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FINANSINSPEKTIONEN
STABILITETEN I DET FINANSIELLA SYSTEMET

Forord

I stabilitetsrapporten redovisar Finansinspektionen (FI) sin beddmning
av stabiliteten i det finansiella systemet och eventuella finansiella obalan-
ser i svensk ekonomi. Vi presenterar var syn pa de sarbarheter som finns i
det svenska systemet och hur dessa sarbarheter kan innebira problem for
finansiell och ekonomisk stabilitet. Vidare redogér vi for de atgirder som
vi vidtagit for att minska sdrbarheterna och vad som kan behéva goras
framéver.

Finansiell stabilitet handlar om att det finansiella systemet ska kunna
uppritthalla sina grundlaggande funktioner och att det dessutom har
motstdndskraft mot storningar. FI har goda forutsittningar for att upp-
tacka sdrbarheter och vidta atgirder for att 6ka motstdndskraften vid
behov. FI har ocksé getts ett ansvar nir det giller att motverka en oba-
lanserad utveckling pd kreditmarknaden.

Samtidigt som denna rapport publicerar FI en promemoria som beskri-
ver vir syn pa finansiell stabilitet och var roll i detta arbete. Har utveck-
lar vi dven hur vi ser pa vart utbkade mandat som i stort innebir att hin-
dra att stérningar eller obalanser i det finansiella systemet fir negativa
konsekvenser for 6vriga delar av samhillet.

Stockholm den 10 december 2014

v

Martin Andersson

Generaldirektor
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Sammanfattning
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Finansinspektionen (FI) beddmer att motstandskraften i det finansiella systemet
ar tillfredsstallande i dagslaget. FI:s utdkade kapitalkrav har bidragit till att
forbattra bankernas motstandskraft. Samtidigt gér bankernas behov av marknads-
finansiering det finansiella systemet kansligt for stérningar. FI anser att hushallens
dkande skuldsattning kopplad till stigande bostadspriser ar oroande och att denna
utveckling kan minska stabiliteten i ekonomin. For att minska denna sarbarhet
kommer FI att inféra ett amorteringskrav for nya bolanetagare.
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Det senaste halvdret har den gradvisa ekonomiska dterhimtningen i
omvirlden fortsatt, men utvecklingen dr ojamn. Tillvixten i euroomréa-
det avstannade under det andra och tredje kvartalet i &r medan den var
stark i bAde USA och Storbritannien. Tillvixten i Sverige halls tillbaka
av den dimpade utvecklingen i niromradet. Inflationen ir fortsatt lag
och sedan slutet pa oktober har Sverige en reporinta pa noll procent.
Den frimsta risken for svensk konjunktur ir en ytterligare férsimring av
ldget i euroomradet och dirmed en minskad efterfragan pd svensk
export.

Liget pa finansmarknaderna har varit ndgot mer osikert under det
senaste halvaret jimfort med drets forsta halva. Marknaderna har paver-
kats av pdgdende konflikter pd olika hall i virlden och osikerhet kring
de globala konjunkturutsikterna som lett till en 6kad oro foér en utdragen
lagkonjunktur. Dock ar investerares riskaptit fortfarande relativt hog
och rianteskillnaderna mellan sikra och riskfyllda tillgdngar ir, sett ur
ett lingre perspektiv, pa laga nivier (se diagram).

Konjunkturutvecklingen i omvirlden och liget pa de finansiella markna-
derna gor, tillsammans med det faktum att svenska bostadspriser har sti-
git kraftigt under en lingre period, att det finns risker for finansiell stabi-
litet och svensk ekonomi. Tabell 1 visar FI:s bedémning av de frimsta
risker som kan leda till finansiell och ekonomisk instabilitet.

TABELL 1. FI:s beddmning av risker

Spanien @ Portugal
Risker Utveckling senaste halvaret Riskniva
@ [rland Italien
Internationell finansiell turbulens 7 Betydande risk
rekland (héger axel
Gre (hoge el Samre makroekonomisk utveckling i euroomradet 7 Betydande risk
Anm. Statsobligationsrantor, tio ars loptid. Bostadsprisfall =7 Risk

Kalla: Thomson Reuters Ecowin
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FI bedémer att det svenska finansiella systemet fungerar vil och att dess
motstandskraft i dagsliget ar tillfredsstillande. Svenska banker uppfyl-
ler FI:s nya kapitalkrav, vilket har bidragit till att stirka motstdndskraf-
ten ytterligare. Samtidigt finns det ett antal sdrbarheter som gor det
svenska finansiella systemet och svensk ekonomi kinsliga for stérningar.
Sverige har ett stort och sammanlinkat finansiellt system som innebir
att problem i ett féretag snabbt sprider sig till andra aktorer och markna-
der, och kan péverka fortroendet for hela det finansiella systemet. Dess-
utom har de stora bankerna i Sverige ett stort behov av marknadsfinan-
siering. Det gor dem beroende av vilfungerande finansieringsmarknader
och ett fortsatt fortroende fran sina investerare. Vidare ser FI hushéllens
hoga skuldsittning som en sarbarhet som gor svensk ekonomi kinslig
for storningar. De strukturella sidrbarheterna kan leda till finansiell och
ekonomisk instabilitet om riskerna i tabell 1 realiseras eller andra stor-
ningar uppstar.
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STORT OCH SAMMANLANKAT SYSTEM

Sverige har ett stort och sammanlinkat finansiellt system som domineras
av fyra stora banker. Systemets storlek beror pa hushdllens och foreta-
gens behov av finansiella tjanster, storbankernas stora verksamhet utom-
lands och det faktum att Sverige 4r en vil utvecklad ekonomi. Samman-
linkning ir nédvindig i alla finansiella system, men innebir en
sarbarhet eftersom den i en kris kan medfora att problem i ett foretag
sprider sig till andra aktorer och marknader. Detta kan i forlingningen
hota den finansiella stabiliteten. Spridningen kan ske pa flera olika sitt,
dir direkta exponeringar ir den mest uppenbara spridningskanalen. Att
snarlika aktorer misstanks ha liknande problem eller att motparter eller
marknader kan férsvinna dr andra mindre uppenbara, men minst lika
viktiga, spridningskanaler.

For att hantera motpartsrisker och spridningseffekter pa derivatmarkna-
den har ny reglering medfort att centrala motparter far en storre roll an
tidigare. Det innebir att motpartsrisker som tidigare varit svdra att over-
blicka och bedéma koncentreras till ett féretag. Under 2015 ska FI nir-
mare analysera hanteringen av centrala motparter som far problem och
kommer delta i arbetet med europeiska stresstester.

GOD MOTSTANDSKRAFT

Svenska banker har god tillging till finansiering och formaga att forse
samhillet med krediter. I september i ar beslutade FI om nya kapitalkrav
for svenska banker, vilka redan uppfylls av storbankerna (se diagram). FI
bedomer, med bakgrund i savil Europeiska bankmyndighetens (Ebas)
som Fl:s egna stresstester och 6versynen av tillgdngars kvalitet (AQR),
att bankerna har en tillfredsstillande kapitalisering och motstindskraft
mot storningar i dagsliget. FI beslutade den 8 december att den kontra-
cykliska bufferten ska ligga kvar pa en niva pa 1 procent.

Bankernas kapital i forhallande till deras totala tillgingar, den s kallade
bruttosoliditeten, dr pd en niva som 6verstiger Baselkommitténs forslag
fran 2010 om bindande krav pa 3 procent. FI anser att ett bruttosolidi-
tetsmatt fyller en funktion som en sikerhetssparr. Ett hogre bruttosolidi-
tetskrav skulle dock kunna sitta dagens riskvigda kapitalkrav ur spel
och dirmed oka bankernas risktagande. Darmed bedémer FI att det dr
rimligt att Sverige 2018 infor ett bruttosoliditetskrav om 3 procent i linje
med Baselkommitténs och EU:s krav. Det fortsatta arbetet med att
stirka bankernas motstandskraft bor i huvudsak ske genom att utveckla
det riskviktade kapitalramverket. Sidant arbete pigér redan pa interna-
tionell niva.

Goda kapitalbuffertar ir dven viktiga for att minska sarbarheten kopp-
lad till bankernas behov av marknadsfinansiering. P4 grund av hushal-
lens och foretagens begrinsade sparande pa inldningskonton har svenska
banker ett stort behov av marknadsfinansiering. Det gor dem beroende
av fortsatt fungerande finansieringsmarknader for att kunna férnya sin
finansiering nir denna forfaller och gor dem darmed sarbara for en for-
svagning av marknadens fortroende. Internationell finansiell turbulens
kan orsaka storningar pa bankernas finansieringsmarknader och ir en
av de risker som FI bedémer kan hota den finansiella stabiliteten. Efter-
som svenska banker har ett stort behov av att [6pande finansiera sig bade
pa den svenska och pa de utlindska marknaderna kan hindelser som
leder till 6kad turbulens i det globala finansiella systemet paverka savil
kostnaden for finansieringen som bankernas tillgang till finansiering.

SAMMANFATTNING 5
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(2014)

I det korta perspektivet har likviditetsriskerna for de svenska storban-
kerna minskat under de senaste aren kopplat till FI:s likviditetskrav.
Samtidigt ar I6ptiden pa bankernas finansiering fortfarande betydligt
kortare 4n loptiden pa deras tillgdngar. For att begrinsa riskerna med
bankernas I6ptidsomvandling har Baselkommittén beslutat om ett risk-
métt som stiller bankens stabila finansiering i relation till de illikvida
tillgingarna. Riskmattet ska inféras som ett krav 2018. FI avser inte att
g4 fore och infora kravet innan 2018, men svenska banker bor redan i
dag ta hojd for kommande europeisk reglering och fortsitta att forlinga
finansieringen av illikvida tillgangar.

For att ytterligare stirka motstandskraften i banksystemet kommer de
regelverk som behandlar krishantering och avveckling av banker att
komma pa plats under 2015. Om en bank haller pa att fallera kommer
det dirmed att finnas stérre mojligheter dn tidigare for myndigheter att
vidta dtgdrder, utan att lata banken intrida i vanligt insolvensférfarande
eller genom att ge den statligt stod. Regelverket innebir ocksé krav pa
nedskrivningsbara skulder i bankerna. FI anser att kraven inte bor lik-
stillas med minimikraven pa kapital.

Aven forsikringssektorn har god motstandskraft och bedoms inte
utgora nigot hot mot den finansiella stabiliteten i dagsliget. Forsikrings-
bolagen moter dock stora forandringar och behover kunna hantera liga
rantor, nya regelverk och andra omvarldsfaktorer.

DEN MAKROEKONOMISKA SARBARHETEN HAR OKAT

I FI:s utokade stabilitetsansvar ligger bland annat att analysera finan-
siella obalanser hos foretag och hushall, och deras konsekvenser for den
ekonomiska utvecklingen. Skuldsittning ir en naturlig foreteelse i en
modern ekonomi. Men en hog skuldsittning kan vara en sdrbarhet, sivil
for langivare som for lantagare.

FI bedomer i dagsliget att de icke-finansiella foretagens skulder inte
utgor en sarbarhet som riskerar att leda till problem for finansiell stabili-
tet eller svensk ekonomi. FI:s analys visar aven att hushallen i allmanhet
har en god motstdndskraft. FI bedomer darfor att hushdllens skuldsatt-
ning inte riskerar att hota den finansiella stabiliteten i dagslaget. Dare-
mot bedémer FI att den makroekonomiska sdrbarheten férknippad med
hushallens skuldsittning okar.

Internationella erfarenheter tyder pa att hogt belinade hushall tenderar
att strama at sin konsumtion kraftigt vid ekonomiska stérningar, sisom
till exempel ett bostadsprisfall. Dirigenom kan deras beteende forstiarka
konjunktursvingningar. FI bedomer att risken for ett betydande
bostadsprisfall ir begrinsad, iven om den bedéms ha 6kat nigot under
det senaste halvaret. I Sverige vaxer andelen hushall som tar lan 6ver 50
procent av bostadens virde (se diagram), och utifrdn detta bedomer FI
att den makroekonomiska sarbarheten forknippad med hushallens
skuldsattning for nirvarande okar. FI:s amorteringskrav syftar till att
diampa denna utveckling genom att minska skuldsattningen bland hogt

beldnade hushall.
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FI och systemstabiliteten

Finansiell stabilitet handlar om att det finansiella systemet ska kunna uppratthalla
sina grundlaggande funktioner aven nar det utsatts for pafrestningar. Detta kraver
att det finns motstandskraft mot stérningar. FI har ocksa fatt ett utdkat ansvar
nar det galler att motverka en obalanserad utveckling pa kreditmarknaden. Syftet
med FI:s arbete ar i bada fallen att motverka att problem och stérningar i det
finansiella systemet far betydande negativa konsekvenser for 6vriga delar av sam-
hallet, eller att det finansiella systemet férstarker och férsvarar stérningar som
uppstatt i andra delar av ekonomin.

FINANSIELL STABILITET - ETT SAMHALLSINTRESSE

Finansiell stabilitet handlar om att det finansiella systemet ska fungera
dven nir det utsitts for pafrestningar eftersom den finansiella sektorn
utfor tjinster som ir helt centrala f6r en modern samhillsekonomi — som
betalningsférmedling, kreditforsorjning och riskhantering.

Finansiella system tenderar att vara sdrbara. En bank méter exempelvis
insittarens 6nskemadl att ha pengarna litt och snabbt tillgingliga for
uttag. Samtidigt moter man lantagarens onskemal att kunna lana pengar
pd lingre sikt. Denna funktion —sa kallad 16ptidsomvandling — dr av
stort virde for samhillsekonomin, men den innebir ocksi en risk. Om
insittare (och andra finansiirer) borjar misstro banken, till exempel pa
grund av att banken gjort forluster i kreditgivningen, kan stora likvidi-
tetsproblem snabbt uppsta dven for en i grunden lénsam bank. Dessutom
ir de olika delarna av systemet nira sammankopplade med varandra —
banker ldnar pengar av och till varandra, gor affirer sinsemellan pa vir-
depappers- och valutamarknaderna etc. Det gor att problem som uppstar
i en del av systemet snabbt kan spridas till andra delar. D4 kan samhills-
viktiga funktioner slas ut.

KRAVS GOD MOTSTANDSKRAFT MOT STORNINGAR

En storning kan till exempel bestd i att samhillsekonomin, eller nagon
del av denna, plotsligt utvecklar sig simre dn forvintat eller att en storre
bank av nagot skil drabbas av akuta likviditetsproblem som hotar dess
overlevnadsforméga. Storningen kan bade triaffa finanssektorn utifran
eller uppstd i den finansiella sektorn sjilv. Den finansiella sektorn kan
alltsa bidra till att forstirka och forvirra redan existerande problem i
den reala ekonomin.

Stora storningar i det finansiella systemet kan ge omfattande skadeeffek-
ter pa tillvixt, sysselsittning och statsfinanser. Aven om finansiella fore-
tag har ett egenintresse av att ta hojd for storningar som kan intriffa
saknar de oftast mojlighet och motiv att 6verblicka och ta hansyn till de
spridningseffekter som problem i det egna féretaget kan ge upphov till
for andra aktorer. Dessa sd kallade systemrisker gor att staten behover
vara aktivt engagerad.

Men den senaste finansiella krisen har visat att det i ménga avseenden
inte ricker med att enbart se till att de grundliggande finansiella tjins-
terna finns pa plats och fungerar. Negativa effekter for samhaillet kan
uppstd och forstirkas av den finansiella sektorn dven om grundfunktio-
nerna uppritthdlls. FT har darfor nyligen av regeringen fitt vad som kan

FI OCH SYSTEMSTABILITETEN 7
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8 FI OCH SYSTEMSTABILITETEN

beskrivas som ett kompletterande ansvarsomrade, uttryckt som att FI
ansvarar for:

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

Ett sidant exempel ir de kostnader som féljer av 6verinvesteringar och
overdriven skuldsittning i ndgon del av ekonomin, och den efterféljande
saneringen av balansrikningarna som forr eller senare tvingas fram.

Till skillnad frén tillsynsmyndigheter i ménga andra linder har FI sedan
lange haft en uttrycklig roll att verka for stabilitet i finanssystemet som
helhet. Det utvidgade stabilitetsansvaret innebar att det traditionella
malet att virna stabiliteten i det finansiella systemet har kompletterats
med ett ytterligare mal - att stabilisera kreditmarknaden. Det innebir att
FI kan vidta atgirder trots att det inte foreligger nigot direkt hot mot
den finansiella stabiliteten, i meningen finanssektorns funktionsférmaga.
Ett niraliggande exempel handlar om riskerna férknippade med hushal-
lens hoga skuldsittning. FI:s bedomning ar att dessa skulder i dagsliget
inte utgdr nagot hot mot den finansiella stabiliteten, men trots det har FI
vidtagit dtgirder for att begrinsa den makroekonomiska sarbarheten
forknippad med skuldsattningen.

De finansiella marknaderna ar ocksa forknippade med andra risker och
problem in risken for systemkollaps eller makroekonomiska storningar,
namligen fragor som roér konsumentens position. Mdnga av de finan-
siella tjanster som tillhandahalls 4r komplicerade och svarbedomda for
konsumenten. Dessa frigor kommer dock inte att diskuteras vidare hir.?

FI:S OCH ANDRA MYNDIGHETERS ROLL

En svarighet med det kompletterande mélet ligger i grinsdragningen
mot andra politikomraden. Nir FI vidtar dtgirder i syfte att stabilisera
kreditmarknaden kommer dessa dtgirder ofta att ha breda samhillseko-
nomiska och ibland dven férdelningspolitiska effekter. Grinsdragningen
mot traditionell stabiliserings- och fordelningspolitik har ddrmed blivit
vagare. FI:s handlingsutrymme ir samtidigt begransat satillvida att FI
reglerar, 6vervakar och kan rikta atgirder mot de finansiella foretagen,
men inte mot hushall, andra myndigheter eller icke-finansiella foretag.
Det ir alltsd via de finansiella foretagen som FI kan paverka andra delar
av ekonomin. Detta ger ett tydligt fokus for FI:s arbete, men innebir
givetvis ocksd en begransning. FI har ett antal verktyg som kan anvin-
das for att piverka utvecklingen, men FI:s verktyg ar inte alltid de mest
limpliga, utan dessa kan mycket vil ligga inom ramen foér en annan
institutions verksamhet. FI kan exempelvis inte styra dver skatteregler,
och FI kan inte heller ge ndgon form av finansiellt st6d, vilket kan vara
helt avgorande for att varna stabiliteten i vissa ldgen.

Aven om FI sedan linge har ett uttalat ansvar att verka for finansiell sta-
bilitet har darfor ocksd andra myndigheter viktiga roller att spela, ndgot
som blir in mer tydligt nir stabilitetsmalet breddats. Ett konkret uttryck
for detta ir verksamheten inom ramen for det finansiella stabilitetsradet
dar Finansdepartementet, Finansinspektionen, Riksbanken och Riksgil-
den ingdr. Finansiell stabilitet, i snivare eller vidare mening, kriver alltsa

1 Se1§,3 piForordning (2009:93) med instruktion for Finansinspektionen.

2 [FLs arliga rapport Konsumentskyddet pa finansmarknaden diskuteras dessa
frdgor mer ingdende.
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samverkan mellan olika myndigheter och olika politikomraden. Effektiv
samverkan forutsitter i sin tur en tydlig, och tydligt kommunicerad,
ansvarsfordelning som skapar korrekta och realistiska forvantningar pa
vad FI kan och ska gora.’

3 Fo6r mer information kring hur FI ser pa finansiell stabilitet och sin roll se:
http://www.fi.se/Tillsyn/Skrivelser/Listan/FI-och-finansiell-stabilitet/

FI OCH SYSTEMSTABILITETEN 9
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Det ekonomiska laget

Laget pa de finansiella marknaderna ar nagot mer osakert an jamfort med for

ett halvar sedan. Samtidigt ar situationen pa bankernas finansieringsmarknader
fortsatt god. Den gradvisa aterhamtningen i omvarlden har fortsatt, men utveck-
lingen ar ojamn. Tillvaxten i Sverige har paverkats negativt av den svaga europe-
iska aterhamtningen. FI bedémer att de framsta riskerna for svensk finansiell och
ekonomisk stabilitet ar internationell finansiell turbulens, en forsamrad utveckling i
Europa och ett prisfall pa svenska bostader.

1. REAL BNP-TILLVAXT (arlig
procentuell forandring)

Sverige ~ @m® Euroomradet

@=» USA

Anm. Punkterna visar Riksbankens och OECD:s
prognoser i oktober resp. november for real
BNP-tillvaxt for helaren 2014 och 2015.

2. RANTESKILLNAD TYSKLAND —
SKULDTYNGDA LANDER
(procentenheter)

"2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 = 2014
Spanien @ Portugal
@ [rland Italien

Grekland (hdger axel)

Anm. Statsobligationsrantor, tio ars loptid.

Kalla: Thomson Reuters Ecowin
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TUDELAD GLOBAL ATERHAMTNING

Det senaste halvdret har den gradvisa dterhimtningen i omvirlden fort-
satt, men i en ojimn takt. Tillvixten i euroomridet avstannade under
det andra och tredje kvartalet i ar, och i drstakt var tillvixten endast 0,8
procent det tredje kvartalet (diagram 1). Samtidigt faller inflationen, och
risken for deflation okar. Den férsimrade tillvixten i Europa beror till
viss del pa att konflikten i Ukraina har paverkat exporten, men den
storsta effekten bedoms dock konflikten fa pa fortroendet for dterham-
ningen i ekonomin, vilket dimpar hushallens konsumtion och féretagens
investeringsvilja. OECD bedomde i november 2014 att tillvaxten i euro-
omrddet accelererar ndgot framéver i takt med att utlaningen till hushall
och foretag okar och efterfrigan fran omvirlden successivt stirks de
nirmaste dren. BNP i euroomradet bedoms vixa med 1,1 procent under
2015.

I motsats till utvecklingen i Europa har de amerikanska och brittiska
ekonomierna gjort storre framsteg 4n forvintat. Tillvixten i bide USA
och Storbritannien var stark under tredje kvartalet (diagram 1) och liget
pa arbetsmarknaderna i bida dessa ekonomier har forbittrats ytterligare
jamfort med ett halvar tillbaka. OECD bedémer att liget pd den ameri-
kanska arbets- och bostadsmarknaden fortsatt kommer att stirkas de
niarmaste dren. Tillvixten i USA bedoms uppga till 3,1 procent under
2015.

Oron for ett husprisfall i Kina pa grund av en 6verviarderad bostads-
marknad har 6kat den senaste tiden. Risken ar dock troligtvis begrin-
sad* samtidigt som de kinesiska myndigheterna har stort handlingsut-
rymme om problem skulle uppstd. Den kinesiska finansiella sektorns
begrinsade sammankoppling med omvirlden gor att eventuella sprid-
ningsrisker frin finansmarknaden bedéms som sma. Givet en minskad
aktivitet i fastighetssektorn och en dimpad kredittillvixt bedomer
OECD att den kinesiska ekonomin kommer att vixa ndgot [ingsam-
mare de kommande dren.

Globala styrrantor ar pa rekordldga nivder, men den expansiva penning-
politiken motverkas av att inflationen ocksd ar mycket lag, vilket driver
upp realrintorna. Sammantaget kvarstar bilden av en gradvis global
aterhimtning, men riskerna for en férsimrad konjunkturutveckling har
okat ndgot jamfort med for ett halvar sedan.

Det forsimrade konjunkturliget i euroomrédet har bidragit till en svag
svensk export, vilket har dimpat den svenska BNP-tillvixten. Tillvixten
var 2,1 procent i arstakt det tredje kvartalet 2014 och drevs av en fortsatt

4 World Economic Outlook (WEQ) October 7, 2014, IMF
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stark inhemsk efterfrigan medan nettoexporten holl tillbaka utveck-
lingen (diagram 1). Trots den ndgot svagare tillvixten utvecklas syssel-
sattningen relativt starkt. Svensk inflation har samtidigt varit fortsatt
mycket lag, vilket har lett till att Riksbanken sinkt reporintan i tva steg,
forst fran 0,75 till 0,25 procent i juli och sedan till noll procent i slutet pa
oktober. Reporintan bedéms ligga kvar pa denna laga niv4 tills inflatio-
nen tydligt tagit fart. Riksbanken bedomde i slutet pa oktober att den
svenska tillvixten stirks i takt med att extern efterfrigan dterhimtar sig
och forvintar sig att Sveriges tillvixt okar med 2,5 procent under 20135.
Den enskilt storsta risken for svensk konjunktur ar en fortsatt forsam-
ring av den makroekonomiska utvecklingen i euroomradet med en mins-
kad efterfragan pa svensk export som foljd.

OKAD OSAKERHET PA FINANSMARKNADERNA

Fortsatt liga rintor har inneburit att investerare dven fortsatt ir villiga
att ta hoga risker for att ha storre chans till avkastning. Skillnaderna i
avkastning mellan sikra och riskfyllda tillgdngar ir fortfarande pa laga
nivéer och volatiliteten pa finansmarknaderna dr mycket lig. Exempelvis
har rinteskillnaderna mellan europeiska skuldtyngda linders och tyska
statsobligationer sjunkit ytterligare nigot jimfort med de liga nivier
som uppmiittes for ett halvar sedan (diagram 2). Aven om riskpremierna
pd foretagsobligationsmarknaden har stigit under de senaste manaderna
ar de fortfarande pd en lag niva jamfort med ett historiskt genomsnitt.

Samtidigt har de finansiella marknaderna varit praglade av en generellt
hogre osikerhet det senaste halvaret. De konflikter som pagdr i olika
delar av virlden har varit en bidragande orsak till en 6kad finansiell
stress och periodvis férsimrat stimningslige bland marknadsaktorer.
Aven forsiamrade globala konjunkturutsikter har bitvis minskat efterfra-
gan pa riskfyllda tillgdngar. Den 6kade osikerheten pd marknaderna har
visat sig genom tidvis fallande bérser och sjunkande statsobligationsrian-
tor (diagram 3 och 4). Sedan slutet pd juni har oljepriset sjunkit cirka

25 procent, vilket kan understodja dterhamtningen i oljeimporterande
lander. De fallande oljepriserna dimpar inflationen i omvarlden, men
denna effekt forviantas dock vara tillfillig.

Det skilda tempot i dterhamtningen i USA och euroomradet har innebu-
rit att den amerikanska och europeiska penningpolitiken och férvint-
ningarna pa penningpolitiken framover gitt it olika hall. Medan USA
normaliserar sin penningpolitik idr liget det omvinda i euroomradet som
fortfarande priglas av mycket 1ig inflation. Europeiska rintor férvintas
dirmed vara mycket laga en ling period framover medan amerikanska
riantor istillet forvintas stiga under kommande &r. Denna diskrepans
har resulterat i 6kade rinteskillnader mellan amerikanska och tyska
statsobligationer (diagram 4). Under hosten har nya ligstanivder upp-
miitts for tyska statsobligationsrintor med flera olika l6ptider. Den glo-
balt fortsatt expansiva penningpolitiken bidrar till att hdlla nere ran-
torna pa mycket laga nivder.

I Sverige har ranterorelserna i stor utstrackning paverkats av internatio-
nella rantor, frimst tyska men dven amerikanska, och trenden har varit
fortsatt neditgdende (diagram 4). Svenska statsobligationsrintor med
kortare loptid har sjunkit mer 4n motsvarande tyska rintor, vilket beror
pa att Riksbankens rintesinkningar varit storre an ECB:s.

DET EKONOMISKA LAGET 11



160

FINANSINSPEKTIONEN

STABILITETEN I DET FINANSIELLA SYSTEMET

5. BANKERNAS FINANSIERING
(procent)

A

N/ "

0 T T T . T T
& & » S
3 ® 3 3
Sakerstalld obligation, tva ar
@ Sikerstalld obligation, fem ar

@ Interbankrénta, tre manader

6. TED-SPREADAR (rantepunkter)

120 [

T
2010 2011 2012 2013 2014

Sverige
eam» USA

@ Storbritannien
@=» Euroomradet

Anm. Differensen mellan interbankranta och
statsskuldvéxel med tre manaders loptid.

7.BORANTORTILL HUSHALL (procent)

A

Wi

] N
i AN
L

. N o —
& & N
® ® P

SH - &
S
Boranta (3 man) e Borinta (1-5 ar)
@ Reporanta

Anm. Avser bostadsinsitutens utlaningsrantor
till svenska hushall.

12 DET EKONOMISKA LAGET

Kalla: SCB

Kalla: Thomson Reuters Ecowin

Kalla: Thomson Reuters Ecowin

Bankernas finansiering

Aven om osikerheten p4 finansmarknaderna har 6kat nagot har svenska
banker god tillgdng till billig finansiering. Rantorna pa sikerstillda obli-
gationer, som ir avgorande for bankernas finansieringskostnad, har upp-
visat en neddtgdende trend sedan bérjan av 2011 och noteras i dagsliget
pa mycket ldga nivder (diagram 5). Den rinta som bankerna betalar for
att ldna av varandra, interbankrintan, har ocksa sjunkit ytterligare det
senaste halvaret. Den ldga reporintan och den mycket expansiva pen-
ningpolitiken i omvirlden ir faktorer som har bidragit till detta. Aven
det hoga fortroendet for den svenska banksektorn har lett till att minska
bankernas finansieringskostnader.

En annan indikator som &terspeglar fortroendet for bankerna ar TED-
spreaden som miter riskpremien pa lan till banker jimfort med 14n till
staten. TED-spreaden ir 13g i dagslaget, vilket giller den svenska mark-
naden sdvil som internationella marknader (diagram 6). Dessa liga
nivder ar dock inte enbart ett resultat av hogt fortroende for bankerna,
utan aterspeglar ocksa den hoga likviditet som genererats till f6ljd av
centralbankernas stimulansatgirder och som bidrar till att hilla nere
riskpremierna. TED-spreaden dterspeglar ocks den implicita stats-
garanti som marknaden riknar med att bankerna har (se dven ruta Den
implicita statliga garantin till systemviktiga banker).

UTVECKLINGEN PA KREDITMARKNADEN

Precis som bankernas finansieringsrantor har rantorna pa hushdllens
bolan fortsatt att sjunka det senaste halvdret, men inte i lika stor
utstrickning (diagram 5 och 7). Samma utveckling syns for rintorna pa
smé och stora lan till icke-finansiella foretag (diagram 8). Skillnaden i
rinta pa smi och stora lan, som indikerar skillnaden i lanekostnad mel-
lan smé och stora foretag, har sjunkit sedan slutet pa 2012 men varit rela-
tivt konstant det senaste aret (diagram 8).

Utlaning till hushall och féretag

Utldningen till svenska hushall fortsitter att 6ka. Sedan slutet av 2012
har tillvaxttakten visat en svagt uppatgiende trend och vid utgdngen av
det tredje kvartalet 2014 uppgick tillvixttakten till 5,7 procent. I euro-
omradet minskar i stillet utlaningen till hushall, vilket den har gjort
sedan borjan pa 2013 (diagram 9). ECB har gjort flera forsok att fa fart
pa utldningen genom att infora penningpolitiska stimulanser som bidra-
git till att 6ka utbudet av likviditet, men 4dn sd linge har detta inte fatt
stora effekter pa utliningsvolymer.

Utldningen till svenska icke-finansiella foretag har 6kat sedan slutet pa
2010, men i en fortsatt mattlig takt. Vid utgingen av det tredje kvartalet
uppgick utldningstillvixten till 3,2 procent. Detta kontrasterar mot
euroomridet dir utliningen till icke-finansiella féretag minskat sedan
borjan av 2012 (diagram 10).

Finansieringsvillkoren for svenska icke-finansiella foretag har forbattrats
de senaste dren.’ Efter flera dr av gradvis forsimrade finansieringsvillkor
har det skett en forbattring av villkoren dven for icke-finansiella foretag i
euroomradet under det senaste halvaret, bland annat till foljd av att
utbudet av bankldn ¢kar. Finansieringsvillkoren ar dock fortfarande
strama sett ur ett historiskt perspektiv. Dessutom skiljer sig villkoren at
mellan olika linder och utliningsrintor ir hogre for foretag i skuld-

5 Konjunkturbarometern, Konjunkturinstitutet, oktober 2014 och Almi ldne-
indikator, Q3 2014.
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tyngda lander.® Mindre foretag upplever ocksd att det dr svdrare att fa
lan. Efterfragan pa banklan bland de icke-finansiella foretagen stiger
svagt i enroomradet fran en lag niva.”

De senaste aren har svenska foretag i allt storre utstrickning finansierat
sig genom att emittera rintebirande virdepapper, som foretagsobligatio-
ner och certifikat.® Bide den sammanlagda emissionsvolymen’ for fore-
tagsobligationer och antal emittenter har okat. I slutet av andra kvartalet
2014 uppgick marknadsfinansieringen till drygt 20 procent av foretagens
totala finansiering, vilket motsvarar en 6kning pd ungefir 4 procenten-
heter jamfort med for tva ar sedan. En anledning till denna utveckling dr
att det har blivit billigare for foretagen att emittera rintebdrande virde-
papper pa grund av att investerare har okat sitt intresse for mer risk-
fyllda tillgdngar, diribland foretagsobligationer. Efterfragan pa fore-
tagsobligationer har dven dkat pd motsvarande internationella
marknader, exempelvis den europeiska.!”

RISKER FOR FINANSIELL OCH EKONOMISK STABILITET

Den svenska dterhimtningen ir forsiktig och i stor grad beroende av
utvecklingen i omvirlden. Aven det svenska finansiella systemet paverkas
av hindelser utanfér Sverige och det periodvis oroliga stimningslidget pa
de globala finansiella marknaderna de senaste manaderna har visat att
utvecklingen ar snabbt foranderlig.

FI bedomer att det i nuldget finns ett antal risker for den finansiella och
ekonomiska stabiliteten. Om riskerna realiseras si kan de strukturella sdr-
barheter som finns i det svenska systemet, och som beskrivs i rapporten,
leda till problem som paverkar den finansiella och ekonomiska stabiliteten.

Internationell finansiell turbulens

Det finns en oro for att de i nuliget ldga riskpremierna bygger pa orealis-
tiska forvintningar om kvaliteten i riskfyllda tillgdngar. Om en sidan
forvantansbild av nidgon anledning Andras skulle det kunna bidra till en
kraftig uppging i riskpremier och finansiell turbulens.

Det senaste dret har varit praglat av flertalet konflikter runt om i virlden.
Den hoga osikerhet som konflikterna har varit forknippade med har
bidragit till att periodvis 6ka stressnivdn pd finansmarknaderna. En for-
virrad situation i de konfliktdrabbade linderna skulle kunna utlosa en
pataglig 6kning av finansiell stress och en minskad vilja att ta risk bland
investerare. En sddan situation kan alltsd vara en utlosande faktor for en
snabb och kraftig uppgang i riskpremier.

De ldga styrrintorna, i kombination med ett hogt fortroende for svensk
ekonomi och den svenska banksektorn, har bidragit till att svenska ban-
kers finansieringskostnader ir 1dga. Eftersom svenska banker har ett
stort behov av att I6pande finansiera sig pi bade pa den svenska och pa
de utlandska finansiella marknaderna kan handelser som leder till 6kad

6 ECB, The euro area bank lending survey, October 2014. Undersokningen redo-
visar skillnaden mellan andelen banker som svarat att finansieringsvillkoren har
forsamrats respektive forbittrats.

7 ECB, Survey on the access to finance of enterprises in the euro are, April 2014
— September 2014.

8 Certifikat stér for cirka 4 procent av foretagens totala finansiering.
9 Avser nominellt virde vid emissionstillfallet.

10 Bonthron (2014), Utvecklingen p den svenska marknaden for féretagsobliga-
tioner, Ekonomisk kommentar 7/2014, Sveriges riksbank.

DET EKONOMISKA LAGET 13
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turbulens i det globala finansiella systemet paverka bade bankernas till-
gang till finansiering och priset pd densamma (se kapitlet Bankernas
finansiering).

Samre makroekonomisk utveckling i euroomradet

Euroomradet har utvecklats svagare 4n forvintat det senaste halvaret
och risken for att regionen terigen hamnar i recession har ¢kat. Den
sdamre tillvixten har till viss del berott pa konflikten i Ukraina som har
paverkat eurolindernas export, men framfor allt hushillens och foreta-
gens fortroende. Lag tillvaxt forsvarar situationen for de skuldtyngda
landerna i Europa bland annat genom att fortroendet for dessa lander
minskar. Om dessutom hushall och foretag férvintar sig fallande priser,
blir liget annu mer problematiskt. En ihallande period med fallande pri-
ser medfor att foretag och hushall skjuter upp sina planerade investe-
ringar pa grund av forvintningar om fortsatt fallande priser. Férutom en
avtagande efterfragan skulle ett sdidant deflationsscenario ocksa leda till
att 6ka skuldbordan i Europa, vilket ytterligare skulle forvirra laget.

Svensk konjunkturutveckling skulle paverkas negativt av ett forsimrat
konjunkturlige i euroomridet. En férsimrad svensk tillvixt skulle i sin
tur kunna sla pa fortroendet for svensk ekonomi och svenska banker, vil-
ket riskerar att forsimra bankernas finansieringsvillkor.

Ett minskat fortroende och forsimrade konjunkturutsikter i enroomra-
det skulle dven kunna paverka investerares riskaptit negativt och leda till
okad finansiell stress pd finansmarknaderna. En sddan utveckling skulle
sannolikt dven paverka svenska bankers finansieringsmarknader. Simre
finansieringsvillkor fér bankerna kan sprida sig till hushall och foretag
genom hogre utlaningsrintor. Det innebir att finansieringsproblem for
bankerna kan ha aterverkningar bade pa den finansiella stabiliteten i
Sverige och pa svensk ekonomi.

Bostadsprisfall

Bostadspriserna har stigit snabbt i Sverige de senaste aren. Aven om upp-
gingen till en hog grad kan forklaras av demografiska faktorer, goda
inkomster och ldga rantor sé finns det risker for bostadsprisfall.! Sddana
fall kan late bli stora d4 hushéllens forvantansbild paverkas. FI bedomer
att risken for ett betydande bostadsprisfall ar begrinsad, 4ven om den
bedoms ha okat ndgot under det senaste halvaret.

Ett bostadsprisfall skulle kunna fa effekter pa bade det finansiella syste-
met och samhillsekonomin i stort. Fallande bostadspriser kan forsimra
fortroendet for svenska banker, dels pa grund av deras stora utlaning till
bostadssektorn, dels pd grund av att de ir beroende av finansiering via
sikerstillda obligationer. Fortroendeproblem skulle i virsta fall kunna
leda till att investerare minskar sin efterfrdgan pa bankernas virdepap-
per och att bankerna dirmed far problem med sin finansiering.

FI bedomer dock att en mer sannolik konsekvens av ett bostadsprisfall
skulle bli en minskad hushdllskonsumtion och dirmed en ligre tillvaxt.
Som visades i forra stabilitetsrapporten'? skulle ett sddant forlopp fa
betydande aterverkningar pa ekonomin. Svackan kan dessutom férdju-
pas om manga hushall ar hogt beldnade (se kapitlet Skuldsittning och
svensk ekonomi).

11 Se t.ex. Rapport till finanspolitiska rddet 2013/5, Birch Sérensen, The Swedish
housing market: Trends and risks.

12 htep://www.fi.se/Tillsyn/Rapporter/Listan/Stabiliteten-i-det-finansiella-sys-
temet/
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Systemets struktur och sammanlankning

Sverige har ett stort och sammanlankat finansiellt system som domineras av fyra
stora banker. Bankerna ar sammanlankade, bland annat genom att de ager varan-
dras vardepapper. Sammanlankning ar nédvandig i alla finansiella system, men kan
dka det finansiella systemets sarbarhet. En 6kad anvandning av centrala motparter
gor att systemriskerna har minskat, men har samtidigt gett upphov till nya risker.

Som i manga utvecklade ekonomier ar den svenska finansiella sektorn
stor i forhallande till BNP. Det finansiella systemets struktur foljer i hog
grad av de svenska hushdllens och foretagens behov av finansiella tjans-
ter. Systemets olika aktorer och marknader 4r beroende av varandra.
Sammanlinkningen 4r av godo under normala marknadsforhdllanden,
men kan ocksa sprida och forstirka effekterna av oférutsedda hiandelser.
I arbetet med finansiell stabilitet ar det viktigt att kartligga systemrisker,
det vill siga kritiska aktérer och marknader samt spridningskanaler.

DET SVENSKA FINANSIELLA SYSTEMETS STRUKTUR

Svenska hushalls och féretags behov av finansiella tjanster

Den svenska finanssektorn avspeglar svenska hushall och icke-finansiella
foretags behov av finansiella tjdnster. Det finansiella systemet omvandlar
sparande till finansiering och gor det mojligt for hushéll och foretag att
hantera risker och utfora betalningar.

I Sverige ir det manga som 4ger sin bostad och priserna pa smahus och
bostadsritter ir hoga. En majoritet av hushéllen behéver lana pengar for
att finansiera sitt bostadskop. Det gor att bolanen utgér en stor del av de
svenska bankernas utlaning.

Genom att hushéllens sparande till stor del bestar av olika pensionslos-
ningar har sparandet en lang placeringshorisont och bestar till stor del av
aktier och fonder. Den storsta delen av pensionsmedlen — tjanstepensio-
nerna — forvaltas av forsikringsbolag i livbolagssektorn. I en internatio-
nell jamforelse har Sverige, liksom stora delar av Visteuropa, ett val
utvecklat valfirdssystem. I och med att hushallen har ett bra skydd vid
till exempel arbetsloshet eller sjukdom minskar deras behov av att spara
storre belopp pa inldningskonto som buffert for oférutsedda hindelser.

En av finansmarknadens viktigaste uppgifter ir att forsorja foretagen
med kapital for investeringar. Bankerna tillhandahaller dven tjinster for
att utfora betalningar, hantera likviditet och risker. De kan till exempel
hjilpa exportforetag att hantera sina valutakursrisker eller hjilpa stora
lantagare, som kapitalintensiva industrier och fastighetsféretag, att han-
tera sina ranterisker med hjilp av derivat.

En stor banksektor beroende av marknadsfinansiering

Hushallens och foretagens behov av finansiella tjanster och det faktum
att Sverige dr en utvecklad ekonomi ger upphov till en stor banksektor
(diagram 11). Det bor noteras att storbankernas verksamhet i Sveriges
grannlinder i hog grad bidrar till storleken pa banksektorn.

SYSTEMETS STRUKTUR OCH SAMMANLANKNING 15
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Pi grund av bankernas bristande incitament att erbjuda ranta pa
inldningskonton och hushillens preferenser fér annat sparande har ban-
kerna en begrinsad inldning. Eftersom inldningen understiger
utldningen behover bankerna finansiering fran annat hall. Inldnings-
underskottet, som ir stort i ett internationellt perspektiv, ticker de
genom att emittera obligationer och certifikat pA marknaden (diagram
12). Bankerna behover I6pande férnya sin finansiering nir utestdende
virdepapper forfaller. Det gor bankerna beroende av att marknaden for
dessa instrument fungerar och att investerarnas intresse finns kvar (se
kapitlet Bankernas finansiering).

Bankernas finansiirer utgors fraimst av svenska forsikringsbolag och
utlindska investerare. Genom marknadsfinansieringen blir storban-
kerna direkt sammanlinkade med bada dessa typer av aktorer.

Det svenska finansiella systemet dr en integrerad del i det globala finan-
siella systemet. Integrationen i det globala finansiella systemet okar det
svenska systemets formdaga att std emot inhemska chocker, eftersom det
finns fler potentiella kopare och siljare, men gor ocksa att stérningar i
det globala finansiella systemet direkt piverkar Sverige.

16 SYSTEMETS STRUKTUR OCH SAMMANLANKNING
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Systemviktiga foretag

Systemviktiga foretag kannetecknas av att de ar stora, sammanlankade med
manga andra aktdérer och kan vara svara att ersatta i de marknader dar de
ar aktiva. Foretagens storlek kan matas pa flera olika satt. Balansrakning,
exponeringat, tillgangar under férvaltning eller mangden transaktioner som
utfors ar alla matt pa storlek. Att ett finansiellt foretag ar stort betyder dock
inte med nodvandighet att det ar systemviktigt. For att vara systemviktigt
kravs att problem i féretaget paverkar andra féretag, marknader eller sam-
hallsekonomin i dvrigt. Om foretaget ar dominerande i en marknad, ar en av
de fa som tillhandahaller en viss tjanst eller pa annat satt ar svart att ersatta
— da kan det vara systemviktigt. Slutligen spelar det roll i vilken utstrackning
féretaget ar sammanlankat med andra aktorer i det finansiella systemet.

En bedémning av systemviktighet b6r inte bara baseras pa matt av stor-
lek, ersattningsbarhet och sammanlankning utan ske mot bakgrund av en
sarbarhetsanalys for det finansiella systemet. En aktér som under normala
marknadsforhallanden inte bedéms vara systemviktig kan visa sig vara det
under stressade forhallanden.

SYSTEMRISK OCH SPRIDNINGSKANALER

Den senaste finanskrisen visade hur problem sprids och forstirks genom
de finansiella marknaderna. Spridning kan ske pa flera olika sitt: genom
affarsforhdllanden och exponeringar, genom att marknader fungerar
samre eller stings ned, genom fortroendekriser pa goda eller felaktiga
grunder och genom framtvingade portfoljforindringar som paverkar
marknadspriser.!® Samtliga kanaler ir relevanta i det svenska finansiella
systemet.

Direkta exponeringar kan ge dominoeffekter

Den mest uppenbara formen av spridning av problem i det finansiella
systemet uppstdr via direkta exponeringar mellan aktorer. Fallissemang
hos en aktor leder till férluster hos en annan aktor som har en direke
exponering pa den forsta. En direkt exponering uppstdr om man ldnar ut
pengar eller ar motpart i en derivattransaktion. Risken for forluster
genom direkta exponeringar gor att banker och andra foretag ir motvil-
liga att ingd kontrakt med aktorer som de inte har fullt fortroende for.

I det svenska finansiella systemet har bankerna inbordes exponeringar
mot varandra genom lan i interbankmarknaden, derivattransaktioner
och det korsvisa dgandet av sikerstillda obligationer i likviditetsbuffer-
tar.

Svenska forsikringsbolag har exponering mot bankerna genom innehav
i sikerstillda obligationer och andra virdepapper (diagram 13), medan
bankernas exponering mot forsikringsbolagen ir visentligt mindre.
Problem pd marknaden for sikerstillda obligationer kan pa sa vis
paverka forsiakringsbolagens solvens.

Ett tydligt exempel pa att direkta exponeringar kan ge dominoeffekter ar
investmentbanken Lehman Brothers konkurs 2008. Flera aktorer som
hade exponering mot banken fick ta forluster. I de fall de inte kunde bara
forlusterna fortplantades storningen i systemet till de drabbades mot-
parter.

13 M Hellwig (2014), Systemic risk and macroprudential policy.
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Motparter och marknader som forsvinner

Direkta exponeringar ir en uppenbar spridningskanal. En kanske min-
dre uppenbar, men minst lika viktig, form av systemrisk ar nir aktorer
plotsligt inte far tillgadng till en marknad och instrument som de har gjort
sig beroende av. Att potentiella motparter forsvinner kan bero pa svik-
tande fortroende for enskilda foretag, en grupp av foretag eller att en hel
marknad upphor att fungera.

De svenska storbankernas behov av marknadsfinansiering gér dem bero-
ende av investerarnas fortroende och att marknaden for de instrument
som de anviander for finansiering och riskhantering fortsatt fungerar (se
kapitlet Bankernas finansiering). Under den senaste finanskrisen ledde
oron pd de internationella finansmarknaderna till stérningar pa den
svenska marknaden for sikerstillda obligationer. Till exempel minskade
utlindska investerare sina innehav av svenska sikerstillda obligationer
med nistan en tredjedel under andra halvan av 2007.14

Snarlika aktérer misstanks ha samma problem

Aktorer i det finansiella systemet behéver bedéma sina motparters for-
madga att fullfélja ingdngna avtal men har begrinsad insyn i och infor-
mation om motparterna. I brist p insyn kan bedémningen i stallet base-
ras pa snarlika foretags finansiella styrka. Ytterligare information kan
ges av andra aktorers bedomning av motpartens, och snarlika foretags,
finansiella styrka. Det 4r rimligt att misstro en aktor som liknar andra
som har problem. Det ar ocksa rimligt att misstro ndgon som andra
misstror. Ett beteende som kan vara rationellt for enskilda aktorer kan
pa sa vis leda till smittoeffekter mellan snarlika foretag och flockbete-
ende i marknaden.

Ett uppmirksammat fall av hur problem smittar av sig mellan snarlika
aktorer intriffade under skuldkrisen i Europa. Problem i Grekland fick
investerare att minska sina exponeringar mot andra linder i perifera
Europa som kunde tinkas fi samma typ av problem. De linder som
misstinkliggjordes gjorde sitt bista for att halla fortroendet uppe och
hivdade med bestamdhet att just deras land ”inte var ett Grekland”.

Bristande fortroende for en av de svenska storbankerna riskerar att
smitta av sig pa ovriga svenska banker. Anledningen ar att de har unge-
fir samma typ av exponeringar och liknande affirsmodeller. Att de
inbordes har direkta exponeringar mot varandra stirker misstanken och
okar sammanlinkningen.

Den enas transaktion ar den andres vardering

Framtvingade portfoljférindringar kan sprida problem fran en aktor till
en annan via virdepappersmarknader och marknadspriser. Inom redo-
visning och regelverk har verkligt virde, baserat pa senast handlade pris i
marknaden, fatt 6kad betydelse. Nir en aktor tvingas silja stora till-
gangsposter i en stressad marknad trycks marknadspriset ned. Det leder
till en ldgre vardering och svagare balansrikning hos andra aktorer som
héller samma eller motsvarande tillgingar och redovisar dessa till verk-
ligt virde. Den forsvagade balansrikningen kan tvinga andra aktorer att
vidta liknande dtgirder, vilket forstarker marknadsrorelsen.

En sa kallad procyklisk marknadsdynamik kan férsimra marknadens
funktionssitt men ocksa i férlingningen leda till en finansiell kris. I det

14 Sandstrém, Forsman, Stenkula von Rosen och Wettergren (2013), Marknaden
for svenska sikerstillda obligationer och kopplingar till den finansiella stabili-
teten, Sveriges riksbank.

18 SYSTEMETS STRUKTUR OCH SAMMANLANKNING



20
18
16
14
12
10

14. LIVBOLAGENS SOLVENSKVOT

(hoger axel, procent) 5

\ \
T T T T T T
) o Q > 2 ] g
N N N\ N4 N4 > N\
S I
Solvenskvot
@ Borsindex
@m» Statsobligation, tio ar (hdger axel)
Anm. Solvenskvot ar kapitalbas genom solvens-
marginal. Borsindex ar normerat till samma
startvdrde som solvenskvoten.
Kallor: FI och

Thomson Reuters Ecowin

4,5

3,5

w

FINANSINSPEKTIONEN
STABILITETEN I DET FINANSIELLA SYSTEMET

svenska finansiella systemet ar det framst livbolagens portfoljférind-
ringar som har gett en procyklisk marknadsdynamik. Svenska livbolags
stora garanterade dtaganden, langa loptider och en virdering baserad pa
marknadsrintor gor att de dr rintekinsliga. Denna rintekinslighet gor
att kraftiga fall i marknadsrintor tillsammans med stora borsfall kan
leda till solvensproblem i livbolagen. Det ger dem starka incitament att
kopa langfristiga rinteinstrument och silja riskfyllda tillgdngar som
aktier, vilket leder till att marknadsrintorna och aktiepriserna pressas
ned ytterligare. Detta procykliska forlopp sdgs senast tydligt i Sverige
under 2012 (diagram 14).55

Béde aktiepriser och rintenivier paverkar livbolagens solvenskvoter pa
aggregerad niva. Portfoljforandringar dr mest sannolika d& aktiepriser
och rantor faller. For att minska de procykliska effekterna men anda
behalla incitament for god riskhantering i livbolagen har FI infort en Sol-
vens 2-anpassad diskonteringsrintekurva. Rintekurvan beaktar den
begrinsade tillgdngen till svenska rinteinstrument med linga I6ptider.'®

Stresstester av svenska forsakringsholag

Den europeiska forsakringstillsynsmyndigheten Eiopa har genomfort
stresstester av europeiska forsakringsforetag for att prova deras motstands-
kraft.}” Tio stora svenska forsakringsforetag och grupper som svarar fér mer
an halften av den svenska forsakringsmarknaden deltog.

I utgangslaget ligger foretagens solvenskapital i niva med eller 6ver kravet

i det kommande Solvens 2-regelverket. I ett scenario dar bland annat aktie-
kurserna faller kraftigt uppfyller daremot flera féretag inte langre kravet. Da
har de dock inte haft mojlighet att tillampa alla de verktyg vid berakning av
kapitalkrav som det kommande regelverket ger utrymme fér och som skulle
férbattra utfallet.

Flertalet av de svenska foretagen klarar solvenskapitalkravet under en lang
tid av laga rantor. Svenska féretag framstar dock som mer kansliga for lang-
varigt laga rantor an europeiska féretag som en naturlig f6ljd av den stora
skillnaden i duration mellan tillgangar och ataganden.

Att ett eller flera foretag kan fa problem vid ett lagrantescenario kan pa-
verka de finansiella marknader dar férsakringsforetag ar aktiva, men innebar
inget uppenbart hot mot den finansiella stabiliteten. FI bedémer i dagslaget
att inte nagot enskilt svenskt forsakringsforetag ar att betrakta som system-
viktigt. Det finns flera forsakringsforetag som uppfyller kriterierna pa storlek,
men de ar som regel inte komplexa och sammanlankade pa ett satt som gor
att problem direkt sprids vidare globalt.’® Aven om stabilitetseffekterna av

en langre period med laga rantor sannolikt &r begransade kan det innebara
stora effekter pa férsakringstagarnas langsiktiga sparande, vilket i forsta
hand &r en risk fér nuvarande och framtida pensionarer.

Forsakringsforetagen har en komplex verksamhet och kansligheten mot

finansiella variabler ar bara en form av sarbarhet. Generellt ar livbolagen
av storre betydelse for den finansiella stabiliteten an skadebolagen. Bada
typerna av féretag moter férandringar i form av nya regelverk. Livbolagen

15 Den 7 juni 2012 annonserade FI ett golv for diskonteringsrintan.
16 http:/fi .se/Regler/FIs-forfattningar/Samtliga-forfattningar/201323/

17 https://eiopa.europa.eu/activities/financial-stability/insurance-stress-
test-2014/index.html

18 Fo6r mer information kring kriterierna for systemviktighet se Global Systemi-
cally Important Insurers: Initial Assesment Methodology, TAIS, July 2013
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ska ocksa hantera demografiska utmaningar. Under de kommande aren

sker stora utbetalningar genom ett 6kande antal pensionéarer. Det leder till
krympande balansrakningar generellt, och i 6msesidigt bedrivha foretag aven
krympande eget kapital och riskutrymme.

SYSTEMVIKTIGA MARKNADER

Systemviktiga marknader definieras pa ungefir samma sitt som system-
viktiga foretag. Det ar marknader som maste fungera for att hela det
finansiella systemet ska fungera. Det handlar fraimst om de marknader
som bankerna kontinuerligt anvinder for hantering av likviditet, finan-
siering och riskhantering.

For att kunna hantera likviditet dr framforallt dagslinemarknaden vik-
tig. Med hjilp av dagslinemarknaden kan bankerna hantera fluktuatio-
ner i in- och utbetalningar. En forutsittning for att f3 tillgadng till mark-
naden dr att motparterna har fortroende fér banken. Fortroendet for
banken ir ocksi viktigt pa finansieringsmarknaderna. Det giller frimst
den finansiering som lépande behover fornyas. Nir det giller riskhante-
ring ir det frimst valuta- och derivatmarknaderna som bankerna har ett
kontinuerligt behov av. Anledningen ar att riskhanteringen behover jus-
teras lopande eftersom riskprofilen férandras 6ver tiden, marknadspriser
forandras och instrument forfaller.

Derivatmarknaderna har vuxit snabbt de senaste dren och fyller en vik-
tig funktion for att hantera risker. Under den senaste finanskrisen upp-
stod problem i marknaden for OTC-derivat."” Ett OTC-derivat ar ett
skriddarsytt avtal for att fordela risk mellan tva parter. Risken for att
den andra parten inte ska kunna fullgora avtalet och att det ska medfora
kostnader kallas motpartsrisk. Virdet pa ett derivatkontrakt beror pa
prisutvecklingen i de finansiella marknaderna. Foljaktligen varierar
ocksa exponeringen pa motparten med priset.

Ett sitt att hantera motpartsrisken har varit att stilla sikerheter motsva-
rande marknadsvirdet av nettoexponeringen som ”pant”. Problemet
med en sadan bilateral l6sning ar att det skapar ett komplext natverk dir
ingen enskild aktor har 6verblick dver helheten. Vid en fortroendekris
behover en aktor inte bara gora en bedémning av motparten, utan ocksa
bedoma vem som ar motpartens motparter. Osikerhet och bristande
fortroende sitter de systemviktiga derivatmarknaderna ur spel. En del av
losningen dr att infora centrala motparter.

Centrala motparter kan minska spridning av problem
Derivatmarknaden har reglerats genom att centrala motparter fir en
viktigare roll. I Sverige auktoriserades Nasdag OMX Clearing AB
(NOMXC) som s kallad central motpart enligt EU-férordningen Emir
(European Market Infrastructure Regulation) tidigare i 4r. Clearingen
omfattar framst aktie-, rinte- och energiderivat samt andra ravaruderi-
vat som handlas pa borserna Nasdaqg OMX Stockholm och Nasdaq
OMX Oslo, men dven derivat som handlas OTC. Den minskade system-
risken forklaras genom att en central motpart clearar (eng central coun-
terparty) utestdende derivat. Detta leder till en minskning av de bilate-
rala riskerna mellan olika finansiella féretag och i férlingningen dven av
den aggregerade risken. Clearing genom centrala motparter innebir att
motpartsrisker som tidigare varit svara att 6verblicka och bedoma kon-

19 OTC = Over the counter, se ordlista fér definition
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centreras till ett foretag (figur 1). Darmed synliggors motpartsriskerna i
derivatmarknaden, vilket underlittar riskhanteringen av derivatkontrak-
ten.

FIGUR 1. Motpartsrisker koncentreras till ett foretag
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Clearingskyldigheten, som vintas trida i kraft inom EU under 2015 for
vissa derivatkontrakt, innebir en skyldighet att anvinda centrala mot-
parter. Det gor att samtliga aktorer som handlar med derivat, diribland
svenska aktorer, fir 6kade exponeringar mot sdvil svenska som utlind-
ska centrala motparter. Vad galler rantederivaten gailler cleringskyldig-
heten i nulaget enbart euro, amerikanska dollar, brittiska pund och
japanska yen. FI bedomer att dven rantederivat i svenska kronor bor
omfattas av cleringskyldigheten. FI bedomer att detta kommer att ske
inom en snar framtid.

Centrala motparter kan dven ge upphov till nya risker

Overgangen fran att hantera riskerna i derivatkontrakt bilateralt mellan
motparterna till en centraliserad hantering genom clearing hos en central
motpart har manga fordelar. Men det innebir dven att riskerna koncen-
treras till den centrala motparten och skapar en annan typ av beroende
mellan de deltagande aktérerna.

Forluster eller fordrojda leveranser hos en deltagare kan sprida sig till
andra deltagare pa ett oforutsagbart sitt och fa foljdkonsekvenser i det
finansiella systemet oavsett om man har en central motpart eller inte.
Men en central motpart forutsicts dock ha robusta system och resurser
for att kunna hantera de forluster och krav pa likviditet som uppstédr. En
central motpart ska klara en situation dir de exponeringsmissigt tva
storsta medlemmarna fallerar. Genom att kontinuerligt marknadsvir-
dera sina exponeringar, fortlopande ta in likvida sikerheter, ha tillging
till forfinansierade medel i form av eget kapital och bidrag fran delta-
garna till en obestindsfond, ska ett skydd mot forluster finnas. Med till-
gang till likvida sikerheter med hog kvalitet och andra likvida resurser
ska den centrala motparten ha en beredskap for att tidigt infria sina
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ataganden. Om de centrala motparterna, i konkurrens om medlemmar,
stiller for laga krav pd marginalsikerheter vid normala marknadsférhal-
landen och forsoker kompensera detta med kraftiga hojningar av siker-
hetskraven vid stressade marknadslagen kan det dels vara svart att fi in
sikerheterna, dels leda till férstirkta marknadsrorelser.

Trots de centrala motparternas betydelsefulla roll pa finansmarknaden
finns det i dagsliget inget sirskilt regelverk i Sverige for hanteringen av
en central motpart som fallerat eller sannolikt kommer att fallera. Inom
EU pédgdr for narvarande forstudier till ett nytt regelverk for dterhamt-
ning och resolution av centrala motparter, vilket troligtvis kommer att
presenteras under varen 2015. FI avser att under 20135, i samarbete med
Riksbanken, arbeta med frigan om hantering av centrala motparter som
far problem. FI kommer dven att delta i det gemensamma arbetet inom
EU med stresstester av centrala motparter.
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Svenska bankers motstandskraft

Svenska banker har en god férmaga att férse samhallet med krediter och en till-
fredsstallande motstandskraft mot storningar. Detta ar framfor allt en féljd av en
stabil intjaning och en god kapitalisering, som bland annat drivits pa av nya krav
fran FI de senaste aren. For att ytterligare starka motstandskraften i banksyste-
met kommer krishanteringsramverken att inféras under 2015.

15. AVKASTNING PA EGET KAPITAL
(genomsnitt svenska storbanket, procent)
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Bankerna ar en central del av det finansiella systemet och tillhandahaller
bland annat utlaning till foretag och hushall. For att tillhandahalla dessa
viktiga tjanster dven i stressade situationer mdaste bankerna ha en god
och stabil intjaning och vara vil kapitaliserade. Vilmaende banker dr
alltsd en forutsittning for den finansiella stabiliteten. Samtidigt kan allt-
for hog lonsamhet och intjining i banksektorn tyda pa ett for hogt risk-
tagande eller dalig konkurrens.

Av lika stor vikt fér en sund bankverksamhet ir god styrning och risk-
hantering. Styrningen och riskhanteringen bland de finansiella foretagen
har forbittrats de senaste dren, delvis till f6ljd av nya krav, men ocksé pa
grund av lirdomar och erfarenheter fran finanskrisen. Till exempel har
de finansiella foretagens kontroll 6ver och kunskap om likviditetsrisker
starkts och riskkontrollfunktionerna hos desamma har tydligare mandat
att ingripa an tidigare.

Aven om foretagen pa finansmarknaden har ett egenintresse av ett stabilt
finansiellt system saknar de ofta incitament att fullt ut beakta de system-
risker som kan uppstd. Darfor behover myndigheter sikra den finan-
siella stabiliteten och en sund bankverksamhet, bland annat genom att
kriva att banker haller ett visst matt av kapital.

BANKERNAS VERKSAMHET

Det svenska banksystemet har i nuliget en god formaga att férse sam-
hallet med krediter (diagram 9 och 10). En vixande utlining har under-
lattat dterhimtningen i bankernas lonsamhet, som till skillnad fran
ménga europeiska banker ir god och motstdndskraftig.?’ Ett matt pa
bankernas lonsamhet ir den genomsnittliga avkastningen pa eget kapital
som for storbankerna legat stabilt mellan 10 och 15 procent de senaste
aren (diagram 135).

Bankernas intjining bestar till storsta delen av rintenetto och provi-
sionsnetto. Bankernas rintenetto utgors av skillnaden mellan deras rin-
teintikter och rintekostnader, och styrs bade av utldningens volym och
av den marginal som bankerna har pa sin utlaning. Provisionsnettot ir
skillnaden mellan intikter och kostnader frin avgiftsbelagda tjianster,
som radgivning, handel och forvaltning.

Storbankernas kreditforluster har legat pa en lig stabil nivd sedan 2010
(diagram 16). Kombinationen av 13ga kreditforluster och den relativt
hoga lonsamheten bidrar fortsatt till att bankernas motstandskraft dr
god.

20 Se avsnittet Oversyn av tillgingars kvalitet (AQR) och Ebas stresstest eller htt-
ps://www.eba.europa.eu/-/eba-publishes-2014-eu-wide-stress-test-results
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17. KARNPRIMARKAPITALRELATION
(genomsnitt svenska storbanker, procent)

Kélla: FI

18. SVENSKA

5 KARNPRIMARKAPITALKRAV

20

15

10

Kélla: FI

EU-minimum Genomsnitt for
svenska storbanker

Minimikapitalkrav
. Pelare 2 . Buffertkrav

Anm: I Pelare 2-kravet ingar riskviktsgolv 15
procent, riskviktsgolv fran 15 till 25 procent,
riskviktsgolv norska bolan, systemrisk i pelare 2 och
ovrigt pelare 2. Ovrigt pelare 2 ar ett exempel pa
niva, och varierar i praktiken mellan de olika
instituten. Det bestar framst av kapitalkrav fér
ranterisk i bankboken, pensionsrisk och koncentra-
tionsrisk. Buffertkrav inkluderar systemriskbufferten,
den kontracykliska kapitalbufferten for Sverige och
kapitalkonserveringshufferten (som &ven ingar i EU:s
minimumkrav).
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KAPITALTACKNING

De svenska storbankernas kapitaltickningsnivéer ar i dagslaget tillfreds-
stillande, vilket i hog grad beror pa 6kade kapitalkrav. De nya krav som
infordes i Sverige under 2014 inkluderar dven kapitalbuffertar. I septem-
ber beslutade FI om de sista stora delarna av EU:s inférande av kapital-
tickningsreglerna (CRD 4).”!

Kapitaltickningskraven ir i forsta hand till for att ticka oforvintade for-
luster’?, men genom att minska riskerna for fallissemang innebir en hog
kapitaltackning ocksa ett stiarkt fortroende for banksystemet. Stabila
banker minskar finansieringsriskerna och forbattrar dirmed bankernas
finansieringsmojligheter, eftersom risken att férlora pengar pa utlaning
till bankerna minskar ju hogre kapitalnivier bankerna har. Det gor att
bankernas motstandskraft forstiarks och deras mojlighet att finansiera
sig forbattras dven i oroliga tider, till exempel till f6ljd av 6kad interna-
tionell finansiell turbulens.

Storbankernas kirnprimirkapitalrelationer, kirnprimirkapital som
andel av riskvigda tillgdngar, har fortsatt att stiga (diagram 17). Det
beror till stor del pa de nya kapitalkraven f6r svenska banker som nu ir
dubbelt sa héga som EU:s minimikrav (diagram 18) men ocks3 pa att
bankernas riskvikter har férandrats (se avsnittet Riskvigda tillgingar
och kapitalkrav). Att Sverige kan stilla hoga kapitalkrav ar viktigt for
att minska riskerna for samhillsekonomin och skattebetalarna givet
banksystemets storlek och de spridningsrisker som finns.

Samtliga storbanker klarar sitt totala kapitalkrav (diagram 19). Med det
nya regelverket 4r inte bara kapitalnivderna hogre utan kapitalet ar
ocksa av en hogre kvalitet dd en storre andel ska utgoras av karnprimir-
kapital som 4r mer forlustbirande in andra typer av kapital, sdsom
Ovrigt primir- och supplementirkapital.?? For de sex svenska mellan-
stora bankerna®* skiljer sig kapitalkraven och kapitalbasen mer in mel-
lan de fyra storbankerna. Dock klarar samtliga sitt kapitalkrav i dags-
laget.”

Kontracyklisk buffert

Den kontracykliska bufferten ar en tidsvarierande kapitalbuffert som banker-
na ska halla. Tanken ar att bufferten ska 6ka bankernas motstandskraft i 1a-
gen nar kredittillgangen ar hog och finansiella risker byggs upp, och vara noll
i lagen nar kredittillgangen ar lag. Beslut om kapitalbuffertens storlek fattas
av FI:s styrelse varje kvartal. Den 8 december beslutades att buffertvardet
forblir oforandrat pa 1,0 procent. FI:s analys av den senaste utvecklingen
tyder inte pa att de finansiella obalanserna och de cykliska systemriskerna
som den kontracykliska bufferten ar avsedd att hantera har férandrats mark-
bart sedan september 2014. A ena sidan vaxer kredittillgangen snabbare

an i september. A andra sidan minskar kreditgapet, som visar hur mycket

21 http://www.fi.se/Press/Pressmeddelanden/Listan/Nya-kapitalkrav-beslutade/
http://www.fi.se/Regler/FIs-forfattningar/Samtliga-forfattningar/201412/

22 Forluster for ett vanligt ar ticks normalt av de reserveringar som bankerna
gor for detta.

23 Seordlista for forklaring.

24 Dessa ir Kommuninvest, Landshypotek, Linsforsikringar Bank, SBAB Bank,
Skandiabanken, Svensk Exportkredit.

25 http://www.fi.se/Tillsyn/Skrivelser/Listan/Kapitalkrav-for-banker-kvartal-
tre/



19.TOTALT KAPITALKRAV
(kv 3, 2014, procent)

25 I I

15~
10~
5
T
Nordea SEB Handels- Swed-
banken bank
Kérnprimar- B Karnprimarkapital (inkl.
kapitalkrav férvantad vinst efter
utdelningar 2014)
Ovrigt I Ovrigt kapital
kapitalkrav

21. KARN PRIMARI(APITAL I RELATION
TILL TOTALATILLGANGAR (procent)

Kalla: FI

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Anm. Genomsnitt for svenska storbanker.

Kalla: FI

FINANSINSPEKTIONEN
STABILITETEN I DET FINANSIELLA SYSTEMET

20. KREDITGAP (procentenheter) kreditgivningen i forhallande till

Anm. De streckade linjerna visar de troskelvéarden
(2 respektive 10 procent) som enligt standard-
metoden anvénds for att omvandla kreditgapet
till ett buffertriktvarde.
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Riskvagda tillgangar och kapitalkrav

En banks kapitalkrav for kreditrisk beridknas i forhéallande till dess risk-
vigda tillgdngar. Varje tillgdng multipliceras med en riskvikt och sum-
man av varje tillgdngs riskvigda belopp utmynnar i ett totalt riskvigt
belopp. Aven om kapitalrelationerna, det vill siga kapitalbasen dividerat
med riskvigda tillgdngar, har 6kat kraftigt de senaste dren har inte kapi-
talet i forhallande till totala tillgdngar okat lika mycket (diagram 21).
Skillnaden beror pa att den genomsnittliga riskvikten pa bankernas till-
gingar har sjunkit. Detta ir en fullt rimlig utveckling sa lange fallande
riskvikter speglar en fallande faktisk risk i tillgingarna. Till exempel
utgor nu boldn, som tenderar att ha lag risk, en storre andel av banker-
nas tillgangar.

Interna modeller

Storbankernas genomsnittliga riskvikt pd utldning har sjunkit betydligt
de senaste dren, fran 47 till 23%” procent mellan ar 2006 och 2013 (dia-
gram 22). En viktig friga i dessa sammanhang ir i vilken grad detta
beror pa sé kallad riskviktsoptimering, det vill siga att bankerna forso-
ker minimera sina riskvikter for att dirmed minska den mangd kapital
de behover hilla. FI har dirfor analyserat vad minskningen i riskvikter
beror pa, och minskningen kan till stor del forklaras av tre faktorer:

m modellgodkinnanden i samband med inférandet av Basel 2 i svensk
lagstiftning (Inférande av Basel 2 i diagram 22),

m modellgodkinnanden?® efter Basel 2 inforts (Inférande av nya IRK-
modeller i diagram 22) och

m att utldningen har styrts mot segment med mindre risk (Utldnings-
segment i diagram 22).

26 http://www.fi.se/Tillsyn/Skrivelser/Listan/Beslut-om-kontracykliskt-buffert-
varde-/

27 Beriaknat utan hinsyn till riskviktsgolvet for boldn. Med hiansyn tagen till
riskviktsgolvet dr den nuvarande genomsnittliga riskvikten 30 procent.

28 Innan bankerna far FL:s tillstdnd att anvinda en intern modell for kapital-
kravsindamal genomfér FI en omfattande granskning av modellen.
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Anm. Diagrammet bygger pa inrapporterade data
fran tre av de fyra storbankerna som vid publicering
hade levererat data av efterfragad kvalitet. Rott
betyder en nedgang av riskvikten och gront betyder
en uppgang.
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Den eventuella effekt som bankers s kallade riskviktsoptimerande
atgirder kan ha medfort ryms tillsammans med ett flertal 6vriga fakto-
rer inom den aterstiende oforklarade delen. FI bedomer att det var i slu-
tet av 2009 som aktiemarknaden och dirmed bankerna bérjade fokusera
starkt pa riskviktsnivderna och att optimera” riskvikter. Darfor delas
Ovriga faktorer upp i tva tidsspann, 2007-2009 samt 2010-2013. Fran
2007 till 2009 bidrar Ovriga faktorer till hojda riskvikter, medan de mel-
lan 2010 och 2013 bidrar till en minskning av riskvikterna pa 5 procent-
enheter (Ovriga faktorer 2007-2009 respektive Ovriga faktorer 2010—
2013 i diagram 22). Bankernas dtgirder for att minimera riskvikterna
mellan 2010 och 2013 kan alltsd som mest ha minskat riskvikterna med 5
procentenheter.”’

Inom posten Ovriga faktorer ryms ocksa konjunktureffekter pa riskvik-
terna. Riskvikterna bestims av vilken riskklass som bankernas motpar-
ter ges i bankernas interna riskklassificeringssystem. Riskklasserna upp-
dateras arligen och riskklassificeringen kan darfor forvintas paverkas av
konjunkturen, vilket i sin tur leder till att riskvikterna gar upp i en kon-
junkturnedging och ned i en uppgang. FI har inte mojlighet att isolera
och dirmed exakt kvantifiera konjunkturens inverkan pa férindring-
arna, men en rimlig tolkning dr att konjunkturférsvagningen 2007 till
2009 var en viktig faktor bakom uppgéngen i riskvikterna under samma
period. P4 samma sitt skulle man kunna tolka att den nedgdng i riskvik-
ter som skedde 2010-2013 i hog grad drevs av konjunkturdterhimt-
ningen, vilket skulle Iimna litet utrymme kvar for riskviktsoptimering.
En annan tolkning av nedgéngen i riskvikter 2010—2013 dr att den i
huvudsak drivits av riskviktsoptimering med ett litet bidrag frin kon-
junkturen. Darmed skulle riskviktsoptimering kunna férklara som mest
5 procentenheter av den totala nedgdngen i genomsnittliga riskvikter,
fran 47 till 23 procent sedan 2006.

Bruttosoliditet

Basel 3-6verenskommelsen innehéller ett krav pd bankernas bruttosoli-
ditet, kapital i férhallande till totala tillgdngar, pa 3 procent som enligt
kommittén ska borja gilla 4r 2018. Ett bruttosoliditetskrav har flera for-
delar jamfort med ett riskviktat kapitalmatt, det ar bland annat enkelt
att forsta och innehéller ingen risk for mitfel (modellrisk).

Samtidigt har ett bruttosoliditetskrav nackdelar. Ett icke-riskkansligt
kapitalkrav som bruttosoliditet skapar incitament fér bankerna att 6ka
riskerna i de tillgdngar de haller for att pa sa sitt 6ka sin avkastning pa
eget kapital. Ett sitt att gora det dr att flytta tillgingar med lag risk, som
bolan, frin bankernas balansrikningar. S3 kallad virdepapperisering
innebir att utgivna lin inte behalls av bankerna utan siljs vidare till
andra investerare. Eftersom bankerna sitter kvar med de mer riskabla
tillgdngarna okar risknivin i bankerna. Samtidigt minskar bankernas
incitament att begriansa forlustrisken i de tillgingar som siljs ut, efter-
som det inte ar bankerna som behover sté for kreditforlusterna, med £6lj-
den att utliningsstandarden sjunker. Konsekvenserna av en sidan
utveckling illustrerades tydligt i USA under finanskrisen, dar bitvis stora
kreditforluster uppstod i virdepapperiserade tillgdngar.*

29 Mdnga andra faktorer paverkar ocksa posten 6vrigt, som tillgingskvaliteten
inom respektive segment och geografi. I brist pa ytterligare information ar det
dock inte mojligt att kvantifiera dessa effekter.

30 Set.ex. den officiella utredningen av den senaste finanskrisen gjord av The Fi-

nancial Crisis Inquiry Commission, January 2011, http://www.gpo.gov/fdsys/
pkg/GPO-FCIC/pdf/GPO-FCIC.pdf
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FI bedomer darfor att ett bruttosoliditetskrav inte bor sdttas pa en sd hog
nivd att det utgdr det bindande kapitalkravet, men att ett sidant krav
kan fylla en viktig funktion som en sikerhetssparr. Denna sparr sitter da
ett golv for hur lagt det riskvigda kapitaltickningsmattet kan bli i for-
hallande till bankernas bruttotillgdngar. Dirmed bedémer FI i dagsliget
att det 4r rimligt att Sverige avvaktar EU:s planerade inférande av ett
bruttosoliditetskrav pi 3 procent 2018.%!

I Baselkommittén pagar det aven ett arbete med att utveckla nya scha-
blonmetoder for det riskvagda kapitaltackningskravet. De nya schablon-
metoderna dr avsedda att utgdra basen for ett nytt permanent kapital-
golv som ska gilla dven for banker som anvinder interna
riskklassificeringsmodeller.** Detta nya golv ska ersitta det nuvarande
Basel 1-golvet som baseras pa kapitalkravet enligt Basel 1-regelverket.
Kapitalgolvet ar tinkt att starka fortroendet for de riskvagda kapitalkra-
ven genom att motverka mitfel i interna modeller och sikerstilla att
kapitalnivderna framriknat med interna modeller inte faller under en
viss nivd. Det syftar dven till att 6ka jaimforbarheten mellan bankers
kapitaltickning.

Beroende pa hur kraven utformas kan de ytterligare hoja kapitalkraven
for alla banker som anvinder interna modeller. FI anser att ett scha-
blongolv for kapitalkravet enligt interna modeller kan vara nédvandigt
for att hantera modellrisk och andra problem kopplade till interna
modeller. FT har inom Baselkommittén arbetat for att golvet ska utfor-
mas pa ett sitt som innebir att kapitalkravet forblir riskkinsligt och
darfor ger bankerna sunda incitament att halla en hog kvalitet i sina till-
gangar. For att uppna det ir det viktigt att den slutliga nivikalibreringen
av bade golvet och schablonmetoden blir vil avvigd.

Nya transparenta metoder inom Pelare 2

Pelare 2 kallas de regler som kompletterar de i forordning och foreskrif-
ter detaljreglerade kapitalkravsberikningarna som ofta benimns pelare
1. Inom ramen for pelare 2 gor FI en individuell bedomning av enskilda
bankers kapitalbehov, vilket resulterar i ett sd kallat sarskilt kapitalbas-
krav. Det sarskilda kapitalbaskravet utgor en utokning av minimikapi-
talkravet och skjuter alltsd det kombinerade buffertkravet uppét.

Eftersom det sirskilda kapitalbaskravet inte har gjorts offentligt av FI
eller bankerna dr det svért for investerare att veta nir bankerna hamnar
under buffertkraven. Bland annat for att kunna genomlysa det sarskilda
kapitalbaskravet har FI utvecklat standardiserade berikningsmetoder
for Pelare 2. Dessa metoder kommer att g ut pa remiss under december
2014. Metoderna behandlar de mest betydelsefulla riskerna i Pelare 234,
och kommer dirfor att visentligt 6ka genomlysningen av Pelare 2-kravet
och diarmed vid vilken nivé instituten slir i buffertkraven. Genomlys-
ningen okar investerarnas forstielse for de risker de tar och bidrar dir-

31 For en fordjupad analys av for- och nackdelar med ett bruttosoliditetskrav se
Bruttosoliditetskrav for svenska banker, 8 december, FI. http://www.fi.se/Till-
syn/Skrivelser/Listan/Bruttosoliditetskrav-for-svenska-banker/

32 http://www.bis.org/bcbs/publ/d298.htm
33 Basel 1-golvet ir en sikerhetsspirr for den ligsta nivin pa kapitalbaskravet,
som infordes i och med 6vergingen fran Basel 1 till Basel 2. Basel 1-golvet inne-

bir att gillande kapitalkrav minst uppgar till 80 procent av kapitalkravet be-
riknat i enlighet med Basel 1-regelverket.

34 Pensionsrisk, rinterisk i bankboken och koncentrationsrisk inkluderas i de
standardiserade metoderna.
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med till en 6kad stabilitet pd de finansiella marknaderna. Redan i dags-
laget publicerar FI kvartalsvis effekterna av de dtgirder som har vidtagits
inom ramen for pelare 2 for de tio storsta instituten pa gruppniva.®

Den implicita statliga garantin till systemviktiga banker
(Too hig to fail)

De fyra svenska storbankerna har en sa pass dominerande stallning i den
svenska ekonomin att de anses vara systemviktiga. Det ar svart att tro att
sadana systemviktiga institutioner kan tillatas ga i konkurs och det finns en
férvantan om att staten da kommer att ingripa fér att férhindra ett regelratt
fallissemang. I en sadan situation ar det sannolikt att bankens aktiekapital
raderas ut, men att de flesta av bankens langivare inte drabbas av nedskriv-
ningar. Detta innebar en form av implicit statsgaranti for langivare, vilket i
sin tur innebéar att banken far lagre finansieringskostnader an den annars
skulle haft. Genom att uppskatta vardet pa denna garanti kan man mata i
vilken grad extra kapitalkrav och andra regleringar som alaggs systemviktiga
banker minskar eller tar bort vardet av den implicita garantin.

I en nyligen genomford studie har vardet av den implicita garantin uppskat-
tats genom tre olika metoder.>® Sammantaget uppskattas ranterabatten for
de fyra stérsta svenska bankerna, det vill sdga vardet av garantin, uppga till i
genomsnitt 6 till 14 miljarder kronor per ar.?” Till detta kommer att garantin
enbart mater en del av de samhallsekonomiska kostnaderna kopplade till
risker i banksektorn, da garantin bara mater bankspecifika effekter. Dar-
med omfattas inte kostnader kopplade till systemrisker. Resultaten fér de
systemviktiga svenska bankerna ligger i linje med resultaten fér motsvarande
europeiska systemviktiga banker.®

Dessa berakningar tyder darmed pa att de svenska storbankerna aven efter
inforandet av extra kapitalkrav atnjuter en implicit statsgaranti. Detta
innebar att ytterligare atgarder for att minska subventionen kan motiveras.
Ytterligare reglering som sannolikt minskar garantin ar dock pa vag att info-
ras, som krishanteringsdirektivet (se avsnittet Ytterligare steg for att starka
banksystemet). FI bedomer darfér att det i dagslaget ar for tidigt att avgéra
om eventuella ytterligare atgarder for att minska de implicita subventionerna
behovs.

35 http://fi.se/Tillsyn/Skrivelser/Listan/Kapitalkrav-for-banker-kvartal-tre/

36 Samtliga metoder beriknar storleken pa garantin som en minskning av ban-
kernas finansieringskostnad. Den foérsta metoden utgdr ifrdn kreditvirderings-
instituten Standard & Poor’s och Moodys uppskattningar av hur kreditbetyget
for de systemviktiga bankerna paverkas av den implicita statliga garantin. Den
andra metoden ir baserad pa statistisk analys (probit-modell) dir variabler som
kontrollerar for andra effekter som kan paverka berikningen av rinterabatten
har inkluderats. Den tredje metoden ir baserad pd optionsprissittningsanalys
och beriknar hur mycket sannolikheten for fallissemang forandras pa grund av
den statliga garantin. Aven denna berikning kan omvandlas till en rinteeffekt.
For ytterligare detaljer se Nilsson, Den implicita statliga garantin till systemvik-
tiga banker, FI, som kommer att publiceras i borjan av 2015.

37 Skillnaderna i resultat beror pa hur rinteffekten antas paverka olika delar av
rantekurvan och dr beriknad pa data frin juli 2014. Det hogre virdet motsvaras
av ett parallellskift av rintekurvan medan det ligre virdet ir férenligt med en
brantning av rintekurvan.

38 IMF, Global Financial Stability Report, april 2014, kapitel 3.
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STRESSTESTER

Oversyn av tillgangars kvalitet (AQR) och Ebas stresstest

I oktober presenterade FI resultaten fran tvd omfattande studier, dels den
kreditportfoljsundersokning i vilken FI gitt igenom bankernas lineport-
foljer och bedomt kvaliteten pa deras tillgingar (Asset Quality Review,
AQR), dels Ebas stresstester. AQR var en del av en storre 6versyn som
ECB gjorde fore évertagandet av tillsynsansvaret for de storsta bankerna
inom euroomridet den 4 november 2014. AQR byggde pa en rekommen-
dation fran Eba, vilket innebar att dven icke-eurolinder genomférde
undersokningen. Resultatet frin AQR anvindes i sin tur i Ebas stresstes-
ter, som publicerades samtidigt.

I Sverige omfattade AQR en analys av kvaliteten pa ett stort stickprov av
de fyra storbankernas krediter. Fl:s analys visar att kreditkvaliteten i de
undersokta portfoljerna ir god, men att nivan pa savil problemlin som
nedskrivningar var ndgot hogre dn vad som har redovisats i bankernas
offentliga finansiella rapporter. Denna skillnad beror pd att FI:s bedom-
ning inom ramen fér AQR och stresstestet 4r mer konservativ in banker-
nas, men medfor inget krav pa att bankerna ska gora Andringar i sina
offentliga finansiella rapporter.*’

Samtliga svenska banker kom vil ut i Ebas stresstest, trots att svenska
banker utsattes for hogre stressnivder an den genomsnittliga europeiska
banken. Kdarnprimarkapitalrelationerna f6ll som mest 1,8 — 1,9 procent-
enheter i det stressade scenariot (diagram 23). T absoluta tal ledde AQR
och Ebas stressade scenario sammantaget till att kirnprimarkapitalrela-
tionerna som lagst foll till mellan 11,8 procent och 16,9 procent for de
svenska storbankerna, vilket kan jamféras med ett fall fran 11,1 procent
till 8,5 procent for den genomsnittliga europeiska banken.

FI:s egna stresstester

FI anvinder sig ocksa av stresstester i sin tillsyn av bankerna, bade for att
bedéma bankernas motstandskraft, men ocksa for FI:s drliga versyns-
och utvirderingsprocess av bankernas kapitalisering. FI:s metod skiljer
sig fran Ebas stresstest genom att den inte bygger pa en nuligesberoende
konjunkturprognos. FI utgér fran publik information och gor ingen
skillnad mellan bankerna nir det giller exempelvis stabiliteten i intjd-
ningen eller kreditkvaliteten i de olika utldningssegmenten. FI antar
schematiska intjaningsfall och en schabloniserad utveckling av kreditfor-
lusterna i olika segment p4 olika marknader. Till skillnad fran Ebas
stresstest, dir berikningarna genomfors av bankerna sjilva, genomfor
FI dessa stresstester utan inblandning av bankerna.*

Aven FI:s stresstest visar att storbankerna har en tillfredsstallande mot-
stindskraft mot ett kraftigt negativt scenario. Kreditférlusterna berik-
nas sammantaget for de fyra storbankerna uppga till ungefir 256 miljar-
der kronor. I scenariot antas vidare att de riskvagda tillgdngarna okar,
vilket gor att effekten sammantaget skulle motsvara en forsimring av
karnprimarkapitalrelationerna pa mellan 1,1 och 2,5 procentenheter per
bank. Sammantaget bedomer FI att de fyra svenska storbankerna i dags-
laget har en tillfredsstillande kapitalisering och motstandskraft mot ett
scenario med kraftigt forsimrade affiarsforutsittningar.

39 For mer information se http://www.fi.se/Tillsyn/Skrivelser/Listan/Svenska-
banker-klarar-europeiskt-stresstest/

40 For mer information kring stresstesterna se Finansinspektionens stresstester
av svenska storbanker som publiceras samtidigt som denna rapport.
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YTTERLIGARE STEG FOR ATT STARKA BANKSYSTEMET

Aven om en mingd atgirder har vidtagits for att stirka motstandskraf-
ten i banksystemen de senaste dren fortsitter detta arbete.

Nya regler for krishantering av banker

Fallissemang i stora finansiella foretag har historiskt inneburit stora
negativa konsekvenser for samhillsekonomin. Detta har i sin tur innebu-
rit att staten och skattebetalare ofta har tritt in med ekonomiska medel
och raddat banker i problem. Att stater raiddar banker med allvarliga
problem anses problematiskt, dels eftersom det innebar en vardedverfo-
ring fran skattebetalare till privata foretag, dels genom att forvantningar
om statliga riddningsaktioner skapar felaktiga incitament for riskta-
gande hos de finansiella féretagen (se ruta Den implicita statliga garantin
till systemviktiga banker).

For att forsoka rada bot pa detta har internationella regelverk tagits fram
som behandlar krishantering och avveckling av banker. Under normala
tider ska banker och myndigheter skapa beredskap genom att utveckla
planer for krishantering och skapa buffertar for eventuella kriser. Om en
bank haller pa att fallera kommer det dirmed att finnas stérre mojlig-
heter 4n tidigare for myndigheter att vidta dtgirder, utan att lata banken
intrida i vanligt insolvensforfarande eller ge den statligt stéd. Detta nya
forfarande kallas for resolution, och innebar i praktiken att myndigheter
utan borgenirernas samtycke ska kunna skriva ned en banks skulder,
efter att aktievirdet har raderats, for att aterkapitalisera den. Detta ska
helst ske skyndsamt for att undvika att problem sprider sig till andra
foretag och att banken utan storre avbrott ska kunna fortsitta utféra
viktiga funktioner som kreditgivning och betalningsformedling.

I Europa har detta ramverk inforts genom ett EU-direktiv*!, som trider i
kraft den 1 januari 2015. I Sverige limnade Finanskriskommittén den

3 juli 2014 ett betinkande om hur direktivet ska genomféras i Sverige,
nigot som FI limnade remissvar pa den 30 oktober. Hur man ska orga-
nisera det institutionella ramverket for resolution i ett land dr en kompli-
cerad fraga. Fl:s frimsta oro ir riskerna med att skapa parallella tillsyns-
myndigheter. Darfor foresprakar FIi remissvaret att de dtgarder som
sker fore ett resolutionsférfarande bor beslutas av FI och att sjdlva reso-
lutionen hanteras av en annan myndighet.*

I och med att direktivet borjar tillimpas kommer beredskapen for kriser
att stirkas, bade hos bankerna sjialva och hos berérda myndigheter. For
att resolution ska vara ett trovirdigt alternativ till likvidation eller kon-
kurs far det inte finnas visentliga hinder mot detta. I praktiken innebir
det att bankstrukturen inte fir vara for komplex och att det ska finnas
tillrickligt med nedskrivningsbara skulder nir banken intrider i resolu-
tion. Atgirder som att omstrukturera banken eller forbjuda vissa verk-
samheter kan gora banker mer avvecklingsbara och dirmed minska
kostnaden for samhallet vid eventuell resolution, men kan samtidigt
innebira att effektiviteten i banksystemet i normala tider férsamras.
Detta ir en avvigning som den myndighet som ska bestimma om
undanréjande av sidana hinder star infér. Aven om beredskapen for att
hantera en bank som fallerar stirks de kommande dren ir det fortfa-

41 Ram for dterhimtning och resolution av kreditinstitut och virdepappersfore-
tag 2014/59/EU, http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TX T/HTML/?uri=
CELEX:32014L0059& from=EN

42 htetp://www.fi.se/Regler/Remissvar/Svenska-forslag/Listan/Remissvar-Ny-
metod-hantera-banker-i-kris/
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rande stor risk for att resolutionsforfarandet inte sker sa vl som tankt.
Det ar darfor viktigt att FI fortsitter att stilla hoga krav pd bankerna
och bedriva god tillsyn. Det bista sittet kommer dven fortsattningsvis
att vara att undvika fallissemang och finanskriser snarare in nya medel
att hantera dem om problem uppstar.

De svenska myndigheterna* kommer som ett komplement till kapital-
tickningskraven dven stilla ett krav pa nedskrivningsbara skulder** i
banken. Detta krav forvintas motas frimst av obligationer, certifikat
och viss typ av inlaning.® T och med att direktivet infors 6kar sannolik-
heten att investerare i sdidana instrument tvingas att biara forluster. Detta
kommer sannolikt att fordyra upplaningen, da den implicita garantin
fran staten minskar. Det ar inte bestimt innu vad kravet pd nedskriv-
ningsbara skulder kommer vara for de svenska bankerna.*

FI anser att det dr viktigt dels att kraven sitts pa limpliga nivder, dels att
konsekvenserna av att man bryter mot reglerna blir rimliga. FI anser
darfor att kraven pa nedskrivningsbara skulder inte bor likstillas med
minimikraven pa kapital enligt kapitaltickningsregelverket. Detta efter-
som det kan skapas nya systemrisker om stora banker som fir finansie-
ringsproblem i ett tidigt skede da riskerar att bli av med tillstdndet. Den
grundliggande synen hos FI ar att det ska vara hoga krav pd kapital och
nedskrivningsbara skulder, men att kraven ska innebara att bankerna i
forsta hand kan hantera forluster utan att hamna i fallissemang, resolu-
tion eller forlora sitt tillstand.

Globala initiativ att férbattra krishantering

Krishanteringsdirektivet inom EU har inte faststillt alla detaljer kring
kraven pa nedskrivningsbara skulder i bankerna. Parallellt till direktivet
pagar det diskussioner mellan G20-linderna i Financial Stability Board
(FSB) om att komma 6verens om liknande krav pa de storsta bankerna i
virlden. Kraven i detta sammanhang kallas for Total loss absorbing
capacity (TLAC), dven om de i princip 4r samma typ av krav som EU-
direktivet staller. Om FSB kommer 6verens om ett sidant ramverk som
inte dverensstimmer med EU-direktivets version, kan direktivet komma
att behova justeras. FSB:s mandat giller for de banker som anses globalt
systemviktiga.® FSB presenterade forslag pa principer och nivder den 10
november.* FI anser att det ar viktigt att TLAC-kraven bidrar till ban-
kernas motstdndskraft 4ven under normala tider och inte enbart under-
littar hanteringen av banken nir den har fallerat.

43 Detir inte bestimt dnnu vilken eller vilka myndigheter som ska bestimma
detta i Sverige.

44 Med nedskrivningsbara skulder (eng bail-in-able debt) avses skulder som inte
riknas till kapitalbasen, men som i ett resolutionsférfarande kan skrivas ned el-
ler konverteras till aktiekapital.

45 Det kommer ocksa att kunna métas av kapital.

46 Eba publicerade den 28 november ett forslag pd hur myndigheter inom EU
ska bestimma kraven pa nedskrivningsbara skulder. https://www.eba.europa.
eu/regulation-and-policy/recovery-and-resolution/regulatory-technical-stan-
dards-on-minimum-requirement-for-own-funds-and-eligible-liabilities-mrel-

47 Nordea anses enligt den senaste bedémningen vara en sidan bank.

48 http://www.financialstabilityboard.org/2014/11/fsb-consults-on-proposal-
for-a-common-international-standard-on-total-loss-absorbing-capacity-tlac-
for-global-systemic-banks/
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Bankernas finansiering

Svenska banker har i dagslaget god tillgang till finansiering och de kortfristiga
likviditetsriskerna har minskat de senaste aren. Samtidigt har svenska banker ett
stort behov av marknadsfinansiering, vilket gér dem sarbara for finansieringsstor-
ningar. Stress pa bankernas finansieringsmarknader eller férsvagat fértroende for
bankerna kan darfor snabbt leda till att bankerna far problem med sin finansiering.
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Kalla: SCB

I huvudsak finansierar de svenska bankerna sin utlining genom tva
kanaler; genom att ta emot insittningar fran hushdll och foretag (inla-
ning) eller genom att lana upp pengar pa de finansiella marknaderna
(marknadsfinansiering). En forutsittning for att bankerna ska ha god
tillgang till finansiering dr att de har ett hogt fértroende frin insittare
och investerare.

MARKNADSFINANSIERING ANVANDS FOR ATT TACKA
INLANINGSUNDERSKOTTET

Vid utgingen av det tredje kvartalet 2014 uppgick de svenska bankernas
inlining till cirka 45 procent av deras totala finansiering, vilket ir lagt i
en europeisk jimforelse. Knappt 70 procent av inldningen var i svenska
kronor, och resten var i olika utlandska valutor (diagram 24).

For att ticka inldningsunderskottet (i kapitlet Struktur och samman-
lankning ges bakgrunden till svenska bankers behov av marknadsfinan-
siering) lanar storre svenska banker framfor allt pa de finansiella mark-
naderna genom emissioner av olika typer av virdepapper.* Sikerstillda
obligationer ir en viktig del av marknadsfinansieringen och star for cirka
en fjirdedel av deras totala finansiering (diagram 25). Svenska banker
har i dagsliget god tillgang till finansiering till en lag kostnad (se kapitlet
Ekonomiska liget).

Cirka 60 procent av bankernas utestdende virdepapper ir emitterade i
utlandsk valuta (diagram 24) och de 4gs till stor del av utlindska aktorer
(diagram 26). For att kunna anvianda denna finansiering for svensk utla-
ning kravs att bankerna omvandlar den till svenska kronor, till exempel
genom si kallade valutaswappar.

LOPTIDSTRANSFORMERING LEDER TILL LIKVIDITETSRISKER

En central del av bankers affirsverksamhet ir att férena hushall och
foretag med overskott av kapital med sidana som har underskott. Ofta
vill dock de som ska placera sina pengar kunna ha tillgang till dem inom
en relativt kort tid, medan de som ldnar pengar vill kunna lina dem 6ver
en lingre period. Dirmed blir bankernas finansiering relativt kortfristig
medan loptiden i deras utldning blir langre. I och med detta uppstar si
kallad loptidstransformering, vilken dr av stort varde for bade placerare
och lantagare (figur 2). Till exempel 4r bolan en tillgdng med lang 16ptid
medan den genomsnittliga 16ptiden pa de skulder som finansierar bola-
nen, som obligationer och inldning, inte 4r lika ling.

Loptidstransformering innebir att bankerna utsitter sig for refinansie-
ringsrisk, det vill siga risken for att inte kunna ersitta finansiering som
forfaller till en rimlig kostnad. Ju kortare den 4terstiende I6ptiden for

49 Virdepappersfinansiering bedrivs frimst av storre banker.
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bankernas skulder ar, desto oftare mdste de hitta ny finansiering och
desto storre dr dirmed refinansieringsrisken. Trots refinansieringsris-
kerna ir ett banksystem utan loptidstransformering inte 6nskvart. I stal-
let bor fokus ligga pa att hitta en balans dir bankernas risker 4r rimliga,
samtidigt som férdelarna med loptidstransformeringen mojliggors.

FIGUR 2. LOptidstransformering
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Olika finansieringskallor innebdr olika stora risker

Den storsta delen av bankernas inldning kan tas ut eller 6verforas till
annan bank med kort varsel. Eftersom en stor del av allminhetens
insittningar omfattas av den statliga insittningsgarantin betraktas inla-
ning dock generellt som en stabil finansieringskilla som inte ger upphov
till stora finansieringsrisker. Inldning skiljer sig frin marknadsfinansie-
ring genom att den inte automatiskt ska aterbetalas vid en viss given tid-
punkt.

Marknadsfinansiering har fordelar som att fordringsagare inte kan
begira tillbaka sina pengar fran banken fore skuldens l6ptid gatt ut, och
att det ofta ir littare att snabbt lana upp stora miangder kapital genom
virdepappersmarknaderna 4n att locka till sig storre insidttningar fran
sina kunder. Hur riskfylld marknadsfinansieringen 4dr som finansierings-
killa beror pa loptiden pa finansieringen och hur diversifierad och djup
investerarefterfrigan ar. Eftersom det inte finns ndgon insittningsga-
ranti for investerare fir de bira hela forlusten ifall en bank inte kan upp-
fylla sina dtaganden.’ Det gor att dessa investerare generellt ir mer litt-
flyktiga dn insittare.

Insittarnas och investerarnas fortroende for de svenska bankerna péaver-
kas i grunden av hur de upplever risken for att bankerna ska fi allvarliga
problem. Mer vilkapitaliserade banker l[6per mindre risk att ga i kon-
kurs och har dirmed ett hogre fortroende hos investerare och insittare.
Hoga kapitalkrav leder alltsd inte bara till ckad motstdndskraft mot for-
luster, det minskar dven risken for att bankerna far problem med sin
finansiering.

Behovet av marknadsfinansiering kan dock leda till problem dven om
fortroendet for bankerna i grunden ir hogt. Stérningar som paverkar
bankernas investerare negativt kan sprida sig till bankerna om efterfra-
gan pa deras virdepapper forsvinner. Bankerna kan iven fa problem
med sin marknadsfinansiering om de marknadsplatser de anviander sig
av drabbas av storningar eller om den allminna finansiella osikerheten
okar. En 6kad internationell finansiell turbulens kan alltsa paverka saval
finansieringskostnad som bankernas tillgang till finansiering.

Eftersom de svenska storbankerna i hog utstrickning anvander siker-
stillda obligationer for sin finansiering och eftersom bostadsutldning
utgor en stor del av deras totala utldning finns en tydlig koppling mellan

50 Detta giller sd linge inte staten gir in och ticker upp de underskott som upp-
stir i banken efter det att aktiekapitalet raderats ut (se ruta Den implicita stat-
liga garantin till systemviktiga banker).
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den svenska bostadsmarknaden och bankernas finansiering. En negativ
utveckling pd bostadsmarknaden, som till exempel ett bostadsprisfall,
kan minska fortroendet for bankerna saval som den svenska ekonomin i
stort och dirmed leda till finansieringsproblem fér bankerna. Problemen
kan minskas om bankerna har méjlighet att lana upp via flera finansie-
ringskillor och har en diversifierad och siker investerarbas.

BANKERNAS MOTSTANDSKRAFT MOT STORNINGAR I
FINANSIERINGEN

En bank kan aldrig perfekt forutse sitt finansieringsbehov eller framtida
marknadsforhallanden. Den senaste finanskrisen visade tydligt hur stor-
ningar pa de finansiella marknaderna paverkade de svenska bankernas
finansiering negativt.’! For att kunna std emot finansieringsstérningar ar
det viktigt att bankerna har tillrickliga buffertar. Sddana buffertar, eller
likviditetsreserver, bestdr av tillgdngar som bedéms vara tillrackligt litta
att omsitta till likvida medel, dven i ett stressat lige.

Sedan finanskrisen har riskmedvetenheten hos stérre banker 6kat och
atgirder har vidtagits, bland annat genom att de i dag héller storre likvi-
ditetsreserver och har en bittre riskhantering. Aven FI har arbetat aktivt
med att stirka bankernas motstindskraft mot storningar i deras finan-
siering. Ett viktigt led i detta arbete 4r inforandet av kvantitativa likvidi-
tetstaickningskrav (LCR).%? Dessa krav innebir att banker ska halla en
likviditetsreserv som minst motsvarar 30 dagars nettoutfloden under
stressade forhallanden. Kraven giller i valutorna euro och amerikanska
dollar och for samtliga valutor sammantaget. Anledningen till de speci-
fika kraven i bankernas tva vanligaste utlindska finansieringsvalutor 4r
att Riksbanken inte har samma méjligheter att tillhandahalla stod i
utlindsk valuta som i svenska kronor. Den totala likviditetsticknings-
graden for de svenska storbankerna har legat relativt stabilt pa en niva
ovanfor det reglerade grinsvirdet 1 sedan kravet infordes i borjan pa
2013. De specifika kraven i euro och amerikanska dollar har sedan slutet
pd 2013 legat betydligt hogre (diagram 27).

Den genomsnittliga loptiden pé svenska storbankers marknadsfinansie-
ring ar cirka tre ar, vilket ar relativt kort i en internationell jaimforelse.
Det ar dock lingre dn vad som var fallet innan finanskrisen. Samtidigt dr
den faktiska loptiden pd ménga av bankernas tillgdngar lang, vilket
innebir en hog grad av loptidstransformering.

For att begrinsa riskerna med bankernas loptidsomvandling har Basel-
kommittén tagit fram ett matt pa stabil nettofinansiering (Net Stable Fun-
ding Ratio, NSFR) och i slutet av oktober 2014 beslutade Baselkommit-
teen om den slutliga utformningen av riskmattet.”® NSFR ir ett riskmatt
som stiller bankens stabila finansiering i relation till de illikvida tillgdng-
arna. Nagot forenklat ska mattet indikera i vilken utstrickning tillgangar
med en l6ptid som Gverstiger ett ar finansieras av skulder vars 16ptid 6ver-

51 Som en f6ljd av detta erbjod Riksbanken lan med férménliga villkor till svens-
ka banker under den senaste finanskrisen. Riksbankens utestdende 14n till ban-
kerna var som storst i februari 2009 och uppgick da till 427 miljarder kronor.
Det motsvarar cirka 17 procent av storbankernas emitterade virdepapper vid
samma tidpunkt. Staten garanterade dven bankernas upplaning inom ramen for
garantiprogrammet. [ mitten av 2009 var statens dtagande inom garantipro-
grammet som storst och uppgick till 354 miljarder kronor.

52 Dessa krav inférdes den 1 januari 2013 och omfattar finansiella féretag med
en balansomslutning éver 100 miljarder kronor.

53 http://www.bis.org/bcbs/publ/d295.htm
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stiger ett 4r. NSFR kategoriserar inldning och langfristig marknadsfinan-
siering som stabil finansiering. Liksom LCR 4r mattet en kvot som ska
uppga till minst 1, det vill siga att den stabila finansieringen ska vara
minst lika stor som de tillgingar som kriver stabil finansiering. Det tredje
kvartalet 2014 uppgick storbankernas NSFR till 89 procent eller hogre.**

Stabil upplaning
Illikvida tillgangar

= Stabil nettofinansieringskvot

Baselkommitténs beslut innebir att NSFR kommer att bli ett minimi-
krav fran 2018. FI har i dagsliget inga planer pa att introducera NSFR
som ett bindande krav fére 2018. FI anser dock att svenska banker redan
i dag bor ta hojd for kommande europeisk reglering och fortsitta att for-
linga den finansiering som finansierar illikvida tillgdngar for att minska
riskerna kopplade till I6ptidsomvandling.

Den nya tillsynsférordningen som tridde ikraft den 1januari 2014 inne-
fattar bland annat ett krav pd att bankerna kvartalsvis ska rapportera de
balansrikningsposter som behovs for att berikna en stabil nettofinansie-
ringskvot till F1.° Ytterligare 6vervakningsverktyg ska ocksa infoéras
inom EU fran 2015 dar banker bland annat ska ge mer information om
sin finansiering och balansrikningens struktur.

Svenska bankers kortfristiga finansiering i utlandsk valuta

En del av storbankernas marknadsfinansiering tillhandahalls av investerare

i Sverige som vill placera i svenska kronor. En annan del av finansieringen
kommer fran utldndska investerare med preferenser for vardepapper i annan
valuta an deras egen. De svenska storbankerna finansierar sig saledes bade
pa den svenska och pa de internationella finansmarknaderna. For narvarande
ar cirka 60 procent av deras utestadende vardepapper i utldndsk valuta.
Genom att ha en diversifierad investerarbas skapar sig storbankerna flera
alternativa finansieringskanaler som kan anvandas i olika utstrackning be-
roende pa vad som ar mest férmanligt vid varje givet tillfalle. Den utldndska
finansieringen ger dock aven upphov till risker.

Storbankerna anvander en del av den kortfristiga finansieringen i utlandsk
valuta fér att finansiera tillgangar i samma valuta, men en del anvands foér
att finansiera tillgangar i svenska kronor. Det ger upphov till en valutakurs-
risk som bankerna hanterar genom att inga i sa kallade valutaswappar (figur
3). Svenska livbolag har ett motstaende intresse av valutasakring. Dessa
investerare har bade svenska och utlandska placeringar for att sprida sina

FIGUR 3. Kortfristig upplaning och valutasakring

Banken lanar Banken och livbolaget ingar en swap som
Tidpunkt 1 utlandsk valuta innebér att banken byter utlandsk valuta mot
pa kort l6ptid svenska kronor med livbolaget under en
forutbestamd tid som motsvarar lanets loptid
Utléndsk investerare med <> <> Svenskt livbolag med
behov av att placera kort Svensk bank behov av att valutasakra
och till lag risk <> <> langa utlandska placeringar
. Banken aterbetalar Swappen loper ut, livholaget betalar tillbaka
Tidpunkt 2 utldndsk valuta utldndsk valuta till banken, och banken betalar
nar lanet I6per ut tillbaka svenska kronor till livholaget

54 Rapportering till FI och Eba Corep.

55 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?qid=14156523462788&uri=C
ELEX:32013R0575
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risker, men deras forsakringsatagande ar huvudsak i svenska kronor. De ut-
landska tillgangarna innebar att livbolagen utsatter sig for en valutakursrisk
som ar omvand mot storbankernas. Pa sa satt ar storbankerna och livbola-
gen naturliga motparter vad det galler valutasakring.

Eftersom storbankerna anvander sig av valutaswappar for att valutasakra sin
finansiering sa innebar den utlandska finansieringen inga betydande valuta-

. . kursrisker, sa lange marknaden
28. FORFALL UTESTAENDE fér valutaswappar fungerar som

VARDEPAPPER, KV 3, 2014 (mdkr) - ..
900 den ska. Daremot ar en stor del

av den utlandska marknads-
finansieringen kortfristig och
700 | kommer fran aktérer som inte
omfattas av nagon insatt-
ningsgaranti. Merparten av de
svenska storbankernas férfallan-
de vardepapper inom ett halvar
ar emitterade i utlandsk valuta
(diagram 28). I den utstrack-
ning denna kortfristiga finanse-
ring anvands for att finansiera
langfristiga tillgangar 6kar
bankernas refinansieringsrisker.

800 H

600

500

400

300

200

Kalla: FI

Dessutom kan utlandska

B o investerare tankas vara mer
flyktiga an svenska investerare
eftersom de inte nédvandigt-
vis har samma kannedom om

Svenska kronor

B us-dollar Ovrigt

Anm. Kvartal 3, 2014, svenska storbanker.

svenska forhallanden som inhemska investerare.>® Vidare kan de utlandska
investerarnas beteenden paverkas av stérningar som inte ar nara kopplade
till vare sig de svenska storbankerna eller svenska férhallanden i allméan-
het. Ett beroende av utlandska investerare skapar darmed en spridningska-
nal genom vilken utlandska stérningar kan paverka de svenska bankerna.
Eftersom mycket av den utlandska finansieringen har kort forfallotid kan
en minskning i de utlandska investerarnas vilja att 1ana ut till de svenska
storbankerna relativt snabbt fa effekter for bankernas finansiering.

Det ar saledes viktigt fér storbankerna att de utlandska investerarna har ett
fortsatt intresse for att placera sitt kapital hos svenska banker, eller att de
kan ersattas av andra investerare. Storbankernas valutasakring innebar att
de 6verlag alltid har tillgang till utlandsk valuta for att aterbetala utlandsk
finansiering som forfaller, om denna inte gar att fornya. Daremot skulle en
sadan situation kunna leda till ett finansieringsunderskott i svenska kronor.
Eftersom Riksbanken i en krissituation kan vantas tillhandahalla likviditets-
stod i svenska kronor ar ett finansieringsbehov i svenska kronor lattare att
hantera an ett finansieringsbehov i utlandsk valuta. Det innebar dock fortfa-
rande en refinansieringsrisk.

Slutligen innebar den utlandska finansieringen och storbankernas valuta-
sakring av densamma att bankerna ar beroende av valfungerande finansie-
ringsmarknader och en valutamarknad dar de kan utféra sin valutasakring.
Storningar pa dessa marknader kan saledes paverka storbankernas finansie-
ring negativt.

56 Som ett exempel pa det minskade utlindska investerare sitt innehav av siker-

stillda obligationer fran 450 till 330 miljarder kronor under det andra halviret
2007, nir stressen pa de finansiella marknaderna 6kade. Se iven Sandstrom,
Forsman, Stenkula von Rosen och Wettergren (2013), Marknaden fér svenska
sikerstillda obligationer och kopplingar till den finansiella stabiliteten, Pen-
ning- och valutapolitik 2013:2, Sveriges riksbank
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Skuldsattning och svensk ekonomi

En del av FI:s stabilitetsansvar handlar om att motverka finansiella obalanser i
syfte att stabilisera kreditmarknaden. I dagslaget bedomer FI att foretagens skul-
der inte utgor en sarbarhet som riskerar att leda till problem for finansiell stabi-
litet eller svensk ekonomi. Inte heller hushallens skuldsattning bedéms hota den
finansiella stabiliteten eftersom hushallen trots stora skulder har starka balansrak-
ningar och betydande marginaler. Daremot kan svensk ekonomi bli mer sarbar for
makroekonomiska stérningar pa grund av att andelen hushall som har stora lan
dkar. FI kommer darfor att infora ett amorteringskrav for nya bolanetagare for att
minska denna sarbarhet.
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Skuldsittning ir en naturlig foreteelse i en modern ekonomi. Den ger
foretag och hushall mojligheter att investera och konsumera utan att de
sjalva i forviag har behovt bygga upp ett eget kapital. En effektiv fordel-
ning av kapital ger en hogre tillvixt. En omférdelning av konsumtion
over tiden ger hushéllen en hogre nytta. Det dr diarfor bra for samhills-
ekonomin att hushill och féretag kan skuldsitta sig.

Men med en hog och 6kande skuldsittning foljer olika sarbarheter, saval
for langivare och ldntagare som for ekonomin i stort. Det dr darfor vik-
tigt att bevaka risktagandet hos foretag och hushall, samt att se till att
obalanser inte byggs upp.

I en miljo med god ekonomisk tillvixt, snabbt ckande inkomster, och
laga rantor, kan tillgdngspriser och skulder 6ka snabbt. Om denna
utveckling ovintat bromsar in eller vinder nedit kan lantagarnas moijlig-
heter att hantera skuldens l6pande utgifter minska och tillgdngspriser
falla kraftigt. Detta 6kar sdrbarheten hos det finansiella systemet och
svensk ekonomi.

TECKEN PA SARBARHETER

Erfarenheter pekar pd att langre perioder med stark skuldtillvixt ofta
foregar instabilitet i det finansiella systemet.’” En 6vergripande indikator
pa finansiell och ekonomisk stabilitet ir kreditgapet, som visar hur mycket
kreditgivningen (utliningen) i forhallande till BNP avviker frin sin lang-
siktiga trend (diagram 20). Samtidigt finns betydande svagheter med detta
mitt, bland annat kopplat till att de underliggande drivkrafterna bakom
kredittillvixten inte analyseras. Till exempel innebar en uppgang i kredit-
givningen till f6ljd av att fler hushall dger sina bostider inte alls samma
sarbarhet som en 6kning till f6ljd av mer oforsiktig kreditgivning.

En annan indikation p3 att finansiella obalanser byggs upp ir om ldnta-
garnas skulder vixer snabbare dn deras tillgdngar. En sddan forsvagning
av balansrakningen kan vara en foljd av att lan tas for konsumtion och
inte investeringar, eller av en lag avkastning pa investeringar. I dessa situ-
ationer kan det bli problematiskt att silja tillgdngar i syfte att losa ldne-
avtal som ingatts. En komplicerande omstindighet nir det handlar om
att bedoma riskerna ar att virdet pa tillgingarna kan paverkas av till-
gangen pa krediter.

57 Se exempelvis Drehmann och Tsatsaronis (2014), The credit-to-GDP gap and
countercyclical capital buffers: questions and answers, BIS Quarterly Review,
March 2014.
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Skuldbetalningarna, det vill siga rinta plus amorteringar, i forhallande
till inkomster ir en tredje indikator pd att sarbarheter byggs upp.® Detta
matt visar lintagarnas betalningsférmdaga i forhillande till de utgifter
som ir forknippade med skuldsittningen. Denna indikator dr sarskilt
viktig for icke-finansiella foretag eftersom de, till skillnad frdn manga
hushall, sillan har avyttringsbara tillgingar som sikerhet for sina lan.

SKULDSATTNINGEN I SVENSK EKONOMI

Under de senaste tva decennierna har den offentliga sektorn minskat sin
skuldsattning (diagram 29). Till f6ljd av en stark ekonomisk dterhimt-
ning och dtgirder som vidtagits efter 1990-talskrisen har den offentliga
sektorns skuld som andel av BNP minskat frin narmare 90 procent vid
mitten pd 1990-talet till 43 procent 2013. En stark stillning i de offent-
liga finanserna gor att det finns ett stérre utrymme for att hantera finan-
siella kriser.

De icke-finansiella féretagen och hushillen har diremot 6kat sin skuld-
sattning under samma period. Sett i ett lingre perspektiv har foretagens
skuldsittning okat fran cirka 60 procent av BNP till omkring 80 procent.
Detta strukturella skift ar sannolikt kopplat till avregleringen av den
finansiella sektorn under 1980-talet och strukturomvandlingen under
1990-talet. For hushdllens del har det snarast handlat om en stigande
trend i skuldsattningen fran under 50 procent av BNP under 1970-talet,
till nuvarande niva 6ver 80 procent. Aven i detta fall kan sannolikt avreg-
leringen under 1980-talet ha bidragit. Det senaste decenniets uppging
beror i hog grad pa att en okande andel av hushéllen dger sin bostad, ett
senare arbetsmarknadsintride, snabb urbanisering, ligre skatter pa
boende, och ligre bolanerintor.*

Skuldsittningen maste ocksa ses i ett vidare perspektiv. Sedan mitten av
1990-talet har hushallens skuldsittning 6kat trots en aterhallen hushdlls-
konsumtion och trots ett hogt och 6kande sparande (diagram 30). [ kom-
bination med ett hogt sparande i 6vriga sektorer innebar detta att Sverige
som helhet haft betydande 6verskott i bytesbalansen, och darmed acku-
mulerat fordringar gentemot omvirlden. Denna uppbyggnad bidrar till
att minska sannolikheten for en kris och ger battre motstindskraft och
handlingsutrymme om den trots allt intriffar.

DE ICKE-FINANSIELLA FORETAGENS SKULDER

Icke-finansiella foretag finansierar sin verksamhet med eget och lanat
kapital.®® Valet av finansiering paverkas bland annat av kostnader, risker
och skatteregler. Olika typer av kapital svarar ocksd mot olika behov i
foretagen, som langsiktig upplaning for investeringar eller kortsiktiga
krediter for hantering av kassafléden. Sammansittningen av finansie-
ringskillorna varierar mycket pd kort sikt till foljd av att aktiekapital
virderas till marknadspris (diagram 31).

Under inledningen av 2000-talet ersattes langfristiga 1dn i hog grad av
kortfristiga lan (diagram 32). Det medforde att foretagen kunde minska

58 Set.ex. Drehmann och Juselius (2013), Evaluating early warning indicators of
banking crises: Satisfying policy requirements, BIS Working Papers no. 421

59 Hansen (2013), Forklaringar till utvecklingen av hushéllens skuldsittning se-
dan mitten av 1990-talet, Analysunderlag till Samverkansradet, PM 1, FI.

60 Eget kapital kan delas upp i emitterade aktier och aterinvesterade vinstmedel.
Lanat kapital handlar om finansiering genom bl.a. kassakrediter, banklan, cer-
tifikat och obligationer.
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sina kostnader, men samtidigt att de blev kinsligare for rinteférind-
ringar och utsatta for en storre refinansieringsrisk. En ytterligare trend
under de senaste decennierna ir en 6kande uppldning med obligationer
och certifikat. Framvixten av denna marknad diversifierar féretagens
finansiering samtidigt som de blir mindre beroende av banker, och dir-
med mindre utsatta for storningar i banksektorn. Det ir framfor allt
storre foretag som finansierar sig med obligationer och certifikat da det
innebir stora kostnader att etablera sig pa obligationsmarknaden.

Skulderna bland icke-finansiella féretag bestar till en betydande del av
koncerninterna lin, som inte medfor samma risker for det finansiella
systemet som andra lan eftersom forhdllandet mellan langivaren och lan-
tagaren ar annorlunda jamfért med exempelvis banklan.®! Koncernlanen
har 6kat pa grund av att manga foretag anvinder dem for skatteplane-
ring.®? Regeringen har dock infort regler 2009 och 2013 som begrinsat
foretagens mojlighet att gora rinteavdrag pd interna lan, vilket har vint
utvecklingen.

For nirvarande bedémer FI att de icke-finansiella féretagens skulder inte
utgor en sarbarhet som riskerar att leda till problem fér finansiell stabili-
tet eller svensk ekonomi.

HUSHALLENS SKULDER

Sarbarheter kopplade till hushallens skuldsattning

For att bedoma sarbarheter kopplade till hushéllens skuldsittning tycks
det viktigare att analysera forindringstakter dn nivder. Det finns exem-
pelvis linder som har betydligt hogre skuldkvot dn Sverige och klarat sig
utan problem, samtidigt som det finns linder med ligre skuldkvoter in
Sverige som rdkat ut for problem. En snabb 6kning i hushallens skuld-
siattning tycks alltsa vara en bittre indikation pé att sirbarheter byggs
upp.® Okningstakten i hushallens skulder dampades kraftigt efter 2010,
men har borjat tillta igen och ligger nu strax under 6 procent (diagram
9). Stigande bostadspriser och en vintad konjunkturférstirkning kan
bidra till att tillvaxten okar ytterligare.

En hog eller vaxande skuldkvot behover dock inte utgora en sarbarhet
om skuldsattningen styrs av trogrorliga strukturella faktorer. I dessa
situationer dr sannolikheten liten for snabba eller stora framtida férind-
ringar. FI har i tidigare analyser pekat pa att en ckande andel av befolk-
ningen som 4ger sin bostad, ett senare arbetsmarknadsintride och en
snabb urbanisering 4r viktiga drivkrafter bakom skulduppgangen sedan
mitten av 1990—talet (diagram 33). Skuldkvoten paverkas dven av fakto-
rer som inte lika enkelt kan klassificeras som strukturella, si som ligre
skatter pd boende och ligre bolanerintor.

Aven om uppgangen i de svenska hushallens skuldkvot till stora delar gar
att forklara med strukturella faktorer och indrade forutsittningar for
bostadslan kan den likvil innebira finansiella och ekonomiska sarbar-

61 Om dessa lan inte hade konsoliderats i statistiken hade de icke-finansiella
foretagens skulder hamnat pd 124 procent av BNP i stillet for pa 90 procent av
BNP. Se EU-kommissionen (2014), Macroeconomic Imbalances Sweden 2014,
Occasional Papers 186, March 2014, EU Commission.

62 Blomberg med flera (2012), Skatteplanering kan ha bidragit till hog skuldsitt-
ning hos svenska foretag, Ekonomisk kommentar nummer 3, 2012, Sveriges

Riksbank.

63 Se exempelvis Bunn och Rostom (2014), Household debt and spending, Quar-
terly Bulletin 2014 Q3, Bank of England.
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heter. Cirka 20 procent av skulduppgéngen ar oférklarad (diagram 33).
Aggregerade indikatorer som den totala skuldutvecklingen utgor ocksé
bara en del av riskbilden. Fordelningen av skulder och inkomster, samt
olika hushalls motstadndskraft mot stérningar dr exempel pd andra
omraden att analysera for att komplettera riskbilden.®*

Hushallens balansrakning ar stark

De senaste tjugo dren har hushéillens skulder 6kat snabbt i férhillande
till deras disponibla inkomster. Okningen beror i hég grad pa att hushal-
len finansierar en stor del av sina bostadskép med 14n, och ett nytt bolan
uppgdr i genomsnitt till cirka 70 procent av bostadens virde.® Skuldkvo-
ten, det vill siga hushallens skulder i férhillande till deras disponibla
inkomster, uppgdr for narvarande till 6ver 170 procent. Samtidigt har
hushdllens skulder i férhallande till deras tillgdngar legat stabilt mellan
25 och 30 procent (diagram 34). Det visar att hushéllens 6kande skuld-
sattning anvints for att bygga upp tillgdngar snarare 4n till konsumtion.

Tillgdngarna utgors framfor allt av bostider och likvida finansiella till-
gingar (diagram 35). Aven om man endast ser till hushéllens finansiella
tillgdngar, ir formogenheten storre 4n skulderna (diagram 36). Hus-
héllens samlade balansrikning ser dirmed stark ut, men tyvirr saknas
data 6ver fordelningen av tillgdngar och skulder for enskilda hushall.
Balansrikningarna for enskilda hushdll kan alltsd vara bide svaga och
starka.

Bostadslanen utgér den dominerande delen av utlaningen till hushallen.
Andelen 6kade fran strax under 70 procent 2001 till nara 80 procent
2008 och har sedan dess legat stabilt. Om andelen utldning till bostider
av den totala utlaningen dren 1980-2001 uppskattas till omkring 70 pro-
cent gir det att berikna en genomsnittlig beldningsgrad for hushéillens
bostadstillgingar for perioden 1980-2013 (diagram 37). Denna bela-
ningsgrad steg snabbt under 1980-talet, frdn under 25 procent till nira
45 procent, for att sedan falla ned till omkring 35 procent i borjan av
1990-talet. Efter att ha legat relativt stabilt kring 30 procent fram till
mitten av 2000-talet borjade den 6ka och uppgér nu till 40 procent.

De okande skulder som ledde till den snabbt stigande beldningsgraden
under 1980-talet anvandes i hog grad for konsumtion snarare an for att
bygga upp hushéllens bostadsformogenhet. Den hoga konsumtionen
medférde samtidigt att hushallen under denna period hade ett negativt
finansiellt sparande (diagram 30). Darmed var det inte férvdnande att
krisen under 1990-talets borjan ledde till en dramatisk uppging i hushal-
lens finansiella sparande i syfte att dterstilla deras balansrikningar. I
dag ir situationen annorlunda d4 hushaillens finansiella sparande ir
betydligt hogre, och hushillen har parallellt med skuldsittningen byggt
upp finansiella tillgdngar och en bostadsférmogenhet (diagram 35).
Deras finansiella nettostillning ir dessutom betydligt starkare in under
1980-talet och inledningen av 1990-talet, aven utan att tjinstepensioner
och PPM-sparande medriknas (diagram 36). FI bedomer dirmed sam-
mantaget att de svenska hushdllen har en god soliditet.

Risken for ett betydande bostadsprisfall verkar vara begransad
Bostadspriserna har de senaste tva decennierna 6kat snabbt i Sverige.
Prisernas utveckling ar nara kopplad till skuldkvotens utveckling (dia-

64 Se Braconier, Hansen och Palmqvist (2014), Risker kopplade till hushéllens
skuldsittning, FI, for en diskussion.

65 Den svenska boldnemarknaden, 10 april 2014, FI.



37. GENOMSNITTLIG BEGLANINGS-
GRAD SAMTLIGA HUSHALL (procent)

50
45

40 A

MV

o] " \A_S
25 /

v
20
15 [
10 s
@
>
@
0 \ \ \ \ \ \ =
R L
Anm: Procent av tillgangarnas varde.
Avser bostader inklusive bostadsratter.
38.H USHALLENHS SKULDKVOT
0 OCH REALA SMAHUSPRISER
200
160 -
120 é
E
80 S
&
w
5
=
40 T T T T T T i
R I A I S o

Skuldkvot @ Reala smahuspriser
Anm: Skuldkvoten anges i procent av disponibel

inkomst och fastighetspriserna ar indexerade,
100=1981.

39. INTERNATIONELLA REALA

BOSTADPRISER (index 100=1997)
350

300 [/V

250 .Jr
200 [ﬂ/\“/
150 rl/ A\

100 -4 &

Kallor: Nationella kéllor, BIS Bostadsprisdatabas

N
50 T T T T T T
I .
Sverige @ Storbritannien
@=» Norge Kanada
Danmark @ Portugal

FINANSINSPEKTIONEN
STABILITETEN I DET FINANSIELLA SYSTEMET

gram 38), och centrala fragor ar darfor om dagens prisniva ar hallbar
och vilka risker det finns for att priserna faller kraftigt framéver.

Aven i ett internationellt perspektiv har svenska bostadspriser stigit
snabbt (diagram 39). Det finns ett flertal studier som undersoker
bostadspriserna utifrin fundamentala drivkrafter, men dessa ger inte
nagot entydigt svar om bostider ir dvervirderade.® De flesta av dem
visar dock att férindringar i ett antal fundamentala faktorer sedan mit-
ten av 1990-talet har bidragit till de 6kande bostadspriserna, och dar-
med dven den 6kade skuldsittningen. Faktorer som laga realrintor,
avskaffad fastighetsskatt, urbanisering i kombination med en daligt
fungerande hyresmarknad, ligt byggande, hogre disponibelinkomster
och en 6kad amorteringsfrihet tycks ha bidragit till prisuppgdngen. En
annan metod for att uppskatta om bostider ar 6verviarderade ar att
stilla boendekostnaden for en nykopt bostadsritt i relation till vad det
skulle kosta att hyra motsvarande ligenhet. Med vissa antaganden som
tar hinsyn till att den svenska hyresmarknaden ir reglerad tyder inte hel-
ler den hir typen av analyser pa ndgon évervirdering.®

Aven om bostider i Sverige inte ir uppenbart évervirderade, finns alltid
risker for prisfall. Priserna ¢kar nu i en snabb takt, och osidkerheten
kring vad som ir ett fundamentalt rimligt pris dr betydande. FI bedémer
darfor att risken for ett bostadsprisfall har kat ndgot jamfort med for
ett halvar sedan. Nar prisfall sker tenderar de att bli stora da hushallens
forvantningar om framtida prisutveckling kan sinkas. Empiriska studier
tyder pa att bostadsprisfall paverkar den privata konsumtionen negativt.
Som redovisas i FI:s stabilitetsrapport i juni 2014 bedomer Konjunktur-
institutet att ett bostadsprisfall pa 20 procent kan innebira en nedging i
hushallens konsumtion med 1,8 procentenheter och en uppgang i arbets-
losheten med 1,4 procentenheter.®

Hushallens motstandskraft ar god

De allt ligre borintorna innebir att rinteutgifterna som andel av hus-
héllens inkomster har fallit betydligt sedan bérjan pa 1990-talet. Hus-
héllens rintekvot har minskat fran 6 till 4 procentenheter under denna
period, trots att bostadsagandet, antalet skuldsatta hushdll och den
genomsnittliga utestdende skulden har okat (diagram 40). Minskningen
kan till stor del forklaras av att utldningsrantorna fallit frin i genomsnitt
10 till 3 procent.

I takt med att konjunkturen forbittras kommer sannolikt hushallens dis-
ponibla inkomster att vixa snabbare samtidigt som risken for inkomst—
bortfall till foljd av arbetsléshet minskar. Det dr ocksa rimligt att tro att
rintorna och rintekostnaderna kommer att stiga pa sikt. Hur snabbt och
hur mycket 4dr dock svart att bedoma. Enligt Riksbankens bedémning
kan boldnerintan forvintas ligga i ett intervall pa 5,2—6,5 procent i ett
normalt ranteliage.®” Om borantorna skulle stiga till detta intervall pa
ndgra ars sikt innebdr den nuvarande nivdn pa den aggregerade skuld-

66 Se exempelvis Sorensen (2013), The Swedish Housing Market: Trends and
Risks, Rapport till Finanspolitiska radet, 2013/5, och IMF (2013), Nordic Re-
gional Report — Selected Issues, IMF Country Report No. 13/275, September
2013, International Monetary Fund.

67 Se exempelvis EU-kommissionen (2014), Macroeconomic Imbalances Sweden
2014, Occasional Papers 186, March 2014, EU Commission.

68 Seiven Riksbanken (2010), Effekter av ett fall i bostadspriserna, Penningpoli-
tisk rapport, juli 2010.

69 Finansiell Stabilitet, 2014:1, Sveriges riksbank.
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40. HUSHALLENS RANTEKVOT kvoten att den aggregerade rantekvoten for hushéillen skulle uppga till
12 (procent) 6—8 procent efter skatteavdrag och dirmed bli hogre in genomsnittet
under de senaste tjugo dren.””
10 Flera internationella organisationer bedémer dock att globala realrintor,
vilka i hog grad styr de langsiktiga svenska realrintenivierna, kommer
8 att fortsitta vara mycket liga under manga ar framover.”! Det kan tala
g for att bolanerintor blir ligre framéver 4dn det rinteintervall som Riks-
6 ~ z banken angett.
4 B :é En kompletterande bild av hushallens motstandskraft mot stérningar fas
2 genom att analysera hur enskilda hushall paverkas av ekonomiska stor-
5 § ningar. FI genomfor darfor regelbundna stresstest av nya boldnetagare for
2 att identifiera i vilken grad hushall riskerar att hamna p4 finansiellt obe-
5 stand och darmed skulle kunna orsaka bankerna kreditforluster. Fl:s
O T T T T T T - . ° o . .
S 6 oo 6 o e o stresstest visar att hushallen har betydande motstdndskraft mot hogre rian-
N RN N S S tor, inkomstbortfall och fallande bostadspriser.”> Sammantaget bedoms

Anm. Hushallens ranteutgifter i procent av deras dirmed svenska hushall ha en betydande motstandskraft och riskerna for
disponibla inkormster: stora kreditférluster kopplade till hushéllens skuldsittning som sma.

Den makroekonomiska sarbarheten tycks 6ka
) . Hushallens starka balansrikningar och betydande motstindskraft mot

41. NYA BOLAN MED BELANINGSGRAD .. o o L .. .

OVER 50 PROCENT (andel i procent) storningar tyder pa att hushallens skuldsittning inte utgor ett allvarligt
90 hot mot den finansiella stabiliteten.” Daremot ar skuldsattningen en sir-
barhet som kan leda till makroekonomisk instabilitet. Internationella
erfarenheter tyder pd att hogt belinade hushall tenderar att strama 4t sin
80 - konsumtion kraftigt vid ekonomiska storningar, sdsom till exempel ett
bostadsprisfall, och dirmed férdjupa konjunkturnedgangar.” Orsakerna
till den starka reaktionen kan vara flera, exempelvis att hushéllen har
70 || u korta planeringshorisonter, att de underskattar risker eller att deras for-
vintningar om framtiden dndras snabbt. Detta kan ha inneburit att de
sparat for lite eller tagit for stora risker under dren som foregick krisen. I
60| | || || n ljuset av Fl:s utvidgade uppdrag att motverka finansiella obalanser 4r det
dirmed relevant att forsoka identifiera i vilken grad svenska hushall kan
forvantas reagera kraftigt pa andrade forutsittningar och dven vidta
atgarder for att minska eventuella obalanser, aven om de inte utgor
ndgon kreditrisk for bankerna.

50

2011 | 2012 | 2013 | 2014

Kalla: FI:s bolaneundersokningar . R o o R o
(2011, 2012 och 2013) och Om hogt beldnade svenska hushall ocksa kan férvintas reagera starkt pa

Flis enatundersdlaing (2019 indrade ekonomiska forutsittningar finns det darfor skil att forsoka
halla ned andelen hushall med héga beldningsgrader. Samtidigt finns en
betydande osikerhet i vilken grad svenska hushall kan vintas reagera pa
samma sitt som i andra linder. Till exempel har hushillens finansiella
sparande varit betydligt hogre i Sverige 4n i exempelvis Danmark, vilket
kan tala for att hushallen i Sverige kan ha hogre beldningsgrader utan att

70 Sannolikt skulle en sidan uppging i borintorna sammanfalla med 6kande
disponibla inkomster, vilket skulle dimpa uppgéingen i rintekvoten nagot.

71 Se exempelvis World Economic Outlook, April 2014, International Monetary
Fund.

72 Den svenska bolanemarknaden 2014, 10 april 2014, FI Dnr 13-7755.

73 For effekter pd marknaden for sikerstillda obligationer se kapitlet Bankernas
finansiering.

74 Se exempelvis Andersen m.fl. (2014), Household debt and consumption during
the financial crisis: Evidence from Danish micro data, Working Paper, Dan-
marks Nationalbank, Dynan, Karen (2012), Is household debt overhang holding
back consumption, Brooking Papers on Economic Activity och Braconier, Han-
sen och Palmqvist (2014), Risker kopplade till hushillens skuldsittning, FI.
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reagera starkt pa forindringar. Belaningsgraderna hos nya bolanetagare
har dock okat de senaste dren i takt med att bostadspriserna stigit (dia-
gram 41). FI:s bedomning ar att hushall med beldningsgrader 6ver

50 procent riskerar att reagera kraftigt pd Andrade ekonomiska forut-
sattningar, och dirmed forstirka konjunktursvingningar.

Atgérder for hallbar skuldsattning bland hushallen

FI har genomfort och aviserat flera dtgirder for att minska de sarbarheter
hushéllens skuldsittning och bostadsmarknaden ar forknippade med. Fol-
jande tgarder har genomforts eller aviserats sedan 2010:

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

m For att sakerstilla att bankernas interna modeller inte underskattar
kreditrisken i boldneportféljerna, och skapar felaktiga incitament i
utldningen, inférde FI under 2013 ett riskviktsgolv fér boldn pa
15 procent. I samband med det nya kapitaltickningsregelverket som
mojliggor for FI att ta hinsyn till de sd kallade systemrisker som
bolanen medfér hojde FI under 2014 riskviktsgolvet for bolan frin
15 till 25 procent.

m Nya kapitalkrav for att stirka bankerna 6kar bankernas motstands-
kraftikris.

m Den kontracykliska bufferten beslutades i september 2014, med ett
buffertvirde pa 1 procent gillande fran och med september 2015.

m Flarbetar lopande med tillsyn 6ver bankernas kreditprovningspro-
cesser och sd kallade “kvar att leva pa”-kalkyler som ligger till grund
for boldneansokningar.

m Flharisamrdd med Svenska Bankforeningen dven verkat for att
bankernas kunder ska erbjudas individuella amorteringsplaner i
samband med att man tar ett bolin. Dessa borjade tillimpas vid
halvarsskiftet 2014.

® [ november 2014 meddelade FI att ett amorteringskrav pd nya bolin
kommer att inforas. Kravet innebir att nya boldn méste amorteras
med 2 procent av det initiala linet ned till en beldningsgrad pa
70 procent och direfter med 1 procent ned till en beldningsgrad pa
50 procent (se ruta FI:s nya amorteringskrav).

FI bedomer att nu vidtagna och aviserade atgirder innebir en balanserad
avvigning mellan att dimpa langsiktiga sdrbarheter och att inte bryta
den svaga ekonomiska dterhimtningen vilket skulle 6ka sannolikheten
for finansiell instabilitet pa kort sikt. Samtidigt finns en betydande osi-
kerhet kopplad bide till den ekonomiska dterhimtningen och i vilken
grad atgirderna bidrar till en langsiktig minskning av sdrbarheterna
kopplade till skuldsattningen. FI foljer darfor fortlopande utvecklingen
for att se till att tgarderna ar val avvigda.

FL:s dtgirder kan paverka efterfragan pa och utbudet av krediter och
darigenom dimpa bostadspriser och minska de sarbarheter som skuld-
sattningen ir forknippad med. Samtidigt har FI sm& mojligheter att
paverka de underliggande drivkrafterna bakom stigande bostadspriser
och skuldsittning. Atgirder som paverkar utbudet av bostider, som
nybyggnation och ett effektivare utnyttjande av bostadsbestdndet, styrs i
hog grad av politiska beslut. P4 samma sitt paverkar skatte- och
avdragsregler i hog grad hushallens incitament att ta 1dn. For att komma
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till ritta med obalanser pa bostadsmarknaden, stigande bostadspriser
och en stigande skuldsittning behovs darfor en samlad ansats.

FI:s nya amorteringskrav’

Nya lantagare med belaningsgrader under 70 procent valjer ofta att inte
amortera. Det ar bekymmersamt eftersom internationella erfarenheter pekar
pa att hushall med belaningsgrader 6ver 40-50 procent ar benagna att dra
ner relativt mycket pa annan konsumtion nar de ekonomiska forutsattningar-
na andras. Det ar oroande for svensk ekonomi eftersom konjunkturnedgangar
kan férdjupas och tillvaxten i ekonomin dampas.

FI vill darfor att nya bolanetagare ska amortera mer an i dag. Det minskar
deras skuldsattning och 6kar deras motstandskraft mot stérningar. Darmed
minskar risken att konjunktursvangningar forstarks. FI:s reglering innebar
att nya lan ska amorteras i tva steg. Ett lan med en belaningsgrad over

70 procent ska amorteras med minst 2 procent av det ursprungliga lane-
beloppet varje ar. Hushall med ett l1an under 70 procents belaningsgrad ska
amortera minst 1 procent per ar till dess att belaningsgraden ar 50 procent.

FI bedomer att det nya kravet kommer att innebéra en betydligt lagre
skuldsattning bland hushallen an vad som annars vore fallet. Detta inne-

bar i sin tur att hushallens rantekostnader minskar, vilket ékar hushallens
motstandskraft mot stdrningar. Samtidigt innebar ett amorteringskrav att
skuldbetalningarna, det vill sdga ranta plus amortering, dkar. Detta bidrar till
att hushallens motstandskraft minskar. FI bedomer darfor att det ar viktigt
fér stabiliteten att bankerna tillfalligt kan géra undantag fran ett amorte-
ringskrav om hushallet drabbas av tillfalliga problem.

En ytterligare konsekvens av ett amorteringskrav ar att efterfragan pa bo-
stader minskar, vilket dampar prisutvecklingen. Lagre priser innebar i sin tur
att nya bostadsképare behover ta mindre lan och innebar darmed en indirekt
dampning av skuldsattningen. Atgarden forvantas samtidigt leda till en
dampning av hushallens konsumtion och darmed efterfragan i ekonomin. Ef-
fekten pa hushallens konsumtion blir som storst inom ett par ar och bedéms
som mest uppga till cirka 0,5 procent jamfort med om inget krav infors, och
klingar i stort sett av inom fem ar.

75 Se Berg och Hansen (2014), Atgirder mot hushallens skuldsittning — amorte-

ringskrav, FI for fler detaljer.
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Ordlista

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

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

Bruttosoliditet (eng. Leverage Ratio) Matt som anger hur stort bankens
kapital ar i forhdllande till bankens totala tillgdngar och dtaganden utanfor
balansrikningen. Méttet anvinds som komplement till de riskbaserade
kapitaltickningskraven. Ambitionen dr att krav pa bruttosoliditet ska
inférasi EU ar 2018.

Central motpart Ett foretag som gar in som siljare at alla kopare och
kopare t alla siljare av de finansiella instrument som handlas.

Internariskklassificeringsmodeller (IRK-modeller) Berikningsmodeller
som banker utvecklar och, efter FI:s tillstind, anvinder for att berikna hur
mycket kapital som behévs for att ticka olika kreditrisker.

Kapitalkrav Regler for hur mycket kapital ett finansiellt féretag minst
maste halla for att f4 bedriva verksamheten. Kravet ir kopplat till hur hogt
risktagande foretaget har, och ska kunna fungera som en buffert om forlus-
ter uppstar.

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

tid.

Kreditgap Indikator som visar hur mycket skuldsiattningen i ekonomin
avviker fran den langsiktiga uppskattade trenden.

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

Karnprimarkapitalrelation Relation mellan kirnprimirkapital och risk-
vigda tillgdngar.

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

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

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

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

Pelare 1,2 och 3 Kapitaltickningsregelverket Basel 3 ar uppdelat pé tre s.k.
pelare. Pelare 1 innebir att minimikapitalkraven for kreditrisker, mark-
nadsrisker och foér operativa risker beriknas utifran explicita beriknings-
regler. Pelare 2 innebir att risker identifieras och riskhanteringen bedéms
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i ett bredare perspektiv av tillsynsmyndigheten. Detta kan innebira ett
paslag till de kapitalkrav som riknas fram inom ramen for pelare 1. Pelare 3
definierar olika transparenskrav.

Primédrkapital Summan av karnprimirkapital och primirkapitaltillskott.
Primarkapitaltillskott dr bland annat eviga forlagslin med vissa speciella
egenskaper. Ett forlagslan ar ett 1dn utan sirskild sikerhet och med simre
formansratt an ett obligationslan, vilket innebar att innehavaren vid en kon-
kurs far betalt efter 6vriga fordringsigare, men fore aktiedgarna.

Riskpremie Den extra avkastning investerare kriver i kompensation for att
de tar en hogre risk.

Riskvikt Nir kapitalbehovet i en bank ska beriknas multipliceras vardet av
varje tillgdng, exempelvis ett boldn eller en foretagskredit, med en riskvike.
Riskvikterna varierar mellan olika tillgingar beroende p4 hur stor kredit-
risken for varje tillgdng bedoms vara. Om man riknar samman vardet pd
en banks alla tillgdngar, vigda med de olika riskvikterna, fir man fram ett
samlat virde pa de riskvigda tillgdngarna i banken.

Réntekvot Ett matt pa hur stor del av sin inkomst som ett hushall lagger
pd rintekostnader och definieras som hushallets rantekostnader efter skatt
dividerat med hushallets disponibla inkomst.

Skuldkvot Ett métt pd skuldsittning och definieras som hushéllets totala
skuld dividerat med hushéllets arliga disponibla inkomst.

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

Solvensmarginal Solvensmarginalen 4r den lagsta niva som kapitalbasen
ska uppgé till. Den beriknas utifrdn verksamhetens art och omfattning. I
Solvens 2 infors i stillet begreppet solvenskapitalkrav med mer detaljerade
berikningsregler.

Stahil nettofinansiering (eng. NSFR - Net Stahle Funding Ratio) Ett likvi-
ditetsmatt som stiller en banks stabila finansiering i relation till dess illik-
vida tillgdngar under ett stressat ettdrsscenario. EU-kommissionen har som
ambition att ligga fram ett lagférslag om NSFR under 2016.

Stresstest Analys av olika scenarier for att testa motstandskraften mot
ovintade och negativa hiandelser.

Supplementérkapital Arihuvudsak kortare forlagslan (se primarkapital),
vissa reserver och annat kapitaltillskott som tillsynsmyndigheten har god-
kint som supplementirkapital.

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

Sdkerstallda obligationer En obligation dir innehavaren har sirskild for-
mdnsritt vid en eventuell konkurs. Syftet med sikerstillda obligationer ar
att kreditrisken normalt 4r ligre jimfort med obligationer som inte ar siker-
stallda, vilket medfor att upplaningskostnaderna sanks.
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