstestet omfattade tva makro-
ekonomiska scenarier, ett dar avkastningen pa riskfria tillgangar fortsatt
ar lag samtidigt som premier pa riskfyllda tillgangar stiger (’double-hit
scenario”), och ett dar riskfri avkastning fortsatter att vara lag under lang
tid framover (“low-for-long yield scenario’”).

Solvens 2-regelverket tillampades pa hela stresstestet, dven for de livforsak-
ringsforetag som tillampar dvergangsregler for tjanstepensionsverksamhet.
Syftet var att fa ett riskbaserat resultat som ocksa gick att jamféra mellan
foretagen i testet.

Resultaten visar att de svenska foretagen generellt sett uppfyller solvenskra-
ven saval i utgangslaget som i de tva scenarierna. Svenska forsakringsforetag
paverkas patagligt av de ogynnsamma ekonomiska scenarierna i stresstestet
men utfallet visar samtidigt att de generellt sett ar finansiellt starka och kan
hantera finansiella chocker. Men féretagen star samtidigt infor vasentliga
framtida utmaningar nar det galler ett langvarigt lagrantelage och aterinves-
teringsrisker i samband med det.

RISKER FOR PENSIONSSPARARNA PA LANG SIKT

I ett lingvarigt lagrantelage finns det en risk att ett eller flera livbolag
inte kan infria sina garantier. Regelverken for skuldviardering ar delvis
utformade for att motverka procykliska beteenden, men medfor nack-
delen att pensionsskulden riskerar att bli undervirderad vid varaktigt
laga rintor. Risken uppstar eftersom foretagen kan anvinda ett makro-
ekonomiskt antagande om en langsiktigt stabil jamviktsrinta (UFR) for
att virdera garanterade utfistelser med linga I6ptider. Om UFR under
lang tid ligger 6ver raidande marknadsrintor minskar moéjligheten att
bedéma livbolagens finansiella styrka. Darmed riskerar en situation att
uppsta dar FI kan ingripa forst i ett skede nar det redan kan vara for sent
att overlata tillgdngar och skulder till ett annat forsikringsbolag som
atar sig att fullgora foretagets dtaganden. Tillgingarna riskerar i sa fall
att inte racka till for att uppfylla garantierna.

En underskattning av pensionsskulden kan dven fa konsekvenser for

36 Underskott av duration beriknas som den volymviktade kvoten mellan dura-
tion pa den utestiende stocken som finns tillginglig i marknaden av statsobli-
gationer och sikerstillda obligationer, och durationen pa livforsikringsforeta-
gens forsikringstekniska avsittningar (se Fl-analys nr 6:
Sirbarhetsindikatorer inom forsikringssektorn, 2016).
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foretagsstyrningen. Med diskonteringsriantor som éverstiger radande
marknadsrintor kan traditionella livforsikringsforetag komma att
erbjuda hogre garantier for linga pensionsitaganden dn vad som vore
motiverat pA marknadsmissiga grunder. Detta kan dven fa konsekvenser
for den finansiella stabiliteten pa sikt, eftersom solvensen i den traditio-
nella livsforsikringsbranschen gradvis skulle forsvagas i takt med att
utbetalningsdatumet for garanterade dtaganden kryper nirmare i tid.
Flera foretag skulle da bli tvungna att successivt avyttra tillgingar med
hog placeringsrisk, och i stillet investera en storre andel i tillgdngar med
lagre placeringsrisk.

Under édret har FI lamnat synpunkter pd Europeiska forsikrings- och
tjanstepensionsmyndighetens (Eiopas) publika konsultation om en ny
metod for att for att faststilla UFR (se ruta). FI bedomer att den fore-
slagna metoden innebir en rimlig avvigning mellan finansiell stabilitet,
konsumentskydd och incitament for sund foretagsstyrning.

Eiopas metod for att faststdlla langsiktigt stabil jamviktsrdnta

Enligt Solvens 2-regelverket utgors de forsakringstekniska avsattningarna av
en basta skattning plus ett tillagg for en riskmarginal. Den basta skattningen
berdknas som nuvardet av de férvantade framtida kassaflodena diskonterat
med en riskfri ranta. Diskonteringsrantekurvans tekniska specifikationer
framgar av regelverket. I reglerna anges att den riskfria rantan ska utgé-
ras av kreditriskjusterade swapnoteringar, dar det finns marknadsdata for
swappar som uppfyller ett antal kriterier for tillforlitlighet. For den svenska
kronan anvands fér narvarande swapnoteringar till och med tio ar. For
|6ptider bortom den sista likvida punkten (LLP) extrapoleras rantekurvan
med en i regelverket angiven metod. Metoden gar ut pa att en jamn och
kontinuerlig kurva anpassas till terminsrdntorna sa att den passerar genom
samtliga marknadsnoteringar och sedan konvergerar asymptotiskt mot UFR.
UFR bestar av tva komponenter, ett inflationsantagande och ett realrante-
antagande.

Den 5 april i ar publicerade Eiopa en ny metod fér att faststalla UFR. Den
nya metoden innebar framfor allt forandringar avseende hur realrante-
antagandet faststalls. Enligt den nya metoden skulle UFR for euroomradet

i dagslaget bli 3,65 procent, vilket kan jamféras med dagens faststallda

niva pa 4,2 procent. I metoden anges ocksa att UFR framdver ska berdknas
arsvis, men far andras med hogst 15 baspunkter per ar. Om dagens ranteldge
haller i sig skulle den nya metoden innebara att det tar fyra ar att anpassa
UFR till den nya nivan 3,65 procent.
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Hushallens och féretagens skulder

De makroekonomiska riskerna kopplade till hushallens stora skulder ar fortsatt
férhojda, framfor allt till foljd av att manga bolanetagare har stora skulder i for-
hallande till sina inkomster. Hushall med stora skulder bedéms vara mer kansliga
for inkomstbortfall och makroekonomiska stérningar. Vid en konjunkturnedgang
kan de dra ned sin konsumtion och darmed fordjupa nedgangen. Det amorterings-
krav FI inforde 2016 har dampat skulderna hos nya lantagare, fatt hushallen att
kdpa billigare bostader och 6kat hushallens motstandskraft. Men i ljuset av fort-
satt stora makroekonomiska sarbarheter avser FI att skarpa amorteringskravet. I
det unika ekonomiska laget ser FI ocksa att det ar viktigt att mer noggrant folja
utvecklingen for kommersiella fastighetsbolag.

Sarbarhetsindikatorer for hushallssektorn

Soliditet
Likviditet
Exponeringar
1 2 3 41 2 3 41 2 3 4[1 2 3 4[1 2 3 4|1 2 3 4
2011 2012 2013 2014 2015 2016
Lag Hog Vérmekartan visar utvecklingen i sarbarhets-
. kategorierna dver tiden. Se dven FI-analys 2:
Sarbarhetsniva -:- Finansinspektionens sarbarhetsindikatorer.
Moijligheten att lana bidrar till en effektivare anvindning av sparande
32. HUSHALLEN SER LJUSARE och att hushill kan férdela sin konsumtion éver livet samtidigt som fore-
PADEN EGNA EKONOMIN tag kan finansiera investeringar. Men stora skulder medfor ocksa risker
AN LANDETS (indexvérde) Ag kan hna : gar. .
130 for kreditforluster i banksystemet eller att makroekonomiska obalanser
120 kan byggas upp. FI foljer dirfor skulderna noga och vidtar vid behov
atgirder for att 6ka foretagens och hushillens motstandskraft mot eko-
110 177 'y R nomiska storningar.
100 ———4v— — 4 . .. . . o . .
ﬁ Svensk ekonomi befinner sig i ett unikt lige med laga rintor, snabbt sti-
90 (11 gande inkomster, hog ekonomisk tillvaxt och hoga tillgdngspriser (se
80 | avsnitt Det ekonomiska liget). Det unika liget kommer dock inte att

vara for evigt. Nar konjunkturen ndgon ging vinder kan dagens positiva
utveckling for hushallen vindas till en negativ spiral med fallande
inkomster och minskade formogenheter, bland annat via ligre bostads-
priser. D4 kan hushallen dra ner p4 sin konsumtion, vilket ytterligare
fordjupar lagkonjunkturen och dkar trycket nerat pa bostadspriser.
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HOGKONJUNKTUR FOR HUSHALLEN
Hushallens ekonomi har stirkts de senaste aren till f6ljd av en god eko-

Férvantningar pa svensk ekonomi nomisk tillvixt, ligre arbetsloshet, gynnsam realléneutveckling och
Anm. Hushallens forvantningar pa sin egen ekonomi mycket laga rantor. Hushdllens férvintningar om sin egen framtida eko-
och den svenska ekonomin. P o o .. s o o .- o o o

nomi ar ocksa pd den hogsta nivan pa tio 4r. Hushallens syn pa den

svenska ekonomin ir dock normal i ett historiskt perspektiv (se dia-
gram 32).

am» Forvantningar pa egna ekonomin

Trots optimistiska forvintningar och hoga marginaler mellan inkomster
och utgifter agerar hushallen férhallandevis forsiktigt i nuliget. Det
totala hushallssparandet dr hogt och har stigit ytterligare de senaste
kvartalen (se diagram 33). Hushdllens konsumtion av varaktiga varor,
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33. HUSHALLEN SPARAR MYCKET
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som dr en indikator pd hushéillens optimism, ligger i nivad med sitt histo-
riska genomsnitt (se diagram 34).

Fallande och laga rintor har bidragit till att hushallens ekonomi stirkts
de senaste dren. En hog andel av hushéllen har boldn med rérliga rintor.
I dag motsvarar volymen boldn med en rintebindningstid under ett ar
74 procent av den totala bolinevolymen (se diagram 35). Andelen lan
med kort rintebindningstid har 6kat de senaste dren och tenderar att
Oka nir den rorliga boriantan sjunker samtidigt som den minskar nar
rantorna stiger. P4 motsvarande sitt som rantesinkningar har gynnat
hushallens ekonomi kan framtida rintedkningar fa ett omedelbart nega-
tivt genomslag for hushdllens ekonomi.

Enkatdata visar att hushallens forvantningar pa den rorliga bolaneran-
tan pa ett till tvd ars sikt har stigit ndgot under det senaste halvaret och
att hushdllen forvintar sig en hogre boldnerinta i forhéllande till dagens
niva. P4 fem 4rs sikt forvintar sig hushéallen en rorlig borinta pa
omkring 3,4 procent. Utifran Konjunkturinstitutets prognos for repo-
riantan och bankernas nuvarande bruttomarginal pi boldn pd omkring

2 procentenheter, hamnar boldnerintan pa cirka 4 procent om fem 4r (se
diagram 36). Det ir en betydligt hogre boldnerinta in den som hushal-
len méter i dag, men endast ndgot hogre in deras forvintningar. Hushal-
len tycks darmed ha forhdllandevis rimliga forviantningar. Samtidigt ar
det oklart i vilken man hushallen faktiskt utgar fran uppmaitta forvint-
ningar i sina ekonomiska beslut. Till exempel borde manga i sa fall binda
riantorna nu, eftersom det skulle bli billigare att binda rantan i fem ar an
att lopande vilja rorlig ranta under samma period. Trots det viljer flerta-
let hushdll att behalla rorliga boldn. Eftersom boldnerintan ar rekordlag
och har varit lag under en lingre tid, bedomer FI att det 4r mer sannolikt
att boldnerintor stiger framéver dn att de sjunker.

RISKEN FOR BOSTADSPRISFALL FORHOJD

FI bedomer att sannolikheten for en prisnedgdng pa bostadsmarknaden
ar hogre an normalt. Om allvarliga storningar skulle drabba den svenska
ekonomin kan bostadspriserna sjunka betydligt. Det kan forstiarka en
konjunkturnedging. Bostadspriserna har 6kat med 40 procent de
senaste tre dren.” Utvecklingen speglar en hog bostadsefterfrigan, fram-
for allt i storstadsomrddena dir befolkningen okar snabbt och bristen pa
bostider ar stor. Sett till landet som helhet har bostadsprisnivderna nis-
tan dubblerats under den senaste tiodrsperioden. Bostadspriserna i for-
héllande till inkomsterna ligger i dag pa en historiskt hog niva (se dia-
gram 37). Flera internationella organisationer har ocksa pekat pa att
bostadspriser i Sverige dr évervirderade relativt fundamentala faktorer.
IMF har papekat att kvoten mellan inkomstutvecklingen och bostads-
prisutvecklingen i nuliget ligger 40 procent 6ver ett historisk medelvar-
de.’8 Enligt ESRB:s virderingsmodell ar bostadspriserna i Sverige over-
virderade med 40—60 procent, vilket ar mer 4n alla andra lander i EU.%

Amorteringskravet har haft en viss dimpande effekt pa bostadspriser-
na.* De hushall som omfattats av amorteringskravet har kopt billigare
bostider dn vad de hade gjort om det inte hade funnits ett amorterings-

37 Valueguard HOX Sverige.
38 IMF, Sweden, Financial system stability assessment, November 2016.
39 ESRB risk dashboard.

40 Finansinspektionen 2017, FI-analys 10: Amorteringskravet har minskat hus-
héllens skulder.
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Kéllor: Konjunkturintitutet och Thomson Reuters Datastream.
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krav. I Stockholm, som paverkats mest av kravet, har pristillvixten dim-
pats och lag runt 5 procent i drstakt under inledningen av 2017 jamfort
med 8 procent i landet som helhet. Efter en nedgdng i samband med att
amorteringskravet infoérdes har hushéllens forvintningar pa bostadspri-
serna 6kat under slutet av 2016 och inledningen av 2017 (se diagram 38).

Nybyggnationen av bostider 6kar i en snabb takt och ir pa en historiskt
hog niva. Under 2016 inleddes byggandet av 57 000 bostider, av vilka

80 procent utgors av ligenheter i flerfamiljshus.* Hilften av dessa ligen-
heter kommer upplatas som hyresritter. Det 6kade byggandet svarar
mot ett stort uppdimt behov, men om utbudet blir alltfor stort eller rik-
tas mot fel segment kan riskerna oka.

HUSHALLEN HAR GOD ATERBETALNINGSFORMAGA

I dagsliaget bedomer FI att de finansiella stabilitetsriskerna kopplade till
hushdllens skulder ar begrinsade. FI:s stresstester visar att nya boldneta-
gare som helhet har goda méjligheter att fortsitta betala sina riantor och
amorteringar dven om riantorna stiger eller inkomsterna faller (se dia-
gram 39). Hushaéllen har ocksa ett lingtgiende personligt betalningsan-
svar for sina skulder. Hushdllen har dven goda marginaler for att hantera
ett fall i bostadspriserna, eftersom deras genomsnittliga lan i forhillande
till bostadens virde bara uppgar till 58 procent.” Det innebar att bade
hushall och banker generellt har en sikerhet som ar vird mer 4n storle-
ken pa lanet, aven vid bostadsprisfall. Det minskar risken for att kredit-
forluster uppstar hos banker. Dessutom har svenska banker tillfredsstal-
lande kapitalbuffertar om kreditférluster anda skulle uppsta.

P4 en aggregerad niva tyder Fl:s sarbarhetsindikatorer pa att hushallens
skulder i nuldget inte utgor en forhojd risk fér den finansiella stabiliteten.
Hushallens rinte- och skuldbetalningskvoter ir liga, trots att skulderna
har 6kat snabbare dn inkomsterna. Det forklaras framfor allt av de laga
boldnerintorna. Det senaste dret har den genomsnittliga bolinerintan
varit oférindrad, vilket dven giller for rintekvoten hos nya boldneta-
gare. Samtidigt 6kade skuldbetalningskvoten nigot 2016 for nya bolane-
tagare pa grund av att hushallen amorterar mer efter att amorteringskra-
vet infordes (se diagram 40).

HUSHALL MED STORA SKULDER UTGOR EN SARBARHET

Hoga bostadspriser, laga boldnerintor och goda ekonomiska forutsitt-
ningar gor att hushallen lanar mycket. De svenska hushallens bolan upp-
gar totalt till 2 944 miljarder kronor.* Hushdllens skulder vixer fortsatt
snabbt, snabbare in savil hushallens inkomster som BNP.

Enligt Fl:s prognos kommer hushéllens skulder att vixa lingsammare
under de kommande dren. Men sedan féregiende stabilitetsrapport har
FI dock reviderat upp prognosen (se diagram 41). Det beror pd att skuld-
tillvaxten inte bromsade in lika mycket som forvantat och att bostadspri-
serna okat mer dn vintat. Bostadspriserna ar en viktig forklarande fak-
tor i FI:s prognosmodell for skulderna.

Aven om hushallen bedéms klara sina bolaneutgifter vid forsimrade for-
utsittningar utgor hushdllens skulder fortfarande en risk for den makro-
ekonomiska utvecklingen. Riskerna kopplade till hushallens stora skul-

41 SCB.
42 Avser stocken av boldn, volymviktad beldningsgrad.
43 Mars 2017.
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der handlar primirt om att hogt skuldsatta hushdll kan komma att dra
ned sin konsumtion kraftigt i en framtida ekonomisk nedging. Det kan
forstarka en konjunkturnedgdng. Det dr inte entydigt hur man ska mita
dessa risker, men de tva vanligaste sitten ar att mita skulderna i forhal-
lande till bostadens virde (belaningsgrad) eller skulderna i forhallande
till inkomster (skuldkvot).**

Beldningsgraden definieras som hushallets skulder i férhallande till
marknadsvirdet pd bostaden och ir ett matt pd motstindskraften i hus-
hallets balansrikning.* Balansrikningen ar den sammantagna bilden av
vardet pa hushdllens tillgangar i relation till summan av deras skulder.
Skillnaden mellan dem utgér hushallets nettoférmogenhet. Om virdet
pa tillgdngarna faller minskar nettoférmogenheten eftersom skuldernas
storlek inte paverkas av tillgdngspriserna. Hushallen kan dé vilja ater-
stilla sin nettoférmogenhet genom att 6ka sitt sparande. I samband med
att Fl inforde ett amorteringskrav pa bolan 2016, bedomdes hushall med
belaningsgrader 6ver 50 procent skapa sa stora risker kopplade till kon-
sumtionsbortfall, att ett amorteringskrav var motiverat. FI ser ingen
orsak att indra denna bedémning.

Den genomsnittliga beldningsgraden i boldnestocken, det vill siga om
man ser till alla hushall med bolan, har minskat under de senaste aren.
Utvecklingen for nya boldntagare har varit liknande. Under perioden
2002-2010 steg de genomsnittliga beldningsgraderna for hushall som tog
nya boldn frdn 60 till 70 procent. Sedan FI inférde boldnetaket 2010 ar
den genomsnittliga beldningsgraden stabil och har snarast minskat
ndgot (se diagram 42). Men det ir en fortsatt hog andel av hushdll som
tar nya bolan som har en hog beldningsgrad. I boldneundersékningen
2016 hade 72 procent av hushdll som tog ett nytt bolan en beliningsgrad
over 50 procent, jamfort med 76 procent 2015. I bolanestocken finns

68 procent av skuldvolymen hos hushdll med en beldningsgrad éver

50 procent. Dirmed dr manga svenska hushdll relativt hogt belanade i
forhallande till bostadens virde.

Under ekonomiska nedgdngar tenderar inte bara bostadspriser att falla.
Det giller aven virdet pd andra tillgdngar, exempelvis aktier, vilka utgor
en hog andel av hushallens samlade sparande. Eftersom hushéllens till-
gangar och skulder vuxit snabbare dn deras inkomster har storleken pa
deras balansrikningar i férhallande till deras inkomster 6kat (se dia-
gram 43). Det gor att hushdllen kan behova gora stora anpassningar om
de vill dterstilla sin nettoformogenhet efter en eventuell nedgang i till-
gangspriserna. Hushallens stora balansrikningar gor dem dirmed mer
sarbara for synkroniserade nedgingar i priserna pa bostider och finan-
siella tillgdngar. I dagsliget 4r priserna pa bade bostider och finansiella
tillgdngar hoga ur ett historiskt perspektiv. FI bedomer darfor att ris-
kerna for en betydande nedgang i tillgangspriser dr forhojda. I en ned-
ging kan hogt skuldsatta hushall med stora balansriakningar drabbas av
betydande minskningar av sin nettoformogenhet, vilket kan fa dem att

44 Baker (2014) visar till exempel att amerikanska hushall med hoga skuldkvoter
drog ned pa sin konsumtion mer under finanskrisen 2007-2009. Studien visar
iven att hushall med hog beldningsgrad drog ned pa konsumtionen mer. I en
studie av konsumtionsminskningen i Danmark under finanskrisen visar Ander-
sen m.fl. (2016) diremot att det var 6kningen i skuldkvoten innan krisen, sna-
rare an nivan pa skuldkvoten i sig, som var avgorande for konsumtionsminsk-
ningen.

45 Idealt skulle en sddan indikator dven mita hushdllens finansiella tillgdngar,
men sidan statistik finns inte tillgdnglig for enskilda svenska hushall.
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kraftigt dra ned pa sin konsumtion, och darmed ytterligare forstirka en
nedgang.

Skuldkvoten definieras som ett hushalls skulder i forhallande till inkom-
sten och ir darfor ett matt pa sirbarheten i hushallets kassaflode genom
inkomstbortfall och rinteékningar. Ett hushalls kassafloden ir den sam-
mantagna bilden av hushdllets inkomster och utgifter. Ju hogre skulder
ett hushall har i férhillande till sina inkomster, desto storre andel av
inkomsten gar till att betala ranta och amorteringar. Om rintorna stiger
eller om ett hushill drabbas av ett inkomstbortfall forsvagas kassaflodet
och hushéllet tvingas sanka sin konsumtion eller sitt sparande. Kassa-
flodesperspektivet pekar pd att stora skulder i forhallande till inkomst
(skuldkvoten) dr mest relevant som riskmatt, vilket dven ir vad Bunn
och Rostom (2014) fann for Storbritannien.*

Snabbt stigande bostadspriser har inneburit att hushéllen lanar allt mer i
forhallande till sin inkomst. For hushall som tar nya boldn har skulderna
i forhillande till inkomsten 6kat under flera dr. 2016 stabiliserades dock
skuldkvoten fér nya boldnetagare pa drygt 400 procent (baserat pa hus-
hallets nettoinkomst) (se diagram 44). Skuldkvoten fér de som har bolin
och den aggregerade skuldkvoten for hushéllen har 6kat under de
senaste aren (se diagram 45). Sammantagen ir det fortsatt en hog andel
hushall som har hoga skuldkvoter.

Aven om amorteringskravet i viss man minskat sarbarheterna dr FI
oroad over utvecklingen med hoga och stigande skuldkvoter bland
ménga hushall, i kombination med det unika makroekonomiska laget.
FI bedomer att de makroekonomiska riskerna kopplade till stora skulder
ar forhojda.

FI AVSER SKARPA AMORTERINGSKRAVET

FI avser att infora ett skirpt amorteringskrav som riktas mot hushall
med hoga skuldkvoter. Kravet innebir att hushall som lanar mer in
4,5 ganger sin bruttoinkomsten ska amortera en procent utéver den
amorteringstakt som giller enligt de befintliga amorteringsreglerna (se
diagram 46)." FI bedomer att kravet kan inféras inom ramen for det
befintliga bemyndigandet fér amorteringskravet.

Det skirpta amorteringskravet bygger vidare pa FI:s dtgarder for att
hantera riskerna med hushéllens stora skulder. Dessa syftar till att siker-
stilla att hushdallen och bankerna har tillricklig motstandskraft mot
olika typer av storningar. 2010 inforde FI ett bolanetak. FI har dven
stirkt bankernas kapital och likviditet. En del i det arbetet dr att banker-
nas riskvikter for boldn hojts vid tva tillfillen. FI inférde ocks3 ett amor-
teringskrav den 1 juni 2016. I dagsliget finns det inte nigon reglering
som riktar sig mot hushallens skuldkvoter. Bide boldnetaket och nuva-
rande amorteringskrav utgar frin bostadens virde. Det skdrpta amorte-
ringskravet kompletterar pa sa sitt tidigare dtgarder.

46 Bank of England Quarterly bulletin Q3 2014, Household debt and spending.

47 Fl-analys 11: Konsekvenser av ett skidrpt amorteringskrav, 2017.
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46. AMORTERINGSTAKT GIVET SKULDKVOT OCH BELANINGSGRAD
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Anm. En punkt representerar ett hushall. Kélla: FI:s Bolaneundersokning 2017

Utifran dagens forutsittningar bedéms det skirpta kravet komma att
paverka cirka 14 procent av de nya bolanetagarna.* Men om bostadspri-
serna stiger i en fortsatt snabb takt kan fler komma att paverkas pa sikt.
Framfor allt dr det hushall i Stockholm, yngre hushall, enpersonhushill
och hushdll med hogre inkomster som kommer att paverkas av kravet.
Ett skarpt amorteringskrav leder sannolikt till att hushdllen tar mindre
bolan, koper billigare bostader, och att hogt skuldsatta hushall minskar
sina skulder snabbare 6ver tid. Regleringen bedoms darmed minska
andelen hushall med hoga skulder och dirmed minska hushallens sar-
barhet fér makroekonomiska storningar.

En jamforelse av olika skuldkvotsregleringar

FI har tidigare analyserat effekterna av ett skuldkvotstak — en grans for

hur stora hushallens skulder far vara i férhallande till inkomsterna. Det kan
forhindra att hushallen lanar allt mer i forhallande till inkomsterna. Sam-
tidigt innebar ett hart skuldkvotstak*® att vissa hushall begransas av taket
trots att de har ekonomiska forutsattningar att klara skulden. Darfér har FI
ocksa analyserat olika utformningar av flexibla skuldkvotstak, det vill sdga
skuldkvotstak som medger att en viss andel av lanen far ges till hushall med
skuldkvoter som Overstiger taket (se FI-analys 10: Amorteringskravet har
minskat hushallens skulder, 2017). Men detta paverkar de svenska bankerna
olika. De banker som har en stor andel kunder i storstaderna har manga
|antagare med héga skuldkvoter och skulle darmed paverkas mer an andra
banker. Ett flexibelt skuldkvotstak riskerar darfor att snedvrida konkurrensen
mellan bankerna.

FI har aven studerat en reglering av bolanen som andel av inkomsten. Detta
alternativ riskerar att leda till att de blancolan hushallen tar i samband med
bostadskdp fordubblas. FI bedémer att det finns nackdelar med en sadan
Okning av blancolanen.

48 Avser nya boldnetagare 2016.

49 Ett flexibelt skuldkvottak innebir att en viss andel av ldnen far 6verstiga
skuldkvottaket. Detta kan till exempel innebara att maximalt 15 procent de
nya ldnen fér ges till hushall dir skuldkvoten 6verstiger 600 procent. Linder
som har infort skuldkvottak nyligen, till exempel Storbritannien, Irland och
Norge, har valt flexibla skuldkvottak.
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43. TILLGANGAR OCH SKULDER
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Anm. Skuldkvoten berdknas som total skuld (bolan,
kreditkortslan och konsumentlan, men exklusive
studielan) dividerad med disponibel inkomst.
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fran juli respektive ar.

Kalla: SCB.

Kalla: FI:s stickprov i bolaneundersadkning.

Kélla: Riksbanken.
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Sammantaget bedémer FI att ett skarpt amorteringskrav uppfyller syftet
med att dampa utvecklingen i skuldkvoterna. Samtidigt bedoms nackdelarna
med ett skarpt amorteringskrav vara farre jamfort med andra alternativ.

Det skirpta amorteringskravet kopplas till hur stort 1dn ett hushall tar i
forhallande till inkomsten, skuldkvoten. Det innebir att det skirpta
amorteringskravet baseras bide pa bostadens virde och pa hushallets
inkomst. Genom att kravet omfattar allt fler hushall om bostadspriser-
na och skulderna fortsitter stiga i en hogre takt 4n inkomsterna, kan FI
stairka motstandskraften ytterligare hos hushallen.

Det ar samtidigt viktigt att notera att en skuldkvotsreglering i form av
ett skiarpt amorteringskrav endast omfattar nya bolantagare. Fl:s atgir-
der kan inte [6sa de fundamentala problemen pa bostadsmarknaden. For
att motverka att snabbt stigande bostadspriser och skulder leder till stora
obalanser krivs darfor dven dtgiarder frin andra politikomraden.

FORETAGENS SKULDER

De icke-finansiella féretagen spelar en central roll f6r den makroekono-
miska utvecklingen. For att kunna genomféra investeringar och andra
aktiviteter ar foretagen beroende av finansiering utifran. De kan finan-
siera sin verksamhet med eget kapital eller med linade medel, det vill
sdga krediter i olika former. Om det uppstar storningar i kreditforsorj-
ningen kan foretagens investeringar och 6vriga aktiviteter minska och
konjunkturen dirmed forsimras.

Foretagssektorns skulder kan samtidigt orsaka forluster for de banker
och andra finansiella féretag som har ldnat ut pengar om foretagen far
problem att betala rintor och amorteringar. De icke-finansiella foreta-
gen kan dirfor piverka den finansiella stabiliteten. Deras finansierings-
struktur kan dven bidra till att obalanser byggs upp pa de finansiella
marknaderna.

Okad utl&ning och lattare att fa krediter

Foretagens lan paverkas starkt av konjunkturutvecklingen. De utvecklas
darfor generellt i en mer ojamn takt dn hushéllens skulder. Foretagens
skulder mitt i forhallande till BNP ar for nirvarande hog, aven om kvo-
ten har minskat ndgot de senaste dren (se diagram 47). Minskningen
beror till stor del pa forandringar i regelverket kring koncerninterna lan.
Bankernas utlaning till icke-finansiella féretag okade under det fjirde
kvartalet 2016 med omkring 4 procent i arstakt. FI:s prognos visar att
utlaningstillvixten fortsitter att 6ka gradvis till cirka 6,6 procent i mit-
ten av 2018 (se diagram 48).

Storre foretag har vanligtvis enklare att fa finansiering och har tillgang
till fler finansieringsmojligheter in bara bankldn. Enligt konjunkturba-
rometern verkar bide storre och mindre foretag i nulaget ha lictare att fa
tillgang till finansiering dn for nagra ar sedan. Eftersom riantorna for
ndrvarande dr ldga, dr [anekostnaden for foretagen ocksa lag. Skillnaden
i lanekostnad mellan storre och mindre féretag har minskat under de
senaste aren. Samtidigt som bankernas utlaning till foretagssektorn
vixer, okar dven finansieringen via obligationer och certifikat.

Gynnsamt lage for fastighetsbolagen

Fastighetsmarknaden kan nigot férenklat delas upp i tvd huvudsegment;
bostider och kommersiella fastigheter. Kommersiella fastigheter inrym-

mer kontor, butiker, logistik- lager- och industrilokaler. Till denna kate-
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47. SKULDSATTNING gori riknas dven specialfastigheter, som exempelvis sjukhus och skolor
SOM ANDEL AV BNP (procent) eller andra fastigheter som anvinds for offentlig verksamhet. Den
140 svenska marknaden for kommersiella fastigheter ar stor. Den uppgick
120 2016 till cirka 1 700 miljarder kronor, vilket motsvarar omkring 40 pro-

cent av BNP.*° Detta ir en betydligt hogre andel 4n i manga andra EU-

100 linder. Aven transaktionsvolymerna ir stora i den svenska marknaden.
Det finns ett flertal olika investerare; pensionsfonder, forsikringsbolag,
80 fastighetsbolag (privata och publika) och riskkapitalbolag. Aktorerna

A
/ \‘\ / har olika affirsmodeller, med olika niva f6r bland annat beldningsgrad,
60 rantetickningsgrad, amorteringsniva och kassaflode i relation till skuld-
v‘\.//\

sattning. Andelen utlindska investerare ar relativt stor. Sedan 2000 har
internationella képare i genomsnitt sttt for 25 procent av transaktions-
volymen.

40

20

I nuliget dr de ekonomiska forutsittningarna for fastighetsbolagen
goda. Det rdder hogkonjunktur med en kraftig sysselsittningstillvixt
inom tjanstesektorn, och det dr stor efterfragan pa lokaler i attraktiva
Icke-finansiella foretag ligen. Det har lett till mycket laga vakansgrader, vilket i sin tur har lett
@ Offentlig sektor till stigande hyror. De riskfria rintorna har fallit till rekordliga nivder,
@ Hushill vilket harsinkt finansieringskostnaderna och direktavkastningskraven
for kommersiella fastigheter. Skillnaden mellan direktavkastningen och
den langsiktiga statsobligationsrantan (den riskpremie som investerarna
vill ha for att investera i fastigheter) 4r rekordhog. Detta har bland annat
medfort att allt fler aktorer soker sig till den kommersiella fastighets-
48. SKULDTILLVAXT marknaden. Sammantaget har dessa ekonomiska forutsittningar bidra-

ICKE FINANSIELLA FORETAG git till snabbt stigande fastighetspriser.

INKLUSIVE PROGNOS (procent) ) ) )
20 De ldga rantorna och de allt hogre priserna pa fastigheter har lett till att

fastighetsbolagen har Ianat allt mer. Det ir inte bara banklan utan bola-
15 /\/f\\/\ gen emitterar i storre utstrickning foretagsobligationer. Fran att endast

Kélla: SCB.
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Anm. Skulder (konsoliderade) i férhallande till BNP:

ha utgjort ndgra procent av de borsnoterade fastighetsbolagens rinte-
10 birande skulder utgor exempelvis obligationer nu runt 15 procent.’! Ett
\ /M

annat instrument som okat i betydelse under samma period ir preferens-

/ aktier.
\ / \/\'f/ Kommersiella fastighetsbolag ar kansliga fér svangningar

Den kommersiella fastighetsmarknaden dr vanligen mer cyklisk an
bostadsmarknaden. Historiskt sett har den kommersiella fastighets-
sektorn ofta spelat en betydande roll i storre finanskriser. Krisen pa
1990-talet utlostes av prisfall pd kommersiella fastigheter och huvud-
delen av bankernas kreditforluster kom darifran. Kommersiella fastig-
heter dgs i huvudsak av foretag och om foretagen gar i konkurs far lan-
givarna ta 6ver problemen.

Kallor: FI och SCB
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Fastighetsbolagens totala skulder har 6kat snabbt de senaste tva aren.

Anm. Utlaningstillvaxt till féretag, arlig procentuell . . . .

forandring. Fréin att ha legat relativt stabilt under en feméarsperiod dr de noterade
fastighetsbolagens skulder i relation till driftnettot (intikter minus drift
och underhallskostnader) nu pd den hogsta nivin sedan 2005 (se dia-
gram 49). Det betyder att foretagens skulder har okat i hogre takt an
foretagens driftnetto. Darutover ar de kommersiella fastighetsbolagens
kassafloden volatila och det finns dessutom en refinansieringsrisk efter-
som lanen oftast har en kortare loptid 4dn tillgdngen. Om de ekonomiska
forutsiattningar hastigt skulle Andras kan liget darfor forsimras snabbt.

Riskerna dimpas av att de borsnoterade fastighetsbolagens genomsnitt-

50 Fastighetsindikatorn 2016.
51 Catella CREDI, mars 2017.
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49. FASTIGHETSBOLAGENS
SKULDER T RELATION TILL
3 DRIFTNETTOT (kvot)
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Anm. Fastighetsholagens rantebarande skulder genom
driftnetto (hyresintakter minus drift och
underhallskostnader). Avser fastighetsholag pa
Nasdag OMX Stockholm Large Cap.

50. FASTIG HETSBOLAGENS
BELANINGSGRAD (procent)
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Anm. Fastighetsholagen pa Nasdag OMX Stockholm
Large Cap.

Kalla: Catella.

Kalla: Catella.
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liga beldningsgrader, mitt som skuld dividerat med fastigheternas mark-
nadsvirde, har gatt ner nagot de senaste dren. Den ligger nu under ett
historiskt genomsnitt (se diagram 50). Det forklaras av att fastigheternas
marknadsvirde har 6kat mer dn foretagens skulder har okat. I nulidget ar
de ekonomiska forutsittningarna for fastighetsbolagen mycket gynn-
samma och fastighetsbolagens intjining och betalningsférmaga ir god.
De noterade fastighetsbolagens driftnetto ligger pa en relativt hog niva,
vilket innebir att det finns marginaler att hantera sivil rintebetalningar
som amorteringar. Bolagens intakter dr i genomsnitt tre ginger storre in
rantekostnaderna. Men rintorna ar historiskt laga och skulderna stora,
vilket innebir att rantetickningsgraden snabbt kan forsimras om rian-
torna stiger.

Sammantaget bedomer FI att riskerna pa den kommersiella fastighets-
marknaden kan vara férhojda och stirker darfor analysen av de icke-
finansiella foretagen, med fokus pa den kommersiella fastighetssektorn.
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