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Riksbanken och den finansiella stabiliteten

Riksbanken definierar finansiell stabilitet som att det finansiella systemet
kan uppratthalla sina tre grundlaggande funktioner — formedling av
betalningar, omvandling av sparande till finansiering och riskhantering —
och dessutom har motstandskraft mot storningar som hotar dessa
funktioner.

Det finansiella systemet har en viktig roll i ekonomin. Att systemet ar stabilt
och fungerar val ar en férutsattning for att ekonomin ska fungera och véxa.
En allvarlig kris i det finansiella systemet riskerar att leda till omfattande
ekonomiska och sociala kostnader.

Riksbanken har fatt i uppdrag av riksdagen att framja ett sakert och effektivt
betalningsvasende. | praktiken innebar uppdraget att Riksbanken har ett
ansvar for att framja finansiell stabilitet.

Riksbanken &r ocksa den myndighet som har mojlighet att ge likviditetsstod
till enskilda institut om det skulle uppsta problem som hotar den finansiella
stabiliteten. For att kunna anvanda den méjligheten pa ett bra satt behover
Riksbanken ha en god krisberedskap i form av en valfungerande kris-
organisation.

Riksbanken delar ansvaret for att framja finansiell stabilitet med
Finansinspektionen, Finansdepartementet och Riksgalden.
Finansdepartementet ansvarar for regleringen av de finansiella féretagen
och Finansinspektionen har ansvar fér mikro- och makrotillsyn. Riksgalden
ar i sin tur stod- och resolutionsmyndighet. Bade i det forebyggande
arbetet, till exempel i stabilitetsradet, och vid en eventuell krishantering &r
samspelet mellan myndigheterna viktigt. Detta galler aven internationellt i
och med att de finansiella foretagen i allt storre utstrackning arbetar 6ver
nationsgranserna.

Riksbanken analyserar [0pande stabiliteten i det finansiella systemet for att
tidigt upptécka risker och sarbarheter som kan leda till samhallsekonomiska
kostnader. Riksbanken offentliggdr resultaten av sin analys i olika publika-
tioner. Pa sa satt uppmarksammar och varnar Riksbanken for sadant som
kan innebara ett hot mot det finansiella systemet samt bidrar till debatten i
amnet.

Riksbankens rapport finansiell stabilitet

Riksbankens rapport Finansiell stabilitet publiceras tva ganger om aret. |
rapporten ger Riksbankens direktion en samlad bedémning av de sarbar-
heter och risker som kan hota det finansiella systemets stabilitet och
varderar systemets motstandskraft mot dessa. | vissa fall rekommenderar
Riksbankens direktion specifika atgarder for att motverka risker och 6ka
motstandskraften. Dessa rekommendationer kan ha sin grund i den aktuella
ekonomiska utvecklingen, men de kan ocksa avse mer strukturella om-
standigheter. Rekommendationerna kan riktas till saval banker och andra
marknadsaktorer som till lagstiftaren och andra myndigheter.

Riksbankens direktion behandlade rapporten vid tva tillfallen — den 11 och den

23 november 2015. Rapporten tar hansyn till utvecklingen till och med den 16
november 2015. Rapporten finns tillgéanglig pa Riksbankens webbplats
www.riksbank.se. Dar gar det att utan kostnad bestalla en tryckt version av

rapporten eller ladda ner den i pdf-format.
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B Sammanfattning

DET FINANSIELLA SYSTEMET AR SARBART FOR STORNINGAR

De svenska storbankerna uppvisar hog l6nsamhet och deras kunder har god betalningsférmaga.
Detta bidrar till Riksbankens beddmning att det finansiella systemet fungerar vél i nuldget. Men
samtidigt ar det svenska banksystemet stort och tatt sammanlénkat. Dessutom har de svenska stor-
bankerna en hog andel marknadsfinansiering, varav en stor del ar i utldndsk valuta, samt en lag
andel eget kapital i forhallande till sina tillgangar. Det gor att banksystemet, och det finansiella
systemet som helhet, ar kansligt for olika storningar.

HOGA TILLGANGSVARDERINGAR | KOMBINATION MED HOG SKULDSATTNING MEDFOR RISKER

Enligt Riksbankens analys ar varderingarna pa flera tillgdngsmarknader hdga i ett historiskt perspek-
tiv. Detta galler framfor allt den svenska bostadsmarknaden. Darmed &r sannolikheten for prisfall
ocksa forhojd. Detta, tillsammans med en allt hogre skuldséttning i hushallssektorn, har gjort bade
hushallen och de finansiella instituten mer sarbara. Vid en allvarlig stérning skulle konsekvenserna
for svensk ekonomi kunna bli mycket stora.

ATGARDER BEHOVS FOR ATT MINSKA RISKERNA MED HUSHALLENS SKULDSATTNING

For att minska riskerna med de stigande bostadspriserna och hushallens stigande skuldsattning
beddmer Riksbanken att det ar nédvandigt med en kombination av olika dtgarder som bade dédmpar
nyutldningen och paverkar lanestocken. Atgarder som angriper de bakomliggande orsakerna till den
Okande skuldsattningen, sa som reformer pa bostadsmarknaden, &r centrala. Genom att skapa en
battre balans mellan utbud och efterfrdgan kan uppgéangen i bostadspriserna bromsas och darmed
ocksa skuldsattningen. Det &r dven viktigt med reformer som minskar hushéllens vilja att skuldsatta
sig, sa som ett gradvis minskat rénteavdrag. Regeringens forslag till ny lagstiftning om ett amor-
teringskrav ar ett steg i ratt riktning, men det behovs fler dtgarder. En mojlig kompletterande atgard
ar ett skuldkvotstak som begrénsar hur mycket ett hushall far lana i relation till sin inkomst. Det &r
ocksa av storsta vikt att Finansinspektionens mandat for makrotillsyn snarast fortydligas s att en
effektiv makrotillsyn kan bedrivas i Sverige.

Riksbankens beddmning &r alltsé att det behovs flera olika dtgarder. Exakt vilka reformer som
vidtas ar dock inte avgorande. Det viktiga ar att reformarbetet tar fart sa att riskerna inte 6kar ytter-
ligare. Samtidigt ar det viktigt att hushallens skuldsattning dampas pa ett gradvis och balanserat satt
sa att inte stabilitetsriskerna okar pa kort sikt.

STORBANKERNAS MOTSTANDSKRAFT BEHOVER STARKAS

Det ar ocksa viktigt att minska sarbarheten i banksystemet. Under de senaste aren har de svenska
storbankerna forbattrat sin motstandskraft mot bade kredit- och likviditetsrisker. Denna utveckling ar
positiv, men Riksbanken anser att storbankernas motstandskraft behover forbattras ytterligare. Dels
bor deras kapitalkrav skdrpas, bland annat genom att ett minimikrav for bruttosoliditet infors. Dels
bor de 6ka sin motstandskraft mot kortfristiga likviditetsrisker i svenska kronor och minska sina
strukturella likviditetsrisker.






B 1. Nuldgesbeddmning

Pa de finansiella marknaderna har det laga rintelédget under flera ar bidragit till att tillgangs-

priserna har stigit. Bland annat har aktiepriserna stigit kraftigt och dr i dag héga i ett historiskt
perspektiv. Sedan sommaren har tillgangspriserna dock periodvis sjunkit nagot till féljd av den
okade osdkerheten som har préaglat de finansiella marknaderna. Denna utveckling har inte

aterspeglats pa den svenska bostadsmarknaden. Dér har priserna i stéllet fortsatt att 6ka
kontinuerligt och i en mycket snabb takt. Hand i hand med detta har ocksa hushallens skuldséttning
fortsatt att 6ka. Riksbanken anser att detta &dr en oroande utveckling som innebér stora risker.

OKAD VOLATILITET PA DE FINANSIELLA MARKNADERNA

Sedan den finansiella krisen 2008 har resursutnyttjandet varit svagt
och inflationen lag i manga lander. Det har medfort att manga
centralbanker har sankt sina styrréntor till historiskt ldga nivaer och
dartill borjat kdpa vardepapper av olika slag. | Sverige och i ett par
andra lander ar styrrantan nu negativ. Den expansiva penning-
politiken har bidragit till att priserna pa finansiella tillgangar dverlag
har stigit. Bland annat har investerarnas efterfrdgan pa riskfyllda till-
gangar okat. Aktiepriserna har till exempel haft en stigande trend
under flera &r (se diagram 1:1)."

Sedan sommaren har efterfragan pa riskfyllda tillgdngar dock
periodvis sjunkit. Detta har lett till lagre tillgangspriser, hdgre riskpre-
mier och 6kad volatilitet. Det galler i synnerhet fér aktiemarknaden
men dven for obligations- och valutamarknaderna. Darfér har index
for finansiell stress ocksd sammantaget stigit under det senaste halv-
aret (se diagram 1:2). Trots den senaste tidens nedgang beddms
aktiepriserna dock fortfarande vara hoga i ett historiskt perspektiv (se
fordjupningen Tillgangsvarderingar och finansiell stabilitet).

OSAKERHET KRING DEN GLOBALA TILLVAXTEN

Den framsta anledningen till den senaste tidens utveckling pa de
finansiella marknaderna ar en 6kad osakerhet kring de globala
tillvaxtutsikterna. Detta beror framfor allt pd avmattningen i den
kinesiska ekonomin, men ocksa i flera andra stora tillvaxtekonomier.
Det finns dessutom tecken pa att de makroekonomiska riskerna har
Okat i dessa lander, bland annat till féljd av att skuldsattningen har
vuxit snabbt inom den icke-finansiella foretagssektorn.

Samtidigt har den ekonomiska aterhdmtningen i manga avan-
cerade ekonomier fortgatt. Den amerikanska ekonomin utvecklas
positivt och enligt Federal Reserves prognos borjar de hdja sin styr-
ranta inom en snar framtid. Ocksa i euroomradet fortsatter
aterhamtningen, men i ldngsammare takt. Svagheter sa som stora
budgetunderskott, hdga statsskulder, banker med finansiella problem
och utbredd arbetsloshet bestar dessutom i flera lander.

! Se appendix for ytterligare diagram om utvecklingen pa de finansiella marknaderna samt fér de svenska
bankkoncernernas lantagare och de svenska bankerna (www.riksbank.se).
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Diagram 1:1 Aktieindex
Index, 1 januari 2000 = 100
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Kallor: Bloomberg och Riksbanken

Diagram 1:2 Svenskt stressindex
Ranking (0=lag stress, 1=hog stress)
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Anm. Det svenska stressindexet ar framtaget av Riksbanken
enligt en liknande metod som for ECB:s europeiska stressindex.
Se Johansson, T. och Bonthron, F. (2013), Vidareutveckling av
indexet for finansiell stress for Sverige, Penning- och
valutapolitik 2013:1. Sveriges riksbank.

Kallor: Bloomberg och Riksbanken
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Diagram 1:3 Bostadspriser och hushallens
disponibla inkomster i Sverige
Index, mars 2005=100
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Anm. Bostadspriserna ar sdsongsjusterade.
Kallor: Valueguard och Riksbanken

Diagram 1:4 Resultat fére kreditforluster samt
kreditforluster i de svenska storbankerna
Rullande fyra kvartal, miljarder kronor, fasta priser
september 2015
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Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 1:5 Femariga CDS-premier for banker
Rantepunkter
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Anm. Genomsnitt av jamforbara storbanker hemmahorande i
respektive land. CDS-premierna indikerar bankernas kostnader
for icke-sakerstalld upplaning pa obligationsmarknaden.

Kallor: Fitch och Riksbanken

FORTSATT STIGANDE HUSPRISER OCH SKULDER

Tillvaxten i den svenska ekonomin fortsatter att vara god. Detta beror
bland annat pa att de ldga rantorna har 6kat hushallens konsum-
tionsutrymme. Priserna pa bostader har ocksa fortsatt att stiga i en
snabb takt. Bara under det senaste aret har prisékningen varit i
genomsnitt 18 procent. Detta ar betydligt snabbare an tillvaxttakten i
hushallens inkomster (se diagram 1:3). De stigande bostadspriserna
har ocksa medfort att hushallens skulder har fortsatt att 6ka. Detta ar
en oroande utveckling som innebér stora risker. Aven priserna pé
kommersiella fastigheter har 6kat ndgot, men framfor allt har
transaktionsvolymerna 6kat och likasa andelen utldndska investerare.

Bade hushall och féretag i Sverige har goda ldnemajligheter.”
Okningstakten i féretagens uppléning &r dock ldngsammare &n for
hushéllen. En forklaring till det &r att investeringarna har fortsatt att
vara forhallandevis sma pa grund av den svaga konjunkturen i manga
av de lander som Sveige exporterar till. Det géller dven flera av de
nordiska landerna. | Norge, som &r en av Sveriges viktigaste
exportmarknader, har den ekonomiska aktiviteten dampats tydligt
ar och i Finland har ekonomin fortsatt att krympa for tredje aret i
rad.’

LONSAMHETEN AR HOG | DE SVENSKA STORBANKERNA

De svenska storbankerna har fortsatt att redovisa laga kreditforluster
och goda resultat (se diagram 1:4). Lonsamheten ar ocksa fortsatt
hog. De laga rantorna har medfort att bankerna tjanar nagot mindre
per utldnad krona eftersom réntorna inte har fallit lika mycket pa in-
ldningen som pa utldningen. Detta har dock kompenserats av bland
annat hogre utlaningsvolymer, framfor allt av bolan, samt av hogre
intakter fran andra verksamhetsomraden (se aven férdjupningen
Svenska finansiella institut och laga rantor). Storbankerna har ocksa
haft fortsatt god tillgang till marknadsfinansiering och laga
finansieringskostnader jamfort med andra banker (se diagram 1:5).
Den forsamrade konjunkturen i Norge och Finland har hittills inte lett
till hogre kreditforluster och storbankernas lantagare, bade i Sverige
och utomlands, bedéms ha en fortsatt god betalningsformaga.
Sammantaget bedoms det finansiella systemet fungera val i nuldget.

OPERATIVA RISKER | INFRASTRUKTUREN

Den finansiella infrastrukturen bedéms ocksa fungera val. Dock har
ett utbyte av Euroclear Swedens tekniska system for vardepappers-
avveckling initierats. Ett sddant projekt ar i sig forknippat med risker.
De operativa riskerna i infrastrukturen forblir darmed forhojda till
dess att systembytet ar klart.*

? Detta galler aven fastighetsbolagen. For mer om féretagens lanemajligheter, se Konjunkturbarometern,
oktober 2015. Konjunkturinstitutet.

® penningpolitisk rapport, oktober 2015. Sveriges riksbank.

* Finansiell infrastruktur 2015. Sveriges riksbank.



B 2. Sarbarheter och risker i det finansiella systemet

Strukturen i det svenska banksystemet gor det sarbart for stérningar. Fér narvarande bedéms
stérningar framst kunna uppkomma och forstérkas av de héga varderingarna pa tillgangsmarkna-
derna, framfor allt pa den svenska bostadsmarknaden, samt av de svenska hushallens héga skuld-
sattning. Om en storning uppstar i hushallssektorn, exempelvis till f6ljd av ett fall i bostadspriserna,
kan det medféra en svagare konsumtion. En sadan utveckling skulle inte bara kunna fa betydande
konsekvenser for den makroekonomiska stabiliteten, utan dven for den finansiella stabiliteten.
Historisk sett har kraftiga fall i tillgangspriser i kombination med en stor privat skuldsattning

bidragit till djupa och langvariga lagkonjunkturer.

Sarbarheter och risker i banksystemet

Den positiva utvecklingen med goda resultat och laga kreditforluster
i de svenska storbankerna véntas fortsatta framover. Det finns dock
sarbarheter i det svenska banksystemets struktur. Dessa innebar att
det finansiella systemet som helhet ar kénsligt for storningar. For
narvarande beddms storningar framfor allt kunna uppkomma och
forstarkas av de hoga varderingarna pa tillgdngsmarknaderna, fram-
for allt pa den svenska bostadsmarknaden, samt av de svenska
hushallens hoga skuldsattning.

STRUKTURELLA SARBARHETER | BANKSYSTEMET

Under de senaste decennierna har finansieringen av bostader i
princip helt flyttat in i banksystemet, dessutom har manga svenska
banker etablerat stora verksamheter utomlands. Som ett resultat av
detta har Sverige i dag ett mycket stort banksystem. Om man raknar
samman de svenska bankernas inhemska och utlandska verksamheter
uppgar deras totala tillgangar till en summa som motsvarar drygt 350
procent av Sveriges BNP (se diagram 2:1). Banksystemet ar dessutom
i hog grad koncentrerat till de fyra storbankerna (Nordea,
Handelsbanken, SEB och Swedbank) som ar ndra sammanlankade
med varandra. Sammanlénkningen beror bland annat pa att stor-
bankerna har betydande innehav av varandras vardepapper. Detta
korsdagande uppgar i dag till ett varde motsvarande omkring

30 procent av det samlade egna kapitalet i storbankerna (se diagram
2:2). De svenska bankerna ar dessutom nara sammanlénkade med
andra aktorer i det svenska finansiella systemet, bland annat genom
att svenska forsakringsbolag och fonder haller en stor del av deras
sakerstallda obligationer (se diagram 2:3).

Pa grund av att storbankerna har mycket bolan pa sina balans-
rakningar finns det ocksa en stark koppling mellan banksystemet och
den svenska bostadsmarknaden.’ Dessa bolan finansieras i hog
utstrackning med marknadsfinansiering och da framfér allt med
sakerstallda obligationer for vilka sakerheterna ar just bolan. Detta
innebér att bankerna ar beroende bade av att marknaderna fungerar
val och av att det finns ett hogt fortroende for saval det svenska

® Ungefar hilften av storbankernas utlaning i Sverige &r bolan.

Nederlanderna

Storbritannien

Diagram 2:1 Bankernas tillgangar i férhallande till
BNP
December 2014, procent
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Anm. | banktillgangar inkluderas landets bankkoncerners
tillgdngar bade inom och utom landet. Bankernas
forsakringsverksamheter &r dock exkluderade. Den skuggade
delen av den blaa stapeln visar de fyra storbankernas tillgangar i
utlandska dotterbolag och filialer i forhallande till Sveriges BNP.

Kallor: ECB, Swiss Bankers Association, Swiss Statistics, bankernas
resultatrapporten och Riksbanken

Diagram 2:2 Storbankernas innehav av varandras
vérdepapper
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Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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Diagram 2:3 Agare av svenska sikerstillda
obligationer
Miljarder kronor

700
600 /\
N
500 /J/‘/ \\V -
400 m
o~ \/W A\/-/\/\" A2
300 /
-
200 / "/
N ANV
100 - —
==
0
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
—— Svenska banker Offentlig sektor
—— Svenska fonder inkl. AP fonderna
Svenska forsakringsbolag —— Utlandska investerare

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:4 De fyra Basel lll-matten
September 2015, procent
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diagrammet visas darfor den niva som Riksbanken rekom-
menderar att ska gélla fran 2018 (streckad stapel). CET 1 &r en

forkortning for karnpriméarkapitalrelation, miniminivan &
beréknad som viktat genomsnitt av storbankernas totala
kapitalkrav. Storbankernas kapitalrelationer anges som viktat
genomsnitt.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 2:5 De svenska storbankernas karnprimaér-
kapitalrelationer samt kdarnprimarkapital i
férhallande till totala tillgangar
Procent
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Anm. Viktat genomsnitt. Kérnprimarkapital i forhallande till totala
tillgangar anvands som en forenklad uppskattning av bankernas
bruttosoliditet.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

banksystemet som for den svenska bostads- och bolanemarknaden
bland investerarna.

Pa grund av att banksystemet ar koncentrerat och sammanlankat
ar det troligt att hela banksystemet skulle paverkas negativt om det
skulle uppstd problem i en av storbankerna. Banksystemets storlek
innebéar dessutom att eventuella problem i bankerna kan bli mycket
kostsamma for staten att hantera. For att minska sannolikheten fér en
finansiell kris och ocksa for att minska kostnaderna for staten i hdn-
delse av en kris, ar det av storsta vikt att storbankerna har en till-
rackligt hog motstandskraft. Det innebar att bankerna behover ha
tillrackligt mycket kapital och tillrackliga likviditetsbuffertar i alla
vasentliga valutor. Dessutom behdver de ha en tillrdcklig kapacitet
for att vid en krissituation sjélva kunna bara forluster och hantera
rekapitaliseringsbehov.®

Nagonting som kan komma att innebara en stor forandring i det
svenska banksystemet framover &r Nordeas planer att dndra sin
foretagsstruktur. Planen innebar att de nordiska dotterbolagen slas
thop med det svenska moderbolaget till ett svenskt bolag med filialer
i de andra nordiska landerna.” | dag finns omkring tre fjardedelar av
Nordeas samlade tillgangar i utldndska verksamheter. En sadan
omstrukturering skulle medféra att Nordeas svenska verksamhet blir
betydligt storre. Genom filialiseringen skulle Nordeas verksamhet
dessutom bli starkare knuten till Sverige an i dag, och huvudansvaret
for tillsyn och resolution av bade den svenska verksamheten och de
utlandska verksamheterna skulle falla pa svenska myndigheter. Detta
skulle inte bara vara en stor strukturférandring i det svenska bank-
systemet utan ocksa i dvriga Norden.

DE SVENSKA STORBANKERNA HAR LAG BRUTTOSOLIDITET

Efter finanskrisen startade ett omfattande reformarbete for att starka
motstandskraften i det finansiella systemet. Till detta hor bland annat
de nya minimikraven for kapital och likviditet inom ramen for Basel
Il-6verenskommelsen. Inom vissa omraden har motstandskraften i
de svenska storbankerna ocksa forbéattrats under de senaste aren.
Storbankerna har byggt upp likviditetsbuffertar i utlandsk valuta och
starkt sina kdrnprimarkapitalrelationer vilket har resulterat i att de har
bade likviditetstackningsgrader (LCR) och karnprimarkapitalrelationer
som Overstiger minimikraven (se diagram 2:4). Samtidigt &r vissa
likviditetsrisker fortfarande for stora och bruttosoliditeten for lag.
Trots att storbankernas karnprimarkapitalrelationer har stigit
mycket under de senaste aren har bruttosoliditeten alltsa stannat pa
forhallandevis laga nivaer (se diagram 2:5). HOjningen av karnprimar-
kapitalrelationerna forklaras huvudsakligen av att bankernas risk-
vikter har sjunkit snarare @n av att kapitalet har 6kat. Detta har skett i
takt med att bankerna har bdrjat anvanda interna modeller for att
berakna riskvikterna pa allt storre delar av sina laneportfoljer. Det har

® Detta syftar till det s& kallade skuldnedskrivningsverktyget som &r en del i EU:s nya regelverk for hur
medlemsstater ska hantera banker i kris, resolutionsdirektivet.
7 Sedan tidigare bedrivs Nordeas bankverksamhet i de baltiska linderna som filialer.



ar forvisso i enlighet med regelverket och sker efter godkdannande av
Finansinspektionen (Fl). Men de interna modellerna ar samtidigt
forknippade med osékerhet. Ett problem &r att de ar baserade pa
historiska erfarenheter och darfor inte nodvandigtvis kan forutspa
framtida forluster. Modellerna ar vidare fokuserade pa den enskilda
banken och fangar darfor inte strukturella sarbarheter och risker som
kan finnas i banksystemet som helhet. Sammantaget kan detta
medfora att bankerna haller for lite kapital vilket i sin tur kan leda till
forhojda risker saval i de enskilda bankerna som for banksystemet
som helhet.

NY REGLERING FOR ATT MINSKA STABILITETSRISKERNA

En annan del i det internationella reformarbetet ar ett initiativ inom
Financial Stability Board (FSB) som syftar till att minska stabilitets-
riskerna och riskerna for att skattebetalarna ska drabbas av kostnader
vid bankkriser. Nyligen beslutades att de globalt systemviktiga
bankerna ska ha en forlustabsorberande kapacitet (Total Loss
Absorbing Capacity, TLAC) som motsvarar minst 16 procent av de
riskvagda tillgangarna och minst 6 procent av de totala expo-
neringarna® frdn och med januari 2019.° De kapitalinstrument som
finns i Basel IlI-overenskommelsens kapitalkrav réknas som forlust-
absorberande, men vissa andra typer av skuldinstrument med
kvarvarande l6ptid pa minst ett ar far ocksa anvandas for att uppfylla
kraven.'® Nordea &r en av 30 banker i varlden som klassas som
globalt systemviktig. Det innebér att Nordea kommer att behova
mota kraven fran 2019. Huruvida de andra svenska storbankerna
kommer att bli foremal for TLAC-kraven beror pa hur de imple-
menteras i Europa och Sverige. Det ar inte heller klart hur den exakta
utformningen av kraven kommer att se ut inom EU. Bankerna
kommer ha mojlighet att anpassa sina balansrakningar fram till 2019,
men om den utformning som har beslutats av FSB skulle bli gallande
t dag och skulle galla alla svenska storbanker visar Riksbankens
berdkningar att bankerna skulle behdva ha mer férlustabsorberande
kapacitet (TLAC) for att klara bada kraven (se diagram 2:6 och 2:7).

LIKVIDITETSRISKERNA BESTAR | DE SVENSKA STORBANKERNA

Vad galler likviditetsriskerna har vissa svenska storbanker tidvis
mycket lag likviditetstackningsgrad (LCR) om man ser pa mattet
separat i svenska kronor. De lagsta nivaerna indikerar att likviditets-
buffertarna i kronor inte ens skulle racka for att hantera en fjardedel
av de likviditetsutfloden som vantas kunna uppkomma under en
stressad 30-dagarsperiod (se kapitel 3). Storbankerna bedéms ocksa
fortsatt vara exponerade mot stora strukturella likviditetsrisker. Detta
avspeglas delvis i det strukturella likviditetsmattet Net Stable
Funding Ratio (NSFR) dar de svenska storbankerna utmarker sig med

8 Med totala exponeringar avses namnaren i Baselkommitténs definition av bruttosoliditet, det vill siga totala
tillgangar plus poster utanfor balansrakningen samt derivat.

° Fran och med januari 2022 kommer kraven att hojas ytterligare till 18 respektive 6,75 procent.

1 T4ljaren i TLAC-definitionen blir ddrmed storre 4n i Baselkommitténs kapitalkrav. Saledes blir TLAC-kvoterna
typsikt sett hogre an karnprimérkapitalrelationen och bruttosoliditeten enligt Basel IIl.
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Diagram 2:6 Eget kapital och nedskrivningsbara
skulder (TLAC) i férhallande till riskvigda tillgangar
Juni 2015, procent

Handels- Nordea SEB Swedbank
banken

B Karnprimarkapital
B Primédrkapital
Sekundarkapital
Ovriga skulder (motsvarande 2,5 procent av
riskvagda tillgéngar)
Anm. Det kapital som halls for att méta kapitalkravet for
Baselregelverkets buffertar har raknats bort i diagram 2:6. Bade
diagram 2:6 och 2:7 baseras pa Riksbankens egna berakningar
och &r baserade pa publik data. | utrakningarna ingar
karnprimérkapital, primarkapitaltillskott, det sekundarkapital som
ingér i kapitalbasen samt icke-sékerstallda skulder motsvarande
2,5 procent av de riskvagda tillgangarna. Ovriga efterstallda
skulder ar inte inkluderade, vilket innebéar en potentiell
underskattning av den forlustabsorberande kapaciteten.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 2:7 Eget kapital och nedskrivningsbara
skulder (TLAC) i forhallande till totala exponeringar
Juni 2015, procent

Handels- Nordea SEB Swedbank
banken

B Karnprimarkapital

B Priméarkapital
Sekundarkapital
Ovriga skulder (motsvarande 2,5 procent av
riskvagda tillgéngar)

Anm. Se diagram 2:6.
Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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jamforelsevis laga nivaer i forhallande till manga andra banker i
Europa.'* Obalanserna mellan l6ptiderna pa storbankernas tillgangar
och skulder &r dessutom storre pa langre loptider an vad som fangas
av NSFR."?

Aven om motstandskraften har férbattrats i de svenska stor-
bankerna &r riskerna alltsa fortfarande héga inom vissa omraden.
Tillsammans med de strukturella sarbarheterna i den svenska
banksektorn innebar detta en 6kad kanslighet for storningar i det
finansiella systemet. | de tva foljande avsnitten beskrivs ytterligare
faktorer som beddms kunna medféra och forstarka sadana
stdrningar.

Sarbarheter och risker pa de finansiella
marknaderna

| Sverige och i manga andra lander har centralbankerna fort en allt
mer expansiv penningpolitik de senaste aren. Detta har varit nod-
vandigt for att stimulera den ekonomiska tillvaxten och motverka
riskerna med for lag inflation. Det ldga rénteldget har ocksd medfort
att risktagandet bland aktoérerna i ekonomin har 6kat. Ett 6kat risk-
tagande kan medfora en 6kad sarbarhet i det finansiella systemet.
Detta hanger bland annat samman med att tillgdngar kan bli 6vervar-
derade och risker felaktigt prissatta, darmed kan sannolikheten for
stora prisfall pa tillgdngsmarknaderna 6ka. Riskerna i det finansiella
systemet kan ocksa 6ka om det leder till att finansiella institut far en
samre finansiell situation eller om de 6kar riskerna i sina verksam-
heter. Dessa risker ar inte specifika fér Sverige. Aven Europeiska
Systemrisknamnden (ESRB) lyfter att en global 6kning av riskpremier-
na pa de finansiella marknaderna ar en av de storsta riskerna for den
finansiella stabiliteten i EU. Bland annat ser man risker med att finan-
siella institut kan fa en samre finansiell situation i ett sddant lage."”

HOGA VARDERINGAR OKAR SANNOLIKHETEN FOR PRISFALL

| ett lage dar risktagandet i utgangsléget ar hogt, kan en forandrad
syn pa riskerna i ekonomin eller pa de finansiella marknaderna leda
till att manga investerare snabbt vill omférdela sina tillgangsport-
foljer och minska sitt risktagande. Det kan i sin tur leda till en situa-
tion med fallande priser och hog volatilitet pa de finansiella markna-
derna.’ Aven om tillgangspriserna delvis har sjunkit p& senare tid,
visar Riksbankens analys att varderingen pa bland annat den svenska
aktiemarknaden for narvarande ar hog i ett historiskt perspektiv.
Darmed &r sannolikheten for prisfall forhojd (se férdjupningen
Tillgangsvarderingar och finansiell stabilitet).

1 Se Gobat J., Yanase M., Maloney J. (2014), The Net Stable Funding Ratio: Impact and Issues for
Consideration, /MF Working Paper 14/106. Internationella valutafonden.

12 Redan vid ett ars 6ptid ges skulder i NSFR fullt varde som stabil finansiering. Om banker samtidigt har
tillgangar med mycket lang 6ptid innebar NSFR pa 100 procent inte nddvéndigtvis att loptiden pa tillgangar
och skulder &r densamma.

3 Se pressmeddelande fran ESRB:s styrelsemote den 24 september 2015.

 Se Johansson T. (2013), Search for yield — en jakt p& avkastning i en lagréntemiljo, Fkonomiska
kommentarer, nr 4, 2013. Sveriges riksbank.



Dessutom finns det tecken pa att likviditeten pa vissa finansiella
marknader har forsamrats under de senaste aren. Vad som har
orsakat denna utveckling ar inte sjalvklart. Men en forklaring som ofta
lyfts bade bland marknadsaktorer och bland andra bedémare &r att
bankerna har dndrat sitt beteende efter den globala finanskrisen och
till foljd av nya regleringar.® Den férsamrade marknadslikviditeten
kan forstarka effekterna av en omallokering eftersom den medfér att
enskilda transaktioner far en storre paverkan pa tillgangsspriserna.
Detta kan medfora nya forutsattningar och i brist pa tidigare erfaren-
heter &r det darmed osakert hur de finansiella marknaderna skulle
fungera under stressade forhallanden.

Flera tankbara handelser kan utldsa ett forlopp dar de sarbar-
heter som byggts upp pa de finansiella marknaderna bidrar till en
Okad finansiell stress. Oavsett ursprung handlar det om ovéntade
handelser som inte speglas i den nuvarande prissattningen eller i
férvantningar om den framtida utvecklingen. Det kan till exempel
handla om att tillvéxten i Kina, och dérmed varldshandeln, blir
svagare an forvantat, att det uppstar mer negativa effekter an
forvantat ndr styrrdntan borjar hojas i USA eller att de svenska
bostadspriserna faller.'®

STRESS PA DE INTERNATIONELLA FINANSIELLA MARKNADERNA
KAN PAVERKA STABILITETEN | SVERIGE

Om det skulle uppkomma snabba och ovéantade rorelser i tillgangs-
priserna med en 6kad stress pa de internationella finansiella markna-
derna som foljd, kan det paverka stabiliteten i det svenska finansiella
systemet. Det kan exempelvis ske om bankernas finansiering blir
dyrare eller mer svartillgdnglig. Det galler i synnerhet om investe-
rarna samtidigt beddmer att riskerna i Sverige har okat, exempelvis
till foljd av utvecklingen péa bostadsmarknaden. | ett daligt scenario
skulle det kunna leda till allvarliga likviditetsproblem i det svenska
banksystemet. Under den senaste krisen 2008 — 2009 sag vi exempel
pa en situation dar de svenska bankerna fick problem med sin lik-
viditet. Riksbanken behdvde da lana ut bade kronor och utlandsk
valuta till bankerna for att det finansiella systemet skulle fungera.'’

Aven om situationen inte skulle bli s allvarlig att den leder till
likviditetsproblem for bankerna, ar det troligt att dyrare finansierings-
kostnader skulle paverka de réantor som hushall och foretag betalar
pa sina lan. Eftersom de svenska hushallen ar hogt skuldsatta och en
stor del av lanen ar till rorlig rénta, kan hégre rantor snabbt paverka
hushallens konsumtionsutrymme. Utbver detta bestar en betydande
del av de svenska hushallens finansiella sparande av aktieinnehav (se
diagram 2:8). Om aktiepriserna skulle falla kraftigt far det déarmed
ocksa en direkt effekt pa hushallens férmogenhet.

1> Se Financial Stability Report, juli 2015. Bank of England. /MF Global Financial Stability Report, oktober 2015.
Internationella valutafonden.

16 sadana handelser lyfter ocksa marknadsaktorerna i Riksbankens riskenkat fram som faktorer som kan
paverka utvecklingen framéver. Se Marknadsaktérernas bedomning av de svenska rante- och
valutamarknadernas funktionssatt, hosten 2015. Sveriges riksbank.

7 se exempelvis Elmér, H., Guibourg, G., Kjellberg, D. och Nessén, M. (2012), Riksbankens penningpolitiska
atgarder under finanskrisen — utvardering och lardomar, Penning- och valutapolitik 2012:3. Sveriges riksbank.
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Diagram 2:8 Hushallens tillgangar i Sverige
September 2015, miljarder kronor

B Bostader

Kollektivt forsakringssparande
Aktier

Kontanter och bankinlaning

B Privat forsakringssparande

B Fonder

M Réantebarande vardepapper
| Ovrigt

Kéllor: SCB och Riksbanken
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Okad stress pa de finansiella marknaderna kan dessutom medféra
problem for icke-finansiella foretag som finansierar delar av sin
verksamhet pa marknaden via foretagsobligationer. Det galler
exempelvis fastighetsbolagen som &r bland de stdrsta emittenterna
pa den svenska marknaden for foretagsobligationer.’® | en stressad
situation kan dessa foretag fa svart att finansiera sina investeringar
eller att refinansiera sina utestaende obligationer nar de forfaller. | ett
sadant lage ar det troligt att foretagen skulle utnyttja sina kredit-
l6ften hos bankerna. De foretag som saknar kreditléften kan even-
tuellt behova ytterligare banklan. Detta kan spa pa de negativa effek-
terna for bankernas likviditetssituation och dessutom kan det paverka
bankernas kapitaltackning negativt.

BANKER OCH FORSAKRINGSBOLAG HAR BLIVIT MER SARBARA

Riskerna i det finansiella systemet kan ocksa 6ka om de laga rantorna
leder till att finansiella institut far en forsdmrad finansiell situation
eller &ndrar beteende. Bland annat kan de laga rantorna satta press
pa bankernas l6nsamhet och gora det svarare for livforsakrings-
bolagen att uppna den garanterade avkastning som de har utlovat pa
sina kunders pensionssparande. Om réntorna forblir ldga under en
lang tid kan de finansiella instituten darfor vilja kompensera sig for
effekterna av de laga rantorna genom att oka sitt risktagande.
Bankerna kan exempelvis borja lana ut pengar till mer riskfyllda
ldntagare och livforsdkringsbolagen kan borja investera i mer risk-
fyllda tillgangar. Bankerna skulle ocksa kunna inféra negativa inla-
ningsrantor. Negativa inldningsrantor minskar bankernas finan-
sieringskostnader men samtidigt finns det en risk att kunderna flyttar
sitt sparande eller tar ut pengarna i form av kontanter i stallet. Om
detta skulle ske i snabb takt kan det innebara risker for den finan-
siella stabiliteten. Till exempel kan enskilda banker da utsattas for
likviditetsstress, vilket kan forsamra fortroendet for hela det svenska
banksystemet.'® | dagslaget har bankerna dock endast valt att infora
negativa rantor pa en begrénsad del av sin inlaning.

Enligt Riksbankens analys finns det hittills inga tydliga indika-
tioner pa att risktagandet har 6kat varken bland banker eller bland
livforsakringsbolag. Daremot har de laga réantorna bidragit till att
bankernas utlaning for bostadsandamal har 6kat. Saledes har de
svenska bankernas redan stora exponeringar mot bostadsmarknaden
okat ytterligare. Forsakringsbolagen har i sin tur blivit mer sarbara av
att deras solvenskvoter® ar lagre vid laga réantor, allt annat lika. Dess-
utom medfér deras stora aktieinnehav och det faktum att aktie-
markanden ar hogt varderad en 6kad sarbarhet (se aven fordjup-
ningen Svenska finansiella institut och laga rantor).

'8 Se Bonthron, F. (2014), Utvecklingen pa den svenska marknaden for foretagsobligationer, £konomiska
kommentarer, nr 7, 2014. Sveriges riksbank.

¥ F&r vidare diskussion se exempelvis Alsterlind, J., Armelius, H., Forsman, D., J6nsson, B. och Wretman A.-L.
(2015), Hur langt kan reporéantan sankas?, Fkonomiska kommentarer, nr 11, 2015. Sveriges riksbank.

2 solvenskvoten ar ett matt pa ett forsakringsbolags finansiella stillning, se dven férdjupningen Svenska
finansiella institut och laga rantor.



NEGATIVA RANTOR HAR VISSA KONSEKVENSER FOR
MARKNADENS FUNKTIONSSATT

Att en del marknadsrantor nu ar negativa har bland annat paverkat
hanteringen av obligationer med rorlig kupong. En rérlig kupong ar
en rantebetalning som inte ar bestamd pa forhand utan &r knuten till
nagon form av referensranta. Nar referensréntan, sasom Stibor med
tre manaders lOptid, nu &r negativ kan kupongen ocksa bli negativ.
Det innebar att investeraren ska betala kupongen till emittenten, i
stallet for att tvartom erhalla kupongrantan sa som det fungerar
normalt. Varken svensk marknadspraxis, Euroclear Swedens system
eller merparten av obligationsavtalen ar utformade for att kunna
hantera negativa kuponger. Darmed &r detta nagonting som kan
skapa osakerhet pa den svenska obligationsmarknaden. Hittills har
detta hanterats genom att investerarna inte har behovt betala nar
kupongrédntan har varit negativ. For att undanrdja osakerheten ar det
viktigt att varje aktdr som tanker emittera obligationer med rorlig
kupong klargdr for dvriga marknadsaktorer hur obligationerna
anpassas till det negativa rantelaget.”

Slutligen anser en majoritet av de tillfrdgade marknadsaktorerna
it Riksbankens riskenkat att rantemarknadens funktionssatt har for-
samrats. En av anledningarna till det anses vara Riksbankens kép av
statsobligationer eftersom de har medfort att den utestdende voly-
men av obligationer som kan handlas pa andrahandsmarknaden har
minskat. Darmed upplever marknadsaktdrerna att likviditeten pa den
svenska statobligationsmarknaden har férsamrats.”” Det &r viktigt att
noga foélja denna utveckling. Hittills beddmer Riksbanken dock inte
att tillgangskopen eller de negativa réantorna har medfort att det
finansiella systemets funktionssatt har forsamrats pa ett sddant satt
att det har paverkat den finansiella stabiliteten.

Sarbarheter och risker kopplade till de hoga
bostadspriserna och den hdga skuldsattningen

De laga rantorna bidrar dven till att bostadspriserna och skuldsatt-
ningen hos hushallen véntas fortsatta att stiga fran redan héga
nivaer. Trots att hushallens lan nu ar historiskt hoga i forhallande till
inkomsterna ar deras rantekostnader i forhallande till inkomsterna de
lagsta pa omkring 40 ar (se diagram 2:9 och 2:10). Detta har troligtvis
bidragit till att prisutvecklingen pa bostadsmarknaden har accelererat
de senaste aren.

SNABBT OKANDE BOSTADSPRISER KAN INNEBARA RISKER

Trenden med snabbt 6kade bostadspriser ar inget nytt fenomen utan
har pagatt sedan mitten av nittiotalet (se diagram 2:11). Priserna har
dessutom 6kat snabbt i de flesta regioner i Sverige och inte enbart i

1 Fér nya obligationer kan emittenterna dven anpassa villkoren sa att de rorliga kupongerna sannolikt inte
blir negativa. Se aven Finansiell infrastruktur 2015. Sveriges riksbank.

2 Marknadsaktérers syn pé risker och de svenska rénte- och valutamarknadernas funktionssétt, hosten 2015.
Sveriges riksbank.
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Diagram 2:9 Hushallens skulder i Sverige

Procent av disponibel inkomst

70 75 8 8 90 95 00 05 10 15

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:10 Hushallens rinteutgifter i Sverige
Procent av disponibel inkomst

\

J

70 75 8 8 9 95 00 05 10 15

Anm. Rénteutgifterna ar efter skatt.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:11 Realt fastighetsprisindex
Index, kvartal 1 2000=100
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87 92 97 02 07 12

Anm. Bostadspriserna ar sdsongsjusterade.

Kallor: Valueguard och Riksbanken
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Diagram 2:12 Bostadsbyggande och
befolkningsférandring i Sverige

Antal fardigstallda bostader och antalet nya invénare
per ar

58 62 66 70 74 78 82 86 90 94 98 02 06 10 14

—— Befolkningsférandring
B Flerbostadshus (Hyresratt och bostadsrétt)
B Sméhus
Bostadsratt
Hyresratt
B Nettotillskott genom ombyggnad

Kallor: SCB och Riksbanken

storstdderna. Det finns flera forklaringar till prisutvecklingen. Utéver
ett allt lagre rénteldge har hushallen gynnats av stigande inkomster
och forandrade skatter. Priserna har dven drivits upp av att utbudet
pa bostader inte har 6kat i samma utstrackning som efterfragan. Pa
flera hall i landet rapporteras brist pa bostader. Vid slutet av nittio-
talet uppgav 11 procent av kommunerna att det var brist pa bo-
stader, andelen &r nu 6ver 40 procent. | synnerhet finns det ett
underskott pa hyresratter. Under 2013 uppgav till exempel 246
kommuner, eller ndstan 85 procent, att det radde brist pa
hyresratter.”

Bristen pa bostader har flera orsaker. En &r att reglerna pa hyres-
marknaden bidrar till att befintliga bostader inte utnyttjas pa ett
effektivt satt, vilket bland annat leder till lAinga kotider for hushall
som efterfragar hyresbostéder. En annan orsak ar att bostads-
byggandet i Sverige har varit ldgt de senaste decennierna, bade i ett
historiskt perspektiv och i forhallande till de behov som den snabbt
vaxande befolkningen och urbaniseringen har skapat.”* Det har inne-
burit att det 6verskott av bostader som tidigare funnits i flera stor-
stadsregioner successivt har minskat i takt med att befolkningen har
vuxit (se diagram 2:12).”° Bostadsbyggandet har férvisso okat de
senaste aren, men den nuvarande takten bedéms anda inte vara till-
racklig for att mota den kommande befolkningsékningen i Sverige.
De narmaste aren forvantas befolkningen oka i snabb takt.”® Detta
kan satta ytterligare press pa bostadspriserna och 6ka skuldsattnin-
gen i hushallssektorn.

Den snabba prisuppgangen medfor risker. En risk &r att hus-
hallen anpassar sina forvantningar om framtida réntor och bostads-
priser till det radande laga ranteldget och de senaste arens prisupp-
géngar.”” Om en situation uppstér dar riantorna stiger snabbare och
mer an vad hushallen har forvéantat sig finns det déarmed en risk for
att bostadspriserna faller. Fallande bostadspriser kan i sin tur ge
upphov till férvantningar om ytterligare prisnedgangar och darmed
spa pa en redan negativ utveckling.

Den sammantagna beddmningen fran analysen av flera olika
modeller som Riksbanken har anvént sig av pekar pa att den svenska
bostadsmarknaden ar hégt varderad for nérvarande och att sanno-
likheten for ett fall i bostadspriserna darmed ar férhojd (se fordjup-
ningen Tillgdngsvérderingar och finansiell stabilitet).

# Bostadsmarknaden 2013-2014. Boverket.

2 Det finns flera forklaringar till varfor det inte har byggts fler bostéder i Sverige. Det handlar till exempel om

kravande mark- och planeringsprocesser, kommunernas planmonopol, liten tillgang till byggklar mark,

bristande konkurrens inom anlaggningsbranschen och byggsektorn, reglerna pa hyresmarknaden och

%éllande lagstiftning som underlattar Gverklaganden och stéller héga kvalitetskrav pa de bostader som byggs.
Se bland annat Bergendahl, P., Hjeds Léfmark, M. och Lind, H. (2015), Bostadsmarknaden och den

ekonomiska utvecklingen, Bilaga 3 till Langtidsutredningen 2015 SOU 2015:48, Emanuelsson, R. (2015),

Utbudet av bostader i Sverige, Penning- och valutapolitik 2:2015. Sveriges riksbank. Bokriskommittén (2014),

En fungerande bostadsmarknad — en reformagenda, och Nybyggarkommissionen (2014), £n bostadspolitisk

agqenda for Sverige - 63 forslag for 6kat byggande.

*sveriges framtida befolkning 2015-2060, Demografiska rapporter 2015:2. Statistiska centralbyran.

2 En undersokning som genomférdes av Avanza och Sifo under hosten 2015 pekade exempelvis pa att

200 000 svenskar inte klarar de rantehgjningar som Riksbanken forutser de ndrmaste aren.



HUSHALLENS HOGA SKULDSATTNING OKAR RISKERNA

De snabbt stigande bostadspriserna har gatt hand i hand med en allt
hogre skuldsattning i hushallssektorn. | Sverige ligger den samlade
skuldkvoten, det vill séga skulder i forhallande till disponibla in-
komster, i dag pa omkring 175 procent vilket &r en hég niva bade i
ett historiskt och i ett internationellt perspektiv. Om man bara tar
hansyn till de hushall som har bolan uppgar den genomsnittliga
skuldkvoten till 317 procent och dessutom visar statistiken att 27
procent av dessa hushall har en skuldkvot som &verstiger 400
procent och 11 procent har en skuldkvot som dverstiger 600 procent
(se diagram 2:13 och 2:14).

Hushall som &r hogt skuldsatta ar kansliga for storningar i eko-
nomin. En sddan stdrning kan vara ett fall i bostadspriserna, men det
kan ocksa handla om andra handelser som férandrar kassaflodet, till
exempel att inkomsterna minskar eller att rantebetalningarna stiger.
Det kan leda till att hushallen behover dra ner pa konsumtionen och
sparandet for att klara sina ldnebetalningar. Om det uppstar en
situation dar hushallen inte klarar sina lanebetalningar och
bostadspriserna samtidigt faller, kan de banker som har lanat ut
pengar till hushallen drabbas av kreditforluster. Pa sa satt kan den
hoga skuldsattningen fa direkta konsekvenser for den finansiella
stabiliteten. Historiskt sett har sddana kreditforluster dock varit sma i
Sverige.

Den storsta direkta risken med en alltfér hog skuldsattning
beddms i stallet vara de makroekonomiska riskerna. Om tillrackligt
manga hushall drar ner pa sin konsumtion samtidigt kan effekten pa
den samlade konsumtionen dampa tillvéxten i ekonomin som helhet.
Pa sa satt kan den hoga skuldséttningen hota den makroekonomiska
stabiliteten. Exempel pa detta syntes under den senaste krisen da
konsumtionen minskade mer i lander med en hog skuldsattning an i
lander med lag skuldsattning (se diagram 2:15). Historiska erfaren-
heter visar ocksa att kraftiga fall i tillgdngspriserna i kombination
med en stor privat skuldsattning har bidragit till djupa och langvariga
lagkonjunkturer.

Den finansiella stabiliteten kan ocksa paverkas indirekt. Om hus-
héllens konsumtion minskar kraftigt ar det troligt att ldnsamheten i
foretagssektorn ocksa minskar. Det kan i sin tur medfora fler kon-
kurser och 6kade kreditforluster pa bankernas utlaning till foretag.
Dessutom kan en forsamrad ekonomisk utveckling medféra att for-
troendet for de svenska bankerna minskar. Detta kan leda till att
bankerna far svarare att finansiera sig pa marknaden. Redan vid far-
hagor om exempelvis fallande bostadspriser kan bankernas tillgang
till finansiering forsdmras. Risken for detta 6kar troligtvis ju hogre
skuldsattningen &r. Den hoga skuldsattningen kan alltsa paverka den
finansiella stabiliteten bade direkt och indirekt. Eftersom de svenska
bankernas exponeringar mot bostadsmarknaden &r stora, leder de
Okade riskerna pa bostadsmarknaden och i hushallssektorn ocksa till
att riskerna okar for bankerna. Den hoéga skuldsattningen bland hus-
hall i Sverige, i kombination med hogt véarderade tillgangspriser,

Justerad konsumtionstillvaxt 2007-2012
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Diagram 2:13 Genomsnittliga skulder for svenska
hushall med bolan
Procent av disponibel inkomst

Anm. Medelvarden for skuldsatta hushall i juli varje ar.
Kalla: Riksbanken

Diagram 2:14 Fordelning av skulder for svenska
hushall med bolan under 2015
Procent av disponibel inkomst
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Diagram 2:15 Samband mellan skuldkvot och
konsumtionstillvaxt mellan 2007 och 2012
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Anm. Den justerade konsumtionstillvaxten &ar utraknad som
faktisk konsumtionstillvaxt minus bidrag fran tillvaxt i skuldkvot,
bytesbalans och konsumtion. For ytterligare information se
Flodén, M. (2014), Did household debt matter in the Great
Recession?

Kéllor: OECD och Riksbanken
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innebar darfor att sarbarheten bade hos hushallen och i banksyste-
met ar hog. Ett fall i bostadspriserna kan darfor fa betydande konse-
kvenser for saval den finansiella stabiliteten som for den reala
ekonomin.
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B 3. Rekommendationer

De stigande bostadspriserna och hushallens 6kande skulds&ttning bidrar till allt storre risker for den
finansiella och den makroekonomiska stabiliteten. Samtidigt kvarstar sarbarheterna i banksystemet.
Det blir darfér allt mer bradskande att vidta atgarder for att dimpa dessa risker. Det kréavs atgarder
som angriper de bakomliggande orsakerna till den 6kade skuldsattningen sasom reformer for att
oka utbudet av bostider samt ett minskat ranteavdrag. En annan majlig atgard som kan minska ris-
kerna med hushallens skuldsattning ar till exempel ett skuldkvotstak. Det dr samtidigt av storsta
vikt att regeringen och riksdagen snarast fortydligar Finansinspektionens mandat och verktyg for
makrotillsyn. Det ar viktigt att nédvéandiga atgarder kan sattas in. Utover detta behover kapital-
kraven skarpas for att stiarka bankernas motstandskraft. Storbankerna bor ocksa fortsitta att minska
sina likviditetsrisker.

Riksbankens beddmning &r att det finns sarbarheter i det finansiella
systemet som gor att det blir kansligt for olika storningar (se kapitel
2). For narvarande beddms sadana storningar framfor allt kunna
uppkomma och forstérkas av de héga varderingarna pa tillgangs-
marknaderna, framfor allt pd den svenska bostadsmarknaden samt av
de svenska hushallens hdga skuldsattning. | detta kapitel beskrivs de
atgarder som Riksbanken i dagsldget anser vara centrala for att
minska sarbarheterna och riskerna (se tabell 3:1).2

For att minska riskerna med hushéllens hoga skuldsattning och
de stigande bostadspriserna bedomer Riksbanken att det behdvs ett
antal olika dtgérder. Det behovs atgarder som angriper de bakom-
liggande orsakerna till den 6kade skuldsattningen. Exempelvis
behovs atgéarder riktade mot bostadsmarknaden i syfte att skapa en
battre balans mellan utbud och efterfragan. Det skulle bromsa upp-
gangen { huspriserna och darmed ocksa skuldsattningen. Det &r dven
viktigt med reformer som minskar hushallens vilja att skuldsatta sig,
sa som en nedtrappning av ranteavdraget. Ansvaret for sddana
reformer vilar pa riksdagen och regeringen. Det ar dven av storsta
vikt att regeringen och riksdagen ser till att Fl:s mandat f6r makro-
tillsyn fortydligas. Fl bor sjalvstandigt kunna besluta i makrotillsyns-
fragor. Detta ar en forutsattning for att det ska vara mojligt att
bedriva effektiv makrotillsyn. Nar det galler behovet av makrotillsyns-
atgarder anser Riksbanken att ett amorteringskrav ar ett steg i ratt
riktning. Men darutover behovs ytterligare atgarder for att hantera
riskerna med hushallens skuldsattning. Ett exempel pa detta ar ett
inforande av ett skuldkvotstak.

Riksbanken anser ocksa att kapitalnivaerna i banksystemet be-
hover oka. Det skulle starka bankernas motstandskraft och minska
deras kanslighet for storningar. Darutover ar det angelaget att ban-
kerna minskar bade sina likviditetsrisker i svenska kronor och sina
strukturella likviditetsrisker.

Om inga atgarder vidtas kommer detta i kombination med det
laga ranteldget att oka riskerna ytterligare. Det kan leda till 6kade
samhallsekonomiska obalanser och kan i férldngningen bli mycket
kostsamt for samhéllsekonomin.

28 Fr uppfyllda rekommendationer, se tabell 3:4.
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Tabell 3:1 Riksbankens aktuella rekommendationer

Mandatet for makrotillsyn Inford
Regeringen och riksdagen bor skyndsamt fortydliga Finansiell stabilitet
Finansinspektionens mandat och verktyg for makrotillsyn. 2015:1

Hushallens skuldséttning

Regeringen och ansvariga myndigheter bér snarast vidta ytterligare
atgarder for att minska riskerna i hushallssektorn. Atgérderna bor

paverka bade lanestocken och nyutlaningen. Exempel pa atgarder ar ett Finansiell stabilitet

minskat ranteavdrag och ett skuldkvotstak. Centralt &r ocksa atgérder 20152

som forbattrar bostadsmarknadens funktionssétt.

Regeringen och riksdagen bor snarast verka for att det blir Finansiell stabilitet
majligt att inféra ett amorteringskrav pa nya bolan. 2015:1

Finansinspektionen bor se till att sunda miniminivaer infors pa de
schablonvérden som bankerna anvander i sina "kvar-att-leva-pa”
(KALP)-kalkyler.

Finansiell stabilitet
2014:1

Bankernas kapitalnivaer

Finansinspektionen bor snarast infora ett bruttosoliditetskrav for

svenska storbanker pa gruppniva pa 4 procent. Kravet bor stallas till 5 Finansiell stabilitet

procent fran januari 2018. 20142
Finansinspektionen bor faststalla det kontracykliska buffertvardet till Finansiell stabilitet
2,5 procent i syfte att 6ka bankernas motstandskraft. 2014:1

Storbankernas likviditetsrisker

Finansinspektionen bor utdka kraven pa likviditetstackningsgrad,
Liquidity Coverage Ratio (LCR), till att ocksd omfatta svenska
kronor. Kravet bor stallas till 60 procent.

Finansiell stabilitet
2014:1

De svenska storbankerna bor minska sina strukturella likviditetsrisker

och klara miniminivan pa 100 procent i Net Stable Funding Ratio Finansiell stabilitet

(NSFR). 2011:2
De svenska storbankerna bor redovisa sin LCR i svenska kronor minst Finansiell stabilitet
en gang per kvartal. 2013:2
De svenska storbankerna bor redovisa sin NSFR minst en géang per Finansiell stabilitet
kvartal. 20131

REKOMMENDATION OM MANDATET FOR MAKROTILLSYN

Regeringen och riksdagen bor skyndsamt fortydliga
Finansinspektionens mandat och verktyg for makrotillsyn.

| Sverige har regeringen gett FI huvudansvaret for makrotillsynen.”
Det har dock visat sig att regelverket inte ger Fl ett tillrackligt tydligt
uppdrag att vidta atgarder for att motverka finansiella obalanser.
Uppdragets otydlighet forsenar och forsvarar inforandet av nod-
vandiga atgarder for att bland annat hantera riskerna med hushallens
skuldsattning. Det ar darfor av storsta vikt att Fl:s uppdrag och verk-
tyg for makrotillsyn fortydligas och preciseras i lag. Det bor tydligt
framga att Fl har mandat att vidta atgarder for att motverka finan-
siella obalanser dven nar det inte finns nagra omedelbara risker mot
den finansiella stabiliteten, utan snarare risker fér den makro-
ekonomiska utvecklingen. Fl bor sjalvstandigt kunna besluta i
makrotillsynsfragor. Detta ar en forutsattning for att en effektiv
makerotillsyn ska kunna bedrivas i Sverige.®

2 Se till exempel Finansinspektionens instruktion (SFS 2013:1111) samt DN Debatt “Tuffare regler for
bankerna krévs for finansiell stabilitet”, Dagens Nyheter 2013-08-26.

%% Se ocksa Riksbankens Remissyttrande om Promemorian Amorteringskrav, oktober 2015. Sveriges riksbank.
Se dven Recommendation of the European Systemic Risk Board of 22 December 2011 on macro-prudential
mandate of national authorites (ESRB/2011/3).



REKOMMENDATION OM ATGARDER FOR ATT MINSKA RISKERNA
MED HUSHALLENS SKULDSATTNING

Regeringen och ansvariga myndigheter bor snarast vidta
ytterligare atgarder for att minska riskerna i hushallssektorn.
Atgirderna bor paverka bade lanestocken och nyutlaningen.
Exempel pa atgarder ar ett minskat rinteavdrag och ett
skuldkvotstak. Centralt dr ocksa atgarder som forbattrar
bostadsmarknadens funktionssitt.

Den hoga och 6kande skuldsattningen innebar risker bade for en-
skilda hushall och fér samhallsekonomin. Andra lander med liknande
problem har vidtagit flera olika atgarder for att hantera riskerna med
stigande bostadspriser och skulder i hushallssektorn (se tabell 3:2 och
diagram 3:1). Det &r vanligt med atgarder som dampar hushallens
efterfrdgan pa l&n. Exempel pa sddana atgarder ar att avskaffa eller
minska ranteavdrag och att inféra bolédnetak och skuldkvotstak.
Atgarder som starker bankernas motstandskraft har ocksa vidtagits,
som till exempel att hoja riskvikter for bolan.

Tabell 3:2 Atgirder som har inférts sedan finanskrisen i ett urval av andra linder

Riskvikter Bolanetak Skuldkvotstak Minskat rinteavdrag

Nedtrappning med 1 %
Danmark 95 %. per ar fram till 2019 fran
33 % till 25 %.

90 % for forsta-  Max. 20 % av nya
Irland gangskopare, bolén far ha skuld-
80 % for dvriga.  kvot 6ver 350 %.**

Nedtrappning med 0,5

Nedtrappning procentenheter per ar
Neder- med 1 procent- fram till 2042 fran 52 %
landerna enhet per ar till till 38 %. Dessutom krav

100 % 2018. pa amortering for att fa

ranteavdrag.***

Golvregler for Nedtrappning i generell

Norge A 85 %. skattesats fran 28% 2014
LGD* pa 20 %. till 25 % 20164+
Max. 15 % av nya
o e bolan far ha skuld-

kvot dver 450 %.**

Anm. *LGD (Loss Given Default) &r en riskparameter i berakningen av de riskvégda tillgangarna och
anger forlusten givet ett fallissemang av en motpart. **Skulden stalls i relation till bruttoinkomsten.
***Till skillnad fran i Sverige innebar ranteavdraget i Nederlénderna att erlagda bolaneréantor
subtraheras fran bruttoinkomsten. ****Nedtrappning i generell skattesats medfor ett minskat
skatteavdrag for ranteutgifter i motsvarande grad.

Kallor: Nationella centralbanker, ESRB och ECB

| Sverige har Fl vidtagit vissa atgarder som boldnetak och riskvikts-
golv for bolan. Dessa atgarder ar steg i ratt riktning men utvecklingen
visar att de inte ar tillrackliga. Det behovs darfor ytterligare atgarder,
inom flera olika politikomraden. En viktig utgangspunkt i detta ar-
bete &r att angripa de bakomliggande orsakerna till den 6kade skuld-
sattningen. Det kan dock ta tid att genomféra och uppna effekter av
en del av dessa atgarder, som reformer pa bostadsmarknaden. Det &r
darfor angelaget att reformarbetet paskyndas och att det dessutom
vidtas andra atgarder for att hantera riskerna pa kort sikt.

En daligt fungerande bostadsmarknad ar en faktor som har
bidragit till riskuppbyggnaden. For att minska riskerna med hus-
hallens skuldsattning ar det darfor centralt med reformer pa bostads-
marknaden i syfte att 6ka utbudet av bostader, och darmed skapa en
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Diagram 3:1 Hushallens skulder i ett urval av andra

lander
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Diagram 3:2 Scenarier pa hur den aggregerade
skuldkvoten kan utvecklas med och utan
makrotillsynsatgarder

Totala skulder som procent av disponibel inkomst

/
/

05 10 15 20 25

—— Skuldkvot
------- Scenario utan atgarder
Amortering nya lan (FI)
Amortering nya lan (FI) och DTI 600 %

Anm. DTl &r en forkortning for Debt-to-income, d.v.s. skuldkvot.

Kallor: SCB och Riksbanken

battre balans mellan utbud och efterfragan. Sadana reformer skulle
bromsa uppgangen i huspriserna och darmed ocksa skuldsattningen.
Atgéarder som 6kar utbudet av bostader bér darfor prioriteras. Det
kan till exempel handla om att reformera hyressattningssystemet och
att forbattra konkurrensen inom bygg- och anldaggningsbranschen.
Darutdver kan kommunernas regler for byggande behdva ses over. |
Sverige innebar till exempel det kommunala planmonopolet att
kommunerna sjdlva bestdmmer hur mark ska anvandas och bebyg-
gas. Detta kan medfora att utbudet av mark inte 6kar tillrackligt
mycket sett ur ett bredare samhallsekonomiskt perspektiv.** Det vore
ocksa bra med en 6versyn av beskattningen av fastigheter, bland
annat for att minska inlasningseffekterna.

Gynnsamma skatteregler for bostadsagare, som exempelvis
ranteavdrag och sankt fastighetsskatt, har dven bidragit till skuldupp-
byggnaden. Sddana skatteregler bor darfor ocksa ses over. Till
exempel skulle en gradvis nedtrappning av rénteavdraget bidra till
att dampa hushallens efterfragan pa lan och darmed skuldsattningen.
Fordelen med en sddan atgard ar att den dven paverkar den befint-
liga stocken av bolan da ett lagre ranteavdrag ger incitament att 6ka
amorteringen.

Men det behdvs alltsa daven andra atgarder for att motverka att
skuldsattningen fortsatter att stiga. Hur stort detta behov &r beror pa
t vilken utstrackning de bakomliggande orsakerna till de 6kade
riskerna hanteras och hur snabbt detta sker. Riksbanken anser att ett
amorteringskrav ar ett steg i ratt riktning, och vélkomnar regeringens
forslag till ny lagstiftning (se nedan). Men det behdvs dven andra
atgarder da det amorteringskrav som Fl presenterade i varas endast
far marginella effekter (se diagram 3:2).>* Man skulle till exempel
kunna lagga begransningar pa hur stor andel av bankernas lane-
portféljer som far bestd av hogbelanade hushall. Ett satt ar att infora
ett skuldkvotstak, som begransar hur mycket ett hushall far lana i
relation till sin inkomst. Det &r ett bra komplement till det befintliga
bolanetaket och det foreslagna amorteringskravet, da det inte direkt
paverkas av stigande bostadspriser. Pa sa vis kan en uppatgaende
spiral undvikas, dar hogre bostadspriser leder till storre lan vilket i sin
tur medfor dannu hogre bostadspriser.

Andra tankbara reformer ar att sénka boladnetaket samt att stélla
krav pa att hushallen har stérre ekonomiska buffertar nar de beviljas
bolan (se mer nedan i Riksbankens rekommendation om bankernas
kreditprovningar). En annan mojlighet ar att hoja riskviktsgolvet pa
bolan. Ett riskviktsgolv pa till exempel 35 procent skulle medféra att
kravet pa storbankernas karnpriméarkapital for bolan okar till den niva
som gallde fore 2007. Det skulle ocksd motsvara vad som redan i dag
galler for banker som anvander den sa kallade schablonmetoden for
berédkning av riskvikter for bolan.

*! Emanuelsson, R. (2015), Utbudet av bostader i Sverige, Penning- och valutapolitik 2015:2. Sveriges riksbank.
32 Se Forslag till nya regler om krav p& amortering av bolén, remisspromemoria, FI Dnr 14-16628, mars 2015.
Finansinspektionen.



RAKNEEXEMPEL PA OLIKA KOMBINATIONER AV ATGARDER

Riksbankens beddmning ér alltsa att det behovs flera olika atgarder,
som bade paverkar nyutlaningen och lanestocken, for att pa ett
gradvist och balanserat satt dampa skulddékningen och minska ris-
kerna i hushallssektorn. For att ge en uppfattning om hur stora
atgarder som kan kravas visas i diagram 3:2 och 3:3 scenarier for hur
hushallens aggregerade skuldkvot kan utvecklas fram till 2025 om
inga ytterligare atgarder vidtas, samt hur den kan utvecklas om
enskilda atgarder eller olika &tgardspaket vidtas (se tabell 3:3).* Det
ar viktigt att { detta sammanhang betona att berakningar som
stracker sig sa pass langt fram i tiden &r mycket osékra.
Berdkningarna bygger dessutom pa ett antal antaganden och
forenklingar. Analysen &r ocksa partiell, vilket betyder att det inte
finns ndgon aterkoppling mellan exempelvis den effekt som
uppkommer pa skulderna och hushallens inkomster.

Enligt diagram 3:3 medfor flera av dtgédrdspaketen att skulderna
i relation till de disponibla inkomsterna 6kar betydligt langsammare
an nar inga atgarder vidtas. Tre av paketen dampar uppgangen i den
aggregerade skuldkvoten pa ungefar samma satt. Rakneexemplen
illustrerar alltsa att det finns en utbytbarhet mellan olika atgarder.
Det ar i detta sammanhang viktigt att betona att det dven finns en
utbytbarhet mellan makrotillsynsatgarder och reformer pa bostads-
marknaden. | exemplet dar rdnteavdraget avskaffas helt, och detta
gors utan nedtrappning, blir effekten pa skuldkvoten storst. | det
fallet stabiliseras skuldkvoten pa dagens niva. For att uppna det kravs
att Fl:s amorteringskrav och ett skuldkvotstak pa 600 procent infors
och att ranteavdraget avskaffas helt och att detta gors direkt utan
infasning.

Dessa atgarder syftar till att ddmpa skuldsattningen och minska
riskerna i ekonomin. Men pd samma gang kommer de pa kort sikt att
déampa den ekonomiska aktiviteten, eftersom hushallen véntas dra
ner ndgot pa sin konsumtion. Effekten pa ekonomin kan dock be-
gransas genom att det avtrappade rénteavdraget frigor ekonomiska
medel som kan aterforas till hushallen. Om de aterfors till hushall
med hog konsumtionsbendgenhet kan minskningen i konsumtionen
begrédnsas pa ett betydande satt.

Sammantaget ar Riksbankens bedémning alltsa att det ar av
yttersta vikt att det omgaende vidtas ytterligare atgarder for att
minska riskerna med hushallens skulder eftersom dessa kan medfora
stora kostnader for ekonomin om de materialiseras. Exakt vilka
atgarder som vidtas ar inte avgorande sa lange de minskar riskerna
med hushallens hoga skuldsattning. Det ar viktigt att atgarderna inte
fordrojs och att de genomfors pa ett sadant satt att stabilitetsriskerna
inte Okar pa kort sikt.

%3 Det langsiktiga scenariot utgar fran prognosen som publicerades i den penningpolitiska rapporten i oktober
2015, och antar att BNP och konsumtion efter 2018 vaxer i normal takt, och att KPIF-inflationen &ar nara 2
procent. Reporantan borjar hojas det forsta halvaret 2017 och stiger sedan gradvis mot en langsiktig niva nara
4 procent. Det stigande réantelaget dampar utvecklingen i hushéllens disponibla inkomst, bostadspriser och
skulder. Skuldkvoten vaxer darfor nagot langsammare fran 2018 &n under tidigare ar, och nar en niva runt 210
procent 2025.
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Diagram 3:3 Forslag pa olika atgardspaket for att
stabilisera utvecklingen av skuldkvoten
Totala skulder som procent av disponibel inkomst
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Anm. Diagrammet visar de olika scenarierna i tabell 3:3.

Kallor: SCB och Riksbanken

Tabell 3:3 Férslag pa olika atgérdspaket

Amorterings-

k Rénteavdrag  Skuldkvotstak
rav

Nedtrappning 500 procent, 15
Paket 1 Enligt Fl:s forslag  till 15 procent  procent av lane-

pa 15 ar volymen undantas

R Nedtrappning
Paket 2 40 ar panya till 15 procent 600 procent
bolan e 1L &

pal5ar

Nedtrappning Ssgcpe)rnc;caevnt, 1
Paket 3 Enligt Fl:s forslag  till 20 procent P!

21N s lanevolymen
pa 10 ar
undantas

Paket 4 Enligt Fl:s forslag ~ Avskaffat

600 procent

Anm. Med skuldkvotstak avses en begransning av hur mycket hushallen
far lana i forhallande till sina disponibla inkomster. Undantaget innebar
att bankerna kan valja att lata 15 procent av nyutlaningen ha en

skuldkvot Gver en viss niva.
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Regeringen och riksdagen bor snarast verka for att det blir
mojligt att infora ett amorteringskrav pa nya bolan.

Riksbanken rekommenderade i den senaste stabilitetsrapporten att
regeringen och riksdagen snarast bor verka for att amorteringskrav
kan inforas i svensk lagstiftning. Sedan den forra rapporten
publicerades har regeringen presenterat ett forslag till ny lagstiftning
om amorteringskrav. Lagforslaget foreslas trada i kraft den 1 maj
2016. Det kan dock drdja innan Fl:s foreskrifter om amorteringskrav
ar pa plats. Riksbankens rekommendation kvarstar darfér. Under
tiden bor bankerna se till att hushallen amorterar pa sina lan,
atminstone i enlighet med det forslag till amorteringskrav som Fl
presenterade 2014.**

Finansinspektionen bér se till att sunda miniminivaer inférs pa
de schablonviarden som bankerna anvander i sina "kvar-att leva-
pa” (KALP)-kalkyler.

Bankerna ar skyldiga att gora kreditprévningar for att se till att lan-
tagarna kan fullfélja sina ataganden. Som en del av prévningarna gor
bankerna sa kallade “kvar-att-leva-pa” (KALP)-kalkyler. | dag finns det
dock stora skillnader i schablonerna som bankerna anvénder i dessa
kalkyler.*® Detta medfér att olika banker bedémer l&ntagarnas ekono-
miska marginaler pa olika satt. Genom att faststalla sunda minimi-
nivaer for schablonvardena i KALP-kalkylerna skulle man kunna for-
sakra sig om att lantagarna atminstone forvantas klara av vissa nivaer
pa utldningsrantor, amorteringstakt och levnadsomkostnader,
oberoende av vilken bank som utfardar lanet. Att faststalla minimi-
nivaer skulle ocksa kunna bidra till att starka hushallens motstands-
kraft genom att skapa storre ekonomiska buffertar och dampa lane-
tillvaxten.

REKOMMENDATIONER OM BANKERNAS KAPITALNIVAER

Finansinspektionen bor snarast infora ett bruttosoliditetskrav
for svenska storbanker pa gruppniva pa 4 procent. Kravet bor
stillas till 5 procent fran januari 2018.

Som framgick av kapitel 2 finns det ett antal risker och sarbarheter i
det svenska banksystemet. For att bankerna ska ha tillracklig mot-
standskraft for att hantera dessa behover deras kapitalnivaer oka.

En banks kapitalstyrka kan matas pa olika satt, ofta anvands risk-
baserade kapitalmatt. Ett problem ar dock att bankernas risk-
exponeringsbelopp och de riskvikter som ligger till grund for berak-
ningarna av detta belopp inte alltid speglar de faktiska riskerna pa ett
tillfredstallande satt. Det har ocksa visat sig att det finns stora

*% Se Finansinspektionens syn pa amorteringskravet i promemoria presenterad i samband med Finansiella
stabilitetsradets mote den 11 november 2014. Se ocksé Finanstell stabilitet 2014:2. Sveriges riksbank. Samt
Riksbankens remissyttrande om Promemorian Amorteringskrav, 2015-10-21. Sveriges riksbank.

% Det finns betydande skillnader i de schablonvarden som bankerna anvander sig av i sina KALP-kalkyler. Till
exempel varierar de kalkylréntor som bankerna kréver att en lantagare ska klara av. Det finns &dven stor
variation bade i amorteringstakter och i de levnadsomkostnader som antas for olika typer av hushall.



skillnader i bankernas riskvikter dven for identiska portfoljer vilket
medfor att kapitalrelationerna inte ar helt jamforbara mellan olika
banker.”® Det har darfor blivit allt vanligare att i storre utstrackning
fokusera pa kapitalmatt som inte ar riskbaserade. Bruttosoliditet, som
ar en del av Basel lll-6verenskommelsen, &r ett sddant matt. |
bruttosoliditetsmattet stalls bankernas kapital i forhallande till deras
totala tillgangar. Genom att satta ett minimikrav for bruttosoliditet
skapas en grans for hur mycket bankerna kan expandera sina
balansrakningar. Dessutom kan det bidra till att minska osdkerheten
kring om bankernas riskvikter faktiskt speglar de faktiska riskerna. Ett
bruttosoliditetskrav kan ocksa motverka incitament som i for-
langningen kan leda till systemrisker. Banker stravar efter att maxi-
mera avkastningen till sina aktiedgare. Det ger dem incitament att
forsoka minska sina riskvikter eftersom det ger ett lagre kapitalkrav.
Detta kan i sin tur medféra att bankerna haller for lite kapital. Om
manga banker agerar pa ett sadant satt kan betydande systemrisker
byggas upp.

Baselkommittén har infort ett internationellt minimikrav fér
bruttosoliditet. Nivan ska bestdmmas under 2016 och kravet bérjar
galla &r 2018. EU forvantas infora kravet i form av en bindande regel.
Ett antal lander som exempelvis Storbritannien, Schweiz och USA har
dock redan infort, eller kommer inom kort att infora, bruttosoliditets-
krav. | internationella sammanhang diskuteras dessutom om banker-
na behover ha mer kapital som gor att de kan hantera forluster samt
om deras riskvikter behdver ses dver. Bland annat arbetar
Baselkommittén for ndrvarande med ett forslag om att begrénsa
mojligheterna for bankerna att anvanda interna modeller for vissa
typer av portfoljer samt med att utforma regler som sétter ett golv
for hur laga bankernas riskvikter ska kunna bli. Detta i syfte att
sakerstalla att bankerna har tillrackligt med kapital och att varia-
tionen i bankernas riskvikter inte blir for stor.

De svenska storbankerna ar véalkapitaliserade i forhallande till
det riskbaserade kapitaltackningskravet men de har férhallandevis
lite kapital i forhallande till sina totala tillgdngar om man jamfor med
manga andra europeiska banker (se diagram 3:4). For att Oka
motstandskraften hos de svenska bankerna ar det darfor motiverat
att tidigareldgga inférandet av ett svenskt bruttosoliditetskrav som
ett komplement till de riskbaserade kapitalkraven.

Kravet bor snarast séattas till fyra procent och till fem procent
fran 2018.%" Tre av de fyra storbankerna har fér narvarande en
bruttosoliditet pa fyra procent eller strax 6ver (se diagram 3:5). For
att kunna uppfylla ett krav pa fem procent kommer alla storbanker
att behdva stérka sina balansrakningar, till exempel genom att 6ka
sitt kapital med kvarhallna vinster. Riksbankens berakningar visar att
storbankerna kommer att kunna dela ut 60 procent av sina

% Se bland annat undersokningen Analysis of risk-weighted assets for credit risk in the banking book, juli
2013. Baselkommittén.
%7 Enligt Baselkommitténs definition.

FINANSIELL STABILITET 2/2015 21

Diagram 3:4 Kapital i férhallande till totala
tillgangar
September 2015, procent

Crédit Agricole
Handelsbanken
Socitété Générale
Lloyds

BNP Paribas
Nordea
Swedbank
Danske Bank
SEB

Deutsche Bank
Credit Suisse
Barclays

UBS

UniCredit

DNB
Commerzbank
Erste Group Bank *
Intesa Sanpaolo
HSBC

Banco Santander | ————
BBVA

Royal Bank of Scotland
Raiffeisen Bank

0 2 4 6 8

Anm. Mattet ar definierat av SNL Financial som en uppskattning
av bankernas bruttosoliditet och avser primarkapital i forhallande
till totala tillgangar, exklusive derivat.

Kallor: SNL Financial och Riksbanken

Diagram 3:5 Redovisad bruttosoliditet
Procent

0
Handels- Nordea SEB Swedbank
banken
B Mars 2015
m Juni 2015
September 2015

Anm. Enligt CRR.

Kallor: Bankernas resultatrapporter
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KAPITEL 3

Diagram 3:6 Det kontracykliska buffertriktvardet
enligt Baselkommitténs standardmetod

f L

/
|
|

80 85 90 95 00 05 10 15

Anm. Det kontracykliska buffertvardet for exponeringar i Sverige
baseras pa en mekanisk tillimpning av kreditgapet enligt BIS
standardmetod. Kreditgapet anger hur mycket kreditgivningen i
forhallande till BNP avviker fran sin statistiska trend.

Kalla: Riksbanken

Diagram 3:7 Kreditgivning i férhallande till BNP
och statistisk trend enligt Baselkommitténs
standardmetod.

Procent

80 85 90 95 00 05 10 15

—— Kreditgivning i forhéllande till BNP
—— Trend

Anm. Kreditgivningen &r definierad som monetéra finansinstituts
utlaning till den privata icke-finansiella sektorn och utestdende
stock av certifikat och obligationer utgivna av den svenska
privata icke-finansiella sektorn. BNP &r i nominella termer och
definierat som summa av BNP for de senaste fyra kvartalen. Den
statistiska trenden beraknas med ett ensidigt HP-filter med hjalp
av en utjamningsparameter satt till 400 000.

Kalla: Riksbanken

prognostiserade vinster och anda ha en bruttosoliditet omkring eller
over fem procent 2018.

Finansinspektionen bor faststilla det kontracykliska buffert-
virdet till 2,5 procent i syfte att 6ka bankernas motstandskraft.

Den kontracykliska kapitalbufferten syftar till att starka de svenska
bankernas motstandskraft nar systemrisker byggs upp men innan
dessa materialiseras. Det kontracykliska buffertriktvardet enligt
Baselkommitténs standardmetod visar for narvarande att den svenska
kontracykliska kapitalbufferten bor vara 1,0 procent (se diagram 3:6).
FI har foreslagit att bufferten ska faststallas till 1,5 procent fran den
27 juni 2016. Riksbanken beddmer dock att den kontracykliska
kapitalbufferten i stallet bor sattas till 2,5 procent. Riksbankens
beddmning baseras pa att den metod som faststaller riktvardet inte
fullt ut fangar de risker som for nérvarande finns i det finansiella
systemet. Den standardmetod som anvénds for att berdkna
buffertriktvardet har ett antal kdnda brister. Till exempel underskattas
buffertriktvdrdet for lander som har haft snabb kredittillvaxt under en
langre period.*® Det beror pa att kreditgapet, det vill sidga skillnaden
mellan den faktiska kreditgivningen och dess trend, anvands som
referenspunkt fér berdkningen av riktvardet. Om kreditgivningen i
forhallande till BNP har okat kraftigt under en lang period kommer
detta pa grund av berdkningsmetoden ocksa att leda till en hogre
trend och ett mindre kreditgap (se diagram 3:7).*°

Anledningen till att Riksbanken anser att bufferten bor vara
hogre an 1,0 procent ar att systemriskerna i Sverige ar héga i dags-
ldget och dessutom visar tecken pa att fortsatta att oka. Saval till-
vaxttakten i bostadspriserna som kreditgivningen till hushall har fort-
satt att 6ka under det senaste aret. Det finns samtidigt forvantningar
om att bostadspriserna kommer att fortsatta att stiga framaver.*

En hojning av den svenska kontracykliska kapitalbufferten till 2,5
procent skulle dock endast fa en liten effekt pa storbankernas
kapitalkrav pa koncernniva. | férhallande till de totala tillgangarna
handlar det bara om nagra tiondels procentenheter. Daremot kan en
okning av kapitalkraven ha en viktig signaleffekt och bidra till att
uppratthalla fortroendet for det svenska banksystemet.

REKOMMENDATIONER OM STORBANKERNAS LIKVIDITETSRISKER

Finansinspektionen bor utéka kraven pa likviditetstacknings-
grad, Liquidity Coverage Ratio (LCR), till att ocksa omfatta
svenska kronor. Kravet bor stillas till 60 procent.

De svenska storbankerna har forhallandevis sma likviditetsbuffertar i
svenska kronor. For att undvika situationer med stora utfloden i

%8 Se remissyttrande om Férsiag till dndring av Finansinspektionens féreskrifter om kontracykliskt buffertvérde,
juni 2015. Sveriges riksbank.

° Den kontracykliska kapitalbufferten. Fordjupning i Finansiell stabilitet 2014:1. Sveriges riksbank.

“° Enligt SEB:s boprisindikator tror en majoritet av de tillfragade hushéllen att bostadspriserna kommer att
fortsatta att stiga det kommande aret, se Boprisindikatorn, oktober 2015. SEB.



svenska kronor som leder till onddiga likviditetsrisker ar det viktigt
att sakerstalla att bankerna har en viss miniminiva av likvida medel i
kronor. Riksbanken rekommenderar darfér att Fl utdkar de nuvarande
kraven pa LCR till att ocksd omfatta ett krav i svenska kronor. Bak-
grunden till rekommendationen ar att de svenska storbankernas LCR
i svenska kronor har varit ldg och stundtals extremt lag. Det indikerar
att de buffertar som bankerna har for att kunna méta ovéntade
kassautfléden i kronor ar for sma.

Sedan Riksbanken utfardade sin rekommendation under varen
2014, har storbankernas LCR i kronor visserligen forbattrats, och har i
genomsnitt legat 6ver den rekommenderade miniminivan pa 60
procent. Det ar dock viktigt att LCR i kronor, liksom i de valutor dar
det i dag finns krav, uppfylls vid varje tidpunkt, det vill séga dagligen.
| dag har vissa banker LCR i kronor som tidvis ligger langt under 60
procent (se diagram 3:8).

Riksbanken anser darfor att det fortsatt finns skal for Fl att utoka
de nuvarande kraven pa LCR till att ocksa omfatta ett krav i svenska
kronor. Den senaste tidens generella forbattring av LCR i kronor tyder
dessutom pa att det inte finns nagra hinder pa de finansiella
marknaderna mot att infora ett krav pa atminstone 60 procent.

De svenska storbankerna bor redovisa sin Liquidity Coverage
Ratio (LCR) i svenska kronor minst en gang per kvartal.

De svenska storbankerna redovisar sedan tidigare LCR for alla valutor
sammanraknade samt separat i euro och amerikanska dollar. Genom
att komplettera den nuvarande redovisningen med en separat redo-
visning av LCR i svenska kronor skulle bankerna kunna ge en battre
bild av sina likviditetsrisker i olika valutor. | dagslaget ar det endast
Swedbank som varje kvartal redovisar LCR i svenska kronor. Denna
redovisning sager dock inget om huruvida LCR varierar under kvar-
talet, utan endast vilket varde som géllde den sista dagen i kvartalet.
Eftersom de svenska storbankerna periodvis har en LCR som
understiger 60 procent (se diagram 3:8) kan det redovisade vardet
Overskatta bankens formaga att hantera kortfristig likviditetsstress.
For att redovisningen ska vara andamalsenlig och ge en rattvis bild
av en banks likviditetsrisk ar det viktigt att det framgar i kvartals-
redovisningen att banken dagligen har uppfyllt en LCR pa 60 procent.

De svenska storbankerna bor minska sina strukturella
likviditetsrisker och klara miniminivan pa 100 procent i Net
Stable Funding Ratio (NSFR).

NSFR &r ett internationellt 6verenskommet matt som gor det mojligt
att folja hur de strukturella likviditetsriskerna utvecklas over tid och
mellan banker. For de fyra storbankerna ar de strukturella likviditets-
riskerna relativt hdga i ett internationellt perspektiv. Under det tredje
kvartalet 2015 hade de svenska storbankerna i genomsnitt en NSFR
pa 99 procent. Den lagsta och hégsta observationen under perioden
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Diagram 3:8 De svenska storbankernas dagliga LCR i
kronor
Procent
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B Hogsta enskilda observationen
B Genomsnitt dagliga observationer, alla banker
Lagsta enskilda observationen

Anm. De svenska storbankernas genomsnittliga dagliga LCR i
kronor per manad, samt de enskilt hogsta och lagsta
observationerna varje manad.

Kalla: Riksbanken

Diagram 3:9 De svenska storbankernas ldgsta,
genomsnittliga och hégsta, manatliga NSFR
Juli till september 2015, procent
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Anm. Riksbanken samlar varje ménad in storbankernas NSFR
enligt Baselkommitténs slutgiltiga definition. Diagrammet visar
genomsnittet samt den hogsta och lagsta observationen i det
tredje kvartalet 2015.

Kalla: Riksbanken
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var 96 respektive 104 procent (se diagram 3:9). Enligt
Baselkommitténs tidsplan ska bankerna uppfylla en miniminiva for
NSFR pa 100 procent fran 2018. Manga banker i Europa ligger dock
redan i dag en bit dver 100 procent och de svenska storbankerna
sticker ut med sina jamforelsevis laga nivaer.

Det &r rimligt att banker med stor andel marknadsfinansiering,
sa som de svenska bankerna, ser till att uppfylla detta matt sa snart
som mojligt. Storbankernas forutsattningar att forbattra NSFR ar i
dagslaget dessutom gynnsamma eftersom de kan finansiera sig pa
ldnga optider till ldga kostnader. Storbankerna bor darfor fortsatta
att minska sina strukturella likviditetsrisker och snarast uppna
miniminivan pa 100 procent i NSFR.

De svenska storbankerna bor redovisa sin Net Stable Funding
Ratio (NSFR) minst en gang per kvartal.

| dagsléget ar det endast Swedbank av de fyra storbankerna som
publicerar sin NSFR. Om storbankerna beddmer att det finns andra
matt som battre belyser vilka strukturella likviditetsrisker de tar
uppmanar Riksbanken dem att redovisa dessa matt tillsammans med
NSFR.

Tabell 3:4 Rekommendationer som &r uppfyllda

Rekommendationer Inford Uppfylld
De svenska storbankerna bor redovisa sin Finansiell stabilitet ~ Finansiell stabilitet
bruttosoliditet minst en gang per kvartal. 2013:2 2015:1

Finansiell stabilitet ~ Finansiell stabilitet

Riskviktsgolvet for svenska bolan bor hojas. 20132 2014:2

De svenska storbankerna bor sakerstélla att de har

en kémprimarkapitalrelation p& minst 12 procent Finansiell stabilitet  Finansiell stabilitet

den 1 januari 2015. 20121 20132

Ramverket for referensrantan Stibor bor

reformeras genom att etablera tydligt ansvar,

tydlig styrning och kontroll, battre transparens, Finansiell stabilitet ~ Finansiell stabilitet
mojlighet till verifiering och skyldighet for 2012:2 2013:2

bankerna att vid forfragan genomféra
transaktioner till sina angivna bud.

De svenska storbankerna bor forbattra
transparensen i sin offentliga redovisning vad
galler information om intecknade tillgangar.

Finansiell stabilitet  Finansiell stabilitet
2012:2 2013:1

De svenska storbankerna bor redovisa jamforbara
nyckeltal i form av delkomponenterna i Liquidity
Coverage Ratio (LCR).

Finansiell stabilitet  Finansiell stabilitet
2011:2 2013:1

De svenska storbankernas Liquidity Coverage Ratio Finansiell stabilitet ~ Finansiell stabilitet
(LCR) bor uppga till minst 100 procent. 2011:2 2012:2

De svenska storbankernas Liquidity Coverage Ratio

(LCR) bér uppga till minst 100 procent, i euro Finansiell stabilitet ~ Finansiell stabilitet

respektive i amerikanska dollar. 20112 2012:2

De svenska storbankerna bor redovisa sin Liquidity

Coverage Ratio (LCR) minst en gang per kvartal Finansiell stabilitet ~ Finansiell stabilitet
med borjan senast i delarsrapporten som 2011:1 2012:2

publiceras efter den 1 juli 2012.

De svenska storbankerna bor forbattra

transparensen i sin offentliga redovisning genom  Finansiell stabilitet ~ Finansiell stabilitet
att redovisa l6ptidsinformation per tillgdngs- och  2011:1 2012:2

skuldtyp uppdelad per valuta.




FORDJUPNING

Tillgangsvarderingar och finansiell
stabilitet

I likhet med manga andra lander befinner sig svensk ekonomi i Diagram R3:1 Hushallens tillgingar och skulder

en period av lig inflation. Darfér dr penningpolitiken expansiv 700 ocent av disponibel inkomst

just nu och rantorna &r laga. Laga rintor kan bidra till obalanser e W L)
pa olika tillgangsmarknader om det leder till att tillgangar /’ W
overvirderas eller att olika typer av risk inte prissétts fullt ut. 200 / \

Det kan innebéra en 6kad sarbarhet i det finansiella systemet. 400 ,./N Y // \ "\
Mot den bakgrunden underséker den har fordjupningen om de 300 - /vp\"v VN
aktuella marknadsvarderingarna pa aktier, obligationer och 200 ] ] L /,\\\ / y 4
bostiader ar hoga i férhallande till historiska nivaer, och om 100 //‘7’/—7 LA Nl

detta kan utgora ett hot mot den finansiella stabiliteten. De

nyckeltal och bedémningar som férdjupningen utgar ifran tyder O 74 77 80 83 86 89 92 95 98 01 04 07 10 13 16

pa att vissa tillgangspriser dr hégt viarderade i ett historiskt — Totala tllgngar, exk! kollekilv forsakring

perspektiv och att sannolikheten for fallande priser ar férhojd. — Reala tillgéngar

.. e . . Finansiella tillga
Detta utgér en risk for den finansiella och den makroeko- e Hgangar
nomiska stabiliteten.* —— Nettoférmégenhet

Historiskt har ekonomiska kriser som utlosts av problem pa de Callor: SCB och Rikebanken
finansiella marknaderna blivit bade djupare och langre an vanliga
lagkonjunkturer.* Problem pa de finansiella marknaderna hanger
ofta samman med 6vervarderade tillgangspriser eller att risker inte
har prissatts fullt ut. Det innebar en risk for snabba och ovantade
prisrorelser, som i sin tur kan medfora stress pa de finansiella
marknaderna och paverka den finansiella och makroekonomiska
stabiliteten. Hoga tillgangspriser behover inte betyda att priserna
kommer att falla men de medfor att riskerna och sarbarheterna for
ekonomin &r storre.

De ekonomiska effekterna av fallande tillgangspriser skiljer sig at
mellan olika typer av tillgangar. Kraftigt fallande aktiepriser kan for-
svaga foretagens och hushallens ekonomi. En nedgang i aktie-
marknaden brukar dock inte i sig sjalv fa lika stora effekter som
exempelvis fallande bostadspriser eftersom aktieinnehav i regel ar
mindre beldnade an bostader. De kraftiga fall pa aktiemarknaden
som skedde i samband med den sa kallade IT-kraschen i bdrjan av
2000-talet paverkade visserligen hushallens formogenhet (se diagram
R3:1), men hade en begransad effekt pa den 6vriga ekonomin i
Sverige. Forskning visar dock att fallande aktiepriser i kombination
med hdg skuldsattning kan orsaka betydande problem. Detta galler i
annu storre utstrackning om fallet intraffar samtidigt som priserna pa
bostadsmarknaden faller.*” Den héga skuldsattningen bland hus-
hallen, huvudsakligen i form av bolan, gor att de hoga
bostadspriserna utgor en tydlig risk. P4 obligationsmarknaden har
priserna en mer direkt effekt pa foretagens och bankernas finan-

4 Férdjupningen baseras pé& Giordani, P., Grodecka, A, Kwan, S., Morales, P., Olcer, D. och Spector, E. (2015),
Tillgangsvarderingar och finansiell stabilitet, £konomiska kommentarer, nr 15, 2015. Sveriges riksbank.

2 Reinhart, C.M. and Rogoff, K.S. (2009), This Time is Different: Eight Centuries of Financial Follies, Princeton
University Press.

“se exempelvis Brunnermeier, M.K,, and Schnabel, I. (2015), Bubbles and Central Banks: Historical
Perspectives, CEPR working paper.
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Diagram R3:2 Bérsvirde i forhallande till BNP,
Sverige
Procent
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—— Borsvarde
------ Genomsnitt, borsvarde
—— Avkastning pa en 10-arig statsobligation

Anm. Diagrammet bygger pa arsdata (observerad i september).
Data for borsvarde efter 2012 &r baserade pa Riksbankens egna
skattningar.

Kallor: Varldsbanken, Bloomberg och Riksbanken

Diagram R3:3 Riskpremien pa svenska
foéretagsobligationer
Rantepunkter

Wl

|

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

Anm. Riskpremien ar uttryckt som skillnaden mellan den
genomsnittliga réntan i ett representativt urval av svenska
foretagsobligationer utgivna i SEK och den riskfria rantan (swap
rantan).

Kéllor: Nasdaq och Bloomberg

sieringsmojligheter. Obligationsmarknaden &r darfor ocksa bety-
dande for den finansiella stabiliteten i Sverige.

Ett fall i tillgangspriserna skulle kunna ske av flera anledningar
men med dagens laga rantor ar det sarskilt intressant att analysera
hur tillgangspriserna kan reagera pa en normalisering av rantelaget.

En hogt varderad aktiemarknad

Bade de svenska och internationella aktiepriserna har stigit snabbt de
senaste aren (se diagram 1:1).** Fragan ar om denna uppgang kan
anses vara motiverad och vad den senaste tidens utveckling betyder
for den framtida prisutvecklingen. For att studera varderingen av
aktiemarknaden ar det vanligt att anvanda olika nyckeltal. Forskning
visar att nyckeltal som aktiepris i férhallande till vinster och aktiepris
respektive borsvarde i forhallande till BNP ar anvandbara matt for att
forutse en tillgangs framtida avkastning pa medellang till lang sikt.
Varderingen av en aktie bor spegla investerarnas diskonterade for-
vantningar om den framtida utvecklingen av reala aktieutdelningar.
Forskning tyder samtidigt pa att hogt varderade aktier i genomsnitt
har en lagre framtida avkastning snarare an hogre tillvaxt i reala
utdelningar.* Det indikerar att priset paverkas mer av diskonteringen
an av forvantningar om framtida utdelningar. Diskonteringen i sin tur
kan bero pa realréntan och riskpremier. Det innebér att en hog
vardering darmed i viss utstrackning kan bero pa lag forvéntad
realranta. En risk i detta sammanhang éar att framtida realrantor blir
hogre an forvédntat. Det finns ocksa forskning som indikerar att
varderingen av aktier paverkas av nominella rantor vilket ar svart att
motivera teoretiskt.*®

Vérderingen av den svenska aktiemarknaden, bade i termer av
aktiepriser i forhallande till BNP och borsvarde i forhallande till BNP,
ar hog i ett historiskt perspektiv (se diagram R3:2).” For narvarande
ligger varderingen pa ungefar samma niva som fore krisen 2008 och
pa den niva som uppnaddes 1999 nér IT-bubblan var som storst.
Aven om det pé senare tid har skett en viss korrigering i svenska
aktiepriser ar varderingen av den svenska aktiemarknaden fort-
farande hog.

Sammanfattningsvis finns det tecken som tyder pa att aktie-
marknaden i Sverige ar hdgt varderad i ett historiskt perspektiv och
att avkastningen framover kan forvéantas bli ldgre. Det finns dessutom
anledning att tro att det kan ske en justering av aktiepriserna i
samband med att ranteldget normaliseras.

“* For en analys av utveckling och risker pa internationella tillgangsmarknader, se /MF Global Financial Stability
Report, Oktober 2015. Internationella valutafonden.

4 Se exempelvis Campbell, J.Y. och Shiller, RJ. (1988), Stock prices, earnings and expected dividends. Journal
of Finance 43, och Ilmanen, A. (2011), Expected Returns, Wiley Finance.

“ Asness, C.S. (2003), Fight the Fed model: The relationship between stock market yields, bond market yields
and future returns, Journal of Portfolio Management 30(1).

7| denna fordjupning visas bérsvarde i forhallande till BNP istallet for pris i forhallande till vinst

(P/E-tal). Detta beror pa att tidsserien med vinster i svenska féretag ar relativt kort. Om denna serie utjgmnas
med ett tio-ars glidande medelvérde, som i Shillers konjunkturrensade P/E-tal (CAPE), kommer det historiska
medelvérdet inte bli meningsfullt. P4 amerikansk data har dessutom borsvardet i forhallande till BNP visat sig
vara béttre pa att prediktera framtida avkastning an P/E-tal. Se Ilmanen, A. (2011), Expected returns, Wiley
Finance.
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Svarbedémda risker pa obligationsmarknaden

Diagram R3:4 Svenska icke-finansiella féretags

obligationsemissioner

| takt med att penningpolitiken har blivit allt mer expansiv har L 600 Genomsnit per ménad, miljarder euro
rantorna pa sakerstallda obligationer och foretagsobligationer fallit 1400 |
under en langre tid. Dock har det den senaste tiden, precis som pa 1200 |
aktiemarknaden, skett en korrigering och obligationsrantorna har till oo
viss del stigit. Ett satt att analysera varderingen av obligationspriser
ar att studera den riskpremie som &r férknippad med olika obliga- 80 N
tionstyper. Riskpremien kan tolkas som den erséttning som en 600 I N
investerare kraver for att ta den risk det innebar att 4ga en obligation 400 ™
jamfort med en riskfri tillgang. 200 Ill I

0

Den genomsnittliga riskpremien pa svenska foretagsobligationer
har minskat sedan 2012. Under den senaste tiden har trenden dock

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

B Hogre kreditvardighet

vant och premierna ligger nu dver genomsnittet for de senaste tio B Ligre kreditvérdighet
aren (se diagram R3:3). Det &r dock inte sjalvklart hur detta ska tolkas Anm. En del obligationer saknar ett kreditbetyg frén ett
o . o oo . kreditinstitut, for dessa ar uppdelningen i hogre eller lagre
da genomsnl‘ttet dras ned av den mkaet laga nivan tnnan kreditvardighet baserad pa bankernas kreditbedémning av
foretagen.

finanskrisen. Den senaste tidens uppgang i riskpremien kan bero pa Cale: Destoci
alla: Dealoglc

att osakerheten bedéms ha 6kat men ocksa pa att investerarna ar

mindre ben&gna att ta risk. Sammantaget &r det darfor svart att Diagram R3:5 Skillnad mellan rintan pa svenska
utifrén detta sdga ndgot om risktagandet pa den svenska fore- ;;ﬁ;‘:;ﬁ:r°bhga“°“er och riskfri ranta
tagsobligationsmarknaden och dérmed vérderingen. 120
Svenska foretag har samtidigt emitterat en allt stérre mangd 100 |

obligationer under de senaste aren (se diagram R3:4). Det galler aven 80
for foretag med samre kreditkvalitet.*® Detta skulle kunna tyda pa en 60 ¥
vaxande efterfragan pa riskfyllda tillgangar hos de som investerar i 40 -“h N
obligationer, men en viktigare forklaring ar formodligen att den 20
svenska obligationsmarknaden har genomgatt férandringar under 0 W
samma tidsperiod. Forbattrad statistik, nya marknadsplatser och 20
agentfunktioner har underléttat for svenska féretag att finansiera sig 40
pa de finansiella marknaderna, vilket har bidragit till att volymerna av 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
emitterade foretagsobligationer har okat.* — lre ar

= remar

Pa marknaden for sakerstéllda obligationer har skillnaden mellan
den riskfria rantan och obligationsréntan haft en nedatgdende trend ﬁgh”;a?g’;;‘fnkj;i Latgtlszaal“j;:'kaapﬁf;ﬂ°Ch de sakerstallda
sedan 2012, dven om den ocksa till viss del har 6kat pa senare tid. Kalla: Macrobond
Som framgar av diagram R3:5 ledde turbulensen pé de internatio-
nella finansmarknaderna 2008-20009 till en kraftig 6kning av rantan
pa sakerstallda obligationer jamfort med det riskfria alternativet,
vilket gjorde det svarare for de svenska bankerna att finansiera sig.
Om riskaptiten plotsligt skulle forandras skulle detta kunna upprepas,
med negativa konsekvenser som foljd (se dven kapitel 2).
Pa marknaden for statsobligationer ar terminspremien, eller
premien for ranterisk i lAngfristiga obligationer, nédra noll. Det visar
att ersattningen for investerarna att ta ranterisk ar lag. Detta &r en
direkt effekt av Riksbankens expansiva penningpolitik, inklusive

“8 For att kompensera for risken emitterar dessa féretag obligationer med hogre avkastning, ofta kallade
"high-yield"-obligationer.

9 Féren utforlig diskussion om 6kningen i marknadsfinansiering bland svenska foretag, se Bonthron F. (2014),
Utvecklingen pa den svenska marknaden for foretagsobligationer, Ekonomiska kommentarer, nr 7, 2014.
Sveriges riksbank.
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. o képen av statsobligationer.”® Hur en normalisering av termins-
Diagram R3:6 Svenska bostadspriser i forhallande

till disponibel inkomst premien kommer att ga till och vilka konsekvenser detta kommer att
250 Index, 2002=100 fa ar svart att saga da det, dven i ett internationellt perspektiv, finns
begransade erfarenheter kring detta. En snabbt stigande
200 f terminspremie skulle dock kunna medféra en 6kad volatilitet och
5o ﬂ\,-/\,./ allman oro pa de finansiella marknaderna.
A
100 /T\ - i Bostéder ar hogt vérderad
\— \/\ i gt varaerage
50 Priserna pa den svenska bostadsmarknaden har stigit under lang tid
. och har under det senaste aret 0kat med i genomsnitt 18 procent.
80 8 9 95 00 05 10 15 Samtidigt ar hushallens skuldsattning pa en historiskt hég niva (se
— Bostadsritter kapitel 2). Ett vanligt satt att anlysera bostadspriser ar att jamfora
— Villor

dem med motsvarande hyror. Hyresregleringen i Sverige gor dock
Kallor: SCB, Valueguard och Maklarstatistik den typen av analys mindre tillforlitlig och man riskerar att dverskatta
varderingen av bostadsmarknaden. Riksbanken har i stallet valt att
analysera bostadspriserna i forhallande till bland annat disponibel
inkomst. For att utvecklingen av priserna pa bostadsmarknaden ska
vara hallbar bor priset i forhallande till den disponibla inkomsten inte
uppvisa nagon stigande trend pa lang sikt. Sett over mycket langa
perioder har kvoten mellan bostadspriser och disponibel inkomst till
och med minskat i de ldnder och stader for vilka uppgifter finns till-
gangliga (inklusive Sverige), dven i attraktiva och tatbefolkade om-
raden. For Sveriges del har denna kvot dock haft en uppatgaende
trend under de senaste tjugo aren. | synnerhet har priserna pa
bostadsratter 6kat snabbt i forhallande till de disponibla
inkomsterna. Bara sedan 2002 har bostadsrattspriserna 6kat mer an
dubbelt sa snabbt som de disponibla inkomsterna (se diagram R3:6).
Vid sidan av detta matt har tre olika empiriska modeller skattats.
Dessa analyserar pa olika satt villapriserna utifran bakomliggande
fundamentala variabler s som disponibel inkomst, formogenhet,

5152 Resultaten fran model-

utbud pa bostadsmarknaden och ranta.
lerna ger en nagot splittrad bild av vérderingen av den svenska
bostadsmarknaden. Resultaten tyder pa att prisutvecklingen delvis
kan forklaras av fundamentala faktorer men pekar samtidigt pa att de
senaste arens kraftiga prisokningar kommer att avta. Resultaten tyder
ocksa pa att den senaste tidens tkade bostadsbyggande dnnu inte
har haft nagon storre effekt pa bostadsstocken och dérmed inte
heller pa huspriserna.

Den sammantagna bilden fran modellerna ar att bostads-
marknaden ar hogt varderad och att den tillvaxt i bostadspriserna
som skett de senaste aren kommer sannolikt att avta. Till detta skulle

0 For en utforlig diskussion om effekterna av Riksbankens kép av statsobligationer, se De Rezende R,
Kjellberg, D. och Tysklind, O. (2015), Effekter pa finansiella priser av Riksbankens statsobligationskop,
Ekonomiska kommentarer nr 13, 2015. Sveriges riksbank.

*! De ekonometriska modeller som anvénts ar en s.k. BVAR-modell, en felkorrigeringsmodell och en
enekvationsmodell inspirerad av beteendeekonomi. Dessa modeller forklaras och diskuteras i den ekonomiska
kommentaren av Giordani, P., Grodecka, A., Kwan, S., Morales, P., Olcer, D. och Spector, E. (2015),
Tillgangsvarderingar och finansiell stabilitet, £konomiska kommentarer, nr 15, 2015. Sveriges riksbank.

%2 Modellerna analyserar endast villapriserna p& grund av begransad historisk statistik fér bostadsréttspriser.
Men eftersom villor utgor en stérre andel av marknaden och bostadsrattspriserna har okat i an storre
utstrackning an villapriserna &r modellresultaten att se som ett forsiktigt estimat for bostadspriserna.
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ocksa normaliseringen av rantelaget bidra. Ett fall i bostadspriserna
kan dock inte uteslutas. Aven om fallande bostadspriser inte beh&ver
innebara direkta kreditforluster for bankerna skulle det, i kombi-
nation med en hdg skulds&ttning bland svenska hushall, kunna fa
betydande konsekvenser fér den reala ekonomin genom minskad
privat konsumtion.

Slutsats

Den samlade beddmningen &r att framfor allt bostader, men dven
aktier, ar hogt varderade i ett historiskt perspektiv. Statsobliga-
tionerna ar hogt varderade som en direkt konsekvens av Riksbankens
kop av statspapper, medan priset pa foretagsobligationer och
sakerstallda obligationer har sjunkit ndgot den senaste tiden. | ett
historiskt perspektiv ar varderingen darfor mer svartolkad.

En hog vardering behover inte innebara att tillgangspriserna
kommer att falla framover. Daremot innebér de hogt varderade
tillgdngarna att sannolikheten for prisfall &r forhojd, vilket i sin tur
innebar en okad risk for den finansiella stabiliteten. Alla tre tillgangs-
klasser ar dessutom sannolikt kansliga for rantehdjningar.

Historiskt sett har kraftiga fall i tillgangspriser i kombination
med en hdg privat skuldsattning bidragit till djupa och ldngvariga
lagkonjunkturer. Den hoga skuldsattningen bland hushall i Sverige, i
kombination med de hogt varderade tillgangspriserna, innebar darfor
att sarbarheten bade hos hushallen och i banksystemet ar hog. Ett fall
i bostadspriserna kan darfor fa betydande konsekvenser for saval den
finansiella stabiliteten som for den reala ekonomin.



FORDJUPNING

Svenska finansiella institut och laga
rantor

I denna férdjupning analyseras hur svenska banker,
forsakringsbolag och fonder paverkas av dagens laga ranteldge,
samt vilka konsekvenser det kan fa for den finansiella
stabiliteten i Sverige. Slutsatsen ar att sarbarheterna i de
finansiella instituten och i det finansiella systemet har 6kat. Om
rantorna forblir laga under en lang tid kan det leda till ett 6kat
risktagande och att de finansiella instituten diarmed blir &n mer
sarbara fér exempelvis ett fall i tillgangspriser.>

De senaste arens laga inflation och som foljd historiskt laga réntor
kan paverka den finansiella situationen for de svenska finansiella
instituten, och gora dem mer sarbara for stérningar. Den laga réntan
kan ocksa leda till att instituten dndrar beteende pa ett sadant satt att
de blir annu mer sarbara for stérningar. De kan exempelvis i hogre
utstrackning borja investera i mer riskfyllda tillgangar och dérigenom
Oka sitt risktagande. Om risktagandet blir 6verdrivet kan det fa kon-
sekvenser for den finansiella stabiliteten. Overdrivet risktagande in-
traffar nar institutens risker 6verskrider deras kapacitet att hantera
eventuella forluster eller andra ogynnsamma situationer. Dock ar det
svart att bedoma nar risktagandet blir verdrivet, bland annat da det
skiljer sig mellan de enskilda instituten.

Laga réntor kan paverka de finansiella instituten pa olika satt. De
tre typerna av finansiella institut - banker, forsakringsbolag och
fonder - analyseras darfor var for sig i denna férdjupning. Men att
instituten ar sammanlankade innebar att problem for ett institut kan
sprida sig till de andra instituten (se kapitel 2). Om ett institut blir
mer sarbart innebar det darmed att hela systemet blir mer sarbart,
det vill sdga att systemriskerna okar.

Bankernas resultat paverkas genom olika kanaler

Nér det allménna rénteldget andras kan det paverka bankernas verk-
samheter pa flera olika satt. Den sammantagna effekten pa bankerna
beror pa flera olika faktorer s som den makroekonomiska omgivnin-
gen, bankernas affarsmodeller och deras konkurenssituation. Nedan
analyseras hur de svenska storbankerna hittills har paverkats av det
ldga ranteléaget.

Bankernas utlaningsrantor minskar vanligtvis nar réantorna faller,
vilket minskar deras rénteintakter. Visserligen faller ocksa rantorna
som bankerna betalar for sin finansiering, men ofta inte lika mycket
som utlaningsrantorna. Det beror pa att bankerna finansierar sig
bade pa marknaden och med inlaning fran kunderna. Rante-
kostnaden for marknadsfinansieringen paverkas direkt av de lagre
rantorna. Men i ett lage da inlaningsrantorna redan i princip ar noll

*3 Denna férdjupning baseras pa Gibas, N., Juks, R. och Séderberg, J. (2015) Svenska finansiella institut och
laga rantor, Ekonomiska kommentarer, nr 16, 2015. Sveriges riksbank.



kan bankernas kostnader for denna finansiering inte sjunka ytter-
ligare om bankerna inte infor negativa rantor. | diagram R3:7 kan
man se att de svenska bankernas inldningsrantor sammantaget ligger
strax 6ver noll medan marknadsrantan har sjunkit under noll.

For de svenska storbankernas del har detta inneburit att den
ranta som de erhaller fér en utlanad krona har sjunkit mer &n den
ranta de betalar for sin finansiering. Detta avspeglas i att den sa
kallade rantenettomarginalen har minskat nagot (diagram R3:8). Att
rantenettomarginalen trots allt inte har sjunkit i nagon stérre ut-
strackning beror till stor del pa att kostnaderna for bankernas
marknadsfinansiering har sjunkit.

Samtidigt paverkar laga rantor efterfragan pa lan, vilket har tagit
sig uttryck i att bankernas utlaning framfor allt till bostader har okat.
Det har medfort att deras intjaning i kronor fran utlaningsverksam-
heten, rantenettot, knappt minskat alls trots den nagot lagre rante-
nettomarginalen (se diagram R3:9).

Bankernas resultat har dessutom hallits uppe av en snabb
Okning av intakter fran andra aktiviteter sa som fondférvaltning och
radgivning, det sa kallade provisionsnettot (se diagram R3:9). Denna
Okning beror delvis pa att det laga ranteldget har medfort ett okat
inflode till bankernas fonder vilket har 6kat bankernas forvaltnings-
intakter. Darutover har aktiviteten pa den svenska marknaden for
foretagsobligationer gynnats vilket har 6kat bankeras intékter fran
radgivning. Bankernas kreditforluster har ocksa varit laga, vilket delvis
kan bero pa det laga réntelaget.

Hur har bankernas risktagande och sarbarhet éndrats?

Banker liksom ménga andra verksamheter behover alltid gora en
avvagning mellan hur mycket risk de r villiga att ta for att erhalla en
viss forvantad l6nsamhet. En utdragen period av laga rantor skulle
kunna satta press pa de svenska bankernas resultat, och déarmed pa
deras ldnsamhet. | ett sddant scenario kan bankerna antingen accep-
tera att detta sker eller besluta att 6ka sitt risktagande for att forsoka
uppratthalla lonsamheten.

Bankerna kan Oka sitt risktagande genom att i hdgre utstrack-
ning lana ut till mer riskfyllda lantagare eller genom att inféra nega-
tiva inldningsrantor. Negativa inldningsrantor minskar bankernas
finansieringskostnader men samtidigt uppstar det en risk for att kun-
derna flyttar sitt sparande eller tar ut pengarna i form av kontanter i
stallet. | dagsldget har bankerna endast valt att inféra negativa
inldningsrantor pa en begrénsad del av sin inlaning. Det finns inte
heller nagra tydliga tecken pa att bankerna skulle ha 6kat sina risker i
ovrigt i forhallande till sina kapital- och likviditetsreserver.

Hittills har de laga réantorna primart 6kat riskerna for bankerna
genom den ¢kade utlaningen till bostader. En snabb tillvaxt for bolan
innebar hégre koncentrationsrisker fér de svenska bankerna eftersom
de redan har stora exponeringar mot denna sektor. Som framgar av
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Diagram R3:7 Marknadsréntor och inlaningsréintor
Procent

A
/
/|
/ G

L/

Aar

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

— Inlaningsrantor
—— Marknadsranta, Stibor 3-manader

Kalla: SCB

Diagram R3:8 De svenska storbankernas

réantenettomarginal
Procent
\\
AN
-A—\_/\_\
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

Anm. Rantenettomarginalen &r ett forhallande mellan rantenettot
och rantebérande tillgangar. Rantebarande tillgangar innefattar
utlaning till allménheten och kreditinstitut samt rantebarande
vardepapper. Tillgodohavanden hos centralbanker har ocksa
inkluderats.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram R3:9 De svenska storbankers resultat
Miljarder kronor

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

—— Rantenetto
—— Provisionsnetto
Ovriga intakter
Resultat efter kostnader och kreditforluster

Anm. Rullande fyra kvartal. Ovriga intakter inkluderar intakter
fran marknadsvérderade finansiella instrument.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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fordjupningen Tillgangsvarderingar och finansiell stabilitet, kan
Diagram R3:10 De svenska livforsakringsbolagens

tillgdngar som andel av totala tillgangar bostadsmarknaden anses vara hogt varderad i ett historiskt perspek-
Procent tiv vilket 6kar sannolikheten for att priserna ska falla. Det i sin tur kan

100
Oka sannolikheten fér minskad konsumtion hos svenska hushall och
80 hogre finansieringskostnader eller sémre tillgang till finansiering for
I bankerna. Sarbarheten hos de svenska bankerna kan darfér sagas ha
Okat den senaste tiden. Det ar darfor viktigt att dven fortséattningsvis
20 overvaka forandringar i bankernas beteende och att sakerstalla att
bankernas motstandskraft satts i relation till riskerna i banksektorn.
20
. Svenska livforsékringsbolag &r kansliga for ldga rantor pa
10 11 12 13 14 15

grund av garanterade avkastningar

B Insdttningar B Lan
= ii?tebéra”de tillgangar : gasﬁgth“e’ Vid sidan om bankerna paverkas dven svenska livforsakringsbolag av
ter vrg o s s o ° _— . .
ldga rantor. Det beror framst pa att de har langsiktiga finansiella
Anm. Réntebéarande tillgangar innefattar bade obligationer och 2 i i 2 i
Centikat | kter ingir ockes fonder,dock o} de som tilr ataganden i form av garanterade avkastningar pa pensionsspararnas
fondfrsékring. Fastigheter avser byggnader och mark samt kapital. For att kunna uppfylla dessa ataganden investerar de i finan-
aktier i helagda fastighetsbolag. Ovrigt avser repor, derivat och
upplupna ranteintakter. siella tillgangar, framst aktier och obligationer (se diagram R3:10).
Kalla: SCB T . ° 2 . .
Om forsakringsbolagens tillgangar bestar av obligationer med
Diagram R3:11 Skillnad i 5ptid mellan tillgangar samma loptid som deras dtaganden péverkas bolaget inte av rénte-
och skulder fér livférsakringsbolag i EU v . L. o o . v e . o
Ar forandringar. Om 6ptiden pa dtagandet ddaremot ar langre én pa
Tyskland obligationerna, maste bolagen aterinvestera i nya obligationer allt
poverige eftersom de tidigare innehaven forfaller. Om den garanterade avkast-
stovenien ningen ar hogre an den ranteniva som da rader, finns det en risk att
(ypern bolagen inte kan fullgora sina framtida ataganden.
Nederlinderna Denna risk blir storre ju storre skillnaden ar i l6ptid mellan bo-
Finland . ° ° T
Estland lagens tillgdngar och deras ataganden mot forsakringstagarna. |
Frankrike
Danmark Eiopa:s stresstest for forsakringsbolag 2014 framgick att denna skill-
Polen
Bulgarien nad i loptid ar stor for svenska forsakringsbolag i jamforelse med
ngern
GT;:‘EE';: manga andra europeiska forsakringsbolag (se diagram R3:11).>* Det
Porteal innebér att de svenska bolagen kan fa storre problem 4n ménga
curatien andra férsakringsbolag i EU nér réntorna ar laga.
Spanien
Irland
Slovakien . .. .. . R .. . °
Storbritannien Livfdrsdkringsbolagens solvenskvoter blir lagre vid ldga
5 0 -5 -10 -15 /"a"ntor
Anm. Bygger pa Eiopas stresstest 2014 for forsakringsbolag i EU.
| diagrammet avses durationen pa tiligangama och skulderna. | vilken utstrackning obalanserna i l6ptider kommer att leda till
Kalla: /MF Global Financial Stability Report, april 2015. . e e . N
Internationella valutafonden. problem for forsakringsbolagen beror alltsd pa vilka dtaganden som

har utlovats. Men det beror ocksa pa hur stora bolagens tillgangar ar
i relation till skulderna, dér skulderna framst utgors av deras totala
ataganden. Forsakringsbolagens solvenskvot relaterar just storleken
pa bolagens tillgangar till dess skulder, och ska fungera som ett matt
pa deras finansiella styrka. Lag solvenskvot &r ett tecken pa att det
finns risk for att bolagen pa sikt inte kan leva upp till sina dtaganden.
For narvarande ligger solvenskvoterna for de stora svenska

** Eiopa (European Insurance and Occupational Pensions Authority) r den europeiska tillsynsmyndigheten for
forsakringsbolag.
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livforsakringsbolagen over ett, vilket ar den lagstadgade miniminivan
Diagram R3:12 Solvenskvoten for stora svenska

(se diag ram R3212).55 livforsakringsbolag och réntan pa statsobligationer

En lag ranta paverkar solvenskvoterna genom att diskonterings- g Sovenskvot (vénster axel procent (hoger axel)
rantan som anvands vid berdkningen av forsakringsbolagens skulder
baseras pa marknadsrantor. Nar diskonteringsrantan minskar okar 20 4
vardet pa bolagens skulder och foljaktligen minskar solvens- " } N ,
kvoterna.”® Detta beror pa att bolagen vid en lagre ranta behover ha \‘ W/
mer tillgangar i dag for att med sakerhet kunna fullgora sina 10 aiR VN\ 2
ataganden i framtiden. Sedan 2014 har solvenskvoterna dock inte \“\
minskat i samma utstrackning som réntorna. Detta beror till viss del > 1
pa att bolagens tillgangar har okat i varde, framst till foljd av pris- . .
uppgangar pa aktiemarknaderna. 8 g 2 o o 9 I 4

En ytterligare forklaring till att solvenskvoterna inte har fallit mer £ & & B & & & &
ar att Fl i borjan av 2014 dndrade den metod som anvéands foratt = Lagstadgad miniminiva for solvenskvoten

. . . . . i . . . —— Genomsnittlig solvenskvot for stora svenska

berdkna diskonteringsrantan. Den nya diskonteringsrdntan ar inte i livfrsakringsbolag
lika stor utstrackning som tidigare kopplad till marknadsréntorna nar - :f;;a" pa 10-driga statsobligationer (hoger

dessa ar ldga (se diagram R3:13).>” Darfor dkar bolagens skulder
mindre nar rantan faller an vid den tidigare utformningen av diskon-
teringsrantan. Detta medfdr att solvenskvoten ar hdgre nu an tidigare
vid samma ranteniva (se diagram R3:12). Det kan i sin tur innebéra att

Anm. Solvenskvoten avser de bolag som av Finansinspektionen
klassificerar som 6msesidiga livforsakringsforetag. Solvenskvoten
rapporteras halvarsvis for sista dagen under perioden.

Kallor: Finansinspektionen och Macrobond

bolagens finansiella styrka dverskattas och att risken for att bolagen Ei";g:ia'“ R3:13 Olika réntor i Sverige med 20 ars
pa sikt inte kan leva upp till sina ataganden underskattas. Med i Procent
dagens laga réntenivaer finns det alltsa en risk att den nuvarande ' \
diskonteringsrantan leder till att skyddet for forsakringstagarna 30
urholkas. Darfor ar det viktigt att utformningen av diskon- 25 \\/\
teringsrantan lopande utvarderas.®® 20 ™ N
9 P NAS

. . . . s ~

Livfdrsdkringsbolagen &r sarbara for aktieprisfall 10 \,\ /
\V

Laga rantor innebér alltsa, allt annat lika, att vérdet pa livforsakrings-
bolagens skulder ¢kar i forhallande till tillgangarna, och att solvens- O'?anim jul14 jan-15 jul-15
kvoten sjunker. Detta innebér att bolagens sarbarhet for ett fall i ‘ o

. . . . . . . . . —— Diskonteringsrénta
vardet pa deras tillgdngar okar. Vid ett stort aktieprisfall kan vissa — Statsobligationsrénta

bolag fa svart att na den lagstadgade lagsta solvenskvoten.”® Det
beror pa att bolagens tillgdngar bestar ungefar till halften av aktier.
Att aktierna &r historiskt sett hogt varderade dkar samtidigt sanno-
likheten for att ett prisfall ska intréffa (se fordjupningen

Kallor: Finansinspektionen och Bloomberg

Tillgdngsvarderingar och finansiell stabilitet).

%] januari 2016 trader det nya EU-regelverket for forsakringsbolag Solvens 2 i kraft, vilket bland annat

kommer att innebéra en stor férandring av solvenskravet. Den har rutan utgar dock fran nuvarande regelverk.

Den del av de svenska forsékringsbolagens verksamhet som &r kopplad till tjianstepension kan undantas fran

Solvens 2 under fyra ar. Da en majoritet av livbolagens tillgangar &r kopplade till tjanstepension, &r det

relevant att utga fran det nuvarande regelverket. Diskonteringsrantan kommer dock i stort sett att vara

densamma i Solvens 2 som den som diskuteras har.

*®Bolagens innehav av obligationer 6kar ocksa i virde nar rintan gar ner. Dock ékar skulderna betydligt mer
4 grund av skillnaden i loptid vilket gor att solvenskvoten sjunker nar rantan sjunker (se Diagram R3:12).

7| Diagram R3:13 anvands rantor med 20 ars (6ptid. Anledningen till detta &r att durationen pa de svenska

livforsakringsbolagens skulder ar runt 20 &r enligt Eiopa:s stresstest.

%8 Riksbanken papekade vikten av att diskonteringsrantan lépande utvirderas i sitt remissvar till den nya

diskonteringsrantan, se DNR 2013-416-STA.

%% Som komplement till kravet p& bolagens solvenskvot finns trafikljussystemet, som anvands som ett

tillsynsverktyg av Fl. | trafikljussystemet tar man hansyn till de risker som finns i bolagens innehav av

finansiella tillgangar, genom att testa for ett scenario som bland annat innefattar ett aktieprisfall pa 40

procent. Alla bolagen uppfyller i dagslaget trafikljussystemets krav.
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Om solvenskvoten i ett forsakringsbolag sjunker under den lag-
Diagram R3:14 Svenska fonders storlek

Miljarder kronor stadgade nivan kan Fl ingripa och som sista utvag antingen salja
3500 bolaget till ett annat forsakringsbolag eller stdnga bolaget for nya
3000 forsakringstagare (en sé kallad "run-off"). Om ett sidant ingripande
2500 sker i ett enskilt bolag skulle det troligtvis inte fa nagra storre
2000 konsekvenser for det finansiella systemet. Daremot ar det mojligt att
1500 bolaget inte skulle kunna uppfylla sina ataganden och pensions-
utbetalningarna darmed skulle bli lagre &n forvantat.

1o%0 Om bolagens solvenskvot sjunker till foljd av fallande aktiepriser

300 och bérjar ndrma sig den lagstadgade miniminivan kan det ocksa

0 vara mojligt att de skulle valja att salja sina riskfyllda tillgangar,
07 08 09 10 11 12 13 14 15
framst aktier, och i stéllet kopa mindre riskfyllda tillgangar, framst

— E,i’[gggg”ni;ﬁ”nf;ﬁf"“de' _ ?Lan”iff_’f’:i‘ger obligationer. Motivet till detta skulle vara att minska risken fér en
Aktiefonder — Ovriga fonder annu lagre solvenskvot. Eftersom de svenska livférsakringsbolagen
Anm. Penningmarknadsfonder ar de som av SCB klassificeras tillnor de storsta investerarna pa den svenska aktiemarknaden, skulle
i?aﬁshiifa;a:;;fig;‘;; medan obligationsfonder ar de som deras avyttringar kunna forstarka aktieprisfallet i en s&dan situation.
Kalla: SCB Det kan sin tur leda till &nnu lagre solvenskvoter och till att bolagen
Diagram R3:15 Tillgéngarna i fonder och darmed séljer annu mer aktier. En negativ spiral skulle alltsa kunna
;‘;’:ﬁ::;';gsbdag i forhallande till tillgangarna i utlosas bland livforsakringsbolagen, med féljden att aktiepriserna och
0 Andel av banksektorn, procent solvenskvoterna faller ytterligare.
35 \/\‘ _// o . . . .. .. . . .
% N\ /N\ L1 nga rantor kan leda till att livforsdkringsbolagen okar sitt
N \ risktagande
20 N\ . L . a s s
. \ LM\ For att ko.mp?nsera sig for dejt laga rantelaget. karT lvaorsakrergsbola-
/ gen ©ka sitt risktagande och i storre utstrackning investera i riskfyllda
10 tillgangar, exempelvis aktier, i hopp om 6kad avkastning. P4 samlad
> niva finns i nuldget inga tydliga tecken pa okat risktagande bland
0 svenska livforsakringsbolag (se diagram R3:10).%° Det kan dock inte

07 08 09 10 11 12 13 14 15

uteslutas att enskilda bolag har 6kat sina investeringar i riskfyllda
—— Svenska forsakringsbolag

—— Svenska fonder tillgéngar.
De svenska livférsdkringsbolagen &r redan nu sérbara pé grund

Anm. Inkluderar inte de svenska bankernas utléandska

verksamheter. Forsakringsbolagen inkluderar ocksa H VAR H 2
pensionsfonderna exkluce promicpensionar. av skillnaden i l6ptid mellan tillgdngar och skulder och av deras stora
Kalla: SCB aktieinnehav. Om bolagen 6kar risktagandet genom att investera mer

i aktier blir de foljaktligen &nnu mer sarbara for aktieprisfall. Darmed
oOkar risken for att bolagen ska fa solvensproblem och bli tvungna att
salja aktier. Dessutom &kar risken for att de inte ska kunna uppfylla
sina ataganden och pensionsutbetalningarna blir lagre an forvantat.

Fondernas storlek har 6kat nér rdntorna har varit ldga

For de svenska fonderna, sdsom aktiefonder, obligationsfonder och
penningmarknadsfonder, har de laga rantorna framst inneburit att
deras storlek har 6kat mycket under de senaste aren (se diagram
R3:14 och R3:15). Okningen har delvis drivits av att hushall och
foretag har valt att minska sparandet i sékra och ldgavkastande

% Att andelen aktier har 6kat nagot i relation till rantebarande vardepapper under de senaste aren i Diagram
R3:10 beddms i huvudsak bero pa att aktieinnehaven har stigit i varde, snarare an pa ett 6kat risktagande.
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tillgangar for att i allt storre utstrackning investera i mer riskfyllda .
Diagram R3:16 Innehavare av svenska

tillgdngar med hogre férvantad avkastning, exempelvis fonder med féretagsobligationer
hogre risk. Andra faktorer som ligger bakom okningen ar framst ett 500 Miljarder kronor
Okat varde pa fondernas tillgangar samt utformningen av det svenska 450 A\
pensionssystemet.®* 400
. I Svel.’lge har de fonder som investerar i svenska och utlénds.ka i;g N —

aktier vuxit mest de senaste aren. Men aven rantefonderna, det vill 50
saga penningmarknadsfonderna och obligationsfonderna, har 6kat i 200 /
storlek under denna period.®’ De svenska rantefonderna dger en allt 150
storre andel av de svenska sakerstallda obligationerna (se diagram 100 - —
2:3) och ar den storsta inhemska investeraren i svenska foretags- >0 37/\:@5,\/_\—”\—7‘:
obligationer (se diagram R3:16). Utifran ett finansiellt stabilitets- ’ 08 09 10 11 12 13 14 15
perspektiv ar det darfor 6kningen i rantefonderna som éar av storst —— Banker
intresse.®® — Fonder

Forsakringsbolag

(?ffentlig sektor inkl. AP fonderna
Okningen i réntefondernas storlek kan 6ka sérbarheterna T e svenska investare

Kalla: SCB

Att fonderna har 6kat i storlek kan vara positivt for det finansiella
systemet, och gora det mer effektivt. Till exempel gor fonderna det
mojligt for hushallen att sprida sitt sparande mellan fler finansiella
tillgdngar. Dessutom kan tillvaxten i fonderna gora att féretagen kan
diversifiera sin finansiering och darmed bli mindre beroende av
bankfinansiering.

Samtidigt kan denna 6kning medfora sarbarheter for det finan-
siella systemet, vilket bland annat har diskuterats av IMF och BIS.**
Sarbarheterna beror framst pa att sparandet i fonder ar forhallande-
vis lattflyktigt eftersom fondsparare ndr som helst kan sélja sina fond-
andelar, &ven om fonderna investerar i mindre likvida tillgdngar sa
som foretagsobligationer.®® Nar fondspararna saljer sina fondandelar
sker ett utfléde fran fonderna. Fonderna méste da i motsvarande
utstréckning sélja sina innehav i finansiella tillgangar, exempelvis
obligationer. Ett stort utfléde fran rantefonderna kan darfor fa konse-
kvenser for de banker och foretag som finansierar sig via certifikat
och obligationer. Konsekvenserna av ett fondutfléde blir sannolikt
storre for de marknader och tillgangar som ar mindre likvida och dar
tillgdngar darmed &r svarare att omsatta. Priset pa tillgdngarna faller
namligen typiskt sett mer pa sddana marknader nar ett saljtryck
uppstar. Den svenska obligationsmarknaden, och da framfor allt
foretagsobligationsmarknaden, kan darfor vara sarbar for ett utflode
ur de svenska rantefonderna.

® Runt halften av dkningen sedan 2009 bedéms bero pa inflde till fonderna, resten pa ett dkat varde pa
fondernas tillgangar. Att fonderna véxer pa grund av utformningen av pensionssystemet beror bland annat pa
premiepensionen. Fér mer diskussion se exempelvis Nilsson C., Séderberg, J., och Vredin, A. (2014), Det
kollektiva pensionssparandets betydelse i det svenska finansiella systemet, £konomiska kommentarer, nr 3,
2014. Sveriges riksbank.

©2 Aven blandfonder investerar i certifikat och obligationer, men ocksa i aktier. Féretagsobligationsfonderna
ingér i kategorin obligationsfonder. Okningen i rantefondernas storlek under 2014 beror till stor del pa att
fonder som tidigare var registrerade i Luxemburg har registreras i Sverige.

 Ur ett finansiellt stabilitetsperspektiv &r det ingen skillnad mellan att direkt &ga aktierna eller att géra det
via en aktiefond. Dessutom paverkar aktiemarknaden i mindre utstrackning &n obligationsmarknaden
bankernas och féretagens finansiering.

 IMF Global Financial Stability Report, april 2015. Internationella valutafonden. Och BIS 85th Annual Report,
2015. Bank for International Settlements.

% Se 4ven Bonthron, F. (2014), Utvecklingen pa den svenska marknaden for foretagsobligationer, Ekonomiska
kommentarer, nr 7, 2014. Sveriges riksbank.
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Vilka konsekvenser ett utflode far for den svenska obligationsmark-
naden beror pa olika faktorer, sasom hur stort utflodet ar, hur stor
andel av obligationerna som fonderna innehar och hur andra inve-
sterare agerar. De svenska rantefondernas innehav i svenska obliga-
tioner ar dock utspritt bland flera fonder som sinsemellan ar olika, till
exempel vad galler vilken typ av tillgangar fonderna investerar i.
Detta minskar risken for att utflodet ur fonderna ska bli sa stort att
det far stora konsekvenser for den svenska obligationsmarknaden.
Det finns ocksa andra aktorer pa dessa marknader, som paverkar hur
omfattande konsekvenserna blir. Exempelvis dger utldndska investe-
rare mer an hélften av de svenska féretagsobligationerna.

Okningen i de svenska réntefondernas storlek har ddrmed haft
positiva effekter for det finansiella systemet, men samtidigt okat
sarbarheterna. Om de svenska rantefonderna skulle 6ka ytterligare i
storlek skulle den svenska obligationsmarknaden bli an mer sarbar
for ett utflode fran dessa fonder.

Sarbarheten har okat ( de finansiella instituten

Utifran ett finansiellt stabilitetsperspektiv har den laga réntan framst
paverkat de svenska finansiella instituten genom att géra dem mer
sarbara for storningar.®® Exempelvis har bankerna blivit mer expo-
nerade mot boldnemarknaden, som har vuxit nar rantorna har varit
ldga. Forsakringsbolagen har i sin tur blivit mer sarbara av att deras
solvenskvoter ar lagre vid laga rantor, allt annat lika. Dessutom med-
for deras stora aktieinnehav och det faktum att aktiemarknaden ar
hogt varderad ocksa en okad sarbarhet.

Till viss del ar sarbarheterna en konsekvens av livférsakrings-
bolagens och bankernas affarsmodeller och tidigare beslut. Livforsak-
ringsbolagen hade till exempel paverkats mindre av de ldga rantorna
om nivderna pa de utstallda garanterade avkastningarna hade varit
lagre. Huruvida bankerna tilldter ldnsamheten att sjunka nar rantorna
sjunker ar en viktig faktor for om de andrar sitt beteende pa ett satt
som gor dem mer sarbara, exempelvis genom ©kat risktagande.

Om rantorna forblir lAga under en lang tid kan det leda till att de
finansiella instituten andrar sitt beteende och 6kar risktagandet vilket
gor dem annu mer sarbara for exempelvis ett fall i tillgangspriserna.
Banker och livférsakringsbolag kan exempelvis valja att investera i
mer riskfyllda tillgdngar for att kompensera sig for de laga rantorna.
Vid laga réntor investeras det ocksad mer i fonder vilket okar de
svenska rantefondernas storlek. Det kan i sin tur 6ka sarbarheten pa
exempelvis den svenska féretagsobligationsmarknaden. Om de
finansiella instituten blir mer sarbara, 6kar ocksa systemriskerna. Det
ar darfor viktigt att fortsatta bevaka de finansiella instituten for att se
om ett mer riskfyllt beteende véxer fram om réntorna fortsatter att
vara laga.

% Har behandlas inte den s.k. skuggbanksektorn. Dock utgérs denna sektor i Sverige till stor del av de fonder
som diskuteras har. Se ocksa Hansson D., Oscarius L. och Soderberg, J. (2014), Skuggbanker ur ett svenskt
perspektiv, Penning- och valutapolitik 2014:3. Sveriges riksbank.
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Ordlista

Basel llI: Internationellt regelverk for bankernas kapitaltackning och likviditet. Basel Ill implementeras gradvis fram till 2019.

Beldningsgrad: Lantagarens skuld i relation till marknadsvardet pa sékerheten for lanet. For ett hushall med ett lan dar bostaden ar stalld
som sakerhet motsvarar belaningsgraden skulden dividerat med bostadens marknadsvérde.

Bolanetak: Atgard som egrinsar hur stora en l&ntagarens boldn fér vara i férhallande till bostadens varde.
Disponibel inkomst: Summan av alla inkomster som en person eller ett hushall férfogar Gver minus skatter och avgifter.

ESRB, European Systemic Risk Board: Europeiska systemrisknamnden som ansvarar for makrotillsynen av det finansiella systemet inom
EU.

Interbankranta: Réntan pa lan utan sakerhet som banker erbjuder andra banker. Stibor (Stockholm Interbank Offered Rate) brukar
anvandas som matt pa den svenska interbankrantan. Stibor anvands som referens for rantesattning eller prissattning av derivatkontrakt.

Kreditgap: Avvikelsen fran trenden i utlaningen fran monetara finansiella institut till féretag och hushall i férhallande till BNP.
Kreditrisk: Risken att en lantagare inte fullgor sina forpliktelser.

Kreditvillkor: Villkor som faststalls i ett laneavtal, exempelvis ranta och avbetalningsplan. Kreditvillkor kan dven innefatta den maximala
belaningsgrad som tillats for ett bolan.

Kérnprimaérkapital: Primarkapital med avdrag for kapitaltillskott och reserver som far inga i kapitalbasen som primart kapital enligt 3
kap. 4 § lagen (2006:1371) om kapitaltackning och stora exponeringar.

Karnprimarkapitalrelation: Karnprimarkapital i relation till riskvagda tillgangar.

LCR, Liquidity Coverage Ratio eller kortfristig likviditetskvot: Likviditetsmatt definierat av Baselkommittén som méter en banks
férméga att hantera ett stressat nettoutflode av likviditet under 30 dagar. LCR pa 100 procent innebar nagot forenklat att en banks
likviditetsreserv r tillrackligt stor for att banken ska kunna hantera ett ovéntat likviditetsutflode i 30 dagar.

Likviditet: Matt pa ett foretags eller en organisations betalningsformaga pa kort sikt. Kan dven beskriva hur snabbt det &r mojligt att
omsatta en tillgdng i pengar utan att priset varierar i nagon stdrre utstrackning.

Likviditetsbuffert: Medel som ett finansiellt institut haller for att sékra sin kortsiktiga betalningsférmaga.
Likviditetsrisk: Risken att inte kunna klara sina betalningsforpliktelser pé grund av brist pa likviditet.

Marknadslikviditet: Med marknadslikviditet avses méjligheten att kunna omsétta ett finansiellt instrument omedelbart eller utan att
marknadspriset ror sig vasentligt.

NSFR, Net Stable Funding Ratio eller strukturell likviditetskvot: Likviditetsmatt definierat av Baselkommittén. Mattet staller en banks
stabila finansiering i relation till dess illikvida tillgangar under ett stressat scenario som pagar i ett ar.

Primérkapital: Eget kapital reducerat med foreslagen utdelning, uppskjutna skattefordringar och immateriella tillgangar (till exempel
goodwill). i primérkapitalet far ocksé vissa typer av forlagslan inga.

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

Riskvikt: For att rakna fram bankens riskvagda tillgangar multiplicerar man, nagot forenklat, utlanat belopp med en riskvikt. Riskvikten
bestams utifran hur troligt det ar att lantagaren inte kan fullgéra sina laneataganden och varierar saledes mellan lantagarna — en hog
riskvikt innebar storre risk an en lag riskvikt.

Riskvagt exponeringsbelopp eller riskvigda tillgangar: Tillgangar pa balansrakningen och ataganden utanfér balansrakningen
varderade efter kredit-, marknads- och operativ risk enligt kapitaltackningsreglerna, se Basel Il och Basel IIl.

Réntekvot: Hushallens ranteutgifter i relation till deras disponibla inkomster.

Rénteswap: Overenskommelse mellan tvé parter om att utbyta en viss rdnta mot en annan rénta under en i férvag bestamd tidsperiod
och i enlighet med vissa villkor.

Skuldkvot: Hushallens totala skulder som andel av disponibel inkomst.

Solvenskvot: Ett matt pa ett forsakringsbolags finansiella stéllning som beréknas genom att dividera bolagets kapitalbas med den sa
kallade solvensmarginalen. Kapitalbasen ar skillnaden mellan bolagens tillgangar och skulder. Solvensmarginalen &r den lagsta niva som
kapitalbasen maste uppga till och beréknas utifran bolagets storlek och de typer av forsakringar det tillhandahaller.

Réntenetto: Ranteintakter fran utlaning minus réantekostnader for upp- och inlaning.

Styrrénta: Rénta som en centralbank satter i penningpolitiskt syfte. | Sverige ar det reporantan samt in- och utlaningsréntan till
banksystemet. Reporantan ar Riksbankens viktigaste styrranta.

Sakerstalld obligation: En obligation dar innehavaren har sérskild formansratt vid en eventuell konkurs. Sakerstéllda obligationer
innebar normalt lagre kreditrisk &n icke sékerstallda obligationer, vilket medfor att upplaningskostnaderna blir lagre.

Terminspremie: En kompenstion for den extra risk en investerare tar vid placering i rantebarande tilliangar med langre l6ptider.

TLAC, Total Loss Absorbing Capacity eller total férlustabsorberande kapacitet: Regler for globalt systemviktiga banker for att
sakerstalla att de har tillrackligt mycket kapital och nedskrivningsbara skulder. Reglerna ska galla fran ar 2019 och malet &r att minska
stabilitetsriskerna och riskerna for att skattebetalarna ska drabbas av kostnader vid bankkriser.

Valutaswap: En 6verenskommelse om att kdpa, respektive sélja en valuta till dagens kurs for att sedan salja, respektive kopa tillbaka
samma valuta vid ett bestamt tillfalle i framtiden.
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