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Nya stabilitetsutmaningar

Finansinspektionen (FI) har som en av sina huvuduppgifter att verka for
ett stabilt finansiellt system. Regeringen har darfor gett FI1i uppdrag att
tva ganger per ar redovisa sin bedomning av den finansiella stabiliteten
och eventuella finansiella obalanser i den svenska ekonomin. Denna rap-
port ar drets andra. [ rapporten beskriver FI sarbarheter och risker som
kan hota stabiliteten i det svenska finansiella systemet. FI redogor ocksa
for redan vidtagna och mojliga ytterligare atgarder for att minska sir-
barheterna.

DET FINANSIELLA SYSTEMET AR VIKTIGT MEN SARBART

Varfor har FI dd detta uppdrag och varfor ar det viktigt? For det forsta ar
ett effektivt och stabilt finansiellt system en forutsittning for att ekono-
min ska fungera och vixa. Ett finansiellt system som fungerar daligt eller
i varsta fall hamnar i kris innebar omfattande samhillsekonomiska och
sociala kostnader, vilket vi sett prov pa ett antal gdnger.

For det andra dr finansiella foretag och system sarbara. Stérningar och

vikande fortroende kan fa foretag pa fall eller marknader att sluta fung-
era. Eftersom de olika delarna av systemet dr nira sammanlinkade kan
problem som uppstér i en del av systemet snabbt spridas till andra delar.

For det tredje har de enskilda foretagen varken tillrickliga motiv eller
moijligheter att sjdlva hantera dessa risker fullt ut. Darfor maste staten ta
ansvar. For att det ansvaret inte ska bli fér kostsamt méste staten med
hjilp av regler och tillsyn se till att férebygga hot mot den finansiella sta-
biliteten. Det ar viktigt att staten tar pa sig den uppgiften, samtidigt som
det inte ar okomplicerat — statliga ingripanden skapar alltid sina egna
problem och kostnader. En mycket hird reglering kan exempelvis skapa
mycket hog stabilitet men till ett hogt pris i termer av effektivitetsforlus-
ter och hoga kostnader for viktiga finansiella tjanster. Finansiell regle-
ring och tillsyn mdste alltid striva efter en balans mellan stabilitet och
effektivitet. Dessutom behover svenska ambitioner och avvigningar i
grova drag ligga i linje med vad som galler i omvirlden, sa att inte verk-
samheter flyttas runt som svar pa skillnader i reglering.

ATT HANTERA OBALANSER I KREDITMARKNADEN

Finansiell stabilitet innebar att det finansiella systemet dven under
ogynnsamma omstindigheter ska kunna uppritthalla sina grundlig-
gande funktioner, det vill siga att formedla betalningar, omvandla spa-
rande till finansiering och hantera risker. Systemet ska med andra ord ha
god motstindskraft. D4 handlar det om att finansiella féretag ska ha
kapital, ha kontroll pd sitt risktagande och i allmanhet ha ordning och
reda i verksamheten. Men den finansiella sektorn kan skapa och for-
stirka samhillsekonomiska problem daven om grundfunktionerna upp-
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ratthalls och det finansiella systemet som siddant inte dr i kris. FI har dar-
for sedan ndgra ar ett utokat uppdrag som innebir att det traditionella
malet, att virna stabiliteten i det finansiella systemet, har vidgats till att
iven motverka en obalanserad utveckling pa kreditmarknaden. Detta ir
en central del av den sd kallade makrotillsynen.

EN UNIK SITUATION

Vilka dr da de storsta utmaningarna idag? Det brukar hora till stan-
dardretoriken att beskriva dagsliget som ovanligt osikert och framtiden
som ovanligt oviss. Men just nu ar det en mycket relevant beskrivning av
det lige vi befinner oss i. Internationellt, och inte minst i Europa, ar den
politiska utvecklingen osiker, samtidigt som de finansiella och sociala
sdren fran finanskrisen fortfarande inte lakt. Manga banker dr svaga och
den statsfinansiella situationen ar anstrangd i flera linder. Globalt finns
fragetecken kring den kinesiska ekonomins fortsatta méjligheter att vara
loket i virldsekonomin, vilka konsekvenser Brexit kan fa, och vad en for-
andring av den ekonomiska politiken i USA kan innebira.

Dessutom adderar det regelforandringsarbete som pagar internationellt
till osikerheten. Arbetet beror centrala delar av de finansiella regelver-
ken inom ett flertal finansiella omraden. Aven om syftet 4r att oka mot-
stindskraften i det finansiella systemet finns alltid en osikerhet nir det
giller konsekvenserna av omfattande regelforindringar.

Aven om den ekonomiska och finansiella utvecklingen i Sverige ir och
har varit betydligt battre an pa andra hall, har vi tydliga och vilbekanta
utmaningar, framst nar det giller det drivhusklimat som péaverkar
bostadsmarknaden och hushallens skuldsittning. Vi maste ocksd vara
observanta pé den historiskt unika kombinationen av mycket liga rintor
och en relativt stark ekonomisk tillvixt som kan skapa problem som kan
bli svara att hantera. Har ror vi oss i stor utstriackning i okand terrang.
Att klarligga och motverka denna komplexa riskbild kraver insatser
fran FL:s sida. Men FI forfogar bara 6ver vissa styrmedel. Det ar darfor
viktigt att det finns beredskap for insatser pa bred front, frin flera poli-
tikomraden och fran flera offentliga instanser.

Stockholm den 1 december 2016

Erik Thedéen

Generaldirektor
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Sammanfattning

FI bedomer att de finansiella foretagen i dagslaget har tillfredsstallande mot-
standskraft for att hantera stérningar. Bankerna har stora kapitalbuffertar som
kan fungera som stétdampare i en finansiell kris. Det amorteringskrav som FI

har infort verkar ha haft en dampande effekt, men riskerna med utvecklingen pa
bostadsmarknaden och hushallens hoga skuldsattning ar fortsatt forhdjda. Det kan
darfor inte uteslutas att ytterligare atgarder kan bli nodvandiga. Framdéver finns
en stor osakerhet i den internationella utvecklingen. Osakerheten ar ocksa stor om
vad den unika kombinationen av mycket laga rantor och relativt stark ekonomisk
tillvaxt i den svenska ekonomin kan leda till. Detta kraver vaksamhet och bered-
skap for atgarder, bade fran FI:s sida och fran andra myndigheter.

Den svenska ekonomin ir stark och Sverige gar nu in i en period med sti-
gande resursutnyttjande och stark tillvixt. Att rintorna samtidigt ir
extremt liga skapar en unik kombination av omstindigheter. Erfarenhe-
ter av en sidan situation ir begrinsade, men det ir uppenbart en miljo
dir obalanser riskerar att byggas upp. Dessa ir mycket viktiga att folja,
iven om de i dagsliget inte i alla delar kan identifieras och virderas. Det
kan komma att stilla krav pa atgirder, bdde fran FI och frin andra myn-
digheter, och kan berora flera politikomraden.

Det svenska finansiella systemet och den svenska ekonomin ar nira sam-
manlinkad med omvirlden. I euroomradet ar den ekonomiska utveck-
lingen fortsatt trog och banksektorn priglas av ldg lonsamhet. Laga
kapitalnivéer i ett flertal systemviktiga banker har under dret lett till for-
samrat fortroende for flera banker. Dessutom knakar EU-samarbetet i
fogarna. Det dr mest uppenbart i form av Storbritanniens beslut att
limna EU, men ocksd genom den osikra inrikespolitiska situationen i
flera linder. Hur EU-samarbetet kommer att utvecklas i framtiden 4r
ovisst. Pa global niva finns fragetecken om tillvixtmarknadernas, och da
framforallt Kinas, formdga att vara loket fér den globala ekonomin.
Genomfoérandet av Brexit dr en annan osikerhetsfaktor, liksom hur den
ekonomiska politiken i USA kommer att utformas efter presidentskiftet.

Det reformarbete som pagdr med centrala delar av de finansiella regel-
verken bidrar ocksa till osidkerhet. Baselkommittén dr inne i en slutfas av
forhandlingarna om bankernas kapitaltackning och inom EU férbereds
forandringar av kapitaltickningsregelverken som ocksa innefattar en
oversyn av verktygen for makrotillsyn. Riksgilden fattar dessutom
beslut om minimikravet pa bankernas nedskrivningsbara skulder enligt
krishanteringsdirektivet i borjan av nista ar. Parallellt pagér arbete inom
EU med att genomfora det globalt 6verenskomna reglerna for nedskriv-
ningsbara skulder (TLAC). For forsakringsforetag giller nya regler for
bland annat virdering, kapitalkrav och kapitalbas sedan den 1 januari
2016 och Europeiska kommissionen har nyligen limnat ett férslag pa
krishanteringsramverk for centrala motparter. De olika initiativen syftar
visserligen till att 6ka motstadndskraften i det finansiella systemet, men
det ir omfattande forindringar som genomfors, och konsekvenserna
kan inte helt forutses.

Det finns flera mojliga storningar som kan utlosa forlopp med negativ
péaverkan pd det svenska finansiella systemet. Exempel pa sidana ar en
bankkris i Europa, en kraftig korrigering av priser pa aktier och andra
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riskfyllda tillgdngar, eller en negativ utveckling pa den svenska bostads-
marknaden.

TILLFREDSSTALLANDE MOTSTANDSKRAFT I BANKERNA

Ett vil fungerande finansiellt system ska kunna méta storningar oavsett
om de kommer fran identifierade risker eller fran oférutsett hall. FI
bedémer att svenska banker ¢verlag har tillfredsstillande motstands-
kraft och forméiga att uppritthilla samhillskritiska funktioner iven
under turbulenta férhillanden. Det beror pa att svenska banker i inter-
nationell jimforelse har god lonsamhet, laga kreditforluster och hoga
kapitalnivder, som till stor del utgors av buffertar. Men boldn och 14n till
fastighetsbolag ar viktiga for bankerna inte bara i termer av kreditrisker,
utan ocksd pd intiktsidan. En negativ utveckling pd bostadsmarknaden
eller i fastighetssektorn kan darfor fa betydande effekter for bankerna.

Kapitalkraven syftar till att se till att bankerna héller tillrackligt mycket
kapital i forhdllande till hur stora risker bankerna har i sin verksamhet.
De ir uppdelade i minimikrav och buffertkrav. Buffertarna ska kunna
anvindas som tillfilliga stotdampare for att under daliga tider ticka for-
luster och dirmed forhindra att foretagen bryter mot minimikapitalkra-
ven. [ internationella sammanhang fors férhandlingar om att bland
annat infora ett sd kallat bruttosoliditetskrav. Om kravet utformas som
ett minimikrav kan det innebira att buffertutrymmet minskar. Det inne-
bir i sin tur att bankerna fir mindre mojligheter att pa egen hand absor-
bera forluster. Det gor att direkta ingripanden i bankens verksamhet fran
myndigheternas sida kan behova ske i ett tidigare skede, vilket vore
negativt for den finansiella stabiliteten. FI anser darfor att ett bruttosoli-
ditetskrav i huvudsak bor utformas som ett buffertkrav och inte som ett
minimikrav.

De svenska bankerna har fortsatt god tillgdng till finansiering. Bankerna
har en stor andel marknadsfinansiering. Det innebir att de har en bred
finansieringsbas, men ocksa att de ir beroende av marknadens fortro-
ende. Svenska banker har stora likviditetsreserver, vilket gor att de kan
klara sig under en 6vergangsperiod dven om investerarnas fortroende
skulle vika. Reserverna ir storst i amerikanska dollar och euro, vilket dr
onskvirt eftersom utlindsk valuta kan vara svarare att fa tag pa i ett
krislige. Vad giller likviditet i svenska kronor kan Riksbanken, i enlig-
het med gillande lagstiftning, som en sista utvig ge bankerna likviditets-
stod.

FINANSIELLA MARKNADER FUNGERAR VAL

Det finansiella systemet dr nira sammanlankat, bland annat genom de
marknader som finansiella féretag anvander sig av for att hantera mark-
nadsrisker och finansiering. Sammanlankningen gor att problem i ett
enskilt foretag kan spridas till andra. Vil fungerande marknader kan
fungera som stotdimpare vid storningar och motverka att problemen
forstarks och sprids i det finansiella systemet. Vil fungerande marknader
ar darfor en viktig forutsittning for finansiell stabilitet.

FI bedomer att det huvudsakligen 4r rinte- och valutamarknaderna som
ir systemviktiga i det svenska finansiella systemet. Valutamarknaderna
ar i regel ndgra av de mest likvida marknaderna och FI bedomer att de
fungerar vil i nuliget. Flera indikatorer tyder pa att dven rintemarkna-
derna har god likviditet.
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UTMANANDE MILJO FOR FORSAKRINGSBOLAGEN

Det laga rinteldget och dterinvesteringsrisker ar visentliga utmaningar
for forsikringsforetagen. Samtidigt bedomer FI att de dven i fortsitt-
ningen kan hantera dessa utmaningar och infria sina dtaganden.
Stresstester av svenska forsikringsforetag visar ocksa att foretagen gene-
rellt sett ar starka och kan hantera finansiella storningar.

Vid tidigare perioder av finansiell turbulens har livbolagen silt aktier
och kopt obligationer med langa loptider och pa s vis forstarkt mark-
nadsrorelserna. Forindringar i regelverket gor att bolagen framéver inte
kommer att ha lika starka skil att férindra sina portféljer under perio-
der av finansiell turbulens, Aven om risken inte kan uteslutas.

Samtidigt ar forandringarna i regelverket inte enbart av godo. Det kan
medfora att livbolag med bristande riskhantering vidtar atgirder for
sent, vilket i sin tur gor att de kan fa problem med att infria sina garante-
rade pensionsitaganden pa lang sikt.

HUSHALLENS SKULDSATTNING AR FORTSATT HOG

Efter en period av snabbt 6kande bostadspriser har utvecklingen dim-
pats under 2016. Dampningen sammanfoll med att storbankerna succes-
sivt borjande inféra FI:s amorteringskrav. Aven om det ir for tidigt att
fullt ut utvirdera effekterna av amorteringskravet, tycks effekterna pa
bostadspriser och skuldtillvaxt hittills varit i linje med FI:s huvudscena-
rio. Men priserna hade dessforinnan 6kat snabbt under en lang tid. Dess-
utom okar skulderna fortfarande snabbare dn hushallens disponibla
inkomster. Detta ar i lingden ingen hallbar utveckling. FI bedomer dar-
for fortsatt att risken for en prisnedgang pa bostadsmarknaden ar for-
hojd jamfort med ett normallige.

Samtidigt bedomer FI att skuldsittningen inte utgor en direkt risk for
stabiliteten i det finansiella systemet — hushdllen har kapacitet att bara
nuvarande skuldniva givet sina inkomster och tillgingar. Aven om hus-
hallen bedoms klara sina boldnekostnader vid en lagkonjunktur eller
hogre rantor, utgor hushallens skuldsittning fortfarande en risk for den
makroekonomiska utvecklingen. For att klara sina lanekostnader efter
en sidan storning kan hushillen behéva minska sin konsumtion. Dir-
med kan hushéllens agerande skapa eller fordjupa en ligkonjunktur. FI
utesluter inte ytterligare dtgirder for att motverka dessa risker. Men det
ar viktigt att forst folja upp effekterna av amorteringskravet.

Foretagens skuldsittning har okat i forhdllande till BNP under de
senaste tio dren. Fastighetsbranschen star for en stor del av skuldsitt-
ningen. I dagsliget ar lonsamheten i fastighetssektorn god, men de hoga
investeringarna kan innebara risker. FT kommer darfor att utveckla sin
analys av sektorn och folja utvecklingen noga framoéver.
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Det ekonomiska laget

Den globala ekonomin praglas fortsatt av dampad tillvaxt och mycket laga rantor.
Svaga globala tillvaxtférutsattningar talar for att det laga rantelaget kommer att
besta lange. De laga rantorna bidrar till att pressa upp tillgangspriser och skuld-
sattning och kan 6ka risktagandet i den finansiella sektorn och ekonomin i stort.
For Sveriges ekonomi innebar en kombination av god tillvaxt och extremt laga
rantor en sarskild utmaning. Obalanser kan byggas upp och leda till pafrestningar
nar rantorna boérjar stiga nagon gang framdver.

Tillvaxt
Arbetsmarknad

Inflation

Tillvaxt
Arbetsmarknad

Inflation

Tillvaxt
Arbetsmarknad

Inflation

1. BNP-TILLVAXT (Arlig procentuell tillvaxt)
2015 2016 2017

Globalt 3,2 3,1 3,4
Tillvaxtmarknader 4 4,2 4,6
USA 2,6 1,6 2,2
Euroomradet 2 1,7 1,5
Sverige 4,2 3,3 2

Anm. 2016 och 2017 dr prognoser.

Kéllor: IMF World Economic Outlook
och Konjunkturinstitutet.

8 DET EKONOMISKA LAGET

Det ekonomiska ldget
Sverige

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

Euroomradet

USA

1 2 3 4|1 2 3 41 2 3 4(1 2 3 4|1 2 3 4|1 2 3
2011 2012 2013 2014 2015 2016
Lag Normal Hég Fargsattning baseras pa hur makrovariab-

P . lerna forhaller sig till en langsiktig
Aktivitetsniva _:- forvantad jamviktsniva. Tillvaxten fangas
genom BNP, arbetsmarknad av

arbetsloshet och inflation av ett genomsnitt
av karn- 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 ldna for att férdela om sin konsumtion och
sina utgifter 6ver tiden. Omvint giller att om den reala ekonomin
utvecklas simre dn vintat paverkar det den finansiella sektorn. Riktigt
stora storningar i den reala ekonomin kan hota den finansiella stabilite-
ten.

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.

GLOBAL TILLVAXT STODS AV PENNINGPOLITIK

Tillvixten i den globala ekonomin ar dimpad och vintas enligt Interna-
tionella valutafonden (IMF) bli ndgot ligre 2016 4n foregdende ar (tabell
1). En viss dterhimtning vintas under 2017. Samtidigt har de globala till-



2. SVENSK TILGLVAXT STARKARE
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viaxtutsikterna forsaimrats ndgot sedan i vdras, till stor del pa grund av en
trogare tillvixt an vintat i USA och en 6kad politisk, ekonomisk och
institutionell osikerhet efter Storbritanniens beslut i juni att limna EU
(Brexit-omrostningen).! Ur ett globalt perspektiv har penningpolitiken
sedan finanskrisen 2008 varit mycket expansiv i syfte att stimulera infla-
tion och tillvaxt. Aven framé6ver kan centralbankerna vintas driva en
expansiv penningpolitik for att forsoka stodja dterhimtningen i ekono-
min och fa upp den liga inflationen.?

Den ekonomiska aterhamtningen i USA har mattats av ndgot den senaste
tiden, men tillvixttakten vintas 6ka under nista ar. Mot bakgrund av
detta antas den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, fortsitta
den forsiktiga normalisering av penningpolitiken som inleddes 20135.
Samtidigt ar det osikert hur den ekonomiska politiken i USA kommer
att utformas efter presidentskiftet i januari nista ar och den nyvalda pre-
sidenten har gjort uttalanden om en mer expansiv finanspolitik. Till-
vixtmarknader har varit viktiga for den globala ekonomiska utveck-
lingen efter finanskrisen, samtidigt som tillvixten i exempelvis Kina
successivt har bromsat in (diagram 2). Kina genomgdr en strukturom-
vandling mot en mer tjinste- och konsumtionsbaserad ekonomi. Resul-
tatet av den omstillningen kommer att ha stor betydelse f6r den globala
tillvixten framéver.?

Den ekonomiska utvecklingen ir fortsatt trog i enroomradet och i Stor-
britannien. IMF bedémer att tillvixten bromsar in och dimpas av en
okad osidkerhet efter Brexit-omrostningen. Centralbankerna vantas dar-
for behdlla styrrantorna pa mycket liga nivder. Banksektorn i euroomra-
det priglas av lag [onsamhet till f6ljd av 6verkapacitet, svag ekonomisk
tillvaxt, hoga andelar daliga lan och i viss mdn det laga ranteliget. Laga
kapitalnivaer i flera systemviktiga banker har under aret lett till svik-
tande fortroende fran investerare och allminhet, vilket satt press pa ban-
kernas aktiekurser (diagram 3). Férdjupade problem riskerar leda till att
fortroendet fran investerare forsimras ytterligare. Det kan piverka den
finansiella stabiliteten i euroomradet negativt och sprida sig till Sverige,
bide genom de finansiella marknaderna och genom en svagare konjunk-
turutveckling.

Den svenska ekonomin har varit stark de senaste dren och enligt Kon-
junkturinstitutet (KI) gar Sverige i dr in i en period med hogt resursut-
nyttjande. BNP beraknas fortsitta vixa i god takt under bade 2016 och
2017, 4ven om en inbromsning sker* (tabell 1 och diagram 2).° Riksban-
ken bedomer att en fortsatt mycket expansiv penningpolitik behovs for
att driva upp inflationen mot inflationsmadlet pa 2 procent. Reporintan
bedéms dirfor ligga kvar pa —0,50 procent fram till i bérjan av 2018 och
Riksbanken uppger att den ir redo att forlinga képen av statsobligatio-
ner.

SNABB ATERHAMTNING EFTER BREXIT-OMROSTNING

Indikatorer pa finansiell stress ligger pa relativt liga nivaer men har fluk-
tuerat betydligt under dret (diagram 4). De flesta borser dterhimtade sig

1 World Economic Outlook, oktober 2016, Internationella valutafonden (IMF).
2 Ibid.

3 Ibid.

4 Konjunkturliget, augusti 2016, Konjunkturinstitutet.

5 Penningpolitisk rapport, oktober 2016, Riksbanken.
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1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

S

FINANSINSPEKTIONEN

STABILITETEN I DET FINANSIELLA SYSTEMET

4. FINANSIELL STRESS
HAR FLUKTUERAT UNDER ARET
(Finansiell stressindex, CISS)

© ®
§ §

S 42 \a o
> 34 N >
I RN PR

v
am» Aktiemarknad
@» Obligationsmarknad
@ Penningmarknad
Valutamarknad

Anm. Det svenska stressindexet dr framtaget av
Riksbanken enligt en liknande metod som for ECB:s
europeiska stressindex. Ett index pa 1 betyder en
historisk hogsta stressniva for samtliga delindex, O en
historiskt I&gsta stressniva.

5.__10-ARIGA STATSOBLIGATIONS-
RANTOR HAR OKAT SEDAN JUNI
(Procent)

T T T T T
S % > ©
> > M O
3 P 0 P
Sverige e Tyskland
am» USA @ Storbritannien

10 DET EKONOMISKA LAGET

Kéllor: Bloomberg och Rikshanken.

Kalla: Thomson Reuters Datastream.

snabbt efter fallet i samband med Brexit-omréstningen i juni och dven
obligationsrintorna har sedan dess langsamt dterhiamtat sig. Efter presi-
dentvalet i USA i november har de langa rintorna stigit betydligt, framst
till foljd av forandrade forvantningar om en mer expansiv finanspolitik
och hogre tillvixt i USA (diagram 5). Sedan finanskrisen har priset pa
riskfyllda tillgdngar stigit betydligt (diagram 6).

Politisk ovisshet forstarker osakerhet om utvecklingen i Europa
Okande politisk osiakerhet riskerar att dimpa den redan svaga tillvixten
i Europa. Under 2017 halls flera viktiga president- och parlamentsval,
vars utfall kan paverka EU:s framtida riktning och samarbetsférmaga i
ekonomiska och finansiella frigor. Vidare ir de slutgiltiga effekterna av
Storbritanniens uttride ur EU annu oklara och villkoren for uttradet har
inte borjat forhandlas fram. Utfallet av forhandlingarna blir ocksa vik-
tiga for de europeiska finansmarknaderna, eftersom delar av Londons
finanssektor kan vilja att flytta utanfor Storbritanniens granser. Sam-
mantaget har den 6kande politiska osikerheten en dimpande effekt pa
den ekonomiska utvecklingen och sitter dirmed ytterligare press pa l6n-
samheten i den europeiska finansiella sektorn.

DET EXTREMT LAGA RANTELAGET INNEBAR RISKER

Sedan den globala finanskrisen 2008 har det ekonomiska liget i manga
utvecklade linder priglats av en svag konjunktur. For att stimulera till-
viaxten har centralbankerna under lang tid fért en okonventionell pen-
ningpolitik med ldga eller negativa rintor och genomfort betydande
obligationskop. Det saknas erfarenheter av en sidan miljoé under en mer
utdragen period. Linder som Sverige och USA har parallellt med detta
dessutom haft en successivt allt battre ekonomisk utveckling under de
senaste aren, med sjunkande arbetsloshet och stigande inkomster. T en
miljo med bade mycket laga rantor och en stark konjunktur finns det en
risk att tillgdngspriser och skulder 6kar snabbt, vilket kan leda till att
obalanser och sarbarheter byggs upp.

Risk for att obalanser byggs upp med laga rantor

Det laga rinteldget 4r en del av en sjunkande rintetrend som pagatt
sedan 1980-talet och som forstirkts av ligkonjunkturen efter den glo-
bala finanskrisen. Den langsiktiga trenden beror bland annat pa férind-
ringar i demografin, férsimrad produktivitetstillvixt, 6kade inkomst-
skillnader och en 6kad efterfrdgan pd sikra tillgingar. Detta har
bidragit till att det globala sparandet har okat i relation till investering-
arna och att realrintorna har sjunkit, vilket ocksa har lett till att de
nominella rintorna pressats ner.® Det kan innebira att utvecklade linder
star infor en ihallande period av laga rintor i kombination med svag till-
vixt och lig inflation. En ihallande ligrintemiljo kan skapa svirigheter
for olika delar av den finansiella sektorn. Livbolagen kan fi problem att
generera tillrickligt hog avkastning for att kunna méta sina dtaganden i
framtiden. En varaktig lagrintemilj6 riskerar dven att befista nuvarande
problem i europeiska banker och ytterligare férsimra sektorns mot-
standskraft. Negativa rintor innebar minskade rinteinkomster for ban-
kerna och i ett lige med ekonomisk stagnation kommer efterfrigan pa
krediter vara dimpad. For att fa avkastning finns en risk att banker och
livbolag tar 6verdrivet stora risker vid investeringar och kreditgivning,
vilket forsimrar kvaliteten pa deras tillgdngar. Svenska banker och liv-
bolag ir pa det hela taget i battre skick in manga europeiska konkurren-

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



6. SVENSKA AKTIEPRISER
HAR LANGE OKAT KRAFTIGT
0 (Index, 2014-01-01=100)

290
140 260
120 | 230
100 1500
80 170
60 140
40 110

20 80

0 ——————————— 50

& & & s
Sverige @ Euroomradet
@ USA @ Kina (hoger axel)

Kalla: Thomson Reuters Datastream.

FINANSINSPEKTIONEN
STABILITETEN I DET FINANSIELLA SYSTEMET

ter (se avsnitt Bankernas intjaning och kapital, Bankers finansiering och
likviditetsrisker och Marknader och forsikringsbolag), men svenska liv-
bolag kommer p4 sikt att behéva hantera samma typ av utmaningar som
i 6vriga Europa i en omvirld med ihdllande laga rintor och ekonomisk
stagnation.

Risk for prisfall om rantorna plotsligt stiger

For finansiella investerare innebir liga rintor 1dg avkastning. For att fi
hogre avkastning behover de soka sig till mer riskfyllda tillgangar. Det
kan leda till att dessa tillgdngar stiger kraftigt i pris. Om priserna inte
lingre aterspeglar tillgdngarnas risker kan finansiella sarbarheter byggas
upp. D4 okar risken for stora korrigeringar i tillgingspriser. Det liga
rantelaget gor det daven billigt for hushall att lana, vilket kan bidra till
okad skuldtillvaxt och stigande bostadspriser (se avsnitt Skuldsittning
och svensk ekonomi).

De hoga tillgdngs- och aktiepriserna behover inte vara orimliga vid
dagens rintenivder, men om rintorna borjar stiga kan priserna pa risk-
fyllda finansiella tillgdngar och bostader falla. Plotsliga priskorrigeringar
kan leda till att stora tillgdngsvolymer pa kort tid behover omfordelas.
Det kan orsaka stora forluster, stress och likviditetsproblem pa de finan-
siella marknaderna. Plotsligt stigande rintor i kombination med ett
bostadsprisfall kan innebira att hushillen antingen viljer eller tvingas
att anpassa sin konsumtion, vilket kan ha en betydande negativ inverkan
pa konjunkturen (se avsnitt Skuldsittning och svensk ekonomi).

IMF har utvarderat Sveriges finanssektor

Internationella valutafonden (IMF) genomfor sedan 1999 regelbundna
granskningar av den finansiella sektorn genom det sa kallade Financial
Sector Assessment Program (FSAP). En FSAP-utvardering ar en omfat-
tande och djuplodande analys av ett lands finansiella sektor. I utvarderingen
granskas bland annat finanssektorns motstandskraft med hjalp av stresstes-
ter, analyser av systemrisker och spridningsrisker samt de nationella myndig-
heternas formaga att hantera eventuell stress i systemet. Efter den finansiella
krisen beslutades att FSAP-utvarderingar ska vara obligatoriska fér lander
med systemviktiga finansiella sektorer och att de ska genomféras regelbun-
det, minst vart femte ar. Sverige ar ett av de 29 lander fér vilka FSAP-utvar-
deringar ar obligatoriska.

Den forra FSAP-utvarderingen i Sverige genomférdes 2011 och en ny
utvardering har agt rum under 2016. IMF har besokt Sverige och FI vid tva
tillfallen, under varen och hosten. Infor besoken har FI presenterat omfat-
tande underlag och data till IMF. Den 17 november presenterade IMF sin
rapport om den svenska finansiella sektorn och myndigheternas arbete med
finansiell stabilitet. IMF konstaterar att framsteg har uppnatts sedan FSAP-
utvarderingen 2011, men att det finns makroekonomiska risker kopplade till
den svenska finansiella sektorn.

I rapporten ger IMF 20 rekommendationer for att hantera risker och

brister som identifierats. Drygt halften av dessa riktar sig till FI eller till FI

i kombination med andra myndigheter. IMF identifierar exempelvis risker
med hushallens ékande skulder och férordar att det amorteringskrav som FI
inférde under aret kompletteras med ett skuldkvotstak. Utover ett skuldkvot-
stak menar IMF att ytterligare atgarder behovs for att minska obalanser pa
bostadsmarknaden. Till exempel bor ranteavdraget fér bolan avvecklas och
ytterligare atgarder for att 6ka tillgangen pa bostader bér vidtas.

DET EKONOMISKA LAGET 11
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Vidare rekommenderar IMF att FI:s makrotillsynsmandat tydliggors sa att
FIitid kan vidta nodvandiga atgarder. IMF anser ocksa att FI bor infora ett
bruttosoliditetskrav for bankerna.

Resultaten av IMF:s stresstester visar pa god motstandskraft i den svenska
finansiella sektorn och beskrivs narmare i avsnitten Bankernas verksamhet
och kapital, Bankernas finansiering och likviditetsrisker och Marknader och
férsakringsbolag.

12 DET EKONOMISKA LAGET
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Bankernas intjaning och kapital

FI bedomer att svenska banker har en tillfredsstallande motstandskraft. De fyra
systemviktiga storbankerna uppfyller FI:s kapitalkrav och stresstester visar att
de vantas gora det aven under stress. Svenska banker har internationellt sett stora
kapitalbuffertar och god |6nsamhet, vilket gor dem motstandskraftiga mot stor-
ningar. Om internationella kapitalkrav utformas olampligt kan delar av dessa buf-
fertar komma att lasas in och darmed i varsta fall forsvaga motstandskraften.

Sarbarhetsindikatorer for banksektorn
Soliditet

Exponeringar

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

Lag Hog

Varmekartan visar utvecklingen i sarbarhets-
kategorierna Gver tiden. Se dven FI-analys nr 2
"Finansinspektionens sarbarhetsindikatorer".

Bankerna utgor en central del av det svenska finansiella systemet. De for-
sorjer ekonomin med krediter och formedlar betalningar, vilket ar
avgorande for samhillsekonomin. Om banksystemet av ndgon anled-
ning inte kan fortsitta tillhandahalla dessa tjanster medfor det stora
samhillsekonomiska kostnader. For att bankerna ska kunna uppratt-
hélla sina grundlaggande funktioner i det finansiella systemet dven i
kristider maste de ha tillrickligt god motstindskraft for att hantera
eventuella storningar. God motstandskraft hos bankerna minskar ocksé
riskerna for att problem ska spridas vidare till andra delar av det finan-
siella systemet.

En bank som ir vil kapitaliserad och har god intjining har littare att
bira kreditforluster. Den har ocksa lattare att lopande finansiera sina
tillgdngar pd marknaden. Men banken behover ocksa ha likvida till-
7. FORDELNING AV gangar s att den kan hantera perioder da férutsittningarna att finan-
STORBANKERNAS TILLGANGAR siera sig dr simre (se avsnitt Bankernas finansiering och likviditetsrisker).
(Procent, kv. 3, 2016) Det ar dven viktigt att bankerna har en god intern styrning, riskhante-
ring och kontroll.

ETT STORT OCH SAMMANLANKAT BANKSYSTEM

Det svenska banksystemet ir stort och nira sammanlinkat. I dagsliget
finns det omkring 120 banker, kreditmarknadsbolag och 6vriga kredit-
institut med tillstdnd av FI att bedriva verksamhet i Sverige. Instituten
har varierande storlek, verksamhet och komplexitet. De fyra systemvik-
tiga storbankerna dominerar marknaden och dessa banker ir stora i for-
hallande till savil det svenska banksystemet som den svenska ekonomin.
Deras totala tillgdngar (inklusive utlindska tillgingar) motsvarar unge-
fir 400 procent av Sveriges BNP och de stér for cirka 85 procent av det
svenska banksystemets totala tillgdngar. Om nagon av dessa systemvik-
tiga banker fir problem kan de snabbt sprida sig till andra finansiella
aktorer. For att stirka motstindskraften i det svenska finansiella syste-
met och virna om stabiliteten lagger FI sarskilt stor vikt vid tillsynen av
de fyra storbankerna och stiller extra hoga krav pa deras kapitalnivder
och likviditetsreserver.

Kalla: SNL.

Finansiella tillgangar 21 %
Il Utlaning till foretag 29 %
I Utlaning till hushall 28 %

I Kassa och tillgodohavande hos centralbank 9%
Ovriga tillgangar 9 %

[ Utlaning till kreditinstitut 4 %
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En stor del av bankernas utlaning ar relaterad till fastigheter
Sammansittningen av de fyra storbankernas balansrikningar skiljer sig
till viss del &t beroende pa affairsmodell och hur verksamheten finansie-
ras. Gemensamt for dessa fyra banker dr att utldning till hushall och
foretag dr den storsta delen av bankernas totala tillgingar (diagram 7).
Utlaning till hushall och icke-finansiella foretag har varit en stabil andel
av bankernas tillgingar de senaste dren, och ligger pa cirka 60 procent av
de fyra storbankernas totala tillgingar.

Nira 65 procent av bankernas totala utlaning till allmdnheten” ar relate-
rad till bostdder eller andra fastigheter. Av utlaningen till hushdllen ar
cirka 85 procent boldn medan cirka 50 procent av utldningen till icke-
finansiella foretag gar till fastighetsrelaterad verksamhet (diagram 8).
Boldn och lan till fastighetsbolag ar alltsa viktiga for bankernas intakter
och finansiella resultat. En negativ utveckling pa bostadsmarknaden
eller i fastighetssektorn kan darfor ha betydande effekter for bankernas
verksamhet.

Utlaningsrantorna ar exceptionellt laga

Rintenivan i Sverige och i omvirlden ir fortsatt lag, vilket avspeglas i rin-
torna for bade bankernas finansiering och utlaning. I Sverige har inter-
bankrintan och rintor pa sikerstillda obligationer sjunkit i takt med att
Riksbanken sinkt reporiantan de senaste aren (diagram 9). Aven utldnings-
rantor till hushall och foretag har sjunkit sedan slutet av 2011. Men de
senaste tva dren har boldnerintor i stort sett varit oférindrade fér samtliga
loptider (diagram 10). Skillnaden mellan rintor till stora och sma foretag
har minskat de senaste aren och ir i dagslaget liten i ett historiskt perspek-
tiv (diagram 11).8

Bankernas intjaning ar fortsatt stabil

Svenska banker har fortsatt god Ionsambhet trots att rintorna ir exceptio-
nellt liga (diagram 12). Det tredje kvartalet 2016 gjorde de fyra storban-
kerna en samlad vinst pa niarmare 22 miljarder kronor. Deras avkastning
pa det egna kapitalet uppgick i genomsnitt till drygt 13 procent. Jaimfort
med for ett halvar sedan har bade storbankernas avkastning pa det egna
kapitalet och de samlade vinsterna dkat nagot (diagram 13).

En god intjining bidrar till ett stabilt finansiellt system eftersom det star-
ker bankernas motstandskraft mot storningar. Intjaningen bidrar till att
bankerna kan absorbera forluster med vinstmedel i stillet for kapital.
Om stérningarna trots allt orsakar kreditforluster som maste tickas med
eget kapital kan en god och stabil intjining hjilpa till att bygga upp ban-
kens kapitalbas.

Eftersom storbankernas tillgdngar till storsta del utgors av utldning till
allminheten, ir rintorna pa inldning och utldning samt pa deras emit-
terade skuldinstrument viktiga faktorer for bankernas intjining. Under
tredje kvartalet 2016 stod rintenettot tillsammans med provisionsnettot
for de storsta bidragen till storbankernas resultat, ungefir 55 respektive
30 procent. Rinteintikter frin storbankernas utlaning till allminheten
ar den viktigaste delen av rintenettot. Att bankerna fortsitter att tjina
pd sin utlaning till allminheten beror pa att deras rintemarginal 4r hog.
Diagram 14 visar FI:s uppskattning av bankernas bruttomarginal pa
boldn. Marginalen har stigit sedan den globala finanskrisen 2008 och ar

7 Avser utldning till hushall, icke-finansiella foretag och offentlig sektor.

8 Med ett antagande om att stora ldn frimst tas av stora féretag och sma lin
frimst tas av mindre foretag, ger skillnaden i rinta mellan sma och stora 1dn en
indikation pd skillnaden i ldnekostnad mellan smé och stora foretag.
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pd en hog nivd i en historisk jaimforelse. Under 2016 har den 6kat med
ungefir 0,2 procentenheter. Provisionsnettot bestar framfor alle av avgif-
ter pa betalkort, betalningar och kapitalforvaltning.

Storbankernas kreditforluster dr fortsatt laga bade i ett historiskt och
internationellt perspektiv, och har legat pa ungefir samma niva de
senaste fem dren (diagram 15). Kombinationen av liga kreditforluster
och hog lonsamhet bidrar till att stirka svenska bankers motstindskraft
mot storningar.

BANKERNA HAR TILLFREDSSTALLANDE MOTSTANDSKRAFT

Det viktigaste syftet for reglering och tillsyn av banker 4r att motverka
att de far sd stora problem att de fallerar, genom att se till att de har mot-
standskraft nog for att hantera problem som uppstar. Det gors bland
annat genom kapitalkrav som ska se till att bankerna har tillrackligt
mycket kapital i férhdllande till hur stor risk bankerna har i sin verksam-
het. Vilkapitaliserade banker ar en forutsittning for ett motstandskraf-
tigt och stabilt finansiellt system.

Kapitalkraven 4r uppdelade i minimikrav och buffertkrav. Minimikravet
uppgar till 8 procent av de riskvigda tillgingarna och fir inte understi-
gas. Om en banks kapitalbas understiger minimikapitalkravet riskerar
banken dirfor att forlora sitt verksamhetstillstand. Det innebér att ban-
ken riskerar att avvecklas, antingen genom likvidation eller genom att
den forsitts i resolution. I det senare fallet dr det Riksgilden som ansva-
rar for att hantera banken och dess verksamhet sa att storningar i det
finansiella systemet undviks.

Om buffertkraven understigs blir konsekvenserna mindre allvarliga.
Bland annat far banken begrinsade mojligheter att betala utdelningar,
gora kupongutbetalningar och forbinda sig att betala rorliga ersitt-
ningar som bonusar.’ Restriktionerna syftar till att bankerna ska kunna
bygga upp sitt kapital pa nytt. Buffertarna kan ses som stotdimpare for
att ticka forluster under daliga tider och dirmed férhindra att foretagen
bryter mot minimikraven. P4 s sitt gor stora buffertar bankerna mer
motstindskraftiga mot forluster, vilket ar bra for det finansiella syste-
mets stabilitet.

Svenska bankers kapital ar hogt i riskvagda termer

Svenska storbanker fortsitter att uppfylla kapitalkraven. Deras genom-
snittliga kapitalbas dr knappt 27 procent av de riskvigda tillgingarna,
vilket overstiger det genomsnittliga kravet pa 24,5 procent (diagram 16)
och ir betydligt hogre 4an minimikapitalkravet i Europa (diagram 18).
Det kombinerade buffertkravet for de svenska storbankerna uppgér i
genomsnitt till 6,3 procent. Det ir visentligt hogre dn det ligsta tillitna
buffertkravet i EU som uppgar till 2,5 procent.!!

9 Itilligg ska bankerna limna in en kapitalkonserveringsplan som visar hur in-
stitutet inom rimlig tid ska uppna det kombinerade buffertkravet. Om FI bedo-
mer att de atgiarder som framgar av planen inte aterstiller institutets karnpri-
mirkapital, ska FI ingripa.

10 For mer information om kapitalkravets delar, se Svenska bankers kapitalkrav,
september 2014, kapitel 2 i FI:s promemoria (Dnr 14-6528). http://www.fi.se/
upload/43_Utredningar/40_Skrivelser/2014/kapitalkrav-svenska-banker-
140910ny.pdf.

11 Utan hinsyn tagen till 6vergdngsregler. Under 2016 tillater évergadngsreglerna
att kapitalkonserveringsbufferten far uppga till 1,56 procent. Sverige har inte
infort denna 6vergdngsregel.

BANKERNAS INTJANING OCH KAPITAL 15
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Hoga kapitalkrav har inneburit att de svenska storbankerna har mycket
kapital jamfort med andra europeiska banker, mitt i forhallande till de
riskvagda tillgdngarna. Under det senaste dret har kirnprimarkapitalkvo-
ten i genomsnitt varit omkring 6,5 procentenheter hogre for svenska stor-
banker dn for europeiska. Storbankernas genomsnittliga kirnprimarkapi-
talrelation uppgick till ungefir 21 procent det tredje kvatyalet 2016, vilket
ir en okning jaimfort med andra kvartalet 2016 (diagram 19).

Om man ser till primirkapital i férhdllande till icke-riskviktade till-
gingar, sd kallad bruttosoliditet, ligger storbankerna diremot inte lika
hogt jimfort med andra europeiska banker (diagram 17). Anledningen
ar att bruttosoliditet — till skillnad frdn de riskbaserade kapitalkraven
—inte tar hansyn till risken i tillgdngarna. Kreditforlusterna har varit
laga i Sverige de senaste 20 dren och svenska banker har en hog andel
tillgdngar som typiskt har en lag risk, som till exempel boldn. Det dr en
stor skillnad jaimfort med utvecklingen i till exempel Irland och Ita-
lien, dir kreditforlusterna varit stora. Darfor har svenska banker ldga
riskvikter i en internationell jimforelse, vilket leder till att bankerna
inte ser ut att vara lika hogt kapitaliserade i termer av bruttosoliditet. I
mattet riknas dven tillgdngar med mycket lg risk in, till exempel stats-
obligationer och placeringar hos centralbanker, som dessutom snabbt
och litt kan siljas och képas. Bankernas bruttosoliditet varierar darfor
over kvartalen.!?

17. BRUTTOSOLIDITET EUROPEISKA OCH SVENSKA BANKER (Procent, kv. 2, 2016)
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Kallor: Bankernas
kvartalsrapporter.

Anm. Avser fullt infasad bruttosoliditet per kvartal 2, 2016 enligt bolagens delarsrapporter, med undantag fér
RBS som anvénder 6vergangsregler. Uppgifterna fran ING bank och Intesa dr tagna fran investerarpresenta-
tioner fran augusti 2016.

Aven om det i dagsliget inte finns nagot lagstadgat krav pa bruttosolidi-
tet sd pagar det internationella férhandlingar om hur ett sidant krav ska
utformas. Fl-analys nr 7 ”Bruttosoliditet som minimikrav minskar ban-
kernas buffertar” visar att om bruttosoliditetskravet utformas som ett
minimikrav kan det minska buffertutrymmet, vilket skulle paverka den
finansiella stabiliteten negativt. Om kravet i stillet utformas sa att hela,
eller stora delar av det, i praktiken utgors av en kapitalbuffert skulle de
positiva effekterna diremot behéllas i goda tider samtidigt som de nega-

12 De svenska bankernas bruttosoliditet har minskat ndgot sedan det fjarde kvar-
talet 2015. Det beror bland annat pd att resolutionsavgiften dr baserad pa
bankens balansomslutning i slutet av aret, vilket gav bankerna incitament att
tillfalligt minska sitt innehav av tillgingar med mycket lig risk.



18. MINIMIKRAVET KOMPLETTERAS
MED KAPITALBUFFERTAR
0 (Procent, kv. 3, 2016)
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tiva sidoeffekterna skulle undvikas i ett stressat ldge (se Bruttosoliditet
som minimikrav minskar bankernas buffertar).

Bruttosoliditet som minimikrav minskar bankernas huffertar

Tanken med buffertarna i kapitalkraven ar att de ska kunna fungera som
stotdampare i en finansiell kris. Stora buffertar gér banken mer motstands-
kraftig mot forluster eftersom de minskar sannolikheten for att banken ska
bryta minimikraven vid en given forlust. Darmed minskar aven risken for att
problemen ska spridas till andra delar av det finansiella systemet.

Internationellt finns planer pa att inféra ett bruttosoliditetskrav pa 3 procent,
sannolikt som ett minimikrav som kompletterar nuvarande riskbaserade
minimikapitalkrav. Syftet med
kravet ar att begransa bankernas
skuldsattningsgrad. Det ska ocksa
minska risken for att bankernas
interna modeller sénker riskvik-
terna mer an vad som ar motiverat ¢go
av den faktiska risknivan. Ett
bruttosoliditetskrav kan darfér ha 300
positiva effekter och géra banker-
nas kapitaltackning mer robust.

20. PRIMARKAPITAL OCH PRIMAR-
KAPITALKRAV FOR DE FYRA
SVENSKA STORBANKERNA

0 (Miljarder kronor, kv. 2, 2016)

400
Konsekvenserna av att inforaen 300
miniminiva for bankernas brut-
tosoliditet pa 3 procent skulle
variera mellan olika europeiska
|ander. For svensk del skulle inte
ett minimikrav pa 3 procent

200

Kalla: FI.

Faktiskt Primér-
innebara att storbankerna far primr- kapital-
N ) . kapital krav
ett hdgre samlat kapitalkrav an -
. . e Bruttosoliditetskrav Bufferter
vad de har i dag. Daremot skulle i kronor. B Pelare2

minimikapitalkravet, det vill sdga W Minimikray

hur mycket kapital de svenska under Pelare 1
storbankerna maste halla for att

inte riskera att forsattas i resolution, bli hdgre (diagram 20). Ett bruttosoli-
ditetskrav som inférs som ett minimikrav innebar alltsa att buffertutrymmet
krymper och att bankerna inte langre kan ta lika stora férluster utan att
riskera att hamna i resolution. Fér en given total kapitalniva kan konsekven-
sen bli att fértroendet for banken forsamras tidigare om férluster uppstar.
Darmed kan den finansiella stabiliteten férsamras.

Hur ett bruttosoliditetskrav utformas — som ett minimikapitalkrav eller ett
buffertkrav — kan alltsa ha stor betydelse for vilka konsekvenser det far. Fi-
nansinspektionen anser att det i stressade situationer ska vara mojligt for FI
att tillata att banker temporart bryter mot bruttosoliditetskravet. Om kravet
utformas sa att hela eller stora delar av det i praktiken utgdrs av en kapital-
buffert skulle de positiva effekterna behallas i goda tider, samtidigt som de
negativa sidoeffekterna skulle undvikas i ett stressat lage. Detta skulle gynna
den finansiella stabiliteten. *?

13 Se Fl-analys nr 7 (2016), Bruttosoliditet som minimikrav minskar bankernas

buffertar.
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21. UTFALL INTERNATIONELLA Stresstester visar pa motstandskraft d&ven under extrem stress
STRESSTESTER 2016 En viktig metod for att utvardera bankernas motstandskraft dr sd kall-
(Procent av riskvdgda tillgangar) . . .
30 lade stresstester. FI och internationella myndigheter stresstester regel-
bundet de svenska bankerna. Stresstester kan utformas pa olika sitt,
25 men har det gemensamma syftet att bedoma en banks formdga att klara
extrema men Anda mojliga krisscenarier. Under det senaste dret har ett
20 antal stresstester genomforts for de fyra svenska storbankerna, bland
annat av IMF, Europeiska bankmyndigheten (Eba) samt FI och Riks-
banken. Resultaten av stresstesterna visar pa betydande motstindskraft,
men ocksa pa vikten av hoga buffertar i kapitalkraven.

Under 2016 genomfordes tre olika stresstester som anvande sig av ett lik-
artat makroekonomiskt scenario framtaget av Europeiska systemrisk-
nimnden (ESRB) tillsammans med Europeiska centralbanken (ECB).

T
= Scenariot innebar en betydande nedgang i ekonomin och stigande
5 . . . s
P - FIRB foa arbetsloshet, tillsammans med mycket kraftigt forsimrade marknads-
primar- forutsittningar i form av visentliga prisfall pa exempelvis kommersiella
krav fastigheter och bostider.
Minimikrav

De virsta utfallen i stresstesterna innebar att bankernas kirnprimirka-
pitalkvot sjonk med i genomsnitt 4,9 procentenheter. Det kombinerade
buffertkravet uppgick till i genomsnitt 6 procent vid utgangen av 2015.

I Kombinerade buffertkrav
Il Pelare 2-krav

Anm. De ljusare tonade omraden i di t . . - I L. .
lustrerar minskningen | karnprimarkapitalrelation Det innebir att bankernas karnprimirkapital inte faller mer 4n det kom-
efter tre 4 i respekive stresstests svarartade binerade buffertkravet dven vid mycket allvarliga scenarion. Kapitalpa-
scenario, vilket kan jamféras med den orangea delen . . - . . ]

som visar buffertkraven. slagen i Pelare 2 bryts inte alls. I diagram 21 visas utfallen i de olika

stresstesterna jamfort med Fl:s kirnprimarkapitalkrav for de svenska
storbankerna per den 31 december 2015.

Attjamfora utfallen i olika stresstester utforda av olika aktorer dr gene-
rellt sett svart. Antaganden skiljer sig it vad giller makroekonomiska
pafrestningar och vilken metod som anvints for att 6versitta det makro-
ekonomiska scenariot till forluster och andra negativa effekter pa ban-
kernas kapital. Den storsta skillnaden mellan de olika stresstesterna dr
att Eba enbart anvinder sig av det makroekonomiska scenario som
ESRB och ECB har skapat, medan IMF och FI tillsammans med Riks-
banken dven inkluderat ett allvarligare antagande om utveckling pa
rante- och valutamarknaden.

Eftersom IMF:s och FI och Riksbankens gemensamma stresstest innebir
ett allvarligare scenario blir dven utfallet en kraftigare forsimring av de
fyra svenska storbankernas kiarnprimirkapitalrelation jamfort med det
stresstest som Eba har genomfort. Sammantaget 4r inda slutsatsen att,
oavsett vem som genomfort stresstestet och vilken metod som anvints,
sd klarar de svenska bankernas buffertar att absorbera de forluster som
uppstar under extrem stress. De fyra svenska storbankerna ar alltsd sa
pass vil rustade att de forvantas klara mycket kraftiga pafrestningar.

FI genomforde dven ett annat stresstest™ under 2016 for att bedoma
behovet av en kapitalplaneringsbuffert hos de storre svenska bankerna
och kreditinstituten. Detta stresstest har alltsa en direkt koppling till FI:s
arliga tillsynsbedomning av bankernas kapitalbehov. Testet skiljer sig
fran de stresstester som IMF och Eba har genomfort da FI inte anvander
sig av underliggande makroekonomiska antaganden for att berakna
utfallet. I stillet ar de olika férindringarna, i form av exempelvis kredit-
forluster och riskvikter, beriknade som en kinslighetsanalys dir en svar,
men inte osannolik, pafrestning intriffar. Rent konkret innebir det att

14 Se Stresstestmetod for bedomning av kapitalplaneringsbuffert, augusti 2016, i
FI:s promemoria (dnr 15-11526).
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pafrestningarna ska motsvara hindelser som forvintas intriaffa mellan
tre och tio ganger per sekel. Men i stillet for att koppla dessa pafrest-
ningar till ett explicit scenario stressas olika riskparametrar direkt.

Utfallet i FI:s stresstest for bedomning av kapitalplaneringsbufferten var
i linje med utfallet av Ebas stresstest for de fyra storbankerna.

ATGARDER FOR ATT HANTERA SVAGHETER
I INTERNA MODELLER

Riskbaserade kapitalkrav innebar att bankerna maste halla mer kapital
for exponeringar som bedoms ha hogre risk. FI anser att kapitalkrav bor
vara riskbaserade for att skapa incitament for en sund riskhantering i
bankerna. Bankerna kan efter provning av FI f4 tillstind att anvanda
internt utformade modeller for att berikna risknivdn i bankens till-
gangar och dirmed kapitalkraven. Tanken bakom de interna modellerna
ar att bankerna har bist kunskap om sina kunder, bland annat utifran
sin historik, och dirmed dven bist kunskap om riskerna i utldningen.
Samtidigt finns det en risk att modellerna anviands for att minimera risk-
vikterna eftersom det ligger i bankernas intresse att kapitalkraven dr
laga.

FI bedriver tillsyn 6ver bankernas anvindning av de interna modellerna.
Som en tillsynsatgird kan FI gora kapitalpaslag i Pelare 2 for brister i
modellerna och for risker som inte fingas upp i dem. Den forlusthistorik
som bankerna anvinder i sina interna modeller for foretagsutlaning
innehaller 1iga forluster och FI bedomer att det har resulterat i att risk-
vikterna blir ligre an vad som ar motiverat. Eftersom bankernas riskvik-
ter och kapitalkrav ska ta hojd for att framtida negativa utfall och perio-
der med hogre forluster kan komma har FT under vdren 2016 faststalle
nya metoder som kommer att anvindas i tillsynen av de interna model-
lerna."” Genom dessa metoder forhindrar FI att de riskvigda tillgang-
arna blir for laga. Det betyder att kapitalkravet ligger pa en niva som
battre motsvarar riskerna.

Det fors aven diskussioner internationellt for att sakerstilla att de
interna modellerna inte resulterar i for laga kapitalnivier. Diskussio-
nerna omfattar begriansningar av sjilva modellerna. FI stodjer arbetet
med att infora tuffare krav pa de interna modellerna.

Men det finns dven forslag pa att inféra kompletterande kapitalkrav som
inte har samma riskkanslighet. Ett exempel dr golv pa de riskvigda till-
gangarna som ir baserat pd schablonberikningar. Om det sker en 6ver-
gang till mindre riskkansliga kapitalkrav, okar incitamenten for ban-
kerna att minska sina kapitalkrav genom att flytta tillgingar med laga
riskvikter frin sina balansrikningar. Detta kan till exempel ske genom
sd kallad virdepapperisering. Sddana transaktioner kan genomféras i
olika syften och kan dirfoér ocksa struktureras pa olika sitt. Hittills har
viardepapperisering varit ovanligt i Sverige till skillnad fran i andra euro-
peiska linder och i USA. Med skarpta kapitalkrav, och om kommande
kapitalkrav 4r mindre riskkansliga, blir incitamenten starkare for vissa
typer av virdepapperisering, aven for svenska banker.

FI har noterat att nigra banker redan nu 6vervager olika mojligheter att
andra sina balansrikningar eller minska sin kreditrisk pa detta satt. FI
ser vissa stabilitetsfordelar med en utveckling dir den svenska kreditef-

15 Se FlL:s tillsyn 6ver bankernas berikningar av riskvikter for foretagsexpone-
ringar, maj 2016, beslutspromemoria (dnr 15-13020).
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terfrigan kan tillgodoses genom en mer diversifierad bas av kapital- och
finansieringskallor, och inte enbart genom banksystemet. Samtidigt kan
viardepapperisering leda till att nya risker uppstar, vilket kan cka sarbar-
heten i det finansiella systemet (se Virdepapperisering och aterflodesris-

ker.)

Virdepapperisering och aterflodesrisker

Genom vardepapperisering kan banker éverfora kreditrisk till investerare
utan att bankernas relationer till kunderna paverkas. Transaktionen struk-
tureras pa olika satt beroende pa vad bankens syfte ar, utéver riskhantering.
Vissa typer av vardepapperisering kan anvandas som en kalla till finansiering
medan andra typer av vardepapperisering framfor allt anvands fér att minska
det totala kapitalkravet genom att fora 6ver kreditrisken utan att bankens
ansvar for finansiering av tillgangarna andras. Regelverket tillater att banken
minskar sitt kapitalkravet under forutsattning att en betydande kreditrisk
anses ha dverforts till investerare.

Men det finns risker med sadana transaktioner, bland annat vid ett instabilt
marknadslage. Dessa realiseras om investerarna i de instrument som anvands
vid vardepapperisering inte vill férlanga sina innehay, eftersom transaktio-
nens kapitalkravsreducerande effekt da upphdér. Om banken inte har mojlighet
att refinansiera transaktionen eller inga en ny transaktion, stalls den vid de
underliggande krediternas forfall infor ett val. Antingen kan banken férnya
krediterna eller krava aterbetalning och avsluta de krediter som tidigare har
vardepapperiserats. Om krediterna fornyas tar banken pa nytt pa sig kredit-
risken. Det leder till ett 6kat kapitalbehov eftersom kreditrisken da ater ham-
nar pa bankens balansrdkning och darmed fullt ut omfattas av kapitalkraven.
Denna typ av risk benamns av FI som aterflodesrisk. Om banken i stallet
valjer att inte fornya krediterna, eller pa grund av det 6kade kapitalbehovet
inte kan fornya dem, kan kreditférsérjningen i ekonomin paverkas negativt.
Lantagarna kan tvingas till aterbetalning, trots behov och férvantningar om
en forlangning av krediterna som stracker sig langre an den ursprungligt
avtalade I6ptiden. Vardepapperisering kan saledes utgéra en risk, bade for
den enskilda banken och for det finansiella systemet.

I en remisspromemoria publicerad den 1 december 2016 beskriver FI sin
syn pa dessa risker.'® T promemorian beskrivs ocksa den kapitalbeddmnings-
metod som FI avser att anvanda for att bedéma bankers kapitalkrav inom
Pelare 2 avseende aterflodesrisk vid vardepapperisering.

16 Se remisspromemoria 1 december 2016, dnr 16-17820 for detaljer.
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Bankernas finansiering och likviditetsrisker

De svenska storbankerna far en forhallandevis stor andel av sin finansiering fran
professionella aktorer som inte omfattas av insattningsgarantin. Sakerstallda
bostadsobligationer ar ett viktigt instrument for sadan finansiering. Fortroendet
for det svenska banksystemet — och indirekt bolanemarknaden — ar darfér cen-
tral for att bankerna ska kunna finansiera sig pa marknaden. Svenska banker har
forhallandevis stora likviditetsreserver vilket gor att de kan klara sig under en
dvergangsperiod om investerarnas fértroende skulle svikta. Vid en omfattande kris
kan Riksbanken som en sista utvdg i enlighet med gallande lagstiftning ge likvidi-
tetsstod.

Sarbarhetsindikator for banksektorn

Likviditet | | [ | [ ] ] | [ ] | [ ]

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

Lag Hog Véarmekartan visar utvecklingen i sarbarhets-

Sarbarhetsniva k“at_egorl_erna dver tlden; Se aven_FITanaIys r:r 2
Finansinspektionens sarbarhetsindikatorer".

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

ten och marknadens aktorer har fortroende for institutioner och mark-

nader. Ett hogt fortroende fran insittare och investerare ir en forutsitt-

ning for att bankerna ska ha god tillgang till finansiering och dirmed

kunna erbjuda samhillsviktiga tjanster, sisom kreditgivning, till sina

kunder. Ett skadat fértroende kan innebira att en eller flera banker far
iZR '?f?_NLKHEARLNFﬁ'?EII\-I-Ill\INAL'\IASI\}IENRGI.NG svarigheter att finansiera §ig och banken far svért. att hjilpa sina kunder
(Procent, kv. 2, 2016) med lan och andra finansiella tjinster. I forlingningen kan ett skadat
fortroende alltsd innebdra problem for stabiliteten i det svenska finan-
siella systemet och for den reala ekonomin.

SVENSKA BANKERS FINANSIERINGSSTRUKTUR

Svenska banker finansierar sig genom insittningar fran hushall och fore-
tag och genom att lana pd de finansiella marknaderna via obligationer
och certifikat (diagram 22). Svenska bankers inlining som andel av den
totala finansieringen ar lag i ett europeiskt perspektiv. Det beror pa att
svenska hushall i storre utstrickning an andra europeiska hushall sparar
i aktier, fonder och kapitalforsikringar.

Kalla: SCB.

Ungefir hilften av de svenska bankernas finansiering ir i svenska kronor
medan resten dr fordelad pa andra valutor (diagram 23). Valutafordel-
ningen ger en indikation p4 om finansiirerna ir svenska eller utlindska.
Inlaningen i svenska kronor kommer till storsta delen fran hushall och
A, Diagrammet baseras pa cata fr svenska omfattas av insittningsgarantin.!” Inldning i utlindsk valuta kommer

monetara finansinstitut (MFI), som domineras av fran bade hushall och professionella aktérer. De som finansierar ban-
storbankerna. MFT inkluderar bankkoncernernas
bostadsinstitut.

Inlaning 46 %
B Icke-sakerstallda obligationer 19 %

I Sakerstallda obligationer 24 %
I cCertifikat 11 %

17 1Sverige, liksom i de flesta av vistvirldens linder, har staten upprittat en in-
sittningsgaranti for att minska risken for uttagsanstormningar. Insittningsga-
rantin innebir att staten garanterar kundernas insattningar hos institut som ar
anslutna till garantin. Garantin triader i kraft om ett institut gir i konkurs eller
nir FI beslutar att den ska trida in. Staten ersitter da kapital och upplupen
rinta upp till ett maximalt belopp pd motsvarande 950 000 kronor per person
och institut.
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23. BANKERNA FINANSIERAR SIG kerna genom att képa deras virdepapper ar nistan uteslutande profes-
TILL HALFTEN I UTLANDSK VALUTA sionella aktorer.
(Procent)

100
20

De svenska storbankerna har betydande verksamheter utomlands, bade i
andra nordiska linder och i 6vriga Europa. For att 1dna ut i utlindsk
valuta ir det naturligt att bankerna har ett stort inslag av marknadsfi-
nansiering genom virdepapper i utlindsk valuta. Det kan dven vara for-
delaktigt for bankerna att lana i utlindsk valuta for att finansiera
svenska tillgdngar. Valutaomvandling och hantering av valutarisken sker
da genom derivat.

80
70
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40 Finansiering fordelad 6ver typ av virdepapper och valuta visar att siker-
30 stillda obligationer fraimst emitteras i svenska kronor, medan icke-siker-
stallda obligationer till stor del ar i utlindsk valuta (diagram 24). Finan-

20 “
3 siering genom kortfristiga certifikat sker nastan uteslutande i utlandsk
10 5 .. . : .
S valuta eftersom marknaden for bankcertifikat i svenska kronor ar
0 I T T T T T T T T T T T T T - .
¢ > P @ S & > e mycket liten.
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I dagsliget har svenska banker god tillgang till finansiering och uppla-
ningskostnaden i framfor allt sikerstillda obligationer i svenska kronor
har, med undantag for en kortare period i anslutning till Brexit-omrost-
ningen i somras, fortsatt att sjunka under dret (diagram 25). En bidra-
A Dingrammet baseras o data for ssensia gande orsak ir att de svenska bankerna ir bittre kapitaliserade och har

monetéra finansinstitut (MFI), som domineras av hogre lonsamhet 4n sina europeiska konkurrenter (se avsnitt Bankernas

storbankerna. MFI inkluderar bankkoncernernas C e s h k . 1
bostadsinstitut. mtjaning oc apita )

Inlaning svenska kronor
I Inlaning utlandsk valuta
B Marknadsfinansiering svenska kronor

@ Marknadsfinansiering utlandsk valuta

Den 14 oktober 2016 tridde en ny penningmarknadsreform i kraft i

24. OLIKA VARDEPAPPER HAR USA, dar amerikanska penningmarknadsfonder fick nya regler att for-
OLIKA VALUTAFORDELNING hélla sig till. Regelverken paverkar framst de fonder som dger virdepap-
2500 (Mdkr, kv. 2, 2016 ) per utgivna av banker och syftar till att minska riskerna med dessa fon-
der. De amerikanska penningmarknadsfonder som placerar i banker har
haft stora utfloden under dret. Eftersom fonderna ir en viktig aktor pa
2000 marknaden kan det leda till att efterfragan pa kortfristiga bankcertifikat
i amerikanska dollar minskar. Det ar annu for tidigt att siga hur refor-
1500 men paverkar marknaden, men de svenska storbankerna uppger sjilva
att bade volymer och priser ir i stort sett oférandrade.
1000| " o
5 LOPTIDSOMVANDLING SKAPAR SARBARHET
Loptiden pa bankernas skulder 4r generellt sett kortare 4n 16ptiden pa
500 o tillgdngarna. Spararna med insittningar pa konto kan ta ut sina pengar
7% = med kort varsel medan lintagare far behdlla sina lin 6ver en lingre tids-
0 ‘ ‘ g horisont. Loptidsomvandlingen ir en central del av bankernas affirs-
iﬁﬁZZﬁiﬂﬂf Ictebi:';i’;‘]:'r'da Certifikat verksamhet. Samtidigt utgor omvandlingen en sarbarhet i banksystemet
eftersom den innebir att bankerna utsitter sig for refinansieringsrisker.
Svenska keanor [l Utk valuta Trots refinansieringsriskerna dr ett banksystem utan loptidsomvandling
Monetars fnansinstit M ?id?i?nfﬁf,;“.ﬁgi'; . inte 6nskviart. Loptidsomvandlingen gynnar bade sparare och lantagare.
storbankerna. MFI inkluderar bankkoncernernas Utan loptidsomvandling skulle 1dntagare behova fornya sina lan med

bostadsinstitut. . . . .
tita mellanrum. Spararna skulle inte kunna ta ut sina pengar lika enkelt

for att mota oforutsedda utgifter. Loptidsomvandling ar darfor en sam-
hillsekonomiskt viktig funktion.

Svenska banker ar exponerade mot refinansieringsrisker

For att gora en beddmning av bankens likviditetsrisker behévs en bild av
hur bankernas l6ptidsprofiler ser ut pa savil skuld- som tillgdngssidan.
Storleken pa bankernas refinansieringsrisker beror till stor del pa hur vil
loptiderna pé skuldernas och tillgdngarnas kapitalbindning matchar var-
andra. En hog grad av [6ptidsmatchning innebir ligre risker.
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25. LAG FINANSIERINGSKOSTNAD
FOR BOLAN (Genomsnittlig kredit-
marginal pa femariga sakerstallda
obligationer)
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Anm. Genomsnittlig asset swapspread for femariga
benchmarkobligationer.

26. BANKERNAS VARDEPAPPER
HAR KORTA LOPTIDER
(Procent, kv. 2, 2016)

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

Sverige I EU28

Anm. Andel av utestaende vardepapper med en viss
kvarvarande loptid for svenska och europeiska
storbanker. Omfattar inte aktier eller finansiella
derivat.

Kalla: Bloomberg.

Kallor: ECB och FI.

FINANSINSPEKTIONEN
STABILITETEN I DET FINANSIELLA SYSTEMET

En annan viktig dimension ir vem som finansierar bankerna. Svenska
banker finansierar sig till stor del genom utlindska investerare. Genom
att ha geografiskt diversifierade investerare har storbankerna flera alter-
nativa finansieringskanaler. Det minskar refinansieringsrisken da de inte
ir beroende av ett fatal lingivare eller geografiska marknader. Samtidigt
kan utlindska investerare paverkas av storningar som inte ar direkt
kopplade till vare sig de svenska storbankerna eller svenska forhallanden
iallminhet.

Bankernas I6ptidsmatchning

Den genomsnittliga loptiden pa svenska storbankers marknadsfinansie-
ring dr knappt tre ar, vilket ar relativt kort i en europeisk jamforelse (dia-
gram 26). Samtidigt ar den faktiska loptiden pd ménga av de svenska
bankernas tillgdngar lang, vilket innebar en strukturell likviditetsrisk
(diagram 27).

Loptiderna for tillgdngar och skulder matchar varandra relativt vl pa
kort och medellang sikt, men det kan finnas obalanser inom de olika l6p-
tidssegmenten. En relativt stor andel av skulderna saknar en avtalsmais-
sig 1optid (i diagrammet betecknat Ej definierad). Dessa bestar framst av
inldning fran allmianheten som till stor del omfattas av statlig insitt-
ningsgaranti och som dirmed anses vara en del av bankernas stabila
finansiering.

Likviditetsreserver minskar kortfristiga finansieringsrisker

FI anser att svenska bankers likviditets- och refinansieringsrisker dr en
av de storsta potentiella sirbarheterna i det finansiella systemet. Samti-
digt ar fortroendet for de svenska bankerna i dagsliget hogt och deras
tillgang till finansiering dr fortsatt god.

Likviditetsbrist kan uppsta pa flera sitt, men handlar i grunden om en
obalans mellan infloden och utfloden som ir storre an vad banken kan
ticka med ny finansiering till rimlig kostnad. For att kunna sta emot lik-
viditetsstorningar ar det viktigt att bankerna har tillrackliga buffertar.
Sadana buffertar, eller likviditetsreserver, bestdr av tillgdngar som
bedoms vara litta att omsitta till likvida medel om en bank far finansie-
ringsproblem.

Ett viktigt led i arbetet med att stirka bankernas motstindskraft mot
storningar i deras finansiering ir kravet pa likviditetstickningskvot
(Liquidity Coverage Ratio, LCR). Sverige inforde ett nationellt LCR-
krav redan 2013. LCR ir ett riskmadtt i form av ett stresstest som avspeg-
lar den korta likviditetsrisken. LCR-kravet innebir att banker ska halla
en likviditetsreserv som minst motsvarar 30 dagars nettokassautfloden
under stressade forhdllanden. Kravet galler i valutorna euro och ameri-
kanska dollar och for samtliga valutor sammantaget. Som framgar av
diagram 28 uppfyller de svenska storbankerna LCR-kravet.

Stabil finansiering begransar finansieringsriskerna pa langre sikt

Vid en given [6ptid pd en banks tillgdngar paverkar graden av l1ptidsom-
vandling hur stort refinansieringsbehov en bank har inom en viss tidpe-
riod. Ju hogre grad av loptidsomvandling, desto oftare behdver banken
fornya sin finansiering. Det innebir att bankens finansieringsbehov
under en given tidperiod blir stérre. Dirmed 6kar ocksa sarbarheten for
forsimrade finansieringsvillkor.

For att bankerna bittre ska matcha 16ptiderna mellan tillgingar och
skulder, har Baselkommittén tagit fram mattet stabil nettofinansierings-
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27. BANKERNAS TILLGANGAR HAR kvot (Net Stable Funding Ratio, NSFR)." Kravet pa en stabil nettofinan-
LANGRE LOPTID AN SKULDERNA sieringskvot innebar nagot forenklat att banker ska finansiera tillgangar
3500 (Mdkr, kv. 3, 2016) med en 16ptid som 6verstiger ett ar med skulder vars 16ptid ocksa oversti-
ger ett ar.
3000 | De svenska storbankerna ligger i dag relativt nira det planerade NSFR-
= kravet pa 1,0 (diagram 29)."” Att storbankerna ligger under det kom-
2500 3 . . o .- .. .
I mande kravet dr orsaken till att sirbarhetsindikatorerna i inledningen av
2000 | detta avsnitt signalerar gult. FI anser att det ar 6nskvart att svenska ban-
. ker fortsatter arbetet med att forlinga den finansiering som anvinds for
1500 _— | . ;‘; tillgdngar med lang 16ptid for att minska den strukturella likviditetsris-
l I g ken. Samtidigt kan det konstateras att NSFR har blivit en prioriterad
1000 4[ B 1% fradga hos storbankerna. Samtliga storbanker har strategier for atti god
i é tid leva upp till det NSFR-krav pd minst 100 procent som ska inforas
O ES AN N it inom EU &r 2018.
O;_‘u L L L L vag
f‘é\ ? ‘:% ? §’= ? § ? ’E\ ? § ? Hur stor del av likviditetsreserven finns kvar i ett stressat scenario?
= [ = [ = [
Olm 1-12m 1-2a 254 >5ar de?n LCR ar ett krav pa att bankerna ska halla likviditetsreserver for ett stressat
nierad scenario. Men hur utvecklas LCR-kvoten under stress? Tar reserverna slut,
W USD W EUR SEK finns betydande reserver kvar eller uppfyller bankerna till och med fortsatt

Anm. Inkluderar i snitt Gver 85 procent av kraven?
storbankernas tillgangar och skulder. (Férutom
Nordea dar snittet snarare ligger runt 60 procent)
Berdkningarna innehaller inte derivat. Under
posten ej definierat ligger de tillgangar och skulder
som inte har en faststélld I6ptid.

Under sin FSAP-utvardering av Sverige genomférde IMF stresstester for de
fyra storbankernas likviditetsrisker bland annat baserat pa LCR och NSFR,
bade i totala valutor sammanlagt och i enskilda valutor. For LCR utgick IMF
i basscenariot fran FI:s kalibrering av LCR och for NSFR speglade bassce-
nariot NSFR-parametrarna enligt Basel 3. Syftet var att bedéma motstands-
kraften i banksektorn vid plotsliga och betydande uttag av inlaning fran
allméanheten, hogre kassautfloden fran marknadsfinansiering och outnyttjade

28. BANKERNA UPPFYLLER
LCR-KRAVET (Kvotvarde,
genomsnitt svenska storbanker)

35 kundkrediter, samt lagre marknadsvérdering av bankernas likvida tillgangar.

3,0 | Resultatet tyder pa att de svenska storbankerna skulle klara kortare perioder
utan tillgang till marknadsfinansiering. De skulle ocksa klara allvarligare lik-

2,5 N T viditetschocker pa marknaden. I ett allvarligare scenario med hog pafrestning

pa finansmarknaderna utgér de svenska storbankernas beroende av inlaning
med operativa relationer?® en hégre risk, men trots detta finns betydande
reserver kvar hos samtliga fyra storbanker dar LCR-kvoten dverstiger eller
ligger strax under kravet pa 100 procent med undantag foér en bank vars
LCR-kvot faller mer.

Resultaten av stresstesterna for NSFR visar ocksa pa en relativ god mot-
standskraft aven om storbankerna i det allvarliga scenariot faller en bra

bit under det kommande kravet pa 100 procent. Noterbart ar att Eba i sitt
lagstiftningsforslag staller krav pa att NSFR I6pande ska dverstiga 100 pro-
cent. Eba motiverar detta med att NSFR ar ett strukturellt likviditetsmatt

Kalla: FI.

Euro a=» Dollar

18 Basel I11I: the net stable funding ratio, October 2014, Bank for International

@ Samtliga @ Minimikrav Settlements. http://www.bis.org/bcbs/publ/d295.htm.

valutor
o . ) ) 19 Krav pd NSFR infors inom EU forst 2018, men Basel-kommittén beslutade om
Anm. Likviditetstackningsgrad enligt FI:s foreskrifter

(FFFS 2012:6). en definition av mattet redan 1 oktober 2014. Utifrin den information om sta-
bil finansiering som bankerna rapporterar till Fl enligt COREP har FI gjort en
skattning av bankernas NSFR som baseras pa Basel-kommitténs definition.
Skattningen kan skilja sig fran andra publicerade bedémningar.

20 Avser inldning fran bankernas icke-finansiella kunder, som inte ar hus-
hallskunder, dir kundens mal med insdttningen inte enbart ar att erhdlla rin-
ta. Inldningen ir i stillet ett medel for kunden for att utféra en operativ tjinst,
till exempel ett I6nekonto som frimst anvinds for att utfora betalningar. Den-
na typ av inldning betraktas som mer littrorlig an hushallsinlaning i en situa-
tion av likviditetspiverkande stress.
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29. BANKERNA LIGGER NARA
KOMMANDE NSFR-KRAV
(Kvotvarde, kv. 2, 2016)
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Anm. Avser svenska storbankers likvida upplaning som
andel av deras illikvida tillgangar. Riktvardet &r 1.

NP

Kalla: FI.

FINANSINSPEKTIONEN
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och darfér mindre volatilt, dven i tider av stress. I IMF:s stresstest faller
storbankernas NSFR med 11-14 procentenheter i ett mer stressat scenario.

RIKSBANKENS LIKVIDITETSSTOD SOM KOMPLEMENT

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

inblandade.

Sedan ling 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 I6sning
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 marknadsférhallanden.

Vid en omfattande systemstorning 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 pd marknaden for de vardepapper som kris-
drabbade banker behover silja av sina likviditetsreserver. Det kan till
och med bli sa att bankerna genom sina marknadsgaranter blir nettoko-
pare av obligationer och far ett utokat finansieringsbehov.

I ett sddant lage kan likviditetsstod frin Riksbanken vara nodvandigt for
att uppratthdlla den finansiella stabiliteten. Riksbanken visade genom
sitt agerande under den globala finanskrisen 2008 att likviditetsstod-
jande atgirder pd 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 1an i Riksbanken dr darfor visentliga for effektiv hantering
av en likviditetskris pd systemniva. Riksbanken kan d4 vidta generellt
likviditetsstirkande atgirder sdsom att erbjuda lIin pa lingre loptid 4in
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 f6r att motverka och hantera hot mot finan-
siell stabilitet som harror 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
saledes uttryckligen framga av riksbankslagen att Riksbanken ska mot-
verka storningar i likviditetsforsorjningen och att den far ge lan, kopa
virdepapper med mera for detta syfte. 2!

21 Se FI:s remissvar p Finansutskottets utvirdering av Riksbankens penningpo-
litik 2010-2015 (2015/16:RFR6), (Dnr 16-1142).
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Marknader och forsakringsbolag

Det finansiella systemet ar nara sammanlankat. Att bankerna korsvis ager saker-
stallda obligationer ar en av manga kallor till att stérningar kan spridas genom
systemet. Likviditeten i de systemviktiga rantemarknaderna &r i dagslaget tillfreds-
stallande, men hur situationen kan komma att andras vid en eventuell kris ar svart
att forutse. Forsakringsforetagen ar valkapitaliserade och &n sa lange rustade att
klara de pafrestningar som dagens laga rantelage innebar. God motstandskraft
minskar ocksa sannolikheten for att forsakringsforetagen ska forstarka svangning-
ar i aktie- och obligationsmarknader.

Soliditet

Exponeringar

Sarbarhetsindikatorer for forsakringssektorn

 —

12341234123412341234|12
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Lag Hog Varmekartan visar utvecklingen i sarbarhets-

Sarbarhetsniva ka}tegorierr!a i?ver tider]. Se éyenﬂFI_—analys nré6
Sarbarhetsindikatorer inom forsékringssektorn.

Sarbarhetsindikator for marknadssektorn

2011 2012 2013 2014 2015 2016
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Lag Hog

) Varmekartan visar utvecklingen i sarbarhets-
Sarbarhetsniva kategorierna dver tiden. Se dven kommande

Fl-analys : Indikatorer for marknadslikviditet.

Vid sidan av storbankerna ir de systemviktiga virdepappersmarkna-
derna viktigast for att uppritthalla den finansiella stabiliteten. Det dr
genom virdepappersmarknaderna som det finansiella systemet prissitter
och allokerar risk och kapital. Vil fungerande marknader fungerar som
stotddmpare vid storningar, medan ddligt fungerande marknader i stil-
let forstarker och sprider problem.

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

Marknadslikviditet avser mojligheten att genomféra transaktioner utan
allefor stora kostnader och prispaverkan. Med en god marknadslikvidi-
tet kan foretagen littare anpassa sina portfoljer och reducera risker som
de inte lingre vill bira. En forsimrad marknadslikviditet leder under
normala férhallanden till att det blir dyrare for foretagen att utfora
transaktioner. Simre marknadslikviditet under finansiell stress minskar
de finansiella foretagens handlingsutrymme och mojlighet att finansiera
sig och hantera risker. Under extrem stress kan marknadslikviditeten
forsvinna helt, vilket kan medfora att foretag inte har mojlighet att han-
tera sina risker eller bli utestingda fran finansiering. I virsta fall kan det
hota ett foretags solvens.?

22 Solvens ir ett matt pa ett foretags betalningsférmaga.



30. SAKERST{XI:LDA OBLIGATIONER
FORDELAT PA AGARE
(Andel i procent, kv. 2, 2016)

B Banker 18 % Offentlig sektor 6 %

. Férsakrings- och . Utlandet 34 %
pensionsholag 26 %

. Fonder 15 % Icke-finansiella
foretag 2 %

Anm. Samtliga utlandska aktorer ingar i kategorin
utlandet, oavsett om det &r icke-finansiella foretag,
offentlig sektor, forsakringsforetag eller andra
finansinstitut.

Kélla: SCB.
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SYSTEMVIKTIGA RANTEMARKNADER FUNGERAR VAL

Marknaden for sikerstillda obligationer lankar samman viktiga delar
av det finansiella systemet och har darfor en sarstillning for den finan-
siella stabiliteten. De sikerstillda obligationerna dr den storsta kategorin
i bankernas virdepappersfinansiering (se Bankers finansiering och likvi-
ditetsrisker) och obligationerna igs till stor del av andra banker, forsik-
ringbolag och fonder (diagram 30). Genom att sikerhetsmassan utgérs
av boldn finns dven en koppling till hushallens skuldsittning. Samtidigt
utgor sikerhetsmassan en avsevird trygghet for en investerare. Det krivs
bade att banken fallerar, att sikerheterna tappar betydligt i virde och att
hushdllen inte betalar sina boldn for att en investerare ska riskera att inte
fi tillbaka sina pengar. Att iga en sikerstilld obligation dr darfor for-
knippat med sma risker dven i ett krisscenario.

Marknaden for sikerstillda obligationer ar langt ifrin den enda killan
till sammanlankning. Utéver att vara viktiga investerare i sikerstallda
obligationer dr vissa forsikringsforetag dven stora deldgare i banker.
Bankerna ar nira sammanlinkade genom interbankmarknaden, dir de
lanar av varandra utan sikerhet, och repomarknaden, dir de ldnar av
varandra och andra aktérer med sikerhet. Rintorna i interbankmarkna-
den anvinds i sin tur for att bestimma Stibor-rintan. Denna ligger till
grund for prissittningen av manga derivatkontrakt och dr dirmed ytter-
ligare en kanal genom vilken en storning kan spridas i det finansiella sys-
temet.

Det senaste steget i Emir (European Market Infrastructure Regulation)
tridde i kraftijuniidr. [ och med detta clearas nu manga OTC-derivat
genom en central motpart.?? Hela 90 procent av alla OTC-rintederivat i
svenska kronor som inte ir borslistade clearas, vilket kan jimféras med
de cirka 20 procent som clearades for fem ar sedan.?* Ett syfte med att
cleara derivatinstrument centralt ir att flytta motpartsriskerna ut ur
banksystemet for att i stillet skapa ett fristiende system for att hantera
dessa. Den 6kade clearingen leder till 6kad transparens, vilket innebar
att marknadsaktorer i en krissituation har lictare att verblicka sina
exponeringar och risker. Det minskar i sin tur risken for att samma pro-
blematik som under finanskrisen ska uppstd, dd brist p4 tillit till motpar-
ten gjorde att likviditeten i vissa marknader forsvann. Samtidigt innebar
okad clearing en 6kad koncentration av risk till de centrala motparterna,
vilket stiller krav pa att de har en vil fungerande riskhantering och till-
rackligt med kapital.

23 Alla foretag som bedriver clearingverksamhet ir inte centrala motparter och
tar sdledes inte pa sig finansiella motpartsrisker. Ett exempel ir Euroclear, sys-
temet som hanterar avvecklingen av transaktioner pd aktie- och rintemark-
naden. De systemrisker som den typen av system kan skapa handlar i allt
visentligt om operativa risker. Det skulle exempelvis kunna handla om ett om-
fattande datahaveri som gor att kop och forsiljningar av finansiella tillgdngar
inte kan genomforas nir det var tinkt, ndgot som (utdver allmidn marknads-
oro) kan skapa likviditetsstorningar. De finansiella motpartsriskerna stannar
dock hela tiden kvar hos de aktorer som deltar i systemet, och maste hanteras
av dessa. Oftast finns kring den typen av system rutiner for hur effekterna av
en fallerande deltagare ska hanteras for att minimera skadeverkningarna. Det
kan handla om de krav som stills for att fa delta, olika former av garantier,
kreditlinor, arrangemang for virdepapperslan etc.

24 Kailla: BIS, LCH, Nasdagq.
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31. GOD MARKNADSLIKVIDITET

0 (Yieldpaverkan, baspunkter)
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Sakerstallda obligationer

e Statsobligationer

Anm: Diagrammet visar genomsnittlig transaktions-
kostnad per manad fér den svenska marknaden for
sékerstallda obligationer och statsobligationer.
Transaktionskostnaden mats i yieldpaverkan vilket
forenklat ar den paverkan som en transaktion har pa
marknadsrantan. Mattet yieldpaverkan i detta
diagram ar en vidareutveckling av det matt som
anvandes i Fl-analys nr 3, 2015.
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LIKVIDITETEN AR GOD, MEN VAD HANDER VID STRESS?

Marknadslikviditeten pa rante- och valutamarknaderna ar en viktig
indikation pa hur vil dessa marknader fungerar. Valutamarknaderna ar
i regel ndgra av de mer likvida marknaderna och FI bedomer att likvidi-
teten ar god i dagslaget. Aven nir det giller rintemarknaderna finns det
flera faktorer som tyder pa att likviditeten ir god.

Yieldpdverkan ar den paverkan en transaktion har pd marknadsrintan.
Om den ir lag tyder det pd 1dga transaktionskostnader, vilket forbattrar
marknadslikviditeten.? Yieldpaverkan dr i dagsliget lg, vilket tyder pa
att marknadslikviditeten for sikerstillda obligationer och for statsobli-
gationer i dagslaget ar god (diagram 31). Enligt Ebas analys av likvidite-
ten i ett antal tillgdngsklasser utgor sikerstallda obligationer och statso-
bligationer ndgra av de mest likvida tillgdngarna. Detta giller dven i ett
stressat lage, under liknande omstindigheter som under finanskrisen
2008-2009.%¢

En annan viktig faktor, utéver transaktionskostnaderna, ir kostnaden
for bankerna att finansiera sin verksamhet. Nir kostnaden ir lag 4ar det
billigare fér bankernas marknadsgaranter att finansiera sina handelsla-
ger, ndgot som ocksa forbattrar marknadslikviditeten. I dagsliget ar
skillnaden mellan den rinta bankerna betalar pd penningmarknaderna
och den riskfria rintan ldg, vilket talar for god likviditet.

Aven om marknadslikviditeten 4r god nu, kan ldget indras snabbt. Van-
ligtvis forsaimras marknadslikviditeten nar en marknad utsitts for stress.
Okade kapitalkrav och dirmed hogre kostnader for bankerna att halla
handelslager kan bidra till forsamrad likviditet i en stressituation genom
att bankerna i sin roll som marknadsgaranter inte dr beredda att handla i
lika stora poster.

Svenska fondindustrin klarar sig vdl i IMF:s stresstester

Via svenska fonder investeras cirka 3 200 miljarder kronor pa de finan-
siella marknaderna. Pengarna kommer till allra stérsta del fran hushallens
sparande, bade i form av privat sparande och kollektivt pensionssparande.?’
Fonderna utgor darfér en viktig kanal for hushall att fa avkastning pa sitt
sparande och ar aven centrala aktérer pa de finansiella marknaderna. Manga
fonder erbjuder investerare maéjligheten att salja sina innehav med kort
varsel. Det ar en trygghet for investerarna som snabbt kan fa tillbaka sina
pengar vid behov. Samtidigt utgér det en stabilitetsrisk om likviditeten i de
tillgangar som fonden ska salja ar begransad. Nar manga investerare gor
stora uttag samtidigt maste fonderna séalja stora tillgangsvolymer for att
mota uttagen, vilket vid bristande likviditet kan skapa stora prisrérelser pa
marknaderna.

Det ska dock betonas att stabilitetsproblem i ett fondbolag eller pa fond-
marknaden ar av en annan karaktar an de stabilitetsproblem som kan uppsta
i en bank eller forsakringsbolag, det vill sdga ett féretag som, till skillnad

25 Fl-analys nr 3 (2015), ”Likviditeten i marknaden for sikerstillda obligatio-

»

ner .

26 EBA (2013), "Report on appropriate uniform definitions of extremely high
quality liquid assets (extremely HQLA) and high quality liquid assets (HQLA)
and on operational requirements for liquid assets under Article 509(3) and (5)
CRR”.

27 SCB statistik, Andelar i investeringsfonder efter fondtyp och sektor” och

Fondbolagens férening, ”Fonders betydelse for privatpersoner, féretag och sam-
hille”, www.fondbolagen.se (2016-11-28).
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fran ett fondbolag, har kundernas pengar i sin egen balansrékning. I likhet

med ett clearingforetag som inte &r motpart ar det alltsa inte fondbolagets
finansiella styrka — eller brist pa styrka — som ar intressant, utan hur dess

hantering av verksamheten i olika lagen kan paverka andra aktérer.

IMF gjorde under 2016 ett stresstest av den svenska fondindustrin. Testet
gick ut pa att utvardera fondindustrin och marknadernas formaga att hantera
de tillgangsforsaljningar som fonderna behover gora for att méta stora uttag
fran investerare. Dar konstaterades att marknaderna var tillrackligt likvida
for att hantera aven stora forsaljningar av tillgangar i fonderna. Endast
marknaden for féretagsobligationer saknade tillrackligt med likviditet for att
mota det antagna forsaljningstrycket fran fonderna till f6ljd av stora uttag.

Aven om stresstestet pekar pa att marknadslikviditeten &r tillracklig for att
hantera stora tillgangsférsaljningar fran fondindustrin ska resultaten tolkas
med viss forsiktighet. Det scenario IMF undersokt ar begransat till att om-
fatta uttag riktade mot fonder. I ett stressat lage kan forsaljningar komma
att ske pa bred front och inte bara omfatta fonder, vilket kan innebara ytterli-
gare pafrestningar pa marknadslikviditeten.

LIVBOLAGEN HAR INTE AGERAT PROCYKLISKT

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

Livbolagen har dtaganden i form av framtida pensioner. Tillgdngarna
bestdr framst av aktier och rintebdrande placeringar. Utmaningen for
foretagen ar att forvalta tillgdngar och skulder samt hantera risker sd att
de kan infria sina garanterade dtaganden. Helst ska forvaltningen dven
skapa ett overskott som kan fordelas som dterbiring.

Nir ett livbolags finansiella styrka minskar, till exempel pa grund av fal-
lande aktiepriser, kan det behéva matcha riskprofilen pa tillgingarna
bittre mot skulden. Det innebir i praktiken att bolaget siljer riskfyllda
tillgdngar som aktier och koper obligationer med lang 16ptid. Nir flera
livbolag beter sig likartat forstirker de marknadsrorelserna och kan dir-
med fordjupa finansiella kriser. Detta kallas procyklikalitet.

Regelverket for vardering av livbolagens dtaganden har forindrats flera
ganger det senaste decenniet. Regelverkets utformning paverkar vilka
atgirder foretagen vidtar och i vilket skede. I Sverige giller for narva-
rande olika regelverk for tjanstepensionsforsikring och ovrig livforsik-
ring. I bdda regelverken kombineras en marknadsvirdesbaserad ansats
med en princip om att diskonteringsrintesatserna pa langa loptider kon-
vergerar mot en viss rinteniva pa lang sikt. Tanken med denna metod ar
bland annat att motverka den procyklikalitet som en diskonteringsriante-
kurva baserad enbart pA marknadspriser uppmuntrar till, eftersom
marknadspriser i sig ir procykliska.

FI bedomer att diskonteringsrintekurvans utformning i regelverket for
ovrig livforsakring (Solvens 2) 6kar risken for procykliskt beteende
ndgot jaimfort med regelverket for tjinstepensionsforsikring. Solvens
2-regelverket innebir ocksd en 6vergang till mer riskkinsliga kapital-
krav, vilket enligt vissa bedomare ocksa kan oka risken for procyklikali-
tet (se Leder riskbaserade kapitalkrav till procyklikalitet?). FI har hittills
inte sett att livbolagen agerat procykliskt (diagram 32) men kommer att
fortsitta analysera effekterna av Solvens 2.
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32. LIVBOLAGEN HAR HITTILLS
INTE AGERAT PROCYKLISKT
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Anm. Livbholagens solvenskvot i forhallande till
utvecklingen for ett avkastningsindex for aktier och
réntan pa en statsobligation med tio ars 16ptid.

Kallor: FI och Thomson Reuters Eikon.
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Leder riskbaserade kapitalkrav till procyklikalitet?

Sedan den 1 januari 2016 galler nya regler for bland annat vardering, ka-
pitalkrav och kapitalbas fér forsakringsféretag som omfattas av Solvens 2.
Solvens 2-regelverket bestar av principer for marknadsvardering av till-
gangar och skulder. Berakningen av kapitalkrav syftar till att spegla de risker
som féretagen ar exponerade mot. Solvens 2-direktivet inférdes i svensk

lag genom ett riksdagsbeslut den 18 november 2015. Da beslutades dven
att tjanstepensionsverksamhet som bedrivs i forsakringsforetag ska omfat-
tas av 6vergangsregler. Det innebar att vissa delar av tidigare lagstiftning
(Solvens 1) galler for dessa verksamheter fram till dess en ny tjanstepen-
sionslagstiftning tas fram och beslutas. Tjanstepensionsverksamhet omfattas
darmed aven fortsattningsvis av trafikljusrapportering?® till F1. Trafikljusrap-
porteringen anvands — till skillnad fran kapitalkraven i Solvens 2 — som ett
tillsynsverktyg for att mata riskkansligheten, och ger darmed inte samma
mojligheter for FI att ingripa mot foretag.

Kapitalkraven i Solvens 2 ar betydligt mer riskkansliga an tidigare lagstift-
ning. Riskkansliga kapitalkrav skapar incitament foér foretagen att inte ta
alltfor stora risker. Det skapar i teorin dven storre utrymme for foretagen att
hantera kapitalforluster i krislagen, vilket starker féretagens motstandskraft.

Samtidigt finns det beddmare som menar att riskkansliga kapitalkrav dkar
sannolikheten for att finansiella foretag beter sig procykliskt i krislagen.?®
Anledningen ar att de riskkansliga kapitalkraven kan stiga under en krispe-
riod, samtidigt som féretagens kapitalbuffertar krymper. De mer riskkansliga
kapitalkraven blir darmed ytterligare en faktor, utéver diskonteringsrante-
kurvans utformning, som kan leda till procykliskt beteende. Det finns dock
ett antal mekanismer som inforts i Solvens 2-regelverket i syfte att minska
sannolikheten for procykliskt beteende och risker forknippade med finansiell
stabilitet.>® I dagslaget ar det darfoér oklart om det finns en procyklisk effekt
och i sa fall hur stor den ar.

RISKER FOR PENSIONSSPARARNA PA LANG SIKT

Pa lang sikt finns det en risk att ett eller flera livbolag inte kan infria sina
garantier. De liga rantorna utgor en siarskild utmaning. Regelverken for
skuldvardering ar utformade delvis for att motverka procyklikalitet, men
har nackdelen att pensionsskulden riskerar att bli undervirderad vid var-
aktigt 1dga rantor. Regelverken innebir daven en minskad mojlighet att
bedéma livbolagens finansiella styrka och gor att FI kan ingripa forst i
ett skede nir det redan kan vara for sent att overlata tillgdngar och skul-
der till ett annat forsikringsbolag. Tillgingarna riskerar i sa fall att inte
ricka till for att uppfylla garantierna.

28 Trafikljuset ir en del av FI:s metod for tillsynen dver svenska forsikringsfore-
tag och miter hur vil féretagen klarar av exponeringen mot olika finansiella
risker och forsikringsrisker. Trafikljuset inférdes 2006 och skulle initialt rap-
porteras av alla forsikringsforetag. Sedan arsskiftet omfattas enbart tjinste-
pensionsforetag av trafikljusrapporteringen.

29 Repullo, Rafael, och Javier Suarez (2013), ”The procyclical effects of bank ca-
pital regulation”, Review of Financial Studies 26:2, 452—490.

30 Mekanismerna inkluderar det s.k. LTG-paketet (Long Term Guarantees) och
overgingsregler for aktiekursrisk i standardformeln. Dessa regler syftar till att
minska risken for stora portfoljférindringar till f6ljd av kortsiktiga fluktuatio-
ner i marknadspriser och ett skarpt datum for Solvens 2-regelverkets inféran-
de.
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Under aret har FI fortsatt arbetet med att folja upp forsikringsforetagens
motstandskraft relaterad till liga rintor genom stresstester (se Svenska
forsikringsforetag klarar sig vil i IMF:s stresstester). Fl:s bedomning dr
fortsatt att forsikringsforetagen har forutsittningar att hantera den laga
rantenivan och diarmed infria sina dtaganden.

Svenska forsakringsforetag klarar sig val i IMF:s stresstester

IMF genomférde som en del av granskningen av den svenska finansiella
sektorn (FSAP) ett stresstest av svenska forsakringsforetag. Fyra livforsak-
ringsforetag och tre skadeforsakringsforetag ingick i testet, motsvararande
en marknadstackning pa 77 procent respektive 53 procent. Stresstestet om-
fattade saval tva makroekonomiska chocker av marknadsrisker som chocker
av forsakringsrisker. De makroekonomiska scenarierna kompletterades med
ett antal fristaende kanslighetsanalyser samt prognoser for den framtida
utvecklingen. Kanslighetsanalyserna inneh6ll bland annat ett scenario med en
vasentlig 6kning av rantan pa svenska sakerstallda obligationer till foljd av
6kad oro for kreditrisker, och tva scenarier med naturkatastrofer baserade pa
en nordeuropeisk storm respektive en nordamerikansk orkan.

Solvens 2-regelverket tilldampades pa hela stresstestet, dven pa 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 visade att samtliga foretag fére stress klarar det kapitalkrav som
skulle stallas pa féretagen nar de tillampar Solvens 2-regelverket fullt ut.
Vid stress hade tva foretag ett begransat kapitalunderskott. Utfallet visar att
svenska forsakringsféretag generellt sett ar finansiellt starka och kan hante-
ra finansiella chocker. Motstandskraften mot forsakringsrisker ar ocksa god
och innebar, om de realiseras av ett enskilt féretag, inget direkt hot mot vare
sig de specifika forsakringsforetagen eller mot den finansiella stabiliteten.

Foretagen star dock infor vasentliga framtida utmaningar nar det galler
lagranteldget och aterinvesteringsrisker. Bland annat mot denna bakgrund
rekommenderar IMF att FI genomfér fler stresstester baserat pa de svenska
férsakringsforetagens specifika riskprofiler. Fem svenska livforsakringsfore-
tag har aven deltagit i ett stresstest av den europeiska forsakringsmarknaden
som Europeiska férsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten, Eiopa, genom-
fort. Resultatet publiceras i december.
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Skuldsattning och svensk ekonomi

Hushallens skulder har under en lang period vuxit avsevart snabbare an saval hus-
hallens disponibla inkomster som BNP. En allt stérre andel av nya bolanetagare
har ocksa en hog skuldsattning i forhallande till sin inkomst. Hushallens skuldsatt-
ning innebar fortsatt en betydande sarbarhet, framst fér den makroekonomiska
utvecklingen. I juni inforde FI ett amorteringskrav pa nya bolan, vilket tycks ha
dampat tillvaxten i bostadspriserna och hushallens skuldsattning. Men ytterligare
atgarder for att dampa riskerna kopplade till hushallens skuldsattning kan behé-

vas.

Soliditet
Likviditet

Exponeringar

33. HUSHALLEN SER LJUSARE
PA DEN EGNA EKONOMIN
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Sarbarhetsindikatorer for hushallssektorn

1234123412341234'1234123
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Lag Hog Vérmekartan visar utvecklingen i sarbarhetska-

. tegorierna over tiden. Se dven Fl-analys nr 2
Sarbarhetsniva -:- "Finansinspektionens sarbarhetsindikatorer".

Krediter ger foretag och hushdll mojlighet att investera och konsumera
utan att de i forviag har behovt spara ihop de pengar som behovs. Mojlig-
heten att ldna bidrar darmed till en effektivare anvindning av sparande
och en jimnare hushillskonsumtion 6ver tiden. Det ir diarfor bra for
ekonomin att féretag och hushall kan skuldsitta sig. Men hog skuldsitt-
ning innebir ocksa risker, savil for ldngivare och ldntagare som for eko-
nomin i stort. Om obalanser byggs upp blir ekonomin mer kinslig for
storningar.

I goda tider med hoga forvintningar pd ekonomin ékar typiskt sett bade
efterfragan pa och utbudet av krediter. I dagens miljé med laga rintor,
stigande inkomster och god ekonomisk tillvixt (se avsnitt Det ekono-
miska laget) kan tillgdngspriser, konsumtion och skulder darfor oka
snabbt vilket kan driva pa uppgangen ytterligare. Om uppgéangen blir for
kraftig kan ekonomin 6verhettas och obalanser byggas upp. Det kan
handla om att hushall och foretag med overdrivet positiva forvantningar
tar pé sig storre skulder dn de kan hantera pa lang sikt, att tillgangar blir
for hogt virderade och att ldngivare ldnar ut pengar for littvindigt.

Om hushall och foretag tar pd sig for mycket skuld i goda tider finns en
risk att de inte lingre klarar av att betala pa sina 1dn nir de ekonomiska
forutsittningarna forsimras. Det kan i virsta fall leda till sd stora forlus-
ter i det finansiella systemet att den finansiella stabiliteten hotas. Nir det
finansiella systemet inte fungerar fullt ut kan kreditforsérjningen paver-
kas negativt. DA minskar hushallens och féretagens moéjligheter att kon-
sumera och investera vilket forstirker konjunkturnedgangen. Eftersom
kreditmarknaden spelar en avgoérande roll bade i en konjunkturuppgang
och i en konjunkturnedging ir det viktigt for FI att bevaka utvecklingen
pd den, och att vidta atgirder for att motverka att obalanser byggs upp.
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HUSHALLEN SPARAR ALLT MER

Hushallens ekonomi fortsitter att forbattras som en f6ljd av en god eko-
nomisk tillvixt, ligre arbetsloshet, gynnsam realloneutveckling och
mycket laga rintor. De gynnsamma forutsittningarna speglas i hushal-
lens férvintningar om sin egen framtida ekonomi som ir pa den hogsta
nivin sedan finanskrisen (diagram 33). Hushallens syn pa den svenska
ekonomin dr mer dimpad, men har stirkts under 2016.

Om hushaéllen i dag agerade kortsiktigt och konsumerade hela sin
inkomst skulle de behéva minska sin konsumtion for att klara en hogre
rinta eller en svagare inkomstutveckling framéver. Men trots de opti-
mistiska forvantningarna verkar hushéllen agera forhallandevis forsik-
tigt. Till exempel ar det aggregerade hushallssparandet hogt, vilket tyder
pd att hushdllen som helhet har forhdllandevis goda marginaler i sina
kassafloden (diagram 34). Hushdllens konsumtion av varaktiga varor,
som kan tinkas oka nir hushdllen dr optimistiska och kan antas vara
mer jamnt fordelat mellan hushéllen 4n sparandet, ger en liknande bild. I
nuldget verkar inte hushéllen spendera onormalt mycket pa varaktiga
varor. Men konsumtionen har 6kat frin en lig niva de senaste dren (dia-
gram 395).

En viktig faktor for hushallens ekonomi ar dagens laga rintenivder. De
svenska hushallen betalar i dag historiskt lg rinta pa sina bolan och
nirmare 75 procent av hushdllens boldn har en rintebindningstid under
1 4r (diagram 36). Dirmed far forindringar i rintenivin snabbt genom-
slag pd hushallens ekonomi. Andelen 1dn med kort rintebindningstid har
okat de senaste aren och tenderar att 6ka nir den rorliga borantan sjun-
ker samtidigt som den minskar nir rantorna stiger. Om manga hushdll
tar den ldga rintan for given kan de tvingas till omfattande anpassningar
nir rintan stiger.

Hushallens forviantningar pa den framtida rintenivan har sjunkit i takt
med att rintorna blivit ligre, men inte lika mycket som den rorliga
borantan har sjunkit. Pa fem ars sikt forvintar sig hushéllen en rorlig
borinta pd omkring 3,5 procent (diagram 37). Det dr ndgot ligre in den
implicita borantan utifrdn KI:s prognos for reporintan.’ P4 kortare sikt
ligger hushallens forvantningar i stallet nagot dver vad som ar forenligt
med KI:s prognos for reporantan.

PRISOKNINGEN HAR BROMSAT IN - MEN SKULDERNA OKAR

Hushallens skulder bestir till stor del av bolan. Hur snabbt hushallens
skulder 6kar paverkas dirfor i stor utstrickning av hur snabbt bostads-
priserna stiger och hur manga bostider som tillkommer och omsitts. De
svenska bostadspriserna har stigit betydligt snabbare 4n hushillens
inkomster under en lang tid. Utvecklingen aterspeglar en hog bostadsef-
terfragan, framfor allt i storstadsomrdden dir befolkningen ékar snabbt
och bristen pa bostider ir stor. Inte minst ir tillgdngen till hyresbostider
begrinsad, samtidigt som skattesystemet bidrar till en dalig matchning
pd bostadsmarknaden. Laga rantor och skattesystemets utformning
bidrar ocksa till att sinka kostnaden for lanefinansierade bostadskop
vilket okar hushdllens betalningsvilja.

Men under forsta delen av 2016 bromsade bostadspriserna in betydligt
(diagram 41). Detta kan sannolikt kopplas till inférandet av Fl:s amorte-

31 Med implicit boridnta avses reporinta plus ett paslag pa 1,5 procentenheter,
vilket motsvarar den genomsnittliga historiska skillnaden mellan rintorna se-
dan 1996.
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ringskrav den 1 juni i ar (se Vilka effekter har amorteringskravet haft?).
Men efter sommaren har priserna borjat 6ka snabbare igen, framfor allt
utanfor Stockholmsomradet.

Vilka effekter har amorteringskravet haft?

Den 1 juni 2016 inférde FI ett amor-
teringskrav for nya bolan. Amorte-
ringskravet innebar att hushall som tar 18
nya bolan med en belaningsgrad over
70 procent arligen ska amortera minst
2 procent av det totala bolanets storlek. *#
Vid belaningsgrader under 70, men Over 12
50 procent, ska den arliga amorteringen 10
vara minst 1 procent. Storbankerna
borjade tillampa amorteringskravet i
borjan av 2016 och aven hushall kan ha 6
anpassat sig i forvag. Darfér kan det ha
haft effekter redan innan det infordes.
Det gor det svart att utvardera hur sto-
ra effekter det faktiska inférandet har 0
haft. Denna ruta innehaller FI:s forsta
beddmning av hur kravet har paverkat
bostadspriser och skuldsattning.

16

Amorteringskravet paverkar hushallens
skuldsattning framst pa tva satt. Fér det
forsta innebar 6kade amorteringar att
hushallen minskar sin skuldb6rda snab-
bare, vilket bidrar till att deras balans-
rakningar ocksa krymper. For det andra
dampar kravet hushallens efterfragan 5
pa bostader vilket har en dampande ef-
fekt pa bostadsprisutvecklingen och dar- 4
med hushallens behov att lana. Efter-

~

38. LAGRE BOSTADSPRISTILLVAXT
I STOCKHOLM 2016 (Procent)

T T
Bostadsratter
Sverige

W 2015

Villor
Sverige

Bostadsratter
Stockholm

2016
Anm. Prisutveckling januari-oktober, 2015 respektive

2016. Sasongsrensade siffror.

39. AMORTERINGAR SOM
ANDEL AV INKOMST (Procent)

som amorteringskravet endast omfattar 3
nya bolan paverkas bara en liten del av 5|
alla hushall initialt. Det kommer darfor
att ta tid innan kravet far full effekt pa 1}
hushallens totala skulder. Daremot ar
det manga av de hushall som koper en R
ny bostad som har en belaningsrad éver o & F &\“’Q @‘v‘q’ “©
50 procent och darmed omfattas av o o o .@"\0
AN

kravet. Amorteringskravet borde darfor
ha en mer omedelbar effekt pa prisut-
vecklingen pa bostadsmarknaden an pa
hushallens totala skulder.

Eftersom amorteringskravet innebar ékade

Utan amorteringskrav

. Med amorteringskrav

utgifter for en del hushall kan det

aven leda till lagre konsumtion. Men i nulaget ar det valdigt fa hushall som
paverkas av kravet, varfor denna effekt an sa lange ar forsumbar.

Inbromsningen i bostadspriserna under 201
teringskravets inférande. Den har ocksa var

dar priserna tydligt 6kat langsammare an ti

6 har sammanfallit med amor-
it tydligast i Stockholmsomradet
digare (diagram 38). Det ar i

linje med FI:s forvantningar eftersom kravet pa forhand bedémdes ha stérst
paverkan pa hushallens ekonomi i Stockholm (diagram 39). Pa grund av de
hoga bostadspriserna ar hushallens lanebelopp i forhallande till deras inkom-

Kalla: Valueguard.

Klla: FI.
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40. UTLANING TILL HUSHALL
25 UPPDELAT PA SAKERHET (Procent)

ster hogre i Stockholm. Darmed blir
aven amorteringsbeloppen i forhal-
lande till inkomsterna hogre till f6ljd
av kravet.

20
Antalet slutférda bostadsaffarer har

minskat under 2016, framfor allt fér
bostadsratter.?? Det kan bero pa att
farre saljare kunnat salja sin bostad
till dnskat pris och darfér avstatt
fran en affar. Lagre utbud kan i

TSN

a
7

sa fall ha begransat dampningen i Pt
bostadsprisutvecklingen. Om dessa < <
bostader i ett framtida skede pa nytt g
kommer ut pa marknaden och saljs 0 ; ; ; ; s
till 1agre prisnivaer syns prisdamp- ,L@b ,,9°Q’ ,,9“9 ,L&q’ ,,/@? ,,9\“’

ningen forst da. Det kan alltsa ta tid
innan amorteringskravets effekter
slar igenom fullt ut pa bostadspri-
serna.

Totalt emm® Smahus

@m» Bostadsratter

Anm. Arlig procentuell forandring.

Hushallens skulder vaxer nu nagot langsammare an i maj. Inbromsningen
har varit starkare for bostadsratter an fér smahus, vilket sannolikt hanger
samman med att saval prisékningen som omsattningen for bostadsratter
dampats mer an for villor (diagram 40). Amorteringskravet verkar darfor ha
haft en viss dampande effekt aven pa utvecklingen i hushallens skulder. Men
effekten pa skulderna ar inte lika tydlig som effekten pa bostadspriserna.

Risken for ett bostadsprisfall ar forhojd

Den snabba 6kningen av bostadspriserna de senaste aren i kombination
med de exceptionellt laga rintorna gor att osikerheten om vad som ir en
hallbar prisniva ir stor i nuldget. FI bedomer darfor att risken for en
prisnedging pa bostadsmarknaden ir hégre 4n normalt. Om storningar
skulle drabba den svenska ekonomin kan bostadspriserna sjunka betyd-
ligt. Exempel pé storningar som skulle kunna leda till en nedgang kan
vara en ovintad rinteuppgang, en kraftig konjunkturférsvagning eller
att forutsittningarna for att kopa en bostad forindras sa att betalnings-
viljan minskar. Atgarder for att hantera skuldsittningen ir ett exempel
pa det sistnimnda. Om allt for kraftiga atgarder vidtas finns en risk for
en betydande nedgdng i bostadspriserna. Darfor ar det viktigt att even-
tuella dtgirder som vidtas ar vil avvigda.

Det ir svirt bedoma hur stor en eventuell nedgang i bostadspriserna kan
bli. I férsta hand beror omfattningen pa en eventuell korrigering pa hur
stor storning som intriffar. Faktorer som talar for att en eventuell ned-
gang i bostadspriserna inte borde bli alltfér dramatisk 4r att det ir ovan-
ligt med spekulativa kop av bostiader i Sverige och att bostadsbristen som
héller uppe bostadsefterfrigan.® Samtidigt vintar sig de flesta hushall
att bostadspriserna ska fortsitta att stiga och det ar svart att avgora hur
de reagerar om dessa forvintningar inte uppfylls (diagram 42). Om
bostadspriserna borjar ga ner kan darfor priserna sjunka betydligt. Men

32 SCB och Miklarstatistik.

33 Jamfort med vissa andra linder ar det svart for hushallen att gora spekulativa
kop av bostider i Sverige genom att kopa flera bostider som sedan hyrs ut. Det
svenska systemet med bostadsrittsféreningar innebir nimligen att mojlighe-
terna att hyra ut en bostadsritt i andra hand ar begrinsade. Det typiska ar
déarfor att ett hushall endast dger en bostad, och eventuellt ndgot fritidshus.
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43. HUSHALLENS SKULDER VANTAS
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Anm. Utlaningstillvéxt till hushall, arlig procentuell
forandring. Sasongsrensad data.
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ett isolerat bostadsprisfall behover inte ha stora effekter for ekonomin sa
linge det ekonomiska lidget i vrigt 4r gynnsamt eftersom hushéllens
sparande da kan utgora en buffert. Om ett stort fall i bostadspriserna
intriffar i samband med att ekonomin utsitts dven for andra stérningar
kan en nedatgdende spiral skapas vilket kan resultera i en djup lagkon-
junktur. I ett sddant scenario faller bide virdet pa hushéillens bostider
och deras finansiella tillgdngar, som till stor del bestar av aktier och obli-
gationer.

Skulderna 6kar snabbt trots dampad bostadsprisutveckling

Med undantag for en kort period under bérjan av 2010-talet har hushal-
lens skulder under en lang tid 6kat klart snabbare an deras inkomster. Pa
sikt ar det inte en hallbar utveckling och kan innebira att sirbarheter
byggs upp. Inbromsningen i bostadspriserna under 2016 har bidragit till
att skulderna vixer marginellt lingsammare, men utlaningen till hushal-
len 6kar fortfarande med 7,5 procent per ar. FI har reviderat ned sin
prognos for hushéllens skulder (diagram 43). Det beror dels pa den lagre
bostadspristillvixten, men dven pa grund av en mer negativ syn pa den
makroekonomiska utvecklingen framover.

Om inte bostadspriserna tar ny fart dr det rimligt att skulderna fortsitter
att vixa i en allt [ingsammare takt. Men det kan ta tid innan 6kningen i
hushallens skulder dimpas. Det beror pa att bostadspriserna ligger pa en
avsevirt hogre niva in for ndgra ar sedan, vilket gor att de som flyttar
kan behova 6ka sina skulder for att finansiera sin nya bostad. En avmatt-
ning i bostadsprisutvecklingen far dirfor en fordrojd effekt pa skuldok-
ningstakten.

FLER HOGT SKULDSATTA HUSHALL UTGOR EN OKANDE RISK

Hushallens skuldsittning kan ses bdde utifran hushéllens balansrik-
ningar och utifran deras kassafloden. Balansrikningen ar den samman-
tagna bilden av virdet pd hushéllens tillgdngar och skulder och skillna-
den mellan dem utgor hushéllets nettoformogenhet. Om virdet pa
tillgdngarna faller minskar nettoférmogenheten eftersom skuldernas
storlek inte paverkas av tillgingspriserna. Hushallen kan da vilja ater-
stilla sin balansrikning genom att oka sitt sparande.

Hushallens kassafloden dr den sammantagna bilden av hushallens
inkomster och utgifter. Ju hogre skulder ett hushall har i férhallande till
sina inkomster, desto storre andel av inkomsten gar at for att betala
ranta och amortering. Om riantorna stiger eller om ett hushall drabbas av
ett inkomstbortfall forsvagas kassaflodet och hushéllet tvingas sinka sin
konsumtion eller sitt sparande. Variationer i tillgdngspriser paverkar
allesa framst hushéallens balansrikning medan ranteuppgéngar eller
inkomstbortfall fraimst paverkar hushéllens kassafloden.

Tva vanliga sitt att folja sirbarheterna kopplade till hushallens skuld-
sattning ar att se till beldningsgrad och skuldkvot. Beldningsgraden visar
relationen mellan hushallets boldn och virdet pa den bostad som
anvinds som sikerhet for lanet. Beldningsgraden ger darfor frimst en
indikation om kinsligheten i hushallets balansrikning. Skuldkvoten
visar i stillet ett hushalls skulder i férhallande till disponibel inkomst.
Den ger frimst en indikation om hur kinsligt ett hushall 4r for stor-
ningar i dess kassafloden.

Internationella erfarenheter tyder pa att hogt skuldsatta hushall tenderar
att strama it sin konsumtion kraftigare vid ekonomiska stérningar. Det
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giller bade for hushall med hoga belaningsgrader och for hushall med
hoga skuldkvoter.** Hog skuldsittning kan darfor innebara en risk for
den makroekonomiska utvecklingen dven om risken for kreditforluster
till foljd av att hushallen inte klarar att betala pd sina lan ar liten. Ju
hogre skuldsatta hushallen ir, desto storre risk utgor de. Atgirder som
bolanetaket och amorteringskravet bidrar till att dimpa dessa risker
genom att minska andelen hogt skuldsatta hushall och genom att minska
storleken pa hushdllens balansrikningar.

Hushallen har stora balansrakningar

Samtidigt som hushdllens skulder vuxit har daven deras tillgingar okat,
till foljd av bade vardeokningar och ett hogt sparande (diagram 44).
Sammantaget har hushillen tillgdngar som dr ungefir tre ginger si stora
som deras skulder. Pa aggregerad niva har hushallen alltsé en stor netto-
formogenhet. Det ar dock svért att avgora hur tillgdngarna ar fordelade
eftersom det saknas detaljerad statistik over formogenheternas fordel-
ning i Sverige efter 2007 d& denna statistik slutade samlas in. Statistik
fran 2007 tyder dock pa att 4ven de hogst skuldsatta hushallen i genom-
snitt har tillgdngar som ar klart storre an deras skulder. 3

Sammantaget bedomer FI att de svenska hushéllen 6verlag har en god
finansiell stillning. De stora tillgdngarna innebir att risken for att
manga hushall ska fa en negativ nettoformogenhet till foljd av fall i till-
gangspriser ar begrinsad. Samtidigt visar flera studier att hogt skuld-
satta hushdll tycks minska sin konsumtion oavsett storleken pa deras
nettoformogenhet.®® Det kan bero pa att hushéllens sparande till stor del
aterfinns i aktier och obligationer, som ofta faller i virde niar huspriserna
gar ner. Eftersom hushallens tillgdngar och skulder vixt snabbare an
deras inkomster har storleken pa deras balansrikningar i forhallande till
deras inkomster 6kat. Det gor att hushallen kan behova gora stora
anpassningar om de vill aterstilla sina balansrikningar efter en eventuell
nedgang i tillgingspriserna.

De allra flesta hushill behover skuldsitta sig for att finansiera sina
bostadskép och boldn utgor den storsta delen av deras skulder. Samtidigt
utgor hushallens bostader den storsta delen av deras tillgdngar. Det ar
darfor viktigt att folja hur mycket hushallen lanar i forhallande till sina
bostidder genom att f6lja hushdllens beldningsgrader. Under perioden
2002-2010 steg de genomsnittliga beldningsgraderna for hushall som tog
nya lan frdn 60 till 70 procent (diagram 45). Sedan FI inférde boldnetaket
2010 har belaningsgraderna stabiliserats och snarast minskat nigot.
Men nistan dtta av tio hushall som tar nya ldn har en beldningsgrad over
50 procent. For boldnestocken, det vill siga om man ser till alla hushall
med boldn, dr det sju av tio. Darmed ar manga svenska hushall relativt
hogt belanade och kan reagera starkt vid storningar.

34 Set.ex. Andersen et al (2014), Household debt and consumption during the fi-
nancial crisis: Evidence from Danish micro data, Danmarks Nationalbank
Working Paper, mars 2014 och Bunn & Rostrom (2014), Household debt and
spending, Bank of England Quarlerly bulletin 2014 kv 3

35 Se t.ex. Household Debt and Monetary Policy: Revealing the Cash-Flow
Channel, november 2016, Flodén et al, Swedish House of Finance Research Pa-
per No. 16-8. Med hogt skuldsatta avses den tredjedel av hushdllen som har
hogst skulder I forhillande till sina disponibla inkomster.

36 Se t.ex. Household debt and consumption during the financial crisis: Evidence
from Danish micro data, Working Paper, mars 2014, Andersen et al, Dan-
marks Nationalbank och Is a Household Debt Overhang Holding Back Con-
sumption?, augusti 2012, Dynan.
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46. FLER HUSHALL LANAR MER I
FORHALLANDE TILL SIN INKOMST
(Procent)
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Hushdllen lanar allt mer i férhallande till sina inkomster

I och med att bostadspriserna stigit snabbare dn hushéllens inkomster
under en ldng tid har den aggregerade skuldkvoten for hushallen okat
(diagram 44). De senaste 20 aren har den nistan fordubblats och uppgér
i dag till nirmare 180 procent. Den aggregerade skuldkvoten visar hus-
hallens totala skulder i férhdllande till deras totala disponibla inkomster.
Den ir ett trubbigt matt pa hushallens sarbarhet for storningar, eftersom
mattet dven paverkas av olika strukturella faktorer som inte direkt har
med hushdllens sarbarhet att gora. Exempelvis har andelen hushall som
dger sin bostad okat, vilket har bidragit till att den aggregerade skuld-
kvoten har okat.?” Nar fler hushall dger sin bostad blir det ocksa fler hus-
hall som har skulder. Det behover i sig inte vara ett stabilitetsproblem,
speciellt om alternativet skulle vara hogt beldnade fastighetsbolag.

Men dven om man endast ser till hushall som tagit nya bolan sa har
skuldsittningen 6kat betydligt. Den genomsnittliga skuldkvoten for hus-
hall med nya bolan har ékat tydligt de senaste dren och dr nu drygt 400
procent och det har blivit allt fler hushall som skuldsitter sig hogt (dia-
gram 46). Men trots att hushillen i genomsnitt lanar mer i forhallande
till sina inkomster och att allt fler hushall har héga skuldkvoter visar FI:s
stresstester av nya lantagare att de allra flesta hushall har tillrickliga
marginaler for att klara betydande uppgangar i rintorna eller inkomst-
bortfall pd grund av arbetsloshet.? Risken for att hushallen inte ska
klara av att betala sina lan och att bankerna ska drabbas av forluster pa
sin utlaning verkar darfor vara liten, vilket ocksa illustreras av de riskin-
dikatorer som visas i borjan av detta avsnitt. FI bedomer darfor att hus-
hallens skuldsittning inte utgor en direkt risk for den finansiella stabili-
teten.

Men dven om hushéllen klarar sina betalningar kan manga hushall
tvingas eller vilja att gora stora anpassningar om storningar uppstar.
Det finns di en risk att det far betydande konsekvenser for konjunktu-
ren. Aven om hushallens skuldsittning inte primért bedoms utgora en
risk for den finansiella stabiliteten innebir den alltsi en risk fér en nega-
tiv makroekonomisk utveckling. I férlingningen kan en kraftig ligkon-
junktur dven innebira att foretag far problem att betala sina skulder och
dirmed leda till 6kade kreditforluster for bankerna.

Atgarder for att hantera riskerna med hushallens skuldsattning
Sammantaget tycks hushallen 6verlag ha marginaler for att hantera sina
skulder och verkar inte agera 6verdrivet optimistiskt. Men de hoga
bostadspriserna och den snabbt stigande skuldsittningen innebar en for-
hojd sarbarhet. Med fortsatt laga rantor, stark tillvixt och en férnyad
uppgang i bostadspriserna kan riskerna oka ytterligare. I forlingningen
kan det innebira att hushillen tar allt storre privatekonomiska risker,
vilket 6kar deras sarbarhet och fallhéjden i den svenska ekonomin om
och nir utvecklingen vinder. Ytterligare dtgirder kan dirfor behovas i
ett sddant lige. Men sidana atgirder behover kalibreras noggrant s att
de inte utloser de problem de syftar till att motverka.

For att motverka riskerna med hushallens skuldsittning har FI sedan
tidigare vidtagit ett flertal atgirder. Bland annat inférde FI ett boldnetak
2010 for att minska risken att hushallen hamnar i en situation med lan

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

38 Se Den svenska boldnemarknaden, april 2016, FI:s rapport.
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som ar storre in virdet pd deras bostider om bostadspriserna skulle
sjunka. FIinforde ocksa ett amorteringskrav den 1 juni i &r. Amorte-
ringskravet gor att hushallens belaning minskar pa sikt, vilket minskar
deras kanslighet for storningar och dirmed dimpar de makroekono-
miska riskerna. FI:s dtgirder for att hantera riskerna med hushallens
skuldsittning syftar till att skapa buffertar och att sikerstilla att hushal-
len har motstandskraft mot olika typer av storningar. Bade bolanetaket
och amorteringskravet ir frimst kopplade till hushéllens balansrik-
ningsrisker. Eventuella ytterligare dtgirder bor darfor sannolikt fraimst
riktas mot hushéillens kassaflodesrisker. Ett exempel pa en mojlig dtgird
ar ett skuldkvotstak, det vill siga en begransning av hur mycket ett hus-
hall far lana i forhallande till sin disponibla inkomst, vilket FT analyse-
rat.* Men FI saknar i dagslaget tydliga befogenheter for att till exempel
infora ett skuldkvotstak. Darfor ar det mycket positivt att en politisk
ramoverenskommelse kom pa plats den 26 oktober i dr, sd att FI :s befo-
genheter kan klargoras och ytterligare atgirder kan vidtas vid behov.

Utover det lopande arbetet med tillsyn 6ver bankernas kreditprovnings-
processer har foljande atgirder mot riskerna kopplade till hushallens
skuldsittning genomforts eller aviserats sedan 2010:

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

m For att sakerstilla att bankernas interna modeller inte underskattar
kreditrisken i bolaneportfoljerna och eftersom bankerna inte heller
tar hiansyn till de s kallade systemrisker som bolanen medfor hojde
FI riskviktsgolvet for bolan i tva steg 2013 respektive 2014 fran cirka
5till 25 procent.

m For att stirka bankerna infordes nya kapitalkrav i enlighet med nya
regleringar inom EU.* Kraven syftar till att 6ka bankernas mot-
standskraft i kris.

m Den kontracykliska bufferten beslutades i september 2014, med ett
buffertvirde pa 1 procent frdn och med september 2015. Den 22 juni
2015 beslutade FI att den kontracykliska bufferten skulle hojas till
1,5 procent fran och med juni 2016. I mars 2016 beslutade FI att dter-
igen hoja bufferten till 2 procent, vilket kommer att gilla fran den 19
mars 2017.

m Flharisamrdd med Svenska Bankforeningen verkat for att banker-
nas kunder ska erbjudas individuella amorteringsplaner i samband
med att man tar ett boldn fran och med 2014.

m Fl har under viren 2016 haft samtal med cheferna for de atta storsta
bankerna och patalat vikten av att skuldkvoterna inte 6kar ytterli-
gare.

m Flinforde ett amorteringskrav frin den 1 juni 2016.

FI:s atgarder for att hantera hushéllens skuldsattning kan motverka de
risker som byggs upp. Men de kan inte l6sa de fundamentala problemen
pa bostadsmarknaden. For att motverka att snabbt stigande bostadspri-
ser och skulder leder till stora obalanser kravs darfor dven dtgarder fran
andra politikomraden.

39 Se Fl-analys nr 5 (2016), ’Makroekonomiska effekter av skuldkvotstak”.

40 Kapitalkrav for svenska banker, maj 2014, FI:s promemoria (Dnr 14-6258).
http://www.fi.se/upload/43_Utredningar/40_Skrivelser/2014/kapital_ny3.pdf.
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Anm. Skulder (konsoliderade) i forhallande till BNP.
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Kalla: SCB.

Kalla: SCB.

FORETAGENS SKULDER

De icke-finansiella foretagen finansierar sin verksamhet med eget och
lanat kapital. Eget kapital bestdr framst av aktiekapital och vinster som
inte delats ut medan det lanade kapitalet bland annat bestar av l1an fran
kreditinstitut samt marknadsupplaning via obligationer och certifikat.
Valet av finansiering paverkas bland annat av kostnader, risker och skat-
teregler. Olika typer av kapital svarar ocksd mot olika behov i féretagen,
som langsiktig upplaning fér investeringar och kortsiktiga krediter for
hantering av kassafloden. Behovet av upplaning, och dirmed nivin pa
skuldsittningen, skiljer darfor mycket mellan olika branscher.

Kreditforsorjningen till foretag dr en viktig funktion i ekonomin. Om
storningar uppstar kan foretagens investeringar och 6vriga aktiviteter
minska och konjunkturen dirmed forsimras. Skuldsittning i foretags-
sektorn riskerar samtidigt att orsaka forluster for de banker och 6vriga
investerare som ldnat ut pengar till féretagen ifall féretagen i slutindan
far problem att betala sina skulder. Foretagens lan paverkas starkt av
konjunkturen och vixer darfor generellt i en mer ojaimn takt an hushal-
lens. For nirvarande okar foretagens upplining frian svenska banker
med cirka 5 procent per dr (diagram 47).*! Det innebir att foretagens
skulder nu vixer nidgot snabbare in BNP vilket kan forklaras av en stark
konjunktur och det laga rantelaget. Foretagens skulder vintas 6ka nagot
snabbare framover enligt FI:s prognoser.

Generellt sett har sma- och medelstora foretag svarare att finansisera sig
jamfort med stora foretag, vilket sannolikt bade speglar att bankerna ser
dem som mer riskabla och att de inte heller har tillgang till kapitalmark-
nadsfinansiering (diagram 48). Sett till den svenska ekonomins storlek
har foretagens skulder minskat sedan 2009 (diagram 49). Det beror till
stor del pa att koncerninterna 1dn minskat till f6ljd av regelindringar
som minskat méjligheterna till rinteavdrag for interna lan.*

Bostadsinvesteringarna fortsatter att 6ka

En hog andel av bankernas utldning till icke-finansiella foretag gér till
fastighetsforvaltande foretag och byggsektorn (diagram 8 i avsnitt Ban-
kernas intjaning och kapital, sid 14). Den kommersiella fastighetssektorn
har generellt relativt stora skulder jimfort med andra sektorer. Till detta
kommer att prisnivderna pd den kommersiella fastighetsmarknaden har
okat, vilket leder till hogre skuldsittning vid forvirv av fastigheter.
Dessutom har fastighetsinvesteringarna okat, framfor allt i bostadsfas-
tigheter (diagram 50).

Obalanser i fastighetssektorn har historiskt varit en vanlig orsak till
finansiella kriser. Men trots att byggandet av bostider ckat kraftigt de
senaste dren motsvarar inte de nytillférda bostiderna den 6kade
bostadsefterfragan och det rader bostadsbrist i de flesta kommuner. FI
bedémer i dagsliget diarfor att det hoga bostadsbyggandet behovs. Sam-
tidigt ar det viktigt att vara vaksam i tider av hoga fastighetsinveste-
ringar och FI kommer dirfor att folja utvecklingen noggrant.

Ett 6kat utbud av bostader kan bidra till att motverka riskerna med sti-
gande bostadspriser och hushdllens skuldsittning, iven om det med
storsta sannolikhet bidrar till att skuldsattningen som helhet 6kar. Med
nuvarande produktionstakt dr kapacitetsutnyttjandet i byggsektorn

41 Avser sisongrensad utveckling.

42 Skatteplanering kan ha bidragit till hog skuldsittning hos svenska foretag,
Ekonomisk kommentar nummer 3, juni 2012, Blomberg med flera, Sveriges
riksbank.
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hogt. Det tyder pa att det kan vara svért att 6ka byggandet ytterligare
(diagram 51).

Den kommersiella fastighetssektorn har for narvarande en god lonsam-
het med ldga finansieringskostnader, hog efterfragan och liga vakans-
grader. Men givet det liga rinteliget och den hoga investeringstakten
kan risken for felinvesteringar 6ka. Mirkbart hogre rintor skulle kunna
innebira en férsimrad miljo for den kommersiella fastighetssektorn.
Hogre finansieringskostnader eller 6kande vakansgrader kan pressa l6n-
samheten vilket i sin tur kan leda till att marknadsvirdet pa fastighe-
terna kan sjunka.
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