NS p
A
2 5
v ) s
FINANSINSPEKTIONEN
Risker 1 det finansiella systemet 2013

14 NOVEMBER 2013




14 november 2013
Dnr 13-10085

/| ] INNEHALL

/* | FORORD 3
;“ SAMMANFATTNING 4
‘c‘ ‘ Risker for den finansiella stabiliteten 4
3 [ | Risker for konsumenter 5
| \“ UTVECKLINGEN UNDER ARET 7
Lugnare pa finansmarknaden 7
Gynnsam utveckling for livforsakringsforetagen 8
/ Utlaningen fortsatter att dka 8
Svenska banker fortsatt starka 8
Stresstest och kanslighetsanalys av storbankerna 9

HUVUDSAKLIGA RISKER 14

Marknadsfinansiering 14

Hushallens skuldsattning 16

Olampliga placeringar 17

OVRIGA RISKER 20

Livforsakringsforetagens hantering av marknadsrisker 20

Centrala motparter 21

Snabblan och inlaningsféretag 22

Intern styrning och kontroll 23

Interna modeller 24

FINANSINSPEKTIONENS EXPERTPANEL 26

Betydande ekonomiska tendenser och risker 26

Risker for specifika sektorer 27

Onskvarda och forvantade lagandringar och myndighetsatgarder 27

ORDLISTA 29

2 INNEHALL



FINANSINSPEKTIONEN
RISKRAPPORT 2013

Forord

Rapporten Risker i det finansiella systemet lyfter fram de risker som
Finansinspektionen (FI) ser som de mest allvarliga det kommande dret.
Det giller risker som kan péaverka den finansiella stabiliteten och konsu-
mentskyddet pd de finansiella marknaderna.

De huvudsakliga riskerna vi ser for den finansiella stabiliteten ar tydliga
systemrisker: storbankernas marknadsfinansiering och hushéllens skuld-
sattning. Det svenska banksystemets storlek och att det dr titt samman-
lankat medfor att sarbarheter riskerar att forstarkas och att de kan
paverka hela det svenska finansiella systemet. I slutet pa augusti 2013
foreslog regeringen att FI ska fa huvudansvaret for de sa kallade makro-
tillsynsverktygen, inklusive den kontracykliska kapitalbufferten. Det
mandatet innebir ett stort ansvar och kommer att stilla fortsatt hoga
krav pd FI nir det giller att virna den finansiella stabiliteten.

For konsumenten blir de finansiella produkterna allt mer komplexa och
radgivningen ar i manga fall inte styrd av konsumentens intresse. Det
medfor fortsatta risker for konsumenter.

I Riskrapporten delar vi med oss av den riskanalys vi gor for att priori-
tera tillsynsarbetet for konsumentskydd sivil som for finansiell stabili-
tet. Vi ser framfor oss att dessa risker mots av dtgarder hos foretagen och
deras ledningar.

Stockholm den 14 november 2013

Martin Andersson

Generaldirektor
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Sammanfattning

Svenska banker star relativt starka, men ar fortsatt sarbara for stérningar pa de
finansiella marknaderna och utvecklingen i euroomradet innebar fortsatt en risk
for det svenska finansiella systemet. Till det kommer hushallens skuldsattning

som ur ett historiskt och internationellt perspektiv ligger pa en hég niva, och dar
Finansinspektionen (FI) ser risker utifran bade ett stabilitets- och konsument-
skyddsperspektiv. For konsumenter fortsatter bristande radgivning kring finansiella
produkter att vara en allvarlig risk i och med att underliggande intressekonflikter
snarare an kundnyttan styr foretagen.

FI tar fram en samlad riskbild i sitt arbete med att analysera riskerna pa
de finansiella marknaderna. Det handlar bide om att belysa risker som
finns i dag, och om att identifiera framtida potentiella risker for att
kunna undvika dessa. Riskbilden pekar ut de storsta risker som FI ser for
den finansiella stabiliteten och fér konsumentskyddet.

TABELL 1. Huvudsakliga och 6vriga risker

Risker Utveckling Riskniva Typ av risk

under aret
Marknadsfinansiering e . Hég risk Stabilitet
Olampliga placeringar - . Hog risk Konsument
Hushallens skuldsattning —-= . Betydande risk Konsument/Stabilitet
Livbolagens marknadsriskhantering ~N . Betydande risk Konsument/Stabilitet
Centrala motparter e @ Betydande risk Stabilitet
Snabblan och inlaningsforetag —_ Risk Konsument
Intern styrning och kontroll = Risk Stabilitet
Interna modeller — Risk Stabilitet

FI har vidtagit en rad atgirder for att hantera dessa risker i form av nya
regler och forslag till nya regler. En samlad bild av atgirderna for att
hantera de storsta riskerna finns i tabell 2.

TABELL 2. FI:s vidtagna atgarder mot de storsta riskerna

Atgard Status

Bolanetak 85 procent Infort hosten 2010.

(Overenskommelse annonserad hésten 2011
tillsammans med Finansdepartementet och
Riksbanken. Nya kapitalregler fr.o.m.2014.

Hogre kapitalkrav

Annonserades 7 juni 2012. Giltigt t.o.m.

Tillfalligt golv for diskonteringsranta

arsskiftet 2013/2014.

LCR totalt och i USD och EUR

Krav infort fr.o.m.2013.

Riskviktsgolv bolan 15 procent

Annonserades 26 november 2012. Infért maj 2013.

Provisionsforbud

Partiellt forbud mot provisioner féreslaget
varen 2013.

Krav pa individuell amorteringsplan

Forslag lamnat hosten 2013. Svenska bank-
foreningen har infort det som rekommendation.

Nytt regelverk for berdkning av diskonteringsranta

Galler fr.o.m. arsskiftet 2013/2014.
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RISKER FOR DEN FINANSIELLA STABILITETEN

Situationen for foretagen under FI:s tillsyn har forbattrats under dret. De
svenska storbankerna har under dret uppvisat god intjining och haft god
tillgang till finansiering. Om de strukturella problemen i flera eurolinder
inte dtgirdas kan det pa lingre sikt medfora en kraftigt simre utveckling
for euroomradet. Det kan troligen medfora ytterligare problem for en
redan svag banksektor i omradet. Detta kan leda till att dven den
svenska ekonomin och det svenska banksystemet paverkas negativt.

Det svenska banksystemet ir mycket stort i forhillande till den svenska
ekonomin. Dessutom ir det svenska finansiella systemet titt samman-
lankat och koncentrerat till ndgra fa stora banker. Det innebir att pro-
blem hos en bank snabbt kan sprida sig till andra banker och paverka
hela ekonomin negativt.

De svenska storbankerna har ett stort beroende av marknadsfinansiering
och en strukturell likviditetsrisk, vilket gor dem kinsliga for storningar
pa de finansiella marknaderna. De har under en lingre tid blivit allt mer
beroende av de finansiella marknaderna och beroendet ar storre dn for
de flesta andra banker i Europa. Marknadsfinansieringen sker bade i
svenska kronor och i utlindsk valuta. De svenska storbankernas upp-
laning har samtidigt forhdllandevis kort 16ptid, vilket gor att bankerna
madste ldna upp nya pengar ofta. Det innebir en risk, sirskilt eftersom
bankerna Ianar ut pa mycket lingre 16ptider.

De svenska samlade kapitalkraven ar hoga. Bankerna ir i dag vilkapita-
liserade och uppfyller samtliga dessa krav. FI:s stresstest visar dock att
tvd av fyra storbanker i princip behover behdlla nuvarande kapitalnivaer
for att kunna hantera en kraftigt forsimrad konjunktur. Dock kan kra-
ven komma att hojas ytterligare i framtiden till f6ljd av olika makrotill-
synsdtgarder. Det innebir att storbankerna behover vara konservativa i
sin kapitalplanering och pa sikt vara dterhdllsamma med dtgiarder som
reducerar deras motstindskraft som aterkop av aktier eller utdelningar.

Svenska hushélls skuldsittning, som till storsta delen bestar av boldn, ar
hog bade i ett historiskt och i ett internationellt perspektiv. Den hoga
skuldsittningen kan medfora en risk for den finansiella stabiliteten.
Aven om bolanetaket medfért att trenden med stadigt stigande bela-
ningsgrader brutits och att hushallen amorterar pa 1dn med hoga
belaningsgrader, ir hushallens skuldkvot och tillvixttakten i bostads-
utlaningen fortsatt hog. Det medfor risker och forsiktighetsskil talar for
att det ar motiverat att overvaga ytterligare atgarder relativt snabbt om
skuldokningstakten fortsatt ar hog. FI foljer utvecklingen pd den svenska
boldnemarknaden noga och utesluter i princip inte nigra dtgarder, vare
sig helt nya dtgirder eller en justering av redan gjorda dtgarder.

RISKER FOR KONSUMENTER

Hushallens hoga skuldsittning innebir risker dven for enskilda hushall.
Vissa hushall har sm& marginaler dels i form av en hog beldningsgrad,
dels eftersom endast en liten del av inkomsten aterstar nir boendekost-
nader och andra nédviandiga kostnader ir betalda. Det gor dessa hushall
sarbara, sirskilt i hindelse av ett inkomstbortfall eller vid stigande rin-
tor. Ett sitt att bygga upp en buffert mot sidana hindelser ir att amor-
tera. FI foreslog den 14 oktober att bankerna ska ge hushéllen en indivi-
duellt anpassad amorteringsplan. Svenska bankféreningen uppdaterade
samtidigt sin rekommendation kring amortering och uppmanar sina
medlemmar att sa snart som moijligt infora individuella amorterings-
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planer. Det dr ocksd viktigt att bankerna och hushéllen tillsammans ser
till att hushdllen har tillrickliga marginaler i sina “kvar att leva pa”-kal-
kyler. FT kommer att fortsitta analysera dessa frigor och utesluter inte
ytterligare atgirder for att minska risken for enskilda hushall.

Finansiella produkter blir allt mer komplexa. Det stiller storre krav pa
kunskap hos konsumenterna och tillgang till god radgivning. Komplexa
produkter och olimplig radgivning ir alltjimt en stor risk fér konsumen-
ter. | manga fall fir rddgivarna sin ersittning i form av provisioner, vilket
skapar en intressekonflikt och en risk for att konsumenten far olimpliga
rad. Flera foretag ir inte tillrickligt bra pa att ta in information om kun-
derna for att kunna ge lampliga rad. Det ar samtidigt mycket svart for en
konsument att forstd vilken risk en placering innebar och i flera fall vil-
ken avkastning som kan uppnds och pa vilket satt.

Den akuta pressen pa livforsikringsforetagens solvens har minskat i takt
med att borser och marknadsrintor har stigit. Det finns dock en risk att
den senaste tidens stigande marknadsrintor, i kombination med allt har-
dare konkurrens pa marknaden, leder till att foretagen dterigen konkur-
rerar med hojda aterbaringsrintor och finansiella garantier. Om detta
sker utan att produkterna anpassas till mer langsiktigt hallbara villkor
kan det medfora fornyade problem som kanske inte blir synliga for kon-
sumenten pa fem till tio ar.

Att livforsikringsforetagen anpassar sig mot mer langsiktigt hdllbara
villkor, i form av bland annat ligre garantier, kan ibland vara nédvin-
digt. Men det kan ocksa innebira risker for vissa konsumenter. Forsik-
ringstagarnas informationsunderlige kan utnyttjas i samband med
erbjudanden som innebir dndrade villkor. Det dr foretagens ansvar att se
till att konsumenterna far tillrackligt tydlig och begriplig information for
att kunna forstd bade vad de byter till och vad de ger upp.
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Utvecklingen under aret

Utsikterna for varldsekonomin har forbattrats det senaste aret. Utvecklingen pa
finansmarknaden har varit relativt god och den osakerhet som lange praglat mark-
naderna har minskat. Daremot bestar de strukturella problemen for manga lander

i euroomradet och dess banksystem, vilket kan leda till férnyad oro. For livforsak-
ringsforetagen har stigande marknadsrantor och borsindex lett till starkt solvens.
Svenska banker visar fortsatt god intjaning och ar valkapitaliserade jamfért med
europeiska banker. FI:s stresstest och kanslighetsanalys av storbankerna visar dock
att marginalen utover buffertkraven ar sma. Storbankerna behdéver framdéver vara
konservativa i sin kapitalbedémning.

DIAGRAM 1. BNP
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Virldsekonomin har under dret visat tecken pa aterhimtning, iven om
det fortfarande finns risker for bakslag. Aterhimtningen fortsitter i USA
dir hushéillen har minskat sina skulder, bostadsmarknaden blir allt star-
kare och liget pa arbetsmarknaden forbittrats. Lasningen i kongressen
om skuldtaket och budgeten innebir dock en risk for bade tillvixten och
for fortroendet for den amerikanska ekonomin pa lingre sikt, iven om
kongressen i oktober nadde en tillfillig 6verenskommelse. Euroomradets
ekonomi vixte under det andra kvartalet for forsta gdngen pa ett och ett
halvt ar. Tillvixten ar dock mycket svag och euroomradet anses fortsatt
utgora en svag lank i virldsekonomin. De flesta bedomare ar 6verens om
att det finns ett stort behov av reformer for att komma tillritta med
strukturella problem och for att 6ka konkurrenskraften.

I Sverige har den ekonomiska utvecklingen varit forhdllandevis stabil.
BNP minskade visserligen under det andra kvartalet, men de framat-
blickande konjunkturindikatorerna tyder pa en ndgot ljusare utveckling
framover (diagram 1). Starkare konjunktursignaler frin omvirlden ir
positivt for Sverige som ir ett litet exportberoende land. Riksbanken har
hallit kvar reporintan pd en procent under dret, inflationen ir fortsatt
lag och sysselsittningen har forbittrats nagot.

LUGNARE PA FINANSMARKNADEN

Liget pa finansmarknaden ar lugnare nu dn pa flera dr och utvecklingen
har under dret varit relativt god. Aktiemarknaderna har nu dterhamtat
sig efter fallet under finanskrisen och borsindex har stigit i bide USA och
Europa (diagram 2). Det ar bland annat stimulanser fran centralbanker
och allt battre utsikter for den globala ekonomin som har drivit den posi-
tiva marknadsutvecklingen.

Aven om de skuldtyngda linderna i Europa anses ha stora strukturella
reformer framfor sig har utvecklingen pa finansmarknaderna inte prig-
lats av skuldkrisen lika mycket det senaste dret. Marknaderna har i stil-
let i stor utstrickning priglats av centralbankernas agerande: bade
genom de penningpolitiska stimulanserna i sig och genom férvintningar
pd deras nista steg. Det som framfor allt har paverkat dr forvintningar
om att USA:s centralbank Federal Reserve ska minska sina omfattande
stimulanser. Det har fitt rintorna pa statspapper med langa l6ptider att
stiga i USA vilket har lett till att rintorna i andra linder som betraktas
som stabila foljt efter. Det galler dven svenska marknadsrintor som har
stigit relativt kraftigt under dret och nu ntt nivier som senast noterades
for tvd r sedan (diagram 3).

UTVECKLINGEN UNDER ARET 7
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Kélla: SCB och ECB

GYNNSAM UTVECKLING FOR LIVFORSAKRINGSFORETAGEN

Utvecklingen med hogre marknadsrintor, minskade kreditpremier och
stigande borsindex har varit gynnsam for forsikringsforetagen. Den har
bidragit till en successiv forbittring av framfor allt livforsikringsfore-
tagens solvens (diagram 4). Sirskilt de stigande marknadsrintorna har
haft en starkt positiv effekt pa virderingen av foretagens langsiktiga
ataganden for pensioner och forsikringar. Denna virdering bygger pa en
nuvirdesberikning med en diskonteringsrinta som ir baserad pa mark-
nadsrintor. Nir dessa stiger 6kar diskonteringsrintan, vilket i sin tur
minskar nivin pa de finansiella dtagandena.

I och med det rantegolv som Fl inforde och FI:s forslag pa en ny diskon-
teringsrantekurva minskar risken for procyklikalitet, det vill siga att
foretagens riskhantering och agerande forstarker marknadsrorelserna.
Detta forindrar dock inte de underliggande problemen med garanterade
forméner och produkter som inte ar langsiktigt hallbara.

UTLANINGEN FORTSATTER ATT (KA

Svenska bankers utlaning till allminheten i Sverige har fortsatt att 6ka
under dret. Tillvixttakten for utliningen har dock dampats de senaste
aren, med undantag for en svag 6kning under sommaren 2013. Den
storsta delen av utlaningen till hushall giller bolan. Tillvixttakten i
bostadsutlaningen var i genomsnitt cirka fem procent det senaste aret
(diagram 3). Svenska hushall har i dag en skuldkvot! pa 170 procent, vil-
ket dr hogt bade i ett internationellt och i ett historiskt perspektiv (dia-
gram 6). Sedan bolanetaket inférdes har en stadigt stigande trend for
belaningsgraden for nya boldn dampats.

SVENSKA BANKER FORTSATT STARKA

Den svenska banksektorn har fortsatt att utvecklas positivt under aret
och bankerna ir relativt vilkapitaliserade. Storbankerna har fortsatt att
gynnas av den forhdllandevis stabila utvecklingen i svensk ekonomi och
har haft god tillgang till marknadsfinansiering. Samtliga dtta banker
som omfattas av det sedan drsskiftet inférda likviditetstickningskravet
(LCR) uppfyller det i dag (diagram 14).

God Ionsamhet och minskade riskvigda tillgdngar har bidragit till att
storbankernas kapitaltickning har forbittrats ytterligare under aret (dia-
gram 7 och 8).> Finansdepartementet, Riksbanken och FI meddelade i
november 2011 att de svenska storbankerna behover ha karnprimarkapi-
talrelationer som ska uppga till tio procent &r 2013 och tolv procent ar
2015.° Bankerna uppfyller detta i dag.

1 Skuldkvoten beriknas genom att dividera svenska hushalls totala skuld med
deras totala disponibla inkomst. Dirmed ingdr dven icke-skuldsatta hushalls
disponibla inkomst i skuldkvoten.

2 De svenska storbankernas kirnprimirkapitalrelationer uppgick vid halvars-
skiftet till i genomsnitt 16,5 procent, utan dvergdngsreglerna frin Basel 1-reg-
lerna. Omriknat enligt Basel 3-reglerna skulle nivdn bli i genomsnitt en pro-
centenhet ldgre.

3 Utan kontracykliska kapitalbuffertar inriknade.
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DIAGRAM 6. BELANINGSGRAD DIAGRAM 8. KARNPRIMARKAPITAL, EGET KAPITAL
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STRESSTEST OCH KANSLIGHETSANALYS AV STORBANKERNA
FI:s stresstest, baserat pd data fran det tredje kvartalet 2013, visar att
storbankerna har tillricklig motstandskraft mot stora kreditforluster
aven i ett scenario med en fallande intjining.

Sverige har valt att infora de nya europeiska kapitaltickningsreglerna
(CRR/CRD#4) fullt ut, utan 6vergangsperiod. Dessutom har Sverige valt
att frin 2015 infora en systemriskbuffert pa 5 procent av de riskvigda
tillgdngarna for de fyra storbankerna. Det kommer att innebira att kra-
vet pa kirnprimiarkapital inklusive buffertar uppgar till 12 procent. FI
har i &r ocksa infort ett riskviktsgolv for svenska boldn pa 15 procent.*
Handels-  Nordea SEB  Swedbank Utover det kommer de svenska bankerna idven att paverkas av andra lin-
banken ders val, som till exempel Norges beslut att inféra ett golv for vissa para-
metrar i riskviktsfunktionen nir det giller exponeringar mot norska
boldn.?

Kélla: Bankernas kvartalsrapporter

Stresstestet utgar fran publik information och metoden ir standardise-
rad, dels genom att inget specifikt nuligesberoende makroscenario
anvinds, dels genom att ingen hinsyn tas till kvalitetsskillnader mellan
enskilda bankers exponeringar inom olika utliningssegment. Bankernas
motstandskraft beriknas utifrdn ett tredrigt scenario med kraftigt for-
simrad konjunktur. Scenariot innebir att bankerna drabbas av ligre
intjaning och hogre kreditforluster. [ scenariot dr kreditforlusterna hoga
i alla branscher och regioner.®

4 Anledningen till riskviktgolvet pa 15 procent for svenska boldn var att FI be-
démde att de riskvikter bankerna anvinde sig av underskattade de verkliga kre-
ditriskerna i bostadsutliningen.

5 Norge har infort ett golv for LGD-parametern vid berikning av kapitalkrav for
norska boldn. Effekten blir att riskvikten hojs. For enkelhets skull benimns det
hir som ett riskviktsgolv.

6 For mer information, se promemoria om stresstester av svenska banker pa
http:// www.fi.se/Tillsyn/Rapporter/Riskrapporten/Listan/Risker-i-det-finan-
siella-systemet-2013/.
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I stresstestets scenario beriknas kreditforlusterna for de fyra storban-
kerna sammantaget uppga till ungefir samma nivd som tredrsperiodens
samlade resultat fore kreditforluster (tabell 3). I scenariot antas de risk-
vigda tillgdngarna vixa, vilket gor att effekten sammantaget skulle mot-
svara en forsimring av kirnprimirkapitalrelationerna pa mellan 0,3 och
2,1 procentenheter per bank (som hogst) under scenarioperioden (dia-
gram 9).”

TABELL 3. Férenklad resultatrakning for 2014—2016 (mnkr)

Nordea Handelsbanken Swedbank SEB
Resultat fére kreditférluster 114 766 52 331 53754 49 324
Kreditforluster 117 899 51 494 44 661 51151
Skatt 733 462 2074 302
Resultat efter skatt -3 866 376 7019 -2130
Utdelning 0 553 2808 0
Forandring eget kapital -3 866 -177 4212 -2 130

DIAGRAM 9: Stresstestscenariots kdrnprimarkapitalrelationer

enligt Basel 3
20 Nordea SHB Swedbank SEB
18
16

Anm. Stresstestscenariots karnprimarkapitalrelationer enligt Basel 3 utan 6vergangsregler fran Basel 1
justerad for det norska riskviktsgolvet. De fargade staplarna visar kapitaliseringen med hansyn tagen till
riskviktsgolven medan den skuggade stapeln ovanfér visar effekterna utan riskviktsgolven.

Stresstestet visar att storbankerna har tillricklig motstandskraft mot ett
scenario med en kraftig konjunkturforsimring som resulterar i fallande
intjining och hoga kreditforluster pa alla omraden. Enligt resultatet frin
stresstestet skulle tva banker behéva utnyttja den planerade kapitalkon-
serveringsbufferten. Att anvinda buffertarna innebir, enligt det kom-
mande regelverket, eventuella restriktioner fér bland annat aktieutdel-
ningar och bonusutbetalningar.

FI:s kanslighetsanalys av framtida makrotillsynsadtgdrder visar att det
ar viktigt att storbankerna behaller nuvarande kapitalnivder.

Nir det nya kapitaltackningsregelverket genomfors i svensk lagstiftning
nista ar kan FI ges mojlighet att ocksa viga in systemrisker, exempelvis
hushallens skuldsittning. Mojliga dtgarder som da kan 6vervigas ar ett rik-
tat kapitalkrav, i form av en hojning av det nuvarande riskviktsgolvet pa
svenska boldn och aktivera den kontracykliska kapitalbufferten under peri-

7 Istresstestet antas de riskvigda tillgdngarna 6ka pa grund av kapitalbehov i Pe-
lare 2.

Kalla: FI och storbankerna kvartalsrapporter
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oder med hog kredittillvaxt.! FT har genom en kanslighetsanalys undersokt
ivilken grad storbankernas kapitalbehov kan komma att paverkas av annu
stringare finansiella regler. Detta illustreras i tre olika scenarier.

Scenario 1 visar effekten av att hoja riskviktsgolvet for svenska bolén till
35 procent, fran nuvarande 15 procent. [ scenario 2 antas i stillet att en
kontracyklisk kapitalbuffert pa 2,5 procent infors for exponeringar mot
bankernas samtliga hemmamarknader och tredje linder.” Scenario 3
visar effekten av en kombination av de tvi dtgirderna dir den kontra-
cykliska kapitalbufferten antas vara en procent och riskviktsgolvet pa
svenska boldn sitts till 25 procent. De valda scenarierna ska inte ses som
en indikation pa att dessa dtgdarder kommer att vidtas. Det ska inte heller
antas att det dr dessa nivder som i sa fall kommer att gélla. Syftet dr i
stallet att visa hur olika regleringsalternativ paverkar de olika bankerna.
Innan eventuellt nya dtgiarder beslutas dr en forutsiattning att en grundlig
bedomning av vad olika atgirder kan innebara har genomforts, vilket
ocksa omfattar ordentliga konsekvensanalyser.

Novemberoverenskommelsen'®, det nuvarande riskviktsgolvet for
svenska boldn och det norska riskviktsgolvet innebir ett totalt behov av
kirnprimarkapital inklusive buffertkapital pa mellan 12,4 och 14,1 pro-
cent beroende pd bank." Detta dr utgangspunken i kanslighetsanalysen.
Darutover finns ytterligare kapitalkrav i Pelare 2 som varierar mellan
bankerna.

Om riskviktsgolvet for svenska bolan hojs till 35 procent (scenario 1, dia-
gram 10a) okar kapitalbehovet med ytterligare mellan 0,6 till fyra pro-
centenheter beroende pa bank. Behovet av karnprimarkapital skulle dir-
med oka till mellan 12,9 och 18,1 procent beroende pa bank. Tre av
bankerna skulle i detta scenario ha en kapitalisering som ligger 6ver
kapitalbehovet, medan en bank precis skulle klara scenariot.

Om en kontracyklisk kapitalbuffert inférs och paslaget ir 2,5 procent
(scenario 2, diagram 10b) skulle det innebira att det totala behovet av
kirnprimirkapital inklusive buffertar hamnar pa mellan 14,9 och 16,6
procent beroende pa bank. I detta scenario skulle tvi av bankerna ha
marginaler till kapitalbehovet, en skulle precis klara scenariot, medan en
banks kapitalisering skulle understiga kapitalbehovet.

Slutligen visas en kombination av de tvd atgirderna (scenario 3, diagram
10¢), det vill saga i det hir scenariot en hojning av riskviktsgolvet pa
svenska bolan till 25 procent och en kontracyklisk kapitalbuffert pa en
procent. Det skulle 6ka kapitalbehovet till mellan 13,6 och 17,1 procent
beroende pad bank. Tre av bankerna skulle ha en kapitalisering som ligger
over kapitalbehovet, medan en bank precis skulle klara scenariot.

8 For mer information se promemorian S3 kan FI minska riskerna med hushéllens
skuldsittning, http://www.fi.se/Tillsyn/Skrivelser/Listan/ Sa-kan-FI-minska-
riskerna-med-hushallens-skuldsattning/.

9 FI forvintas endast att forfoga dver den kontracykliska kapitalbufferten vad av-
ser svenska exponeringar.

10 Novemberoverenskommelse mellan Finansdepartementet, Riksbanken, Riks-
gildskontoret och Finansinspektionen, publicerat november 2011.

11 Kapitalbehovet for de olika bankerna skiljer sig at beroende pa att de har olika
stor exponering mot svenska och norska boldn liksom olika genomsnittliga
riskvikter innan tillimpningen av riskviktsgolvet. Exponeringsbeloppen och
riskvikter avser kvartal 1, 2013 medan totala effekterna och nuvarande kapitali-
sering dr beriknade p4 fullt inférda Basel 3 regler per kvartal 3,2013.

UTVECKLINGEN UNDER ARET 11
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12 UTVECKLINGEN UNDER ARET

DIAGRAM 10. Effekten av olika regleringsalternativ pa karnprimarkapi-
talrelationen
DIAGRAM 10A. Scenario 1
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DIAGRAM 10B. Scenario 2
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DIAGRAM 10C. Scenario 3
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Anm: Diagrammen (Scenario 1-3) visar nuvarande karnprimarkapitalrelationer
enligt Basel 3, samt behovet av karnprimarkapital under olika antaganden om
storleken pa riskviktsgolv och kontracyklisk kapitalbuffert. Karnprimarkapital-
relationer avser kvartal 3, 2013 medan exponeringsbeloppen for svenska bolan
avser kvartal 1, 2013 och norska bolan kvartal 4, 2012.

De svenska samlade kapitalkraven ir hoga. Bankerna ir i dag vilkapita-
liserade och uppfyller samtliga dessa krav. FI:s stresstest visar dock att
tva av fyra storbanker skulle behéva utnyttja den planerade kapitalkon-
serveringsbufferten. De bankerna behover i princip behalla nuvarande
kapitalnivder for att kunna hantera en kraftigt férsimrad konjunktur
(diagram 9). FI bedomer emellertid att dessa banker relativt snabbt
skulle kunna ateruppna tillrickliga kapitalnivaer eftersom de har en god

underliggande l6nsamhet.

De tre kinslighetsanalyserna visar att marginalerna utover buffert-
kraven i storbankerna ir relativt smd (diagram 10). Dessa berakningar
tar inte heller hansyn till bankernas individuella krav i pelare 2 (utéver

riskviktsgolvet).

Sammanfattningsvis kan kraven hojas ytterligare i framtiden till f6ljd av
olika makrotillsynsatgirder. Det innebir att storbankerna behéver vara
konservativa i sin kapitalplanering och pé sikt vara dterhdllsamma med

atgirder som reducerar deras motstandskraft som aterkop av aktier eller

utdelningar.

UTVECKLINGEN UNDER ARET 13
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Huvudsakliga risker

Aven om svenska banker i dag ar relativt starka finns det risker. Det svenska
banksystemet ar stort i forhallande till den svenska ekonomin och storbankerna ar
sarbara pa grund av deras finansieringsstruktur. Hushallens skuldsattning inne-

bar en risk ur bade ett konsument- och stabilitetsperspektiv och FI utesluter inte
ytterligare atgarder om skuldsattningen fortsatt ar hog. Olamplig radgivning vid
forsaljning av komplexa produkter till konsumenter utgér alltjamt ett problem.
Radgivarna uppmanas att noga analysera kundens behov och méjligheter att forsta
den produkt som erbjuds.

DIAGRAM 11. INLANINGS-
UNDERSKOTT (procent)

DL

N

0 . . . . .
ot @ e @

4500

4000

3500

3000

2500

2000

1500

1000

500

0

® Eyroomradet

Sverige

Anm: In- och utlaning fran icke-MFT (allmanheten)
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Kalla: SCB och ECB

Kélla: SCB

MARKNADSFINANSIERING

De svenska storbankerna dr beroende av marknadsfinansiering.

Deras finansieringsstruktur gér dem sirbara for storningar pa de finan-
siella marknaderna. Bankernas totala tillgingar, med hinsyn tagen till
den omfattande verksamheten i utlandet, motsvarar drygt fyra ganger
svensk BNP. Det svenska banksystemet dr dessutom koncentrerat till ett
fatal stora aktorer och ir dirmed titt sammanlinkat, vilket medfor att
risken for att problem i en bank sprider sig till andra banker ir stor. P4
grund av detta kan problem i en eller flera banker snabbt sprida sig och
fa negativa effekter for den svenska ekonomin som helhet.

De svenska storbankerna har linge haft en storre utldning 4n inldning.
De har diarmed ett stort inlaningsunderskott, izven om det har minskat
ndgot de senaste aren (diagram 11). For att ha tillricklig finansiering dr
de dirfor beroende av de finansiella marknaderna.

De svenska storbankernas marknadsfinansiering ir i dag lika stor som
inldningen fran allmanheten. P4 det sittet skiljer sig de svenska storban-
kerna fran de flesta utlindska banker dir inldning ofta svarar for en storre
andel av den totala finansieringen. De svenska bankerna maste varje ar
refinansiera cirka 2 000 miljarder kronor pa de finansiella marknaderna,
vilket motsvarar drygt 50 procent av Sveriges BNP. Arligen har storban-
kerna forfallande finansiering som motsvarar drygt 15 procent av deras
totala tillgingar. Det betyder att de svenska storbankerna fortsitter att
vara sdrbara om nigot oférutsett hinder pa de finansiella marknaderna.

Storbankerna emitterar frimst langfristiga sakerstillda obligationer,
men dr dven beroende av icke-sikerstillda obligationer och certifikat. En
stor del av marknadsfinansieringen ar i utlindsk valuta vilket gor de
svenska storbankerna beroende av de internationella finansiella mark-
naderna. Den kortfristiga upplaningen ir niastan uteslutande i utlindsk
valuta, framfor allt i amerikanska dollar, medan den langfristiga mark-
nadsfinansieringen dr ungefir till hilften i utlindsk valuta (diagram 12).

Under det senaste dret har de svenska storbankerna haft god tillgdng till
finansiering via de finansiella marknaderna. Det giller bade i svenska
kronor och i utlindsk valuta. En 6kad oro i euroomradet eller ett for-
simrat fortroende for det svenska finansiella systemet kan dock férindra
detta.

De svenska storbankerna har ocksd en strukturell likviditetsrisk.

Nir en bank [dnar ut pa loptider som ar lingre dn loptiderna pa finansie-
ringen, det vill siga utfor sd kallad loptidstransformering uppstar en lik-



DIAGRAM 13. FORFALL VARDEPAPPER

(mdkr)
700

600

0-3 man 4-6 man 7 man-1ar 1-2 ar

Svenska kronor

B vtindsk valuta

m Likviditetstack-
ningsgrad

Likviditetstackningsgraden
(LCR) syftar till att skapa ett
matt pa hur mycket likvida till-
gangar ett foretag behover for
att kunna hantera en situation
da finansieringsmarknaderna

i princip ar stangda under 30
dagar. Kravet infordes den 1
januari 2013 och utformas
genom en total kvot for samt-
liga valutor samt for US-dollar
och euro (men inte sarskilt for
svenska kronor) som satter
likvida tillgangar i relation

till nettokassaflédet under en
30-dagarsperiod av likviditets-
paverkande stress. En kvot pa
100 procent, eller 1, innebar
att ett foretag har tillrackligt
med likvida tillgangar for att
mota sina kortsiktiga finansie-
ringsataganden. (http://www.
fi.se/Regler/FIs-forfattningar/
Samtliga-forfattningar/20126/)

Kélla: SCB.

FINANSINSPEKTIONEN
RISKRAPPORT 2013

viditetsrisk. Loptidstransformering dr i grunden en del av hur det finan-
siella systemet ska fungera. Men jamfort med andra europeiska banker
har de svenska bankerna storre strukturella likviditetsrisker.

Ett visst mitt av [6ptidstransformering ir nédvindig for en fungerande
kreditgivning. Hantering av strukturell likviditetsrisk for det finansiella
systemet ir en friga om grinsdragning och var bankerna bor befinna sig
pa en skala mellan total l6ptidsmatchning och extrem 16ptidstransfor-
mering. Férutom hoga krav pa bankernas kapital utgor ett robust regel-
verk kring hantering av likviditetsrisker hogsta prioritet for att stirka
stabiliteten i det svenska finansiella systemet.

Marknadsfinansieringen hos de svenska bankerna ar, och har under en
lang tid varit, alltfor kort i forhdllande till tillgdngarna. Den strukturella
likviditetsrisken hos dem beror dven pd att de har en relativt stor andel
utlining med lang l6ptid i sin balansrikning, framfor allt bolan. Under
finanskrisen, nir finansieringsmarknaderna mer eller mindre stingde,
fick flera banker problem och klarade inte sin finansiering.!> Sedan dess
har visserligen atgirder vidtagits for att minska risken, men den ir fort-
farande betydande.

Ett sitt att mita motstindskraften mot kortsiktiga likviditetsstorningar
ar mdttet likviditetstackningsgrad (LCR). De svenska storbankerna upp-
visar en nagot battre LCR 4dn genomsnittet for europeiska banker. Samt-
liga atta banker och kreditinstitut som omfattas av kravet pa LCR upp-
fyller det i dag och likviditetsreserverna har under aret legat pa en hog
nivé (diagram 14). Svenska banker har dirmed god motstdndskraft mot
korta likviditetsrisker.

Motstandskraften ar dock simre sett till ett lingre perspektiv. Det visar
sig till exempel i ett mer ldngsiktigt strukturellt likviditetsmatt som den
stabila nettofinansieringskvoten (NSFR). Nir krav pa detta infors ska
mattet uppga till 1. De fyra storbankerna hade i juni 2013 en kvot om
0,83. Det dr ligre 4n de flesta europeiska banker. FI har for avsikt att
delta i det internationella arbetet med att utveckla det strukturella lik-
viditetsmattet.

Bankernas mojlighet att refinansiera forfallande finansiering har i stor
utstrickning att gora med att aktdrerna pa de finansiella marknaderna
har fortroende f6r dem. En bank med stark motstdndskraft mot forluster
loper darfor lagre risk att fa problem med refinansiering dn en svagare
bank. Darfor ar atgarder for att minska bankernas refinansieringsrisker
nira sammankopplade med atgarder for att 6ka deras motstindskraft,
genom till exempel 6kade kapitalnivier.

FI har en nira dialog med storbankerna for att sikerstilla att de har en
god beredskap att moéta de kommande kraven och att de har en 6kad
motstandskraft i hindelse av forsimrade finansieringsméjligheter. Det
ar viktigt att de svenska storbankerna framéver arbetar for att f en
bittre balans i sin finansiering och dirmed en 6kad andel stabil, laingfris-
tig finansiering. Kinslighetsanalysen av framtida makrotillsynsatgirder,
tillsammans med stresstestet av storbankerna, visar ocksa pa att det ir
viktigt att bankerna uppvisar en beredskap for bade framtida regelverks-
forandringar och mot kraftigt simre konjunkturlige.

12 Under finanskrisen forsag Riksbanken det svenska banksystemet med likvidi-
tet genom att l1dna ut svenska kronor och amerikanska dollar, mot sikerhet, till
de svenska bankerna. Dessutom skapade Riksgilden ett statligt garantipro-
gram.
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DIAGRAM 14. LIKVIDITETS-
TACKNINGSGRAD
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Stabil nettofinansieringskvot,
NSFR, syftar till att foretag i storre
utstrackning ska finansiera lang-
fristiga tillgangar med langfristiga
skulder. Mattet ar utformat som en
kvot dar taljaren innehaller den vik-
tade finansieringen och namnaren
innehaller den viktade tillgangs-
massan. Finansieringen i taljaren
bér vara lika stor eller storre an
tillgangarna i namnaren och kvoten
darmed 1 eller Gver 1. Baselkom-
mittén avser att presentera den
slutgiltiga utformningen av kvoten
senast i bérjan av 2014. Baselkom-
mittén har tidigare kommunicerat
att NSFR ska inféras den 1 januari
2018. (http://www.bis.org/publ/
bchs188.htm)
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Kalla: FI

HUSHALLENS SKULDSATTNING

De svenska hushallens skuldsittning ar hog i ett internationellt och his-
toriskt perspektiv. Boldn svarar for den storsta delen. Det innebir en risk
for den enskilda konsumenten och kan innebira en risk for den finan-
siella stabiliteten. En hog skuldsittning hos hushdllen gor att de blir sar-
bara for till exempel inkomstbortfall eller for stigande rintor. Den aggre-
gerade svenska skuldkvoten ir cirka 170 procent. Bostadsutlaningen har
vuxit med i genomsnitt cirka fem procent under det senaste aret (dia-
gram §).

Boldnetaket har brutit trenden med stadigt stigande belaningsgrader for
nya lan. Firre hushall belanar sig riktigt hogt, det vill saga tar [in 6ver
85 procent, sé kallade blancolan. Men belaningsgraden ir fortsatt hog.
Den ar i genomsnitt 70 procent for nya lan, och nastan 65 procent i
boldnestocken som helhet. Det finns dven hushall som har mycket sma
marginaler i sin ekonomi. Det visar sig till exempel i “kvar att leva pa”-
kalkyler, dar rintekostnaderna baseras pa ett hogre rintelage dn nuva-
rande niva. Enligt FI:s sammanstillning av sddana kalkyler for hushall
med nya lan, ar det s4 mdnga som vart femte hushall som har mindre dn
3000 kronor kvar av sin disponibla inkomst efter det att boendekostna-
der och andra nédvindiga kostnader dr betalda.® Det gor dessa hushall
sarbara mot inkomstbortfall eller stigande bolanerintor." Ur det
enskilda hushallets perspektiv ar risken storst pa kort sikt, nar hushéllet
precis har tagit sitt lan. Det ar viktigt att hushdllet skapar sig en siaker-
hetsmarginal mot eventuella negativa hindelser.”

Sedan boldnetaket inférdes amorterar hushall med hogt beldnade bosti-
der i storre utstrickning an tidigare. Samtliga hushall som har ett nytt
bolan med riktigt hog beldningsgrad (6ver boldnetakets 85 procent)
amorterar och nio av tio hushdllen med en beldningsgrad éver 75 procent
amorterar.'® Det tar i genomsnitt knappt tio ir att amortera ned linet till
85 procent. For hushdll med en beldningsgrad 6ver 75 procent tar det
cirka 13 4r att amortera ned ldnet till 75 procent.

Daremot ser det annorlunda ut om man tittar pa hushdll med en
beldningsgrad under 75 procent av bostadens virde. Dessa hushall amor-
terar i en klart mindre utstrickning. Amorteringstiderna ar ocksa i
genomsnitt mycket ldnga. For att stirka amorteringskulturen presente-
rade FI den 14 oktober ett forslag for regeringen om individuellt anpas-
sade amorteringsplaner.”” Bankerna ska enligt forslaget ge konsumenten
information kring effekterna av amortering sa att konsumenten kan fatta
mer vilgrundade beslut. Svenska bankféreningen stillde sig bakom for-

13 Berikningarna anvinder bankernas kalkylrinta, som i genomsnitt var sju
procent, nodvindiga kostnader himtade fran konsumentverket och amortering
enligt bankernas riktlinjer. Sdledes utgdr de ifran att hushallen drar ner sin kon-
sumtion till ett minimum om de fir problem med sina betalningar pa bolanet,
men inte att de anpassar sina amorteringar.

14 For mer information, se FI:s rapport ”Den svenska bolanemarknaden 2013”,
htep://www.fi.se/Tillsyn/Rapporter/Rapporter/Listan/Den-svenska-bolane-
marknadent/

15 Se http://www.fi.se/Tillsyn/Samverkan/Listan/Protokoll-fran-Samverkansra-
det-for-makrotillsyn/

16 Dirmed foljer bankerna Svenska bankféreningens rekommendation om
amortering av lan med en beldningsgrad 6ver 75 procent.

17 Mer information om individuella amorteringsplaner finns pa var hemsida,

htep://www.fi.se/Press/Pressmeddelanden/Listan/FI-vill-starka-amorterings-
kulturen/
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slaget och samtidigt som FI lamnade sitt forslag uppdaterade de sin
rekommendation kring amortering.' Darmed bor forslaget kunna fa
genomslag relativt snabbt.

En 6kad skuldsittning, fortsatt hoga beldningsgrader och svag amor-
teringskultur hos hushéllen medfor risker for enskilda hushall, samhaills-
ekonomin och for den finansiella stabiliteten. En ekonomisk situation
dir negativa faktorer samverkar och dir det allminna fértroendet for
svensk ekonomi sjunker, skulle exempelvis kunna utlésa ett kraftigt
bostadsprisfall. I en sidan situation finns det en risk att hushallen mins-
kar sin konsumtion kraftigt, vilket kan leda till kreditférluster i banker-
nas utldning till icke-finansiella foretag. Ett konsumtionsbortfall kan
ocksi leda till en simre utveckling av den svenska ekonomin och att en
lagkonjunktur blir mer utdragen. Ett stort bostadsprisfall kan ocksa
komma att allvarligt paverka bankernas finansieringssituation. Detta
darfor att svenska banker har en stor andel bolan i sin balansrakning. T
hindelse av en ekonomisk utveckling dar negativa faktorer samverkar
kan konsekvenserna av en hog aggregerad skuldkvot och en fortsatt vix-
ande skuldkvot bli stora.

Om indikatorer som skuldkvoten och tillvixttakt i bostadsutldningen ar
fortsatt hoga utesluter inte FI ytterligare dtgirder utover de som redan
genomforts; boldnetaket, hojda riskvikter for bolan och de individuella
amorteringsplanerna. Forsiktighetsskil talar for att det dr motiverat att
Overviga ytterligare atgirder relativt snabbt om skuldokningstakten
fortsatt ir hog. Inga dtgirder bor uteslutas, vare sig helt nya atgirder
eller en justering av redan inférda atgirder. Det dr dock viktigt att forst
noga bedoma vad man kan dstadkomma med olika dtgarder och gora
ordentliga konsekvensanalyser. Om skuldokningstakten dr fortsatt hog,
ar tva tankbara dctgarder att hoja riskviktsgolvet och infora den sé kall-
lade kontracykliska kapitalbufferten.

OLAMPLIGA PLACERINGAR

FI bhar under flera dr pekat pd riskerna med att konsumenter far brist-
fallig radgivning samt att de erbjuds produkter som dr komplexa och
oldmpliga for dem.

I takt med komplexiteten 6kar hos olika placeringslosningar dkar dven
konsumenternas behov av radgivning och kunskap. For att rddgivningen
ska kunna fungera effektivt krivs att den baseras pa en noggrann
bedémning av om en produkt ir limplig fér den enskilda konsumenten
eller inte. En sidan bedomning mdste bland annat utgé fran konsumen-
tens kunskaper och erfarenheter, samt konsumentens ekonomiska forut-
sattningar och mal med investeringen. Ofta inhamtar inte foretagen till-
racklig information om sina kunder for att kunna gora en bedomning av
om de produkter som de rekommenderar ar lampliga.

Minga ridgivare som siljer komplexa produkter far sin ersittning i
form av provisioner. Detta skapar en intressekonflikt mellan radgivarens
egna intressen och konsumentens. Det ¢kar risken for att foretagen lam-
nar rad som ir olampliga for konsumenten. Det driver samtidigt radgiv-
ningen mot komplicerade placeringslosningar dven nir det inte gynnar
kunden.

18 Mer information finns pd Svenska bankféreningens webbplats, http://www.
swedishbankers.se/web/bf.nsf/($All)/CE27450443D059E0C1257C040024CA1
820OpenDocument
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Komplexa produkter skapar ofta god intjaning for foretagen genom
olika avgifter samtidigt som dessa produkter kan innebira stora kost-
nader for konsumenterna. Detta visar sig oftast forst i efterhand i sam-
band med att produkten forfaller. Konsumenten har alltsd begrinsade
mojligheter att f3 en god avkastning pa sin investering medan intji-
ningen hos radgivningsforetagen blir hog. Det dr dven svart for konsu-
menten att forstd hur avkastningen skapas. Dessutom ir det vanligt att
produkten innebir en hog risk, vilket konsumenten sillan fir betalt
for.

Provisionsforbud avseende up front-ersattningar

Bade i uppdateringen av EU:s direktiv med regler for vardepappersmark-
naden (Mifid 2) och i det nya férmedlardirektivet (IMD 2), foreslas ett
provisionsférbud for oberoende radgivare. FI anser att ett férbud for obe-
roende radgivare inte ar tillrackligt, eftersom det ar svart fér konsumenten
att bedéma om radgivaren ar oberoende. I de nya férslagen finns utrymme
for nationella lagstiftare att utéka forbudet. For att komma tillratta med
de betydande intressekonflikter som uppstar vid forekomsten av provisioner
verkar FI for att forst och framst up front-ersattningar (avgifter som tas ut
direkt vid investeringen) ska forbjudas. FI arbetar darfér med utgangspunk-
ten att det pa den svenska marknaden ska finnas ett férbud mot up front-
provisioner for radgivare.

Det finns ocksd foretag som utan tillstdnd erbjuder radgivning kring
komplicerade produkter, vilket utgor en stor risk for konsumenter.

Konsumenterna kan drabbas hart och har begrinsade mojligheter att fa
ersittning for de skador som uppstar. De placeringar som férekommer
ir ofta forenade med hog risk, till exempel mycket komplicerade struk-
turerade produkter och direktinvesteringar i, eller foretagslan till, sma
onoterade foretag. Ofta dr informationen om féretagen, deras verksam-
het och placeringarna bristfillig. Det férekommer ocksa oserios radgiv-
ning nar det giller PPM-fonder.

PPM-radgivning tillstandspliktig verksamhet

Premiepensionsfonder utgor en vaxande del av en privatpersons finansiella
tillgangar. Det stora antalet pensionssparare och ett omfattande fondkapital
gor att radgivning och tjanster knutna till premiepensionen kan vara mycket
l6nsamma. Det finns risk for att detta lockar till oserids radgivning kring
premiepensionssparandet. Konsumenter riskerar att fa rad som inte &r anpas-
sade efter deras behov och riskprofil.

Fonder med innebhav iillikvida eller onoterade tillgangar kan vara
svdra att vardera, vilket kan paverka konsumenter.

De modeller som forvaltare har mojlighet att anvinda sig av for att vir-
dera fonder bygger delvis pa subjektiva antaganden. Det kan skapa stora
problem om det visar sig att virderingen inte stimmer. Om virderingen
ar for lag spids de befintliga andelsigarnas andelar ut nir nya andels-
igare kommer in i fonden. Om virderingen ir for hog tar de siljande

18 HUVUDSAKLIGA RISKER



m Regler om information

FI har skrivit foreskrifter
som fértydligar vilken typ av
information som ska ges vid
erbjudande om flytt eller vill-
korsandringar. Aven i andra
typer av produktférandringar,
sasom andrad fordelning av
driftskostnader, finns risken
att konsumentintresset
asidosatts. I sammanhanget
har FI ocksa uppmarksam-
mat att informationen om
den historiska utvecklingen
och avkastningen till konsu-
menterna ofta framstar som
bristfallig och inkonsekvent.
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andelsigarna med sig en oproportionerligt stor del av fondens virde."”

Om uppfattningen att en fond 4r 6vervirderad sprider sig bland andels-
dgare skulle det kunna leda till mycket stora utfloden, vilket i sigien
illikvid marknad skulle kunna leda till en stor virdeminskning for fon-
den. Det skulle drabba de kvarvarande andelsigarnas andelar i fonden.
Problemet kan forstirkas under perioder med marknadsoro, dels efter-
som in- och utfloden i fonder da tenderar att vara stora, dels eftersom
illikvida tillgangar vanligen dr Annu mer illikvida och svirsilda under
perioder med hog stress pA marknaderna.

Pa forsikringssidan finns fortfarande en risk att konsumenter kan
drabbas nar livforsikringsforetagens erbjuder flytt och villkorsind-
ringar.

Det liga marknadsranteldget har medfort problem for livforsakrings-
foretagen. Lagre rantor har inneburit att nuvirdet av foretagens skulder
stigit mer dn nuvardet av foretagens tillgangar, vilket paverkar deras sol-
vens negativt. Mest patagligt ir det for foretag som har utfirdat hoga
garantier om avkastning inom ramen for traditionella livforsikringar till
sina kunder. Foretagen har darfor starka incitament att fa kunderna att
byta till andra I6sningar diar den garanterade formanen blir mindre eller
helt tas bort.

Ett sitt for foretagen att forbittra sin ekonomiska situation dr att
anpassa sina ataganden till mer langsiktigt hallbara villkor genom att
forsoka overfora marknadsrisken till forsikringstagarna. Detta har
gjorts i form av bland annat sinkta garantier pa nyteckning, villkors-
andringar av befintliga avtal eller flytt till nya avtal, vanligtvis fran en
traditionell forsikring till en fondforsikring. Aven om dessa forand-
ringar ir nodviandiga kan de innebira risker for vissa konsumenter. Sar-
skilt i samband med erbjudanden om villkorsiandringar eller flytt finns
det en risk att forsikringstagarnas informationsunderlage utnyttjas. Ris-
ken ar att foretagen presenterar ledande information utifrin foretagens
intressen i forsta hand. Det ar foretagets ansvar att konsumenterna for-
star bade vad de byter till och vad de ger upp samt hur risken skiljer sig
mellan de olika produkterna.

Stigande rintor ir i grunden positivt for livforsikringsforetagens finan-
siella styrka. I ett lingre perspektiv finns det dock en risk for att fore-
tagen dterigen allt mer konkurrerar med héjda aterbiringsrintor och
generdsare finansiella garantier. Om detta sker utan att produkterna
anpassats till mer lingsiktigt hallbara villkor kan det medféra fornyade
problem p4 sikt. Detta understryker dterigen vikten av korrekt mark-
nadsriskhantering oavsett hur marknadsrantor och kapitalmarknader
utvecklas.

19 En stor del av det kapital som ir investerat i fonder i de fondbolag som star
under FI:s tillsyn utgors av konsumenters privat- och pensionssparande Den 30
juni 2013 hade de fondbolag som star under FI:s tillsyn cirka 1 915 miljarder
kronor investerat i sina fonder.
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Ovriga risker

Sannolikheten fér akuta solvensproblem for livférsakringsféretagen har minskat,
men manga foretag brister fortfarande i sin hantering av marknadsrisker. FI:s
beslut om ny diskonteringsranta gor livférsakringsféretagen mindre kansliga for
forandringar i marknadsrantorna. Daremot finns en risk for att en pa férhand
bestamd diskonteringsranta kan dolja problem i foretagen under en langre tid.
Handeln med derivat omgardas av nya regler med bland annat krav pa att anvanda
centrala motparter, vilket ger stérre insyn i derivatmarknaden. Samtidigt 6kar
koncentrationen av risk till de centrala motparterna, som blir allt viktigare aktérer
pa de finansiella marknaderna.

m Ny modell for
diskonteringsranta

FI beslutade den 12 november
om nya regler for att berakna
forsakringsforetagens diskon-
teringsranta (FFFS 2012:23).
Reglerna bygger pa principerna
bakom metoden i Solvens 2,
det kommande EU-regelverket
for forsakringsbranschen. Fore-
tagen ska anvanda marknads-
data upp till tjugo ar samt en
faststalld langsiktig ranta. For
den svenska diskonteringran-
tekurvan ar nivan 4,2 procent.
Marknadsrantorna ges full vikt
upp till tio ar. Marknadsrantor-
na bortom denna I6ptid fasas
ut upp till tjugo ar, samtidigt
som den langsiktiga rantan
fasas in.

Den nya metoden gor att
diskonteringsrantan inte blir
lika kanslig for kortsiktig
volatilitet da den kombinerar en
marknads- och modellbaserad
vardering for atagandena. De
nya reglerna bérjar galla den
31 december 2013.
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LIVFORSAKRINGSFORETAGENS HANTERING AV
MARKNADSRISKER

Marknadsriskhantering handlar inte bara om kapitalforvaltning och
faran med ett éverdrivet risktagande. FI har i tidigare rapporter lyft fram
problemet med bristande marknadsriskhantering hos livférsikringsfore-
tagen. Det handlar till exempel om olimpliga virderingsmodeller som
inte fingar risken i garantier och optioner. Detta kan leda till att foreta-
gen utformar produkter med villkor som inte dr langsiktigt hallbara. Till
foljd av relativt generosa garantier i de finansiella dtagandena uppvisar
svenska livforsikringsforetag ofta en storre rantekanslighet an livforsik-
ringsforetag i flera andra europeiska lander. FI bedomer att ytterligare
atgarder dr nédvindiga for att frimja marknadsmassig vardering och
effektiv riskhantering. Brister i hanteringen riskerar annars att leda till
negativa konsekvenser for konsumenterna.

Lingvarigt laga rantor och borsoro kan leda till solvensproblem i forsik-
ringsforetag. For att forbittra solvensen och minska risknivdn kan fore-
tagen tvingas till kortsiktiga portfoljférindringar for att uppfylla gil-
lande regler. Det kan forstirka marknadsrérelserna och dirmed
ytterligare forvirra situationen, sa kallad procyklikalitet. Nir foretagen
siljer tillgingar med hogre risk men ocksa hogre potentiellt framtida
avkastning finns en risk att ldg avkastning ldses in i portféljen under ling
tid framover. Det drabbar i slutindan konsumenterna som fir en ligre
avkastning pa sitt forsikringskapital in vad som annars hade varit fallet.

Risken for att livforsidkringsforetagen ska agera kortsiktigt och procy-
kliskt har minskat under dret. Det dr en foljd av stigande marknadsrin-
tor, rantegolvet som FI inforde forra dret och Fl:s beslut om en Sol-

vens 2-anpassad diskonteringsrantekurva. Risken for fornyad
marknadsoro och en utdragen lagrinteperiod kvarstar dock. Vid en
lingre period av ldga rintor och svag borsutveckling kan det, i virsta
fall, leda till att féretagen inte ens kan st for sina garanterade dtaganden
och dirmed hotas av insolvens. Detta beror pa att den genomsnittliga
avkastningen i portfoljen vid fortsatt [iga marknadsrintor riskerar att
understiga nivdn pa garantierna i de langsiktiga dtagandena.?’ Det kom-
mer dock att visa sig forst om fem till tio &r.

Genom inférandet av en ny, delvis modellbaserad, diskonteringsriante-
kurva minskar livforsikringsforetagens kinslighet for forandringar i de
langa marknadsrintorna. Diremot uppstar en modellrisk eftersom
nuvirdesberikningen av de lingsta dtagandena gors med en pa foérhand

20 Atagandenas genomsnittliga 16ptid dr mellan 15 och 20 ar.
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faststalld 1angsiktig ranta. Denna rinta dr enligt beslutet 4,2 procent, vil-
ket baseras pa en langsiktigt forvintad ekonomisk tillvixt och inflation.
Eftersom de langa marknadsriantorna under perioder kommer att avvika
fran den faststillda rintan finns en risk att foretagen utvecklar produk-
ter som inte dr ladngsiktigt hillbara och dir dtagandena inte kan sikras i
de finansiella marknaderna i tillrickligt hog utstrickning. Om mark-
nadsriskhanteringen inte ar korrekt, sirskilt vid laga rintor, kan even-
tuella problem déljas under en lingre tid och leda till att nédvindiga
atgirder vidtas for sent.

CENTRALA MOTPARTER

Anviandandet av centrala motparter for handeln av derivatkontrakt
(OTC-derivat) som handlas utanfor reglerade marknader kommer att bli
alle viktigare och de centrala motparterna kommer att fa en alltmer cen-
tral roll i det finansiella systemet. Clearing genom centrala motparter
innebir att motpartsrisker som tidigare varit svdra att éverblicka och
bedoma koncentreras till ett foretag. Syftet med central motparts-
clearing dr att synliggora motpartsrisker i OTC-derivatmarknaden och
att underlitta riskhanteringen av derivatkontrakten. Clearingskyldig-
heten, som forvintas trida i kraft inom EU 2014, innebir en skyldighet
att anvinda centrala motparter. Det gor att samtliga aktérer som hand-
lar med derivat, diribland svenska aktorer, kommer att fa 6kade expone-
ringar mot sivil svenska som utlindska centrala motparter.

Overgéangen 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 aven att riskerna koncen-
treras till den centrala motparten och skapar ett beroende mellan de del-
tagande aktorerna. Forluster eller fordrojda leveranser hos en deltagare
kan sprida sig till andra deltagare pa ett oférutsagbart sitt och fa foljd-
konsekvenser i det finansiella systemet. En central motpart forutsitts
dock ha robusta system och resurser for att kunna hantera de forluster
och krav pa likviditet som uppstdr. En central motpart ska klara en situ-
ation dir de exponeringsmaissigt tvd storsta medlemmarna fallerar.
Genom att kontinuerlig marknadsvirdera sina exponeringar, fort-
lopande ta in likvida sikerheter, ha tillgang till forfinansierade medel i
form av eget kapital och bidrag fran deltagarna till en forlustdelnings-
fond, ska ett skydd mot forluster finnas. Med tillging till likvida siker-
heter med hog kvalitet och andra likvida resurser ska man ha en bered-
skap for att tidigt infria sina dtaganden. Om de centrala motparterna i
konkurrens om medlemmar stiller for ldga krav pa marginalsikerheter
vid normala marknadsférhallanden och férsoker kompensera detta med
kraftiga hojningar av sikerhetskraven vid stressade marknadslagen kan
det, dels vara svart att fa in sikerheterna, dels leda till forstarkta mark-
nadsrorelser.

Det ir dven av stor vikt att uppratta tydliga och trovirdiga regelverk for
hur centrala motparter ska avvecklas eller omstruktureras vid hindelse
av insolvens. Centrala motparter har pa forhand bestimda handlings-
planer for att hantera forluster upp till en viss niva. I en situation dir
dessa resurser inte ricker bor det finnas en plan for dterhimtning eller en
ordnad avveckling av verksamheten si att storningarna for det finan-
siella systemet blir s forutsigbara som majligt. Arbetet med sadana pla-
ner pagar for nirvarande bide hos de centrala motparterna och i europe-
iskt regleringsarbete.
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DIAGRAM 15. ARENDEN OM SNABBLAN
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Tre foretag avregistrerades under 2012-2013. De
finns inte med i statistiken. I september 2013 fanns
23 inlaningsféretag.
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Kélla: Kronofogden.

Kélla: FI.

Utan sddana regler ir risken stor att en 6kad osidkerhet kring en central
motpart kan skapa omfattande stérningar pa derivatmarknaden. Efter-
som derivatmarknaden utgor en central del av finansiella foretags likvi-
ditets- och riskhantering kan stérningar pa den marknaden fa stora
effekter for hela det finansiella systemet och i férlingningen dven for
ekonomin som helhet.

European Market Infrastructure Regulation (EMIR)

Den 16 augusti 2012 tradde Europaparlamentets och radets férordning
(EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter
och transaktionsregister i kraft. Forordningen ar direkt tillamplig i alla
medlemsstater. Den syftar till att minska riskerna i handeln med OTC-derivat.
Férordningen innehaller bland annat regler om obligatorisk clearing via
central motpart av OT C-derivat som forklarats lampliga for clearing, krav pa
rapportering av derivatkontrakt till transaktionsregister samt auktorisation
av centrala motparter och registrering av transaktionsregister.

SNABBLAN OCH INLANINGSFORETAG

Foretag som ger snabblin star i nuliget inte under FL:s tillsyn.

Snabblan och SMS-1dn kan vara férknippade med hoga kostnader for
individen och allt fler arenden som hamnar hos Kronofogden dr kopp-
lade till sddana lan. Mellan 2010 och 2012 nastan dubblerades antalet
irenden (diagram 15). Det kan fa langsiktiga konsekvenser for de som
drabbas. Det giller sirskilt unga konsumenter som kan fa svért att f3 ett
hyreskontrakt eller ett bolan i framtiden. FI anser att det ska krivas till-
stand for de foretag som ger snabblan. Ett forslag pa detta dr under
utredning av regeringen. Den skyldighet for snabblineforetagen att
registrera sig hos FI som finns i dag ir vilseledande. Att snabblanefore-
tagen ir registrerade kan uppfattas som att de star under samma tillsyn
som tillstdndspliktiga foretag, vilket inte ir fallet.

Inldningsforetag har inte samma krav pd att hdlla kapital, som till
exempel en bank eller ett kreditmarknadsforetag.

Inlaningsforetag® omfattas inte heller av den statliga insittningsgarantin.*
Det innebir att konsumenter riskerar att férlora sina insatta pengar om
inlaningsforetaget gar i konkurs. FT har observerat fall dir tillstindskravet i
lagen om bank- och finansieringsrorelse kringgds genom att foretag har
inliningsverksamhet i ett foretag och utlaningsverksamhet i ett annat.

Dessa foretag erbjuder ett antal tjinster som liknar de som de kan f4 hos
en bank- eller ett kreditmarknadsforetag. Samtidigt utsitts konsumenter
for risker som de har svdrt att ta stillning till. FT anser att inlining av
konsumentskyddsskil endast ska f4 tas emot av féretag som har tillstdnd
som bank- eller kreditmarknadsbolag. P4 si satt skulle hogre krav pa
verksamheten kunna stillas och FI skulle dirmed ha storre mojligheter
att ingripa mot foretag som inte uppfyller kraven. Dessutom skulle kon-
sumenter som ldnar ut sina pengar skyddas av den statliga insittnings-
garantin.

21 Foretag och foreningar som endast ir registrerade enligt lagen (2004:299) om
inldningsverksamhet.

22 Insittningsgarantin uppgar till 100 000 euro, vilket motsvarar ca 870 000
svenska kronor.
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INTERN STYRNING OCH KONTROLL

Allt fler foretag bar ansokt om att fa bli kreditmarknadsforetag eller
bank, och deras affarsmodell bygger pd att finansiera verksambeten
genom inldning frian allmanbeten som ticks av den statliga insdtt-
ningsgarantin.

Foretagen betalar en avgift for insittningsgarantin, men den ir inte rela-
terad till den risk som féretagen utgor for garantisystemet. Inliningen
till den hir typen av foretag har okat kraftigt de senaste dren, men den
motsvarar fortfarande endast 1,3 procent av den totala inldningen (dia-
gram 17).

For att locka till sig inldning erbjuder de en hogre inlaningsranta 4n sina

konkurrenter. For att anda £ hog lonsamhet innebir det att utliningen

maste ske till hoga rantor, och ofta till kreditsvaga lantagare. Om ett

foretag inte langre kan attrahera inldning fran allmanheten kan de fa
DIAGRAM 17. INLANING HOS mycket svart att finansiera sin verksamhet. De kan d4 hamna i likvidi-
5o KREDITMARKNADSBOLAG (mdk) tetsproblem och far svart att 6verleva. Andra foretag med liknande

affirsidé kan da ocksa fa problem. Det kan i sin tur skada fortroendet
for finanssektorn.

En risk som FI bar pekat pd tidigare dir finansiella foretag som har svaga
= 1 styrelser och brister i de interna kontrollfunktionerna.

Bristerna i intern styrning och kontroll yttrar sig pa olika sitt i olika

organisationer och mognadsgraden i féretagen som uppvisar brister skif-
tar. Styrelser prioriterar inte alltid interna kontrollfunktioner.” De har
inte heller alltid den nédvandiga insikten for att efterfriga tillrickliga
beslutsunderlag och uppféljningar. Styrelsen fir dirmed inte tillricklig
information om féretagets riskexponering och riskhantering. Detta leder
isin tur till att nédvindiga dtgiarder for att minska riskerna inte vidtas
eller vidtas for sent.

Kalla: FI.

o o NS W
« & & S . . . o . . S
Vissa styrelser ger inte forutsittningar for en effektiv organisation med
tydlig ansvarsfordelning mellan affirssidans riskhantering och riskkon-
trollfunktionens kontroll av riskhanteringen. I de fallen ges inte kontroll-
funktionerna tillricklig bemanning, tillrickligt systemstod eller tillrick-
lig tillgdng till den information som behovs for att utfora ett effektive
arbete.

En annan risk inom omradet intern styrning och kontroll dr att foretag
som star under FL:s tillsyn i allt hogre utstrickning lagger ut uppdraget
som regelefterlevnadsfunktion till konsultféretag. Konsultforetagen har
ofta otillricklig kunskap om det specifika foretaget. Det beror pd att
storre delen av uppdraget vanligtvis inte utfors pa plats hos uppdrags-
givaren, utan hos konsultforetaget, och att manga konsultforetag har ett
stort antal liknande uppdrag hos foretagen under FI:s tillsyn.

Eftersom konsultféretagen ofta debiterar per timme finns det skl for de
finansiella foretagen att tveka att kontakta konsultforetagen nir det upp-
star regelverksfragor i den dagliga verksamheten. Det finns dven en risk
for att en 6kad anvindning av konsultforetag leder till att foretagen inte
har tillracklig kunskap internt om de regelverk som styr deras verksam-
het. Detta kan leda till att foretagen inte har formaga att i tillracklig
utstrackning folja upp konsultforetagens arbete. Denna trend okar ris-
ken for att regelovertridelser inte upptiacks och atgirdas av foretagen.

23 Riskkontrollfunktion, regelefterlevnadsfunktion och internrevision.
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INTERNA MODELLER

Enligt det gillande kapitaltickningsregelverket kan banker fa tillstind att
mita och kapitalticka kreditrisk med en intern riskklassificeringsmetod
(IRK). De interna modellerna ska sikerstilla att riskklassificeringen av ban-
kernas exponeringar blir mer rittvisande in under schablonregelverket.

Metoden med interna modeller har dock visat sig ha vissa begrinsningar
som bidragit till att bankernas riskvikter, och dirmed kapitalkrav, sjun-
kit de senaste dren. Sjunkande riskvikter innebir, allt annat lika, att
kapitaltickningskraven som bankerna maste uppfylla minskar i samma
utstrackning.? Blir riskvikterna alltfor laga kan det resultera i att de inte
langre dterspeglar risken i de underliggande portféljerna och bankernas
kapital riskerar da att vara for litet.

Kapitalkrav under schablonmetod respektive IRK

Banker kan mata risken i sina kreditportféljer antingen med den sa kall-
lade schablonmetoden eller med hjalp av en metod med interna modeller.
Bada dessa metoder syftar till att bestamma storleken pa det kapital som
bankerna ska halla for att tacka sina risker. Med schablonmetoden framgar
det av gallande regelverk hur hdga riskvikter som galler for de olika expo-
neringarna, medan under IRK ar det, efter godkannande av FI, bankernas
egna modeller som bestammer riskvikten fér exponeringarna. Riskvikterna
anvands sedan till att bestdmma storleken pa bankens riskvagda tillgangar,
och utifran det kapitalkravet for kreditrisker.

Lagre riskvikter far stort genomslag pa kapitalkravet. Sdg att en bank har
en kreditportfélj med exponeringar om totalt 100. Under schablonmeto-
den har denna portfélj enligt vissa principer en genomsnittlig riskvikt pa
75 procent. Riskvagda tillgangar i institutet blir da 100*0,75=75. Enligt
regelverket ska kapitalkravet for kreditrisker uppga till minst 8 procent av
de riskvagda tillgangarna. Bankens kapitalkrav blir saledes 0,08*75= 6.
Om banken i stallet har tillstand att anvanda IRK fér samma portfélj, och
modellerna ger en genomsnittlig riskvikt fér portféljen om 50 procent, blir
kapitalkravet i stallet, allt annat lika, 100*0,50*0,08=4.
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OVRIGA RISKER

Kalla: SCB.

Sedan 2006 har riskvikterna for de fyra storbankernas totala kreditport-
foljer sjunkit med i genomsnitt 42 procent. Huvudanledningen till att
riskvikterna sjunkit ar att bankerna successivt har gatt over till att
anvinda interna modeller for att mita kreditrisk. Riskvikterna for tvad av
de fyra storbankerna sjonk med cirka 20 procentenheter mellan slutet av
2006 och borjan av 2009. Under den perioden borjade bankerna
anvinda interna modeller for storre delen av sina portfoljer (tabell 4).

Sammansittningen av bankernas balansrikningar har ocksa férindrats
over aren (diagram 18). Andelen boldn, i forhallande till féretagsutla-
ning, steg under 2009 och 2010. Att balansrikningen omfattar en storre
andel tillgdngar med ldgre risk har varit en stor anledning till att de
genomsnittliga riskvikterna minskat hos bankerna. Sedan 2009 har ban-
kerna ocksa fatt tillstdnd att anvinda interna modeller for ytterligare
delar av sin verksamhet. De har dven efter hand dndrat i modellernas
uppbyggnad och kalibrering. Dessa forindringar har gjorts inom ramen
for vad regelverket tillater, men har bidragit till att ytterligare minska
riskvikterna for samtliga storbanker.

24 Det forutsitter att andra begrinsningar som bruttosoliditetsmatt eller
Basel 1-golvet inte dr bindande.
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TABELL 4. Storbankernas genomsnittliga riskvikter for deras totala kre-
ditportfoljer 2006-2013 och genomsnittlig anvandningsgrad av interna
modeller, riskvikter och andel i procent

Ar Nordea SHB SEB Swedbank % IRK
2006 46 54 58 61 0
2009 45 35 48 40 79
2013 36 21 32 26 81

Kélla: FT

Det finns tva huvudsakliga problem med interna modeller utifran ett sta-
bilitetsperspektiv. For det forsta kan det finnas brister i hur modellerna
ar uppbyggda, bide vad giller val av metod och vilka data som model-
lerna baseras pa. Den risken minimeras genom att FI provar alla nya
IRK-modeller och storre forandringar av de befintliga modellerna for att
se att de resulterar i en rittvisande riskklassificering. Aven om bankerna
inte anvinder sig av modellantaganden som strider mot regelverket, har
de starka incitament att anvinda antaganden som resulterar i liga risk-
vikter och dirmed sinkta kapitalbehov.

For det andra bygger modellerna pa antagandet att framtida risker kan
forutsigas utifran historiska data. Aven langa tidsserier kan vara miss-
visande om det har intriffat strukturella férindringar som inte speglas i
dessa. Eftersom framatblickande element i regel inte byggs in i model-
lerna fangas heller inte potentiella nya framtida risker. FI har begrinsade
mojligheter att genom modellprovningar sikerstilla att riskmatningen
tar hojd for kommande ekonomiska situationer. I sidana fall kan risken
minimeras genom riktade insatser i form av nya regler. Exempelvis
inférde FT under varen 2013 ett riskviktsgolv for svenska boldn for att
motverka att riskvikterna skulle bli for laga for den underliggande ris-
ken.

Aven for foretagsportfoljerna har de svenska storbankerna ligre riskvik-
ter in manga europeiska motsvarigheter, till f6ljd av att férlusterna
under finanskrisen var ligre i Sverige 4n i andra linder. Modellerna ir
dock bakatblickande och riskvikterna motsvarar dirfor inte nédvindigt-
vis framtida risker. FI foljer dven utvecklingen av riskvikterna for fore-
tagsexponeringar och deltar i det arbete som pagar internationellt for att
utreda behovet av fortsatta golvregler eller andra typer av begrinsningar
av riskvikterna.

OVRIGA RISKER 25
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Finansinspektionens expertpanel

Enligt arets panel ar riskerna i varldsekonomin nagot mindre fokuserade pa den
europeiska skuldkrisen, dven om stora ,framfor allt politiska, risker kvarstar. Pane-
len ser aven en mojlig risk med utvecklingen i tillvaxtlanderna dar tillvaxten haltar
och de finansiella marknaderna kan paverkas negativt av minskade centralbanks-
stimulanser. Panelen bestar i ar av Viral Acharya (New York University), Douglas
W Diamond (University of Chicago), Albert S Kyle (University of Maryland) och
Marco Pagano (University of Naples Federico II).

26 FINANSINSPEKTIONENS EXPERTPANEL

Finansinspektionen (FI) vander sig i varje riskrapport till en grupp fram-
stdende ekonomiska forskare. De ger sin bedomning av makroekonomin
och hur utvecklingen har varit i det internationella finansiella systemet.
De lyfter ocksa fram de storsta riskerna de ser framover for den ekono-
miska utvecklingen i Europa och ¢vriga virlden.

BETYDANDE EKONOMISKA TENDENSER OCH RISKER

m Vad ser ni som de frimsta makroekonomiska riskerna under de nir-
maste tolv minaderna vad giller paverkan pa det finansiella syste-
met?

m Vilka ir de storsta riskerna inom EU? Hur stor dr sannolikheten att
ndgot land lamnar eurosamarbetet?

m Hur bedémer ni Federal Reserves planer pa att trappa ner sina till-
gangskop? Vilka effekter tror ni att detta kan fa pa dels den ameri-
kanska ekonomin och dels évriga virlden?

m Anser ni att det behovs ytterligare dtgirder fran centralbanker?
Vilka verktyg anser ni i sa fall finns kvar i centralbankernas verktygs-
lada for att stodja den ekonomiska utvecklingen?

Tidigare dr har expertpanelen varit enig om att de storsta makroekono-
miska riskerna varit kopplade till skuldkrisen i Europa. I ar ar dock
panelen ndgot mer splittrad och lyfter fram risker aven pa andra hall.
Oron 6ver utvecklingen i Europa ar dock fortfarande stor. Panelen pekar
framst pa olika politiska risker. Dessa ar kopplade dels till en politisk
oférmdga att ta itu med nodvindiga strukturreformer i de skuldtyngda
linderna, dels svarigheterna med att fa en vilfungerande bankunion pa
plats inom EU. Delar av panelen ser fortfarande en viss risk for att nagot
land kan komma att limna eurosamarbetet framover. Precis som forra
aret nimns Grekland och Tyskland som potentiella linder som kan
limna samarbetet.

Utover riskerna i Europa handlar de évriga riskerna frimst om mojliga
negativa effekter till f6ljd av en eventuell nedtrappning av de manadliga
tillgdngskop som den amerikanska centralbanken Federal Reserve (Fed)
gjort sedan hosten 2012, Enligt de flesta i panelen ir den frimsta risken
med en nedtrappning att tillvixtlinder far problem kopplade till stora
utfléden av kapital. Detta kan skapa instabilitet pa de finansiella mark-
naderna och tvinga fram en 6verdrivet strikt penningpolitik for att for-
svara lindernas valutor. Sammantaget riskerar det att drabba dessa lan-
ders banker och ekonomska tillviaxt negativt. Dessa problem kan sprida
sig dven till andra linder. En paneldeltagare menar dock att sannolik-
heten for att dessa risker materialiseras troligtvis dr dverdriven.
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Betriffande effekterna pa den amerikanska ekonomin av Feds eventuella
nedtrappning menar paneldeltagarna att det finns en risk for att landets
aterhimtning kommer av sig. Panelen menar dock att risken ar relativt
liten, dels eftersom nedtrappningen endast kommer att ske nir dterhamt-
ningen bedoms vara tillrickligt stark, dels eftersom centralbanken lovat
att hdlla styrrintan runt noll under en lang tid framoéver. Nagon menar
dessutom att minskade stimulanser skulle vara bra for stabiliteten efter-
som det extremt ldga rintelidget gjort att investerare sokt sig till mer risk-
fyllda investeringar i jakt pa avkastning.

Panelen menar overlag att centralbankernas stimulanser har varit ett
stod for dterhimtningen. Daremot kvarstdr utmaningen med att ater-
uppbygga fortroendet for de finansiella marknaderna, och da framfor
allt fortroendet for bankerna i Europa. En paneldeltagare menar att ett
viktigt led i detta ar ECB:s 6versyn av de europeiska bankernas balans-
rikningar som ska vara firdig under 2014.%

RISKER FOR SPECIFIKA SEKTORER

m Hur langt har banker och andra finansiella féretag kommit i sin
aterhimtning sedan forra riskrapporten, enligt er asikt?

® Anser ni att farhigorna for risker kopplade till det laga rantelaget
har realiserats? Hur ser ni pa riskerna kopplade till det liga rinte-
laget framover?

m Vilka sektorer anser ni kommer att vara mest sirbara under de nir-
maste tolv manaderna?

Panelen ir 6verlag 6verens om att banksektorn i USA och i delar av norra
Europa har kommit en bit pa vigen for att 6ka sin motstdndskraft
genom att oka sitt kapital. De papekar dock att mer kvarstar att gora. De
ir dven Overens om att Sydeuropas banker ser simre ut, och att det tro-
ligen fortfarande finns stora férluster som dnnu inte uppdagats i dessa
banker. Ndgon paneldeltagare uttrycker dven en oro for att banker i till-
vixtlinder, och da framfor allt i Kina, ser sarbara ut och kan fi problem
att hantera en ligre tillvixt eller ogynnsamma marknadsrorelser fram-
over.

Manga i panelen papekar att det laga rantelaget som skapats av omfat-
tande centralbanksstimulanser har haft betydande effekter pa de finan-
siella marknaderna. Detta har framst synts genom okade investeringar i
tillgdngar med storre risk. Till f6ljd av forvintningar pd minskade stimu-
lanser framéver har redan en viss priskorrektion d4gt rum, men nigra
paneldeltagare menar att stora prisrorelser fortfarande kan ske framover.
Enskilda paneldeltagare menar dven att det laga rinteliget skapar infla-
tionsrisker pd lingre sikt. Minskade stimulanser, som hojer lingre rintor
iett lige dir korta rantor fortsatt halls vildigt laga, kan leda till 6kade
likviditetsrisker i det finansiella systemet.

ONSKVARDA OCH FORVANTADE LAGANDRINGAR OCH
MYNDIGHETSATGARDER

m Anser ni att de nya och hogre kapital- och likviditetskraven ar till-
rickliga? Finns det behov av att hoja kraven ytterligare? Ar forslaget
om ett krav pa bruttosoliditet tillrickligt? Behévs andra striktare
regler?

25 Oversynen benamns internationellt som ”Asset Quality Review”.
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m Vilka makrotillsynsverktyg ar enligt er viktigast att implementera?

Nir det kommer till finansiell reglering menar panelen att de hogre kapi-
tal- och likviditetsreglerna varit nédviandiga. Manga papekar dock bety-
delsen av att anpassningen till dem sker snabbt, framfor allt nar det gil-
ler att uppnd en hogre kapitalnivi. Nagra av deltagarna menar vidare att
det vore onskvirt att gora kapital- och likviditetsregler mera samman-
kopplade eftersom de solvens- och likviditetsrisker de syftar till att mot-
verka i stor utstrickning paverkar varandra. De finansiella féretag som
ir minst stabila i friga om kapital kan férvintas fa storst problem med
refinansiering om osikerheten 6kar. Angdende bruttosoliditetskrav ar
paneldeltagarna av olika uppfattning. Nigon menar att det dr ett steg i
fel riktning, bort frin sammankopplade kapital- och likviditetsregler,
medan en annan menar att det ar ett bra komplement for att minska
betydelsen av bankernas riskviktsberdkningar.

Nir det giller makrotillsyn foreslar panelen olika typer av verktyg. Flera
i panelen anser att ett vilfungerande regelverk for avveckling av krisande
banker skulle ha stor betydelse for stabiliteten. Enligt en paneldeltagare
ar en kontracyklisk finans- och penningpolitik som st6d till den finan-
siella regleringen en annan betydelsefull faktor. En annan deltagare
menar att resultaten fran vil avvigda stresstest kan utgora en viktig sig-
nal bide for aktorer pa de finansiella marknaderna och for 6vervakande
myndigheter. Slutligen menar en paneldeltagare att fokus bor ligga pa att
se till att kapitalnivderna ir tillrickliga och att andra kontracykliska
eller indikativa verktyg ar av mindre betydelse.
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Ordlista

Baselkommittén/Baselregelverket Den kommitté som férhandlar kring
regelverket for banker och kreditinstitut som ska gilla internationellt. Ex-
empel pa dverenskommelser ir kapitalkrav och likviditetsreservkrav for
kreditinstitut och krav pa kreditinstitut att publicera information. Forsta
regelverket skapades 1988 och kallades Basel 1. Basel 3 ska inférasi EU
under 2014.

Central motpart En aktor som agerar mellanhand mellan kopare och
siljare i hanteringen av en viardepapperstransaktion. Vid central motparts-
clearing ersitts det ursprungliga kontraktet mellan kopare och siljare av tva
kontrakt med den centrala motparten. Diarmed har de ursprungliga mot-
parterna i affiren inte lingre nigon risk mot varandra, utan i stillet mot den
centrala motparten. Pa engelska central counterparty (CCP).

Derivatinstrument Finansiella kontrakt som ar kopplade till hindelser eller
forutsiteningar vid en specifik tidpunkt eller tidsperiod i framtiden. Virdet
pd ett derivatinstrument ar kopplat till vardet pa underliggande tillgdng.
Derivat omfordelar risk och kan darfor anvandas bade for att 6ka eller
minska investerarnas riskexponering. Exempel pa derivatinstrument ir
optioner, terminer och swappar.

Finansinspektionens allmdnna rad och foreskrifter (FFFS) Regler som
kompletterar de lagar och forordningar som i grunden styr finansiell verk-
samhet. Foreskrifter ir bindande medan allminna rad fungerar som vigled-
ning.

Handelsplats Marknad for handel med finansiella instrument, exempelvis
viardepappersforetag som organiserar handel, borser eller handelsplatt-
formar. Kallas ocksa marknadsplats.

IMD (Insurance Mediation Directive) Forsikringsformedlardirektivet, EU-
direktiv om forsikringsformedling.

Kapitaltackning Ett matt pa hur stort buffertkapital som en bank har for
att klara kommande forluster.

Kapitalkrav Enligt reglerna om kapitaltickning kopplas kapitalkravet till
bankens nuvarande och framtida riskprofil, egen riskmitning samt bedom-
ning av riskkapitalbehov. For forsikringsforetag benimns kapitalkravet
solvensmarginal.

Kontracyklisk kapitalbuffert Innebir att bankerna aliggs att ha mer eget
kapital i perioder niir systemrisker byggs upp, sirskilt till f6ljd av hog kre-
dittillvixt. Under perioder di det finansiella systemet ir under press sinks
bufferten eller tas bort helt och d4 kan bankerna tillgodogora sig kapitalet.
Syftet med den kontracykliska kapitalbufferten ir att minska att systemris-
ker byggs upp i ekonomiska uppgdngsfaser samtidigt som kredittillforseln
kan bibehdllas under simre tider.

Karnprimarkapital Primirkapitalet (som framst bestdr av eget kapital och
upparbetad vinst i bolaget) med avdrag for kapitaltillskott och reserver
som far ingd i kapitalbasen och som primirt kapital enligt 3 kap. 4 § lagen
(2006:1371) om kapitaltickning och stora exponeringar.

Karnprimarkapitalrelation Relation mellan karnprimarkapital och risk-
vigda tillgangar.

LCR (Liquidity Coverage Ratio) P4 svenska likviditetstickningsgrad. Ett
kortfristigt likviditetsmatt som miter en banks férmaga att hantera ett
stressat nettoutflode av likviditet under 30 dagar.

Loptid Tidsperiod som aterstar till utbetalning av en skuld eller forfall for
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en obligation.

Marknadsfinansiering Nir ett land, en bank eller ett foretag lanar pengar
genom att ge ut olika typer av virdepapper pa kapitalmarknaderna.

Mifid(Markets in Financial Instruments Directive) EU-direktiv om mark-
nader for finansiella instrument. Innehdller bland annat regler om handels-
platsers verksamhet och krav pa transparens for virdepapperstransaktioner.

Obligation Rintebirande virdepapper som kan ges ut av stater, kommuner,
kreditmarknadsforetag, hypoteksbolag och storre foretag. Obligationer har
en 16ptid pa minst ett 4r och dess nominella belopp terbetalas nir Iptiden
har gatt ut. Under tiden far obligationsinnehavaren oftast utbetalningar i
form av rantor. Obligationer som ges ut av foretag kallas foretagsobligatio-
ner och ar ett alternativ till finansiering genom till exempel banklan.

Option En typ av derivatinstrument dar den som utfirdat optionen atar sig
att vid en bestimd framtida tidpunkt kopa nagot fran, eller silja nagot till,
innehavaren av optionen. Innehavaren har riatten, men inte skyldigheten, att
utnyttja optionen.

OTC (Over the Counter) Den handel som sker direkt mellan en képare och
siljare, men utanfér en marknadsplats. OTC-derivat dr derivat som handlas
mellan tva parter utan att gd genom en marknadsplats och som har helt eller
delvis dold orderinformation.

Risker:
Kreditrisk Risken att en ldntagare inte fullgor sina forpliktelser.

Likviditetsrisk Risken att inte kunna klara sina betalningsforpliktelser
pa grund av brist pa likviditet.

Marknadsrisk Risken for forlust till foljd av en ofordelaktig utveckling pa
de finansiella marknaderna for huvudsakligen rantor, aktier och valutor.

Motpartsrisk Risken for att motparten i ett avtal inte kan fullgora sina
ataganden och forpliktelser.

Riskviktsgolvet pa bolan Innebir att FI dligger bankerna att anvinda en
minsta niva pd de procentsatser bankerna anvinder nir de bedomer risker i
bostadsutldningen.

Riskvagda tillgangar Om man riknar samman virdet pa en banks alla till-
gangar och viktar risken i dessa enligt vissa procentsatser, fir man fram ett

virde pa de riskviagda tillgdngarna i banken. Procentsatserna som anvinds i
berikningen kallas riskvikter.

Sakerstallda obligationer Obligationer utgivna av kreditinstitut, for vilka
det krivs ett sirskile tillstdnd att emittera. Om institutet gar i konkurs har
innehavarna av obligationerna en sirskild fortur till en sikerhetsmassa
bestiende framst av bostadslan.
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