| Finansiell
stabilitet

20141






Uppdaterad 2014-06-04, 15:45

Sidan 21, forsta stycket:
e 57 skavara5,9
e 14 200 ska vara 15 500
e 21 800 ska vara 21 900






Riksbankens direktion behandlade rapporten vid tre tillfallen — den 14 maj, den

22 maj och den 4 juni 2014. Rapporten tar hdnsyn till utvecklingen till och med den
27 maj 2014. Rapporten finns tillganglig pa Riksbankens webbplats
www.riksbank.se. Dar gar det att utan kostnad bestélla en tryckt version av
rapporten eller ladda ner den i pdf-format.












Innehall

B SAMMANFATTNING 7

B 1. STABILITETSBEDOMNING OCH REKOMMENDATIONER 9
Nuldgesbeddmning och huvudscenario 9

Sarbarheter i det svenska finansiella systemet 11

Risker som kan hota den finansiella stabiliteten 14

Rekommendationer 19

B 2 FINANSIELLA MARKNADER 39
Utvecklingen pa de finansiella marknaderna 39

Marknader som ér viktiga for bankers finansiering 43

B 3. DE SVENSKA BANKKONCERNERNAS LANTAGARE 49
Den svenska hushallssektorn 49
Den svenska foretagssektorn 54

De svenska bankkoncernernas lantagare i utlandet 55

B 4 UTVECKLINGEN | DE SVENSKA BANKKONCERNERNA 57
Lonsamhet och intjaning 57

Utlaning och kreditrisk 58

Kapital 60

Stresstest av storbankernas motstandskraft mot kreditforluster 62

Finansiering och likviditetsrisker 63

B FORDJUPNINGSRUTOR

Den kontracykliska kapitalbufferten 28

LCR i svenska kronor 35

Stibor synas pa nytt 45

Riksbanken undersoker referensvalutakurser 46
Skuggbanker och det svenska finansiella systemet 66

Samtliga EU-landers banker testas 71

B ORDLISTA 73






B Sammanfattning

Det svenska finansiella systemet bedoms i nulidget fungera vil. Men sarbarheter i det finansiella
systemet innebar att storningar i omvarlden och i Sverige kan paverka den finansiella stabiliteten
negativt. De svenska hushallens skuldsittning &r i dag den stérsta inhemska risken. For att 6ka
bankernas motstandskraft och minska riskerna med skuldsattningen rekommenderar darfor
Riksbanken att den kontracykliska bufferten sa snart som mojligt aktiveras och sitts till 2,5 procent,
att det inférs ett krav pa en likviditetsbuffert i svenska kronor och att det i bankernas
kreditprovning infors sunda miniminivaer i de sa kallade kvar-att-leva-pa-kalkylerna.

HOG LONSAMHET | DE SVENSKA STORBANKERNA

Det svenska finansiella systemet fungerar i dag val. En lugn
utveckling pa de finansiella marknaderna och ljusare ekonomiska
utsikter i saval omvarlden som i Sverige bidrar till detta. De svenska
bankerna uppvisar god lénsambhet, vilket har bidragit till att de har
kunnat 6ka sina karnprimarkapitalrelationer. Dartill har bankerna i
dag stora likviditetsbuffertar i utldndsk valuta, vilket innebar att de
har god motstandskraft mot kortfristiga likviditetspafrestningar i
dessa valutor.

STRUKTURELLA SARBARHETER OKAR KANSLIGHETEN FOR
STORNINGAR

Det svenska finansiella systemet ar sarbart pa flera sétt. De svenska
bankerna ar ndra sammanlankade, har en stor andel marknads-
finansiering och en liten andel eget kapital i férhallande till sina
totala tillgangar. Det medfor att det finansiella systemet kan paverkas
negativt av storningar i omvarlden eller i Sverige. Mot den
bakgrunden utgor i dag den langa perioden med laga rantor,
osakerheten kring utvecklingen i Europa och de svenska hushallens
hoga skuldsattning de framsta riskerna for den finansiella stabiliteten.

HUSHALLENS SKULDSATTNING STORSTA INHEMSKA RISKEN

De svenska hushallens skuldsattning fortsatter att 6ka fran en redan
hog niva. Detta innebar risker for stabiliteten i bade det finansiella
systemet och realekonomin. Riksbanken anser darfor att det behovs
atgarder som starker motstandskraften i det finansiella systemet och
minskar riskerna forknippade med hushallens skuldsattning. Ett antal
atgarder har redan vidtagits, men fler behovs. Riksbanken
rekommenderar darfor att det som ett forsta steg infors sunda
miniminivaer for schablonvardena i bankernas sa kallade kvar-att-
leva-pa-kalkyler.

Om det skulle visa sig att 6kningstakten i bostadspriserna och
hushallens skulder 6kar ytterligare blir det an mer angelaget att
overvaga fler atgarder for att bromsa riskuppbyggnaden.



STORBANKERNAS MOTSTANDSKRAFT BEHOVER STARKAS

Flera atgarder har ocksa vidtagits for att hantera de sarskilda
strukturella sarbarheterna i det svenska finansiella systemet. Men
Riksbanken bedomer att det daven har behovs ytterligare atgarder for
att oka bankernas motstandskraft. Riksbanken rekommenderar darfor
att den kontracykliska kapitalbufferten aktiveras sa snart som mojligt
och inledningsvis satts till 2,5 procent. Pa sa satt starks motstands-
kraften i det finansiella systemet.

Bankerna har laga likviditetstackningsgrader i svenska kronor. For att
minska likviditetsriskerna och darmed sarbarheten i det finansiella
systemet, rekommenderar Riksbanken &ven att det infors ett krav pa
en likviditetstackningsgrad (i termer av mattet LCR) pa 60 procent i
svenska kronor.



B 1. Stabilitetsbeddmning och rekommendationer

En lugn utveckling pa de finansiella marknaderna, ljusare makroekonomiska utsikter och fortsatt
lonsamma storbanker innebir ett gynnsamt nuldge for den finansiella stabiliteten i Sverige och
goda utsikter i ett huvudscenario. Ett antal sarbarheter i det svenska banksystemets struktur innebar
emellertid att det finns risker som kan hota den finansiella stabiliteten. Till dessa hor
konsekvenserna av den utdragna perioden med laga réntor, osikerheten om utvecklingen i Europa
samt risker férknippade med de svenska hushallens skuldsittning och utvecklingen pa den svenska
bostadsmarknaden. Aven om flera atgarder har vidtagits for att motverka sarbarheterna och minska

riskerna bedémer Riksbanken att ytterligare atgarder beh6vs. Utéver tidigare rekommendationer

anser darfor Riksbanken att det bor inféras ett krav pa att svenska banker har en viss likviditets-

tackningsgrad i svenska kronor, att den kontracykliska kapitalbufferten bor aktiveras och att sunda

miniminivaer for bankernas sa kallade kvar-att-leva-pa-kalkyler bor inforas.

Nuldgesbedémning och huvudscenario

LUGNA FINANSMARKNADER OCH GLOBAL EKONOMISK ATER-
HAMTNING GYNNSAMT FOR STABILITETEN

Stressen pa de finansiella marknaderna ligger pa en lag niva bade
internationellt och i Sverige (se diagram 1:1 och diagram 1:2). Ut-
vecklingen pa marknaderna fortsatter att stodjas av centralbankernas
expansiva penningpolitik, bestdende av saval laga rantor som av kop
av olika typer av finansiella tillgangar. Det laga ranteldget och den
historiskt ldga volatiliteten pa obligations- och aktiemarknaden
bidrar till att investerarna efterfragar mer riskfyllda tillgangar sdsom
foretagsobligationer for att fa hogre avkastning.

Som en féljd av bland annat den expansiva penningpolitiken
fortsatter tillvéxten i varldsekonomin som helhet att starkas fram-
dver.! | euroomradet bedéms den ekonomiska aktiviteten 6ka, om &n
i ldngsam takt. Tillvaxten far stod av en véxande global efterfragan
och fortroendeindikatorer for foretag och hushall tyder ocksa pa en
starkare inhemsk efterfragan framover.

Samtidigt som de realekonomiska utsikterna forbattrats har de
finansiella marknadernas fértroende for de krisdrabbade landerna i
sodra Europa starkts. Den forbattrade situationen aterspeglas
exempelvis i att Irland, Portugal och Spanien har avslutat sina stoéd-
program. Dessutom har Irland, Spanien och Grekland fatt sina kredit-
betyg hojda. Dock kvarstar alltjamt strukturella problem, sasom svag
konkurrenskraft och stora statsskulder, i flera lander. Utdver detta
rader det fortfarande osékerhet kring kvaliteten pa de europeiska
bankernas tillgangar (se fordjupningen Samtliga EU-landers banker
testas).

Aven om utvecklingen pé de finansiella marknaderna i Europa
overlag har varit god finns det undantag. Utvecklingen i Ukraina och
Ryssland har medfért att deras valutor forsvagats, men utvecklingen
har hittills haft begransad effekt pa de finansiella marknaderna
utanfor dessa lander.

¥ penningpolitisk uppflining april 2014, Sveriges riksbank.

Diagram 1:1 Europeiskt stressindex
Rankning (1=hdg stress, 0=1ag stress)
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Anm. Det europeiska stressindexet ar framtaget av ECB och
publiceras bland annat i ESRB:s Risk Dashboard. Stressnivan vid
en viss tidpunkt tar ett varde mellan noll och ett dar ett betyder
en historiskt hdgsta stressniva och noll betyder en historiskt
lagsta stressniva. Se Holld et al., C/SS - A composite indicator of
systemic stress in the financial system, Working Paper Series nr
1426, mars 2012, ECB.

Kélla: Europeiska centralbanken (ECB)

Diagram 1:2 Svenskt stressindex
Rankning (1=hdg stress, 0=1ag 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 och Bonthron, Vidareutveckling av indexet for
finansiell stress for Sverige, Penning- och valutapolitik 20131,
mars 2013, Sveriges riksbank.

Kéllor: Bloomberg och Riksbanken
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Diagram 1:3 Karnprimaérkapitalrelationer enligt
Basel 11l
Procent
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B Mars 2012
B Mars 2013
Mars 2014

Anm. Karnprimérkapitalrelationerna fér 2012 och 2013 anges
enligt Riksbankens egna beréakningar utifran Basel IlI-
overenskommelsen. Fran och med 2014 rapporterar bankerna
sjalva sina karnprimarkapitalrelationer enligt CRR-definitionen.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 1:4 De fyra Basel lll-matten

December 2013, procent
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Likviditet, vanster axel Kapital, hoger axel

Anm. Siffrorna avser de svenska storbankernas oviktade genom-
snitt av respektive matt, undantaget NSFR som endast visar
snittet for Handelsbanken och Swedbank (endast dessa tva
banker redovisar mattet). Matten avser de senaste versionerna av
respektive matt, utan évergangsregler. Karnprimarkapital-

konserveringsbuffert. Data for NSFR avser mars 2014.

Kallor: Bankernas resultatrapporter, BIS och Riksbanken

Diagram 1:5 De svenska storbankernas utlaning i
Riksbankens huvudscenario
Miljarder kronor
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Kalla: Riksbanken

Laget i den amerikanska ekonomin fortsatter ocksa att for-
battras. | takt med att ekonomin aterhamtar sig kommer sannolikt
den amerikanska penningpolitiken langsamt att bli mindre expansiv.
Den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, har paborjat
minskningen av sina manatliga tillgangskop av stats- och bostads-
obligationer. Effekten pa volatiliteter och rantenivaer pa de finansiella
marknaderna har, sedan minskningen inleddes, varit liten.

Aven i Sverige bedéms ekonomin bli starkare framéver. Bade
god utveckling for den inhemska efterfragan och en 6kad efterfragan
fran omvérlden bidrar till att utsikterna for den svenska ekonomin ser
ljusa ut.

Sammantaget bidrar den battre situationen pa de finansiella
marknaderna och de ljusare realekonomiska utsikterna till
gynnsamma forutsattningar for stabiliteten i det svenska finansiella
systemet.

DE SVENSKA BANKERNA HAR GOD LONSAMHET OCH GOD
TILLGANG TILL FINANSIERING

Lonsamheten i de fyra svenska storbankerna (Handelsbanken,
Nordea, SEB och Swedbank) ar hdgre, och kreditforlusterna ar lagre,
an i manga andra banker i Europa. De finansierar sig billigt och deras
kérnprimérkapitalrelationer &r héga (se diagram 1:3 ). Aven
motstandskraften mot kortfristiga likviditetspafrestningar ar god i
storbankerna, vilket framgar av deras likviditetstackningsgrad (LCR)
(se diagram 1:4 och diagram 1:12).? De hoga aggregerade LCR-
nivaerna beror till stor del pa htga LCR-nivaer i amerikanska dollar
och i euro. Dessa kan delvis forklaras av att utldndska centralbankers
extraordindra atgarder har 6kat tillgdngen till likviditet. Det har gjort
det bade latt och billigt for de svenska storbankerna att bygga upp
likviditetsbuffertar genom att emittera bankcertifikat i utlandsk valuta
och sedan placera pengarna hos centralbanker.

BANKERNAS UTLANING OKAR FRAMOVER

De gynnsamma makroekonomiska utsikterna beddms medféra en
fortsatt god efterfragan pa krediter. | genomsnitt vantas utlaningen
till de svenska hushallen, under perioden 2014-2016, 6ka med
knappt fem procent per ar och utlaningen till de svenska féretagen
vantas 6ka med omkring fyra procent. Den arliga tillvaxttakten i ut-
laningen i de 6vriga nordiska landerna bedoms uppga till i
genomsnitt knappt fyra procent per ar (se diagram 1:5).

Under 2014-2016 beddms storbankernas intakter 6ka mer an
deras kostnader. Darmed véntas de svenska storbankerna fortsatta
uppvisa goda resultat i Riksbankens huvudscenario (se diagram 1:6).

2 LCR miter en banks férmaga att hantera ett nettoutfléde av likviditet vid ett stressat scenario som pagér
under 30 dagar. Finansinspektionen inférde i januari 2013 LCR som bindande krav baserat pa
Baselkommitténs definition i Basel //I: International framework for liquidity risk measurement, standards and
monitoring, december 2010, Bank for International Settlements (BIS).



BANKERNAS KREDITFORLUSTER FORBLIR LAGA

De ljusare makroekonomiska utsikterna framdver medfor att kredit-
forlusterna pa bankernas utlaning blir sma i huvudscenariot (se
diagram 1:6). Trots att de svenska hushallens skuldsattning okar
bedomer Riksbanken att betalningsféormagan i hushallssektorn som
helhet forblir god. Detta pa grund av den gynnsamma inkomst-
utvecklingen for hushallen och pa grund av att rantorna, trots att de
Okar, bedoms forbli relativt ldga under de kommande tre aren.
Kreditforlusterna fran utlaning till svenska hushall véntas darfor forbli
sma.

Aven kreditférlusterna fran utlaningen till svenska féretag vantas
bli sma de tre kommande aren. Det ar framfor allt det laga rantelaget
och det ljusare konjunkturldget som bidrar till detta.

De danska foretagen fortsatter att sta for den storsta andelen av
storbankernas kreditforluster under 2014-2016, dven om en 6kad
ekonomisk tillvaxt i Danmark, och i fér Danmark viktiga exportlander,
har bidragit till att betalningsférmagan forbattrats nagot under varen.
Manga danska foretag pressas dock alltjamt av en svag inhemsk
efterfragan och i viss man beror detta pa att hushall betalar av sina
skulder snarare an att de konsumerar.

Den sammantagna bilden av nulédget i det svenska finansiella
systemet, och av utvecklingen i huvudscenariot, ar att de finansiella
marknaderna fungerar val, att storbankerna ar finansiellt starka och
att lantagarna har god betalningsférmaga.

Sarbarheter i det svenska finansiella systemet

Aven om det svenska finansiella systemet i dagslaget fungerar vél s&
finns flera sarbarheter i dess struktur som kan paverka den finansiella
stabiliteten om systemet utsatts for storningar.

ETT STORT BANKSYSTEM KAN MEDFORA STORA SAMHALLS-
EKONOMISKA KOSTNADER OM RISKER REALISERAS

Det svenska finansiella systemet ar stort i forhallande till den svenska
ekonomin. Exempelvis uppgar banksektorns tillgangar till knappt fyra
ganger BNP, vilket &r mycket i ett internationellt perspektiv (se
diagram 1:7). Eftersom realekonomin &r beroende av ett fungerande
finansiellt system kan allvarliga problem i banksektorn medféra stora
negativa effekter pa denna. Och eftersom banksystemet ar sa stort
kan det ocksa bli mycket kostsamt att avhjélpa eventuella problem
om de uppkommer.

STORBANKERNA AR MYCKET BEROENDE AV MARKNADS-
FINANSIERING

For att finansiera sin verksamhet anvénder de svenska storbankerna
till stor del marknadsfinansiering. Denna utgors ungefar till halften av
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Diagram 1:6 Resultat fore kreditforluster och
kreditforluster i de svenska storbankerna

Rullande fyra kvartal, miljarder kronor, fasta priser mars
2014
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Anm. Streckade linjer avser Riksbankens huvudscenario.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 1:7 Bankernas tillgangar i férhallande till
BNP
December 2013, procent
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Anm. | banktillgangar inkluderas landets bankkoncerners
samtliga tillgangar, det vill saga bade tillgangar inom och utom
landet. Den skuggade delen av den blaa stapeln visar de fyra
storbankernas tillgdngar utomlands i férhallande till Sveriges
BNP. Data for Schweiz avser december 2012.

Kallor: ECB, EU-kommissionen, Schweiz Nationalbank och
Riksbanken

Diagram 1:8 De svenska storbankernas
marknadsfinansiering via svenska moder- och
dotterbolag
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Kéllor: SCB och Riksbanken
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Diagram 1:9 De svenska storbankernas finansiering
Mars 2014, procent
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u Inlaning
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Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 1:10 De svenska storbankernas utlaning
December 2013, procent
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Kéllor: Bankernas resultatrapporter, SCB och Riksbanken

Diagram 1:11 Agare av sikerstillda obligationer
December 2013, procent
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Kéllor: SCB och Riksbanken

utlandsk finansiering (se diagram 1:8).% Den stora andelen marknads-
finansiering innebér att det ar helt centralt, saval fér de enskilda
bankerna som for den finansiella stabiliteten som helhet, att
bankernas finansidrer har fértroende for bankerna och deras
verksamhet. Om finansiarerna skulle tappa fortroendet kan tillgangen
pa finansiering snabbt minska samtidigt som priset pa finansiering
Okar (se fordjupningen Skuggbanker och det svenska finansiella
systemet).

En viktig del av bankernas marknadsfinansiering ar de saker-
stallda obligationerna. De utgdr ungefar halften av all marknads-
finansiering (se diagram 1:9). Att en sa stor andel av marknads-
finansieringen bestar av sakerstallda obligationer innebér att
problem med hushallens skuldsattning eller med utvecklingen pa
den svenska bostadsmarknaden direkt kan paverka bankernas
finansiering. De svenska bankerna &r saledes inte bara beroende av
ett gott fortroende i allménhet. Det krévs ocksa ett fortroende for de
svenska hushallens formaga att klara sina skuldataganden och for
utvecklingen pa den svenska bostadsmarknaden.

TATT SAMMANLANKADE BANKER OKAR DET FINANSIELLA
SYSTEMETS SARBARHET

De svenska storbankernas utldning bestar till stor del av utléning till
svenska hushall (se diagram 1:10). Eftersom samtliga storbanker har
en stor andel utlaning till den svenska hushallssektorn ar de tatt
sammanlankade genom liknande exponeringar. Detta innebar att
utvecklingen i hushallssektorn och pa bostadsmarknaden i Sverige
inte bara &r av vikt for de enskilda bankerna utan ocksa for bank-
sektorn som helhet.

Bankernas finansiering utgors till stor del av sdkerstallda
obligationer (se diagram 1:9). Samtidigt ar en av de storsta inne-
havarna av sakerstallda obligationer andra svenska banker (se
diagram 1:11). Detta korsvisa dgande av vardepapper, huvudsakligen
sakerstallda obligationer, uppgar i storbankerna till i genomsnitt
40 procent av deras eget kapital. Detta innebar att de svenska
storbankerna ar tatt sammanlankade, inte bara genom liknande
exponeringar mot svenska hushall och den svenska bostads-
marknaden, utan ocksa genom korsvist dgande av sakerstallda
obligationer. Sammantaget innebar den tdta sammanlankningen att
problem i en bank snabbt kan paverka fortroendet for hela bank-
sektorn och déarmed stora delar av det finansiella systemet.

SVENSKA STORBANKER HAR HOG EXPONERING MOT
LIKVIDITETSRISKER

For att kunna hantera perioder av stress pa finansiella marknader
arbetar banker kontinuerligt med att hantera sina likviditetsrisker.

3 Fran ax till limpa: den svenska bolanemarknaden och dess roll i det finansiella systemet, Riksbanksstudier,
april 2014. Sveriges riksbank.



Detta arbete kan besta i att bygga likviditetsbuffertar eller hantera
loptider pa tillgangar och skulder.

De svenska storbankerna har stora likviditetsbuffertar i for-
hallande till de kortsiktiga utfloden som antas i LCR-mattet (se
diagram 1:12). De stora likviditetsreserverna halls till stor del i ut-
landsk valuta, framfor allt dollar och euro. Likvida tillgangar i dessa
valutor kan i de flesta situationer anvandas for att mota utfléden i
andra valutor genom att de kan omvandlas pa valutaswap-
marknaden. De stora buffertarna i utlandsk valuta har byggts upp
under en period da finansieringsvillkoren varit mycket gynnsamma
och har medfort tidvis mycket laga likviditetsbuffertar i svenska
kronor. For att undvika att situationer med stora utfléden i svenska
kronor leder till onddiga likviditetsrisker ar det viktigt att sakerstalla
att bankerna har en viss niva likvida medel i svenska kronor.

For att skapa motstandskraft ocksa for langre perioder av stress
pa finansiella marknader &r det viktigt att bankerna inte tar alltfor
stora strukturella likviditetsrisker. Enligt Riksbankens strukturella
likviditetsmatt ligger de svenska storbankerna samre till an ett
genomsnitt av europeiska banker och ar ddrmed ocksé mer
exponerade mot strukturella likviditetsrisker an bankerna i
jamforelsegruppen (se kapitel 4).

Férutom att de svenska storbankerna fortfarande bedéms
utsatta sig for alltfor stora strukturella likviditetsrisker finns det andra
faktorer som gor att riskerna ar &n storre ur ett systemperspektiv an
vad som framgar nar riskerna i enskilda banker studeras. En sadan
faktor ar det korsvisa dgandet av sédkerstallda obligationer. Detta kan
gora att ldnga lanedtaganden i en bank till viss del finansieras med
vardepapper som en annan bank koper for att ha i sin likviditets-
reserv och darmed finansierar med kort upplaning. Likviditetsriskerna
kan i ett sddant fall se mindre ut nar bankerna studeras enskilt an vad
som ar fallet sett ur ett systemperspektiv (se kapitel 4).

BANKERNA HAR LITE EGET KAPITAL | FORHALLANDE TILL SINA
TILLGANGAR

Vid sidan av inlaning och marknadsfinansiering finansierar bankerna
sin verksamhet med eget kapital. Aven om de svenska storbankerna
har héga karnprimarkapitalrelationer har de relativt lite eget kapital i
forhallande till sina totala tillgangar, sett ur bade ett internationellt
och ett historiskt perspektiv (se diagram 1:13 och diagram 1:14).
Skillnaden mellan de bada kapitalmatten har dessutom okat de
senaste aren pa grund av att bankernas genomsnittliga riskvikter har
minskat och deras kdrnpriméarkapitalrelationer darmed 6kat. En del av
riskviktsminskningen beror pa att bankerna i dag har en storre andel
utlaning med lagre kreditrisk an tidigare. Detta forklarar emellertid
inte hela minskningen. Bankerna anvénder sa kallade interna risk-
klassificeringsmetoder (IRK) for en allt storre del av sina portfoljer,
vilket tenderar att minska riskvikterna dven om den faktiska risken i
portféljerna inte har férandrats. Den del av 6kningen av kdrnprimar-
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Diagram 1:12 De svenska storbankernas likviditets-
tackningsgrad (LCR)
Februari 2014, procent
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Kéllor: Finansinspektionen och Riksbanken
Diagram 1:13 Eget kapital i relation till totala
tillgangar
December 2013, procent
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kapitalrelationerna som beror pa ett 6kat anvandande av IRK-
metoder tillfor darfor inte nodvandigtvis en stérre motstandskraft till
banksektorn (se kapitel 4).

Sammanfattningsvis kan man alltsa konstatera att det, trots det
gynnsamma nuldget, finns ett antal sarbarheter i det svenska bank-
systemet. Dessa hanger samman med att bankerna ar nara samman-
lankade och ar mycket beroende av marknadsfinansiering. Till detta
kommer att det kvarstar vissa likviditetsrisker som ar relaterade till
saval kortsiktiga risker i enskilda valutor som strukturella likviditets-
risker. Och dven om karnprimarkapitalrelationerna har forbattrats de
senaste aren har storbankerna, sett ur ett internationellt perspektiv,
lite eget kapital i forhallande till de totala tillgangarna. Sammantaget
gor dessa sarbarheter att den finansiella stabiliteten pa sikt kan
paverkas negativt av storningar som uppkommer i omvarlden eller i
Sverige.

Risker som kan hota den finansiella stabiliteten

Trots ett gynnsamt huvudscenario finns det ett antal risker som, mot
bakgrund av sarbarheterna i det svenska finansiella systemet, kan
hota den finansiella stabiliteten.

UTDRAGEN PERIOD AV LAGA RANTOR KAN MEDFORA RISKER

Som en foljd av den expansiva penningpolitiken pd manga hall i
varlden fortsatter de finansiella marknaderna att praglas av laga
rantor och en fortsatt hog efterfrdgan pa riskfyllda tillgdngar. De
atgarder som genomforts har ocksa resulterat i stigande aktiekurser
samt laga riskpremier och historiskt lag volatilitet pa flera finansiella
marknader. Centralbankerna har darmed bidragit till att understddja
den realekonomiska utvecklingen genom att laga rantor och ett 6kat
risktagande medfort lagre finansieringskostnader for stater, foretag
och hushall som darmed kunnat starka sina balansrakningar.*

Men aven om de expansiva atgarderna har varit stodjande for
den realekonomiska utvecklingen kan en utdragen period med laga
rantor leda till ett Overdrivet risktagande bland finansiella aktorer,
foretag samt hushall och till att olika typer av tillgangar over-
vérderas.® Eventuella storningar som leder till att efterfragan pa dessa
tillgdngar minskar plotsligt och kraftigt kan d& medféra stora pris-
justeringar, 6kad volatilitet och att investerare tvingas att realisera
forluster som de inte har majlighet att hantera.® En sddan utveckling i
det globala finansiella systemet kan paverka den finansiella
stabiliteten aven i Sverige. Eftersom de svenska bankerna ar
beroende av marknadsfinansiering i utlandsk valuta kan saval till-
gangen till som priset pa de svenska bankernas finansiering paverkas
negativt i ett lage med 6kad stress i det globala finansiella systemet.

* Global Financial Stability Report, april 2014, International Monetary Fund.
® Trends, Risks, Vulnerabilities, No. 1, 2014, European Securities and Markets Authority.
© Johansson, Tor, Search for yield — en jakt pa avkastning, Ekonomisk kommentarnr 4, 2013. Sveriges riksbank.



SAMRE UTVECKLING | EUROPA KAN PAVERKA DEN FINANSIELLA
STABILITETEN

| Europa finns det framfor allt tva risker som i nartid bedéms kunna
paverka den finansiella stabiliteten i Sverige. Den ena hanger
samman med utvecklingen i Ukraina och Ryssland. Den andra &r
relaterad till den realekonomiska utvecklingen i Europa och osdker-
heten om hur vissa europeiska lander hanterar de strukturella
problem som alltjamt kvarstar i sparen av finans- och statsskulds-
kriserna.

Utvecklingen i Ukraina och Ryssland kan paverka den finansiella
stabiliteten i Sverige indirekt genom utvecklingen pa de finansiella
marknaderna och genom den realekonomiska utvecklingen i Europa.
Hittills har de effekter som observerats emellertid varit begransade.

Svenska banker har i och for sig ocksa vissa direkta exponeringar
mot Ryssland och Ukraina. Dessa dr dock sma (se tabell 4:1 i
kapitel 4), vilket innebar att de eventuella direkta effekterna pa det
svenska bankvasendet ocksa bedéms vara sma.

Flera lander i euroomradet har fortfarande hoga statsskulder och
betydande underskott i sina offentliga finanser. Detta innebar att den
ekonomiska utvecklingen i dessa lander kan vara kanslig for
oforutsedda storningar. Dessutom finns flera strukturella problem,
exempelvis dalig konkurrenskraft, som maste hanteras i vissa av
dessa lander. Om de problem som alltjamt kvarstar i de europeiska
ekonomierna inte kan hanteras pa ett tillrackligt bra satt finns det en
risk att utvecklingen pa de finansiella marknaderna och i real-
ekonomierna blir sddan att ocksa den finansiella stabiliteten i Sverige
paverkas.

Vidare kvarstar osakerheten kring kvaliteten pa de europeiska
bankernas tillgangar, vilket innebar att man inte vet hur pass solvent
banksektorn faktiskt ar. | oktober kommer emellertid resultatet fran
en genomlysning av den europeiska banksektorn att publiceras (se
férdjupning Samtliga EU-landers banker testas). | samband med det
kravs trovardiga atgardsplaner for hur man ska hantera de problem
som eventuellt uppdagas. Om problemen inte hanteras pa ett satt
som kan uppfattas som tillrackligt bra kan det uppsta stress pa de
finansiella marknaderna. | ett daligt scenario kan kreditgivningen i
Europa hammas och det finns en risk att aterhamtningen i de
europeiska ekonomierna hotas. Detta kan, i sin tur, paverka
mojligheterna for vissa lander att komma tillratta med sina
statsfinansiella problem.

DEN HOGA SKULDSATTNINGEN HOS SVENSKA HUSHALL AR DEN
STORSTA INHEMSKA RISKEN SOM KAN HOTA DEN FINANSIELLA
STABILITETEN

Det finns aven inhemska risker som pa sikt kan hota den finansiella
stabiliteten. De storsta inhemska riskerna ror utvecklingen pa
bostadsmarknaden i Sverige och de svenska hushallens skuld-
sattning.
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Diagram 1:15 Hushallens skulder i olika linder
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Diagram 1:16 De svenska hushallens skulder och
realt fastighetsprisindex
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Diagram 1:17 Hushallens férviantningar pa den
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Anm. Hushallens boranteférvantningar avser férvantningar pa
den rorliga boléanerantan. Den tonade ytan visar ett intervall for
ett tankt normalt rénteldge enligt Riksbankens prognos, baserat
pa en langsiktig reporanta pa 3,5-4,5 procent plus ett typiskt
paslag for skillnaden mellan en tremanaders bolaneranta och
reporénta pa 1,7-2,0 procentenheter.

Kéllor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken

De svenska hushallens skuldsattning fortsatter att 6ka. Den
aggregerade skuldkvoten, det vill séga de totala skulderna jamférda
med de disponibla inkomsterna, i hushallssektorn uppgar till
174 procent och kvoten vantas fortsatta 6ka de narmaste aren.
Utvecklingen har medfort att hushallens skuldkvot &r hog sett saval
ur ett historiskt som ur ett internationellt perspektiv (se diagram 1:15
och diagram 3:3).

En forklaring till att skulderna i hushallssektorn okat ar att
bostadspriserna gatt upp kraftigt under de senaste 15 aren (se
diagram 1:16). Det finns studier som visar att 6kningen i bostads-
priserna ofta kan forklaras av fundamentala faktorer sasom hogre
inkomster, lagre rantor, skatteférandringar och ett begransat utbud
av bostader.” Men dven om dessa faktorer kan férklara varfor
bostadspriserna stigit finns det inget som sager att utvecklingen i
dessa faktorer inte kan véanda och dérmed medfora att bostads-
priserna sjunker.

En sadan utveckling har i flera lander visat sig kunna medfora
stora effekter pa hushallens konsumtion och den makroekonomiska
utvecklingen. Detta eftersom skuldsatta hushall da véljer att spara,
och amortera pa sina skulder, i stallet for att konsumera. Pa sa satt
kan hushallen kompensera sig for att vardet pa deras bostader har
minskat och aterstalla sina forsvagade balansrakningar. En
konsekvens av ett sadant handelseforlopp ar att det forsvagade efter-
fragelaget, utover att ha en paverkan pa den realekonomiska
stabiliteten, kan leda till storre kreditforluster pa bankernas utlaning
till foretag. Darmed skulle fallet i bostadspriserna indirekt kunna fa
konsekvenser for den finansiella stabiliteten.

Ett handelseforlopp dér bostadspriserna faller, och hushallen
minskar sina skulder, kan utldsas av flera faktorer. En sadan faktor
kan vara att hushallen, under perioder nar rantan ar lag, i sina kalkyler
inte betraktar hojda rantor i tillracklig hég utstrackning. Nar rantorna
sedan stiger far detta effekter pa saval bostadspriserna som hus-
hallens vilja att skuldsatta sig. En indikation pa att hushallen i dags-
laget skulle kunna dverraskas av hégre rantor framéver ges ndr man
jamfor hushallens borénteférvantningar med de réntor som &r
forenliga med Riksbankens reporantebana (se diagram 1:17).

Men hushallens skuldsattning kan i princip dven ha mer direkta
effekter pa den finansiella stabiliteten. Den mest direkta kanalen &r
genom kreditférluster pa bankers bostadsutlaning. Om hushallen ar
hogt skuldsatta och hamnar i ett lage déar de far svart att betala
rantor och amorteringar, samtidigt som vardet pa bostaden faller
under vardet pa skulderna, kan banker drabbas av kreditforluster.
Historiskt sett har sddana kreditforluster pa bostadsutlaning varit
mycket sma i Sverige och Riksbanken bedomer att s kommer att
vara fallet aven fortsattningsvis. Men dven om den hoga skuld-
sattningen i hushallssektorn inte beddms leda till ndgra betydande

7 Se till exempel Englund, Peter (2011), Svenska huspriser i ett internationellt perspektiv. Riksbankens
utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden, Sveriges riksbank och Hansen, Sten, Forklaringar till
utvecklingen av hushallens skuldsattning sedan mitten av 1990-talet, Samverkansradets analysgrupp
underlagspromemoria PM 1, Finansinspektionen, oktober 2013.



kreditforluster pa bostadsutlaningen ar det av vikt att se till att
kreditkvaliteten pa hushallsutlaningen i Sverige aven fortsattningsvis
ar god. Annars kan den stora utlaningen gora att problem i hushalls-
sektorn far stort genomslag pa kapitalsituationen i de svenska stor-
bankerna.

Den finansiella stabiliteten kan ocksa paverkas av andra faktorer
an kreditforluster. Om det exempelvis skulle bli svarare eller dyrare
for bankerna att finansiera sig kan detta ha aterverkningar pa den
finansiella stabiliteten. Flera typer av faktorer kan medféra att en
sadan situation uppstar.

Eftersom bostadsutlaningen ar en sa viktig del av bankernas
verksamhet, och eftersom bankerna haller relativt lite kapital i for-
hallande till de totala tillgangarna, kan bankernas finansieringsvillkor
paverkas redan om det skulle uppsta farhagor for eventuella kredit-
forluster pa bostadsutlaning. Det kan saledes vara fragan om
fértroendeproblem.

Att de svenska bankerna till stor del finansierar sig genom saker-
stallda obligationer innebar dessutom att en viktig finansieringskalla
ar direkt beroende av hur bostadspriserna i Sverige utvecklas.
Eftersom denna finansiering bygger pa att investerarna har ett hogt
fortroende for sakerheten i de underliggande tillgangarna, det vill
saga bolanen, skulle ett fall i bostadspriserna kunna fa direkta
konsekvenser for de villkor som bankerna kan finansiera sig till. Om
bankerna inte moter ett fall i bostadspriserna genom att lagga till
extra sékerheter for de sakerstallda obligationerna finns en risk att
obligationernas kreditbetyg paverkas.® Men om bankerna i stallet
skulle valja att lagga till extra sakerheter sa 6kar andelen intecknade
tillgangar i bankerna och finansieringen genom icke séakerstallda
obligationer kan paverkas negativt. Det finns alltsa kanaler fran
bostadsmarknaden och hushallens skuldsattning som slar direkt mot
bankernas finansieringskallor.

De risker som beddms vara forknippade med utvecklingen pa
bostadsmarknaden och hushallens skuldsattning kan alltsa paverka
den finansiella stabiliteten bade direkt och indirekt genom befarade
och verkliga kreditforluster. Men &ven direkta effekter pa bankernas
finansiering kan uppkomma. En sammanfattning av de kanaler
genom vilka de svenska hushallens skulder och utvecklingen pa den
svenska bostadsmarknaden kan paverka stabiliteten i det finansiella
systemet aterfinns i Figur 1:1.

8 samverkansradets analysgrupp underlagspromemoria PM 7 — Konsekvenser av en Gkad beldningsgrad for
finansieringen av bostadslan med sékerstéllda obligationer, Sveriges riksbank, januari 2014.
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Figur 1:1 Schematisk bild 6ver hur riskerna med hushallens skuldsittning kan
paverka bade den realekonomiska och den finansiella stabiliteten
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Savél hushallens skulder som bostadspriserna fortsatter att 6ka, vilket
gor det angeldget att sa snabbt som mojligt vidta ytterligare atgarder
som starker motstandskraften i det finansiella systemet och som
motverkar vidare riskuppbyggnad. Skulle den ekonomiska ater-
hamtningen i omvarlden och i Sverige dessutom leda till att 6knings-
takten i skulder och bostadspriser tilltar ytterligare framover blir det
an mer angelaget att vidta fler atgarder. Men det finns troligtvis
ingen enskild atgard som snabbt kan eliminera riskerna som kan hota
stabiliteten. Det kommer snarare att krdvas att man inom flera
politikomraden, under en langre tidsperiod, l0pande vidtar en
uppsattning atgarder.



Rekommendationer

Under de senaste aren har flera atgérder vidtagits for att 6ka mot-
stdndskraften i det svenska finansiella systemet och minska riskerna
som kan hota den finansiella stabiliteten.” Men mot bakgrund av de
sarbarheter som alltjamt kvarstar, och i ljuset av de risker som finns,
anser Riksbanken att ytterligare dtgarder behovs. Darfor ldmnar
Riksbanken ett antal rekommendationer (se tabell 1:1).
Rekommendationerna omfattar atgarder som ror hushallens skuld-
sattning samt rekommendationer som syftar till att starka kapital-
nivaer och minska likviditetsrisker. | denna rapport lamnas tre nya
rekommendationer, vilka rér bankernas kvar-att-leva-pa-kalkyler, den
kontracykliska kapitalbufferten respektive bankernas likviditets-
tackningsgrad i svenska kronor.

Tabell 1:1 Riksbankens aktuella rekommendationer

Aktuella rekommendationer Inférd

Hushéllens skuldséttning

Riskviktsgolvet for svenska bolan bor hojas. Finansiell stabilitet 2013:2

Finansinspektionen bor se till att sunda miniminivaer Finansiell stabilitet 2014:1 (NY)
infors pa de schablonvéarden som bankerna anvéander i

sina kvar-att-leva-pa-kalkyler, som &r en del i deras

kreditprévning av hushall.

Bankernas kapitalnivder

De svenska storbankerna bor redovisa sin Finansiell stabilitet 2013:2
bruttosoliditet minst en gang per kvartal.

Finansinspektionen bor borja tillampa den Finansiell stabilitet 2014:1 (NY)
kontracykliska kapitalbufferten s& snart som majligt

syfte att 6ka bankernas motstandskraft och

inledningsvis faststalla buffertvardet till 2,5 procent.

Storbankernas likviditetsrisker

De svenska storbankerna bor fortsatta att minska sina Finansiell stabilitet 2011:2
strukturella likviditetsrisker och narma sig miniminivan
pa 100 procent i Net Stable Funding Ratio (NSFR).

De svenska storbankerna bor redovisa sin Net Stable Finansiell stabilitet 2013:1
Funding Ratio (NSFR) minst en gang per kvartal.

Finansinspektionen bor utdka kraven pa Finansiell stabilitet 2014:1 (NY)
likviditetstackningsgrad, Liquidity Coverage Ratio (LCR),

till att ocksa omfatta svenska kronor. Kravet bor stallas

till 60 procent.

De svenska storbankerna bor redovisa sin Liquidity Finansiell stabilitet 2013:2
Coverage Ratio (LCR) i svenska kronor minst en gang
per kvartal.

? Finansiell stabilitet 2013:2, Sveriges riksbank; En enklare planprocess, prop. 2013/14:126; Fran ax till limpa —
den svenska boldnemarknaden och dess roll i det finansiella systemet, Riksbanksstudier april 2014. Sveriges

riksbank; Den svenska boldnemarknaden 2014, Finansinspektionen 10 april 2014 och Kapitalkrav for svenska
banker, maj 2014. Finansinspektionen.
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REKOMMENDATIONER OM ATGARDER FOR ATT MINSKA
RISKERNA MED HUSHALLENS SKULDSATTNING

Rekommendation:
Riskviktsgolvet fér svenska bolan bor hojas.

Riksbanken gor beddmningen att riskerna férknippade med den
hoga och fortsatt vaxande skuldsattningen i hushallssektorn och
skuldernas potentiella konsekvenser bade for realekonomin och for
stabiliteten i det finansiella systemet motiverar att riskviktsgolvet for
svenska bolan bor hojas. Riksbanken delar Finansinspektionens
bedémning att det ar val avvagt att hoja golvet for riskvikterna pa
bolan till 25 procent. Riksbanken véalkomnar darfor att
Finansinspektionen kommer att hoja riskviktsgolvet for svenska bolan
till 25 procent under hosten 2014.%°

Rekommendation:

Finansinspektionen bor se till att sunda miniminivaer inférs pa de
schablonvirden som bankerna anvénder i sina kvar-att-leva-pa-
kalkyler, som &r en del i deras kreditprévning av hushall.

Svenska banker har en stor bostadsutlaning till svenska hushall. For
att sa langt som mojligt se till att en ldntagare kan fullfolja sina lane-
ataganden ar bankerna enligt gallande lagstiftning skyldiga att gora
en kreditprovning.™ Som en del i kreditprévningen brukar bankerna
bland annat upprétta kvar-att-leva-pa-kalkyler (KALP) for att bedoma
en lantagares betalningsférmaga.' KALP-kalkylen anvénds for att se
hur mycket ett hushall har kvar av sin inkomst efter det att rénte-
kostnader, boendekostnader och 6vriga levnadskostnader ar
betalda.™

Det finns i dagsléget inga krav pa hur KALP-kalkylerna ska vara
utformade, men det finns vissa riktlinjer som bankerna bor ta hansyn
till vid kreditprévningen. | Finansinspektionens och Konsument-
verkets allmanna rad star det exempelvis att en lantagares
ekonomiska foérutsattningar for att fullgora ldnedtagandena normalt
ska kunna bedémas mot bakgrund av hushallets inkomster, till-
gangar, utgifter och skuldforhéllanden.™* Dessutom boér bankerna ta
hansyn till skéliga levnadskostnader i kreditprévningen. For att
garantera detta i KALP-kalkylen utgar vanligtvis bankerna fran
kundernas information om inkomster medan utgifterna beraknas
schablonmassigt.”

Enligt Finansinspektionens arliga bolaneundersékning finns det
emellertid betydande skillnader i de schablonvarden som bankerna

19 Kapitalkrav for svenska banker, promemoria 2014-05-08. Finansinspektionen.
™ 5e 12 § konsumentkreditlagen och 8 kap 1 § lagen om bank- och finansieringsrérelse.
12 Enligt 6§ i konsumentkreditlagen maste dven bankerna iaktta god kreditgivningssed i sitt forhallande till
lantagaren.
3 Utdver KALP-kalkylen bestar kreditprévningen av en kreditupplysning, en statistisk riskbeddmning som
bland annat bygger pa lantagarens kredithistorik samt en kvalitativ bedémning av lantagarens
betalningsférmaga och sékerhetsobjektets lage och standard.
“ Finansinspektionens allméanna rad (FFFS 2011:47) om krediter i konsumentférhallanden och
Finansinspektionens allménna rad (FFFS 2004:6) om kreditriskhantering i kreditinstitut och
vardepappersinstitut samt Konsumentverkets allménna rad (KOVFS 2011:1) om konsumentkrediter.

De inkomster som hushallen lamnar brukar stammas av med hjalp av uppgifter fran ett
kreditupplysningsforetag.



anvander sig av i sina KALP-kalkyler (se tabell 1:2). Exempelvis
varierar de kalkylrantor som bankerna kréver att en lantagare ska klara
av mellan 5,9 och 8,0 procent. Likasa varierar de schablonvarden for
manatliga levnadskostnader som antas for en familj med tva vuxna
och tva barn mellan 15 500 kronor och 21 900 kronor.* Riksbanken
har ocksa tidigare uppmarksammat att dessa levnads-kostnader ter
sig ldga i forhallande till vad ett sddant hushall faktiskt lagger pa
dessa levnadskostnader."’

Tabell 1:2 Bankernas schablonvirden i KALP-kalkylerna

Bankernas schablonvirden

Kalkylrénta 59-8,0%
Amortering
Bottenlan 40 - 100 ar
Topplan 10-30ar
Blancolan 5-12ar
Driftskostnader
Villa 3 500 -4 700 kr/manad
Fritidshus 1200 - 1 750 kr/manad
Bostadsratt 400 - 700 kr/manad

Avgift bostadsratt
Levnadskostnader

1 800 — 3 400 kr/manad

15 500 - 21 900 kr/manad

Anm. Bankernas schablonvarden for kalkylranta och levnadskostnader ar baserade pa uppgifter fran
Den svenska bolanemarknaden, 2014, Finansinspektionen. Schablonvérden fér amortering och
driftskostnader ar baserade pa uppgifter fran Den svenska bolanemarknaden, 2013,
Finansinspektionen.

2 vuxna och 2 barn

Kalla: Finansinspektionen

De stora skillnaderna it KALP-kalkylerna medfor att bankernas
beddmning av en ldntagares ekonomiska marginaler, och darmed
lantagarens formaga att bara skuld, kan skilja sig mellan banker. Om
schablonerna satts for lagt kan det leda till att ett bolan, om de
makroekonomiska férutsattningarna andras, blir en storre belastning
for hushallet &n vad KALP-kalkylen visar. Aven om hushéllet i ett
sadant lage vantas kunna fortsatta att betala pa sitt bolan kan hus-
hallet bli tvunget att drastiskt justera sin konsumtion for att klara sina
laneataganden. Att satta miniminivaer pa schablonvardena i KALP-
kalkylen kan vara ett komplement till andra atgérder och bidra till att
man pa sikt motverkar riskerna som ar relaterade till hoga skulder i
hushallssektorn.

Mot denna bakgrund anser Riksbanken att Finansinspektionen
bor se till att sunda miniminivaer inférs pa de schablonvarden som
bankerna anvander i sina KALP-kalkyler. | praktiken innebar detta att
en lantagare vid kreditprévningen atminstone ska klara av vissa
miniminivaer pa kalkylréanta, amorteringstakt pa botten- och topplan
och pa drift- och levnadskostnader oberoende av vilken bank denne
ansoker om 8n hos.™ Vidare anser Riksbanken att det behovs
transparens om vilka miniminivder som anvands i kalkylerna.

%8 Den svenska bolanemarknaden (2014), Finansinspektionen.
7 Finansiell stabilitet 2013:1 och Finansiell stabilitet 2013:2, Sveriges riksbank.

18 Exempel p4 ett inforande av miniminiva av schablonvarden i KALP-kalkyler kan ses i Finland dér den finska
Finansinspektionen 2010 rekommenderade att de finska bankerna ska anvanda sig av en amorteringstakt pa

25 ar i sina KALP-kalkyler.
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Atgérderna verkar tillsammans fér en sundare kreditprévning och, pa
sikt, minskade risker i det finansiella systemet.

REKOMMENDATION OM BANKERNAS KAPITALNIVAER

Rekommendation:
De svenska storbankerna bor redovisa sin bruttosoliditet minst en
gang per kvartal.

Bankerna anvander sig i allt storre utstrackning av riskbaserade
beddmningar i sina verksamheter. Detta kan ha vissa fordelar men
det finns anledning att ifrdagasatta om beddémningen verkligen fangar
riskerna forknippade med riskfyllda tillgdngar pa ett bra satt." Bland
annat visar flera internationella rapporter att skillnader mellan olika
bankers riskvikter i betydande utstrackning inte beror pa skillnader i
de risker de &r tankta att fanga.” | Sverige har diskussionerna i forsta
hand handlat om riskvikterna pa bolan. Diskussionen har belyst
behovet av att kunna méata en banks kapitalstyrka pa flera olika satt.

Basel lll-6verenskommelsen fran 2010 inneholl ett brutto-
soliditetsmatt som ett komplement till de riskvagda kapitalkraven. En
slutgiltig definition av mattet publicerades i januari 2014. EU:s
kapitaltackningsférordning har definierat ett bruttosoliditetsmatt och
férordningen foreskriver att bankerna ska rapportera sina brutto-
soliditetsnivaer till Finansinspektionen enligt CRR-definitionen fran
och med den 30 juni 2014.

Riksbanken rekommenderar att de svenska storbankerna
redovisar bruttosoliditeten offentligt minst en gang per kvartal enligt
CRR-definitionen med start senast i delarsrapporterna for det andra
kvartalet 2014. Genom att de svenska bankerna publicerar detta matt
ger man investerare tillgang till information som kan jamforas bade
over tid och mellan bankerna. | dagsldget redovisar Nordea, SEB och
Swedbank sin bruttosoliditet enligt CRR-definitionen (se tabell 1:3).”

Tabell 1:3 Offentlig redovisning av bruttosoliditet enligt EU:s
kapitaltackningsforordning

Handels-

Nordea SEB Swedbank
banken

Redovisar

bruttosoliditet

enligt CRR

minst en gang
er kvartal

Redovisar . Redovisar ej

' Eftersom bankerna anvander egna modeller kan identiska tillgangar téckas av olika mycket kapital
beroende pa vilken bank som innehar dem. Bankerna far ocksa justera sina modeller med Finansinspektionens
tillatelse. Detta kan medféra att bankernas kapitalkrav sjunker éver tid, trots att risktagandet inte har
forandrats.

2 Se till exempel Regulatory Consistency Assessment Programme (RCAP) — Analysis of risk-weighted assets
for crediit risk in the banking book, Bank for International Settlements, juli 2013 och Regulatory Consistency
Assessment Programme (RCAP) — Analysis of risk-weighted assets for market risk, Bank for International
Settlements, januari 2013 (reviderad februari 2013).

2 Nordeas bruttosoliditet uppgar till 4,3 procent, SEB:s till 4,1 procent och Swedbanks till 4,5 procent.



Rekommendation:

Finansinspektionen bor boérja tillimpa den kontracykliska kapital-
bufferten sa snart som majligt i syfte att 6ka bankernas motstands-
kraft och inledningsvis faststilla buffertvirdet till 2,5 procent.

De senaste arens utveckling pa bostadsmarknaden och den 6kade
och hoga skuldsattningen i den svenska hushallssektorn bedéms
medfdra en risk som kan hota det finansiella systemets stabilitet.
Denna risk ar séarskilt problematisk sedd i ljuset av sarbarheterna i det
svenska finansiella systemet.

Risken for att bankerna ska gora kraftiga kreditforluster pa bolan
i Sverige beddms i dagsléget vara liten. Men om exempelvis bostads-
priserna skulle sjunka kan hushallen borja kompensera sig for varde-
minskningen genom att dra ner pa sin konsumtion och i stallet spara
och amortera mera. Detta kan fa stora och langvariga negativa
effekter pa realekonomin, vilket i sin tur kan leda till att kredit-
forlusterna pa foretagsutlaningen okar. Det finns darfor anledning for
bankerna att halla mer buffertkapital for att starka sin motstandskraft.
Den kontracykliska bufferten ar ett lampligt verktyg for att uppna
detta eftersom den, till skillnad fran exempelvis ett hojt riskviktsgolv
pa bolan, daven okar kapitalkraven for utlaning till foretag. Pa sa satt
utgor bufferten ett viktigt komplement till den redan foreslagna
hojningen av riskviktsgolvet pa bolan.

Eftersom kreditgivningen har 6kat kraftigt i Sverige under en
langre period, vilket medfor risker som kan aventyra den finansiella
stabiliteten samtidigt som bankernas motstandskraft inte okat i
samma utstrackning, ar det motiverat att aktivera den kontracykliska
kapitalbufferten (se fordjupningen Den kontracykliska kapital-
bufferten).

Baselkommitténs standardmetod ger en utgangspunkt for
beddémningar av lampligt kontracykliskt buffertvarde. Metoden
baseras pa ett kreditgap som definieras som skillnaden mellan kredit-
givningen i forhallande till BNP och en statistisk trend. Enligt
standardmetoden skulle bufferten ha aktiverats i Sverige redan 2005
(se diagram 1:18 och diagram 1:19). Buffertvardet skulle ha varit
minst 2,5 procent under en stor del av tiden sedan dess. Kreditgapet,
och darmed den buffertnivd som standardmetoden ger, har
visserligen minskat ndgot den senaste tiden. Riksbanken bedomer
dock att kreditgapet matt pa detta satt inte fullt ut fangar de risker
som for narvarande finns och att de risker som byggts upp
fortfarande finns kvar.

Men det ar inte bara kreditgapet som indikerar att betydande
systemrisker har byggts upp i det svenska finansiella systemet under
de senaste dren. Ocksé andra kvantitativa indikatorer, och en samlad
systemriskbeddmning, leder till samma slutsats. Den sammantagna
beddmningen &r att det &r motiverat att faststalla det initiala buffert-
vardet till 2,5 procent. Det kontracykliska buffertvardet skulle kunna
hojas ytterligare om de cykliska systemriskerna fortsatter att 6ka.
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Diagram 1:18 Kreditgivning i forhallande till BNP
och statistisk trend enligt Baselkommitténs
standardmetod

Procent

r)
N

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

—— Kreditgivning i forhéllande till BNP
—— Trend

Anm. Kreditgivning &r definierat som monetara finansinstituts
utlaning till den privata icke-finansiella sektorn och utestaende
stock av certifikat och obligationer utgivna av den svenska
privata icke-finansiella sektorn. BNP &r i nominella termer och
definierat som summan av BNP for de fyra senaste kvartalen.
Den langsiktiga trenden berdknas genom ett ensidigt HP-filter
med hjalp av en utjgmningsparameter satt till 400 000.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:19 Det kontracykliska buffertvirdet
enligt Baselkommitténs standardmetod
Procent

|

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

Anm. Det kontracykliska buffertvardet for exponeringar i Sverige
baseras pa en mekanisk tillampning av kreditgapet enligt BIS
standardmetod. Kreditgapet anger hur mycket kreditgivningen i
forhallande till BNP avviker fran sin langsiktiga trend.
Minskningar av buffertvardet enligt standardmetoden ar
streckade i diagrammet.

Kalla: Riksbanken
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Diagram 1:20 De svenska storbankernas resultat i
Riksbankens strukturella likviditetsmatt
Procent

08 09 10 11 12 13 14

Anm. Avser ett genomsnitt for de svenska storbankerna. For en
utférlig beskrivning av Riksbankens strukturella likviditetsmatt se
Finansiell stabilitet 2010.2, Sveriges riksbank.

Kallor: Liquidatum och Riksbanken

Buffertvardet bor ligga kvar pa 2,5 procent tills riskerna i det
finansiella systemet beddms ha minskat vasentligt eller tills en kris,
som kraver att buffertarna tas i ansprak, intraffar.

REKOMMENDATIONER OM STORBANKERNAS LIKVIDITETSRISKER

Rekommendation:

De svenska storbankerna boér minska sina strukturella likviditets-
risker och nirma sig miniminivan pa 100 procent i Net Stable
Funding Ratio (NSFR).

Net Stable Funding Ratio (NSFR) &r ett matt pa strukturell likviditets-
risk och har tagits fram av Baselkommittén. | mattet stalls bankernas
stabila finansiering i relation till deras illikvida tillgangar. Ett lagt
varde pa mattet indikerar darmed att bankerna inte finansierar sina
tillgangar med tillrackligt mycket stabil finansiering. Detta kan i sin
tur medfora att de kan fa problem med att finansiera sina tillgangar
under langre perioder av stress.

Tva av de svenska storbankerna, Handelsbanken och Swedbank,
redovisar NSFR i sina publika rapporter och dessa banker redovisade
97 respektive 102 procent for det forsta kvartalet 2014.

En anledning till att bankerna ligger ndra 100 procent i NSFR &r
att Baselkommittén i januari 2014 presenterade ett reviderat forslag
pa utformning av mattet. Det nya mattet innebar att bankerna far
hogre NSFR-nivaer én vad som é&r fallet med det ursprungliga
forslaget fran december 2010. Enligt Riksbankens strukturella
likviditetsmatt, vilket mer liknar det ursprungliga forslaget till NSFR,
har bankerna de senaste aren emellertid inte minskat sina strukturella
likviditetsrisker i ndgon storre utstrackning (se diagram 1:20).

NSFR paverkas i hog utstrackning av bankernas affarsmodeller.
De svenska bankernas utlaning bestar till stor del av bolan med lang
loptid samtidigt som finansieringen till stor del utgdrs av marknads-
finansiering med aterstaende 6ptid kortare &n ett ar. Detta bidrar till
att de svenska bankernas strukturella likviditetsrisker &r stora i en
internationell jamforelse.

Forutsattningarna for de svenska bankerna att minska sina
strukturella likviditetsrisker, och forbéattra sin NSFR, &r gynnsamma.
De svenska storbankerna kan finansiera sig pa langa l6ptider och
deras finansieringskostnader ar lagre an for manga andra europeiska
banker. Dessutom innebar det reviderade forslaget till NSFR att det
blir lattare for de svenska storbankerna att uppna 100 procent i NSFR.
Darfor bor storbankerna fortsatta att minska sina strukturella
likviditetsrisker och skyndsamt uppna NSFR pa 100 procent enligt
mattets utformning i den senaste Baseléverenskommelsen.?

2 Riksbankens rekommendation har tidigare utgétt fran Baselkommitténs definition av NSFR fran 2010 (se
Basel Ill: International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring, Baselkommittén,
december 2010). Rekommendationen avser nu den senaste definitionen (se Basel IlI: the Net Stable Funding
Ratio — consultative document, Baselkommittén, januari 2014).



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

Riksbankens beddmning &r att de svenska bankerna bor redovisa
NSFR. NSFR &r ett internationellt accepterat matt som gor det mojligt
att folja utvecklingen av de strukturella likviditetsriskerna 6ver tid och
mellan banker pa ett harmoniserat satt. | dagslaget ar det endast
Handelsbanken och Swedbank som publicerar NSFR (se tabell 1:4). |
de fall storbankerna bedémer att det finns andra matt som béttre
belyser vilka strukturella likviditetsrisker de tar, uppmanar Riksbanken
bankerna att redovisa dessa matt tillsammans med NSFR.

Tabell 1:4 Offentlig redovisning av NSFR

Handels-

Nordea SEB Swedbank
banken

Redovisar
NSFR minst
en gang per
kvartal
Redovisar . Redovisar ]
Rekommendation:

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

De svenska storbankerna har under de senaste aren byggt upp stora
likviditetsbuffertar i utldndsk valuta vilket har medfort héga LCR-
nivaer i euro och i amerikanska dollar samt i alla valutor samman-
raknat (se aven fordjupningen LCR i svenska kronor). Likviditets-
buffertarna bestar framst av centralbanksplaceringar och stats-
obligationer. Utvecklingen ar véalkommen eftersom den &kar
bankernas motstandskraft mot kortvariga likviditetspafrestningar.
Samtidigt har LCR-nivaerna i svenska kronor ¢kat i betydligt mindre
utstréckning, och stundtals varit extremt laga.

Mot bakgrund av detta rekommenderar Riksbanken att
Finansinspektionen utokar de nuvarande® kraven pa LCR till att
ocksa innefatta krav i svenska kronor. LCR-kravet i svenska kronor bor
dock initialt sattas till en lagre niva an 100 procent. Detta pa grund av
att hdnsyn maste tas till det begransade utbudet av statsobligationer
i svenska kronor och andra mojliga sidoeffekter. Riksbanken anser att
LCR i svenska kronor i dagsléget bor kunna inforas pa nivan
60 procent utan att marknaden for svenska statsobligationer
paverkas negativt eller att bankerna moter kravet genom att minska
sina LCR-nivaer i utlandsk valuta i betydande utstrackning. Nivan
forhindrar att bankerna atergar till de mycket laga LCR-nivaer i

2 Finansinspektionens féreskrift FFFS 2012:6.
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svenska kronor som tidigare observerats och utgér darmed en
lagstaniva for bankernas sjalvforsakring avseende likviditet i svenska
kronor. Dartill innebér nivan att bankerna behover 6ka sina
nuvarande LCR-nivaer i kronor.

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

De svenska bankerna redovisar sedan tidigare LCR for alla valutor
sammanrdknade och dessutom separat i euro och amerikanska
dollar. Genom att komplettera den nuvarande redovisningen med att
ocksa separat redovisa LCR i svenska kronor ges en mer fullstandig
bild av de svenska bankernas likviditetsrisker i olika valutor (se
kapitel 4).

| dagslaget redovisas inget standardiserat matt for kortfristiga
likviditetsrisker i svenska kronor som gor det mojligt att jamfora
riskerna mellan bankerna. Eftersom LCR numera &r ett valetablerat
matt i Sverige ar det rimligt att de svenska storbankerna ocksa
redovisar detta matt separat i svenska kronor. Dartill rapporterar
bankerna redan LCR i svenska kronor till Finansinspektionen.
Riksbanken anser att storbankerna bér komplettera ocksa sina
offentliga rapporter med detta matt. Swedbank ar den enda banken
som redovisar LCR i svenska kronor, vilken ligger pa 55 procent.

Tabell 1:5 Offentlig redovisning av LCR i SEK

Handels-
banken

Nordea Swedbank

Redovisar LCR
offentligt

minst en gang
er kvartal

Redovisar

Redovisar .
€




UPPFYLLDA REKOMMENDATIONER

Sedan hdsten 2010 har Riksbanken lamnat rekommendationer i
rapporten Finansiell stabilitet. Manga av dessa rekommendationer ar
for narvarande uppfyllda (se tabell 1:6).

Tabell 1:6 Rekommendationer som &r uppfyllda

Rekommendationer Inford Uppfylld
De svenska storbankerna bor sakerstélla att Finansiell Finansiell
de har en karnprimarkapitalrelation pa minst stabilitet stabilitet
12 procent den 1 januari 2015. 2012:1 2013:2

Ramverket for referensrantan Stibor bor Finansiell Finansiell
reformeras genom att etablera tydligt ansvar, stabilitet stabilitet
tydlig styrning och kontroll, battre 2012:2 2013:2

transparens, mojlighet till verifiering och
skyldighet for bankerna att vid forfragan
genomfdra transaktioner till sina angivna

bud.
De svenska storbankerna bor forbattra Finansiell Finansiell
transparensen i sin offentliga redovisning stabilitet stabilitet
vad galler information om intecknade 2012:2 2013:1
tillgangar.
De svenska storbankerna bér redovisa Finansiell Finansiell
jamforbara nyckeltal i form av stabilitet stabilitet
delkomponenterna i Liquidity Coverage Ratio 2011:2 2013:1
(LCR).
Finansiell Finansiell
De svenska storbankernas Liquidity Coverage stabilitet stabilitet
Ratio (LCR) bor uppga till minst 100 procent. 2011:2 2012:2
I Finansiell Finansiell
De svenska storbankernas Liquidity Coverage . i
; e AP stabilitet stabilitet
Ratio (LCR) bor uppga till minst 100 procent, . .
. L . 2011:2 2012:2
i euro respektive i amerikanska dollar.
De svenska storbankerna bor redovisa sin Finansiell Finansiell
Liquidity Coveragg_ Ratlo (LCR)_anst en gang stabilitet stabilitet
per kvartal med bdrjan senast i . .
. . 20111 2012:2
delarsrapporten som publiceras efter den
1juli 2012.
De svenska storbankerna bor forbattra Finansiell Finansiell
transparensen i sin offentliga redovisning stabilitet stabilitet
genom att redovisa l6ptidsinformation per 20111 2012:2

tillgangs- och skuldtyp uppdelad per valuta.
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Den kontracykliska kapitalbufferten

I denna férdjupning beskrivs syftet med och det internationella
regelverket kring den kontracykliska kapitalbufferten. For-
djupningen diskuterar ocksa hur man kommer fram till en
lamplig niva fér buffertens viarde och vilka effekter den kan fa
pa de svenska storbankernas kapitalkrav och utlaningsrintor.

Ett ramverk for den kontracykliska bufferten implementeras

| och med att Basel lll-6verenskommelsen implementeras i svensk
lagstiftning introduceras ett kapitalkrav for banker som varierar éver
tiden ovanpa det statiska minimikapitalkravet. Detta tidsvarierande
kapitalkrav kallas kontracyklisk kapitalbuffert. Tanken ar att buffert-
kravet ska faststallas kvartalsvis utifran hur stora riskerna i det
finansiella systemet for tillfallet bedoms vara.

Enligt Baseloverenskommelsen ska bufferten inféras gradvis
mellan 2016 och 2019.** Enskilda EU-medlemsstater kan dock valja
att infora den i fortid. Sverige kommer att f& mojlighet att infora
bufferten i samband med att det nya europeiska kapitaltacknings-
regelverket, Capital Requirements Directive (CRD IV), implementeras i
svensk lagstiftning. Lagar som implementerar CRD IV i Sverige vantas
trada i kraft i augusti 2014.

Kontracykliska kapitalbufferten stdrker bankernas
motstandskraft

Reglerna om kapitalkrav ar en viktig del av regleringen av bank-
sektorn. Om bankerna har gott om kapital sa minskar risken for
finanskriser och effekterna av eventuella kriser blir dessutom mildare.
De nuvarande kapitalkraven for bankerna &r till stor del statiska och
ar darfor val lampade att hantera mer permanenta systemrisker. Men
riskerna i det finansiella systemet tenderar att variera dver tiden.
Under uppgangsfaser kan finansiella systemrisker byggas upp,
exempelvis som en foljd av att kreditgivningen okar och fastighets-
priserna stiger. Under en nedgangsfas, nér riskerna realiseras, kan
bankernas kreditforluster 6ka och kreditgivningen stramas at for att
bankerna ska kunna upprétthalla sina kapitalrelationer. Darfor kan
det vara Onskvart att aven ha tidsvarierande kapitalkrav. Pa sa satt
kan man bygga motstandskraft i det finansiella systemet och minska
risken att kreditgivningen stramas at i ett ldge nar ekonomin redan ar
sarbar.

Precis pa detta satt syftar den kontracykliska bufferten till att
starka bankernas motstandskraft genom att binda kapital i bank-
sektorn under perioder da systemrisker byggs upp. Under perioder
nar riskerna realiseras kan bufferten sedan l6sas upp for att
absorbera forluster och darigenom férhindra, eller mildra, en kredit-
atstramning.

" For en detaljerad beskrivning av bufferten se Guidance for national authorities operating the countercyclical
capital buffer, december 2010, Basel Committee on Banking Supervision. Se aven Juks, Reimo och Melander,
Ola (2012) Kontracykliska kapitalbuffertar som ett makrotillsynsverktyg, Riksbanksstudier,.Sveriges riksbank.
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Internationella regler kring den kontracykliska bufferten

Att inte uppfylla de kapitalkrav som stélls genom den kontracykliska
bufferten far inte samma konsekvenser som att bryta mot minimikrav
inom kapitaltackningsregelverken. Enligt Basel IlI-6verenskommelsen
infors den kontracykliska kapitalbufferten genom ett tilldgg ovanpa
kapitalkonserveringsbufferten.”® Om bankerna inte uppfyller det
samlade buffertkravet kan detta medféra vissa restriktioner pa deras
utdelningar av kapital. En annan paféljd ar begransningar i bankernas
mojligheter att betala ut bonusar till anstallda. Detta star i kontrast
till de pafoljder som ar aktuella om minimikraven pa kapitaltackning
inte uppfylls. En bank som bryter mot minimikravet kan forlora sitt
banktillstand.

Om vardet pa den kontracykliska bufferten hojs ska detta enligt
det europeiska kapitaltackningsregelverket normalt aviseras tolv
manader i forvag sa att bankerna far tid pa sig att anpassa sig innan
hojningen trader i kraft. Om den ansvariga myndigheten beddmer att
det finns exceptionella skal kan dock férhandsaviseringen ske mindre
an tolv manader i forvag. En sankning av buffertnivan ska daremot
trada i kraft omedelbart for att minska risken att kreditférsorjningen
begransas.

Varje land faststaller hur stor buffert som ska kravas for kredit-
exponeringar inom det egna landet. Banker som bara har nationella
exponeringar paverkas alltsd bara av den buffert som faststalls av den
nationellt ansvariga myndigheten. Banker som ocksa har kredit-
exponeringar mot utlandet maste daremot halla en buffert som
speglar sammansattningen av deras inhemska och utlandska
exponeringar.

Nar ett lands ansvariga myndighet satter ett buffertkrav som
understiger 2,5 procent av det riskexponerade beloppet galler
buffertkravet dven utldndska bankers exponeringar i det aktuella
landet. Detta kallas principen om internationell dmsesidighet eller
reciprocitet. Landets ansvariga myndighet har aven mojlighet att
satta buffertvardet till mer an 2,5 procent om den anser det vara
l@mpligt med hénsyn till de nationella forhallandena. Detta betyder
att det inte finns nagon 6vre grans for vilket buffertvarde som kan
sattas. Men utlédndska bankers hemlandsmyndigheter kan vélja att
inte erkdnna buffertvdarden som overstiger 2,5 procent. Detta innebér
att kravet pa obligatorisk internationell 6msesidighet inte géller den
del av bufferten som 6verstiger 2,5 procent.

Buffertvdrdet bestims utifran kvantitativa indikatorer och
en samlad bedémning av riskerna

For att avgdra vad som &r en l@mplig niva for den kontracykliska
kapitalbufferten behéver man gora en samlad bedémning av nivan
pa systemriskerna och hallbarheten i kreditutvecklingen. For att
skapa en gemensam internationell referenspunkt fér bedémningarna

% Kapitalkonserveringsbufferten r en statisk buffert som inférs i och med Basel lll-6verenskommelsen.
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Diagram R1:1 Kreditgivning i férhallande till BNP
och statistisk trend enligt Baselkommitténs
standardmetod
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— Kreditgivning i forhallande till BNP
—— Trend
Genomsnitt

Anm. Kreditgivning ar definierat som monetara finansinstituts
utlaning till den privata icke-finansiella sektorn och utestaende
stock av certifikat och obligationer utgivna av den svenska
privata icke-finansiella sektorn. BNP &r i nominella termer och
definierat som summan av BNP for de fyra senaste kvartalen.
Den statistiska trenden beréknas genom ett ensidigt HP-filter
med hjalp av en utjamningsparameter satt till 400 000.

Kalla: Riksbanken

Diagram R1:2 Det kontracykliska buffertvardet
enligt Baselkommitténs standardmetod
Procent

e

|
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Anm. Det kontracykliska buffertvardet for exponeringar i Sverige
baseras pa en mekanisk tillampning av kreditgapet enligt BIS
standardmetod. Kreditgapet anger hur mycket kreditgivningen i
forhallande till BNP avviker fran sin statistiska trend. Minskningar
av buffertvardet enligt standardmetoden é&r streckade i
diagrammet.

Kalla: Riksbanken

har Bank for International Settlements (BIS) och Europeiska
systemriskndmnden (ESRB) tagit fram en uppsattning kvantitativa
indikatorer som kan anvandas som en utgangspunkt i analysen.?
Dessa indikatorer kan vara till hjélp i bedémningen av nivan pa de
finansiella systemriskerna, men de kan inte anvdndas mekaniskt. |
stallet maste de kvantitativa indikatorerna kompletteras med
kvalitativa 6vervaganden for att man ska kunna komma fram till en
samlad bedémning av systemrisken som kan ligga till grund for
faststallandet av en lamplig buffertniva.

Kreditgapet visar att betydande risker har byggts upp

En indikator som historiskt visat sig ha en god formaga att varna
infor finansiella kriser ar det s kallade kreditgapet.”” Darfor utgor det
en gemensam referenspunkt nar vardet pa den kontracykliska
bufferten ska bestdammas. Om gapet ndgon gang i nértid antagit ett
hogt varde har det visat sig vara en indikation pa att de finansiella
systemriskerna ar forhojda. Kreditgapet ar en av fa indikatorer som
visat sig kunna forutse finanskriser i ett stort antal lander.

Kreditgapet definieras som skillnaden mellan den faktiska kredit-
givningen i forhallande till BNP och dess trend (se diagram R1:1).
Trenden &r berdknad med hjalp av ett sa kallat Hodrick-Prescott-filter
och baseras darmed pa den faktiska utvecklingen av krediterna i for-
hallande till BNP. Detta &r en av anledningarna till att kreditgapet
endast bor anvandas som en referenspunkt. Om kreditgivningen i
forhallande till BNP 6kat kraftigt under en lang period kommer detta,
pa grund av berékningsmetoden, ocksa att leda till en hogre trend
och ett mindre kreditgap. Detta dven om kreditexpansionen inte varit
hallbar. Saledes gar det inte att tilldmpa metoden mekaniskt utan
bara som en forsta utgangspunkt vid bedomningen av buffertens
varde.

| Sverige har kreditgivningen i forhallande till BNP 6kat kraftigt
under en ldngre period och kreditgapet har varit positivt sedan 2005.
Detta ar en indikation pa att betydande finansiella systemrisker har
byggts upp i Sverige under det senaste decenniet.

Enligt Baselkommitténs standardmetod for den kontracykliska
kapitalbufferten skulle alltsa bufferten ha aktiverats i Sverige redan
2005.%® Buffertvardet skulle ha varit 2,5 procent under en stor del av
tiden sedan dess (se diagram R1:2). De senaste aren har dock kredit-
gapet minskat ndgot, vilket innebar att en mekanisk tillampning av
standardmetoden i dagslaget skulle ge en buffert pa 1,25 procent.
Ungefar tva tredjedelar av kreditgapet ar kopplat till utlaning till
hushallen och en tredjedel ar kopplat till utldning och marknads-
finansiering till icke-finansiella féretag. Minskningen i buffertvardet

% Guidance for national authorities operating the countercyclical capital buffer, december 2010, Basel
Committee on Banking Supervision, respektive ESRB Handbook on Operationalising Macro-prudential Policy
in the Banking Sector (2014), European Systemic Risk Board.

? Drehmann et al. (2010), Countercyclical capital buffers: exploring options, Working Papers No. 317, Bank for
International Settlements.

2 Juks, Reimo (2013), Tillampning av Baselkommitténs standardmetod for att faststélla det buffertkrav som
ska tillampas for kontracykliska kapitalbuffertar i Sverige, £konomisk kommentar nr 2. Sveriges riksbank.
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fran 2,5 procent sedan 2011 beddms dock vara missvisande eftersom
den till stor del beror pa att Sverige har haft en hog kredittillvaxt
under en langre period vilket gor att den mekaniska trenden har
fortsatt att 6ka under senare ar. Nar nu kreditgivningen i forhallande
till BNP okar i en ldangsammare takt hinner trenden ifatt vilket gor att
kreditgapet minskar. Utvecklingen var likartad i borjan av 90-talet da
trenden fortsatte att 6ka under finanskrisen efter att kredittillvaxten
varit hog under andra halvan av 80-talet. Nedgangen fran 2,5 procent
sedan 2011 i den buffertniva som standardmetoden ger bedéms
saledes inte vara ett tecken pa minskade risker.

Det &r viktigt att inse att kreditgapet inte bor anvéndas
mekaniskt for att faststalla vardet pa den kontracykliska bufferten.
Inte minst i samband med att bufferten infors i Sverige ar det rimligt
att ett beslut om vardet pa den tar sin utgangspunkt i de risker som
har byggts upp i det finansiella systemet under en langre tidsperiod.
Detta ar speciellt viktigt da det inte finns nagot empiriskt stod for att
en minskning av kreditgapet borde ligga till grund for en sédnkning av
buffertvardet.?® Darfor ar det rimligt att, utifran kreditgapet, sluta sig
till att buffertvérdet bor vara minst 2,5 procent.

| sammanhanget ar det ocksa viktigt att notera att 2,5 procent
inte utgdr ndgon dvre grans for buffertvardet pa de svenska
exponeringarna. Bade Basel lll-6verenskommelsen och det
europeiska kapitaltackningsregelverket tilldter hogre buffertvarden
an 2,5 procent. Detta kan illustreras genom att tillampa Basel-
kommitténs standardmetod utan att anvénda 2,5 procent som en
Ovre grans for buffertvardet (se diagram R1:3). Tillampningen
illustrerar att hogre buffertvarden skulle kunna vara motiverade mot
bakgrund av de risker som byggts upp.

Kreditgapet kan berdknas pa olika sétt

Andra metoder for att berakna kreditgapet kan till viss del mildra
problemet med att trenden hinner ifatt den faktiska kreditgivningen
forhallande till BNP. Norges Bank anvander en saddan alternativ

—_

metod. Den innebdr att man i serien av observationer inkluderar en
prognos dar kreditgivningen &r konstant i forhallande till BNP innan
trenden beraknas (se diagram R1:4).*” Metoden gor att trenden inte
hinner ifatt den faktiska kreditgivningen lika snabbt som den goér da
standardmetoden anvands.

| Norge ger standardmetoden en buffert pa 0 procent, medan
den alternativa metoden ger en buffert pa 0,75 procent. Pa liknande
satt ger standardmetoden en buffert pa 1,25 procent i Sverige,
medan den alternativa metoden ger en buffert pa 1,75 procent (se
diagram R1:5). | dagslaget &r den alternativa metoden att féredra,
eftersom den inte beddms ge en lika missvisande bild av riskerna
som standardmetoden. Daremot kan inga alternativa metoder for att

? Drehmann et al. (2010), Countercyclical capital buffers: exploring options, Working Papers No. 317. Bank for
International Settlements.
%% Norges Bank, Monetary Policy Report with Financial Stability Assessment. No. 4, December 2013, sid. 32-33.
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Diagram R1:3 Det kontracykliska buffertvardet
enligt Baselkommitténs standardmetod utan 6vre
grans for buffertvirdet

Procent
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Anm. Det kontracykliska buffertvardet for exponeringar i Sverige
baseras pa en mekanisk tillampning av kreditgapet enligt BIS
standardmetod utan ovre grans for buffertvardet. Kreditgapet
anger hur mycket kreditgivningen i férhallande till BNP avviker
fran sin statistiska trend. Minskningar av buffertvardet enligt
standardmetoden utan 6vre grans for buffertvardet &r streckade i
diagrammet.

Kalla: Riksbanken

Diagram R1:4 Kreditgivning i férhallande till BNP
och alternativ trend med Norges Banks metod
Procent
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—— Kreditgivning i férhallande till BNP
—— Standardtrend
Alternativ trend

Anm. Kreditgivning &r definierat som monetara finansinstituts
utlaning till den privata icke-finansiella sektorn och utestaende
stock av certifikat och obligationer utgivna av den svenska
privata icke-finansiella sektorn. BNP &r i nominella termer och
definierat som summan av BNP for de fyra senaste kvartalen.
Den alternativa trenden beréknas genom ett tvasidigt HP-filter
med hjalp av en utjgmningsparameter satt till 400 000 och
genom att inkludera en prognos med konstant kreditgivning i
forhallande till BNP i serien innan trenden beréknas.

Kalla: Riksbanken
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Diagram R1:5 Det kontracykliska buffertvardet i
Sverige enligt Norges Banks metod
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—— Kontracykliskt buffertvéarde med
Norges Banks metod

—— Kontracykliskt buffertvarde med
standardmetoden

Anm. Det kontracykliska buffertvardet for exponeringar i Sverige
baseras pa en mekanisk tillampning av kreditgapet enligt Norges
Banks alternativa metod. Kreditgapet anger hur mycket
kreditgivningen i férhallande till BNP avviker fran sin statistiska
trend. Den alternativa trenden beraknas genom ett tvasidigt HP-
filter med hjélp av en utjamningsparameter satt till 400 000 och
genom att inkludera en prognos med konstant kreditgivning i
forhallande till BNP i serien innan trenden beréknas.

Kalla: Riksbanken

Diagram R1:6 Kreditgivning som finansierats med
icke-stabil finansiering
Procent av BNP
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Anm. Kreditgivning som finansierats med icke-stabil finansiering
ar definierat som skillnaden mellan total kreditgivning och
kreditgivning som finansierats med stabil finansiering. Total
kreditgivning ar definierat som monetéra finansinstituts utlaning
till den privata icke-finansiella sektorn. Kreditgivning som
finansierats med stabil finansiering beraknas som den
kreditgivning som finansierats med inséttningar fran allmanhet,
langfristig marknadsfinansiering fran den privata icke-finansiella
sektorn och eget kapital. Serien visas i férhallande till BNP. BNP
ar i nominella termer och definierat som summan av BNP for de
fyra senaste kvartalen.

Kalla: Riksbanken

berdkna trenden l6sa det grundldggande statistiska problemet att en
langvarig 6kning av kreditgivningen i férhallande till BNP riskerar att
leda till att trenden hinner ikapp de senaste utfallen.

Andra indikatorer visar ocksa pa betydande cykliska
systemrisker

Eftersom enskilda indikatorer, inklusive kreditgapet, kan ge en miss-
visande bild av riskerna ar det viktigt att anvanda flera olika
indikatorer fér att analysera cykliska systemrisker. Aven andra
kvantitativa indikatorer bekraftar att de cykliska systemriskerna ar
betydande. Exempelvis har den dkade utlaningen fran bankerna till
stor del finansierats med icke-stabil finansiering. Okningen av kredit-
givningen som finansierats med icke-stabil finansiering indikerar att
banksystemets sarbarheter har 6kat (se diagram R1:6).”" Att
fastighetspriserna 6kat under en langre tid ar ett annat tecken pa
cykliska systemrisker (se diagram R1:7).*

Dessutom leder en samlad bedomning av de risker som ar for-
knippade med hushallens skuldsattning, inte minst i ljuset av de
sarbarheter som finns i det svenska finansiella systemet (se kapitel 1),
till slutsatsen att den kontracykliska bufferten bor aktiveras och sattas
till ett relativt hogt varde. Men dven om 2,5 procent inte utgor det
hogsta tillatna vardet for den kontracykliska bufferten finns det,
framfor allt eftersom andra hojningar av bankernas kapitalkrav
nyligen genomforts eller planeras, dock skal att initialt inte valja ett
hogre buffertvarde an 2,5 procent.

Nar det galler framtida avaktivering av bufferten kommer
beddmningar att spela en dnnu viktigare roll an under aktiveringen.
Det ar viktigt att notera att det inte finns ndgot empiriskt stod for att
kreditgapet skulle vara en lamplig indikator for avaktivering av
bufferten. Sa dven om kreditgapet fortsatter att minska ar det inte
orimligt att buffertvardet ar oférandrat tills riskerna bedéms ha
minskat vasentligt eller tills en kris intraffar.

Aven om beddémningar kommer att vara viktiga fér avaktivering
kan indikatorer vara till viss hjalp. Medan indikatorer for aktivering
bor varna for risker i god tid innan en kris intraffar ska indikatorer for
avaktivering i stéllet spegla finansiell stress i samband med en kris.
Syftet med att avaktivera bufferten i en finansiell kris ar att bankerna
ska kunna absorbera forluster utan att behova strama at kredit-
givningen.

Ett exempel pa en indikator som skulle kunna anvandas som ut-
gangspunkt for bedémningar i samband med en framtida av-
aktivering ar Riksbankens index for finansiell stress.”® En hég niva av
finansiell stress tyder pa att bufferten borde avaktiveras. En annan
indikator som skulle kunna anvandas vid avaktivering ar en system-

31 Hahm, Shin-ik, Shin, Hyun Song och Shin, Kwanho (2013), Non-Core Bank Liabilities and Financial
Vulnerability, Journal of Money, Credit and Banking, 45(S1), sid. 3-36.

2ge exempelvis Drehmann, Mathias, och Borio, Claudio (2009), Assessing the Risk of Banking Crises —
Revisited, B/S Quarterly Review, sid. 29-46.

33 Johansson, Tor och Bonthron, Fredrik (2013), Vidareutveckling av indexet for finansiell stress for Sverige,
Penning- och valutapolitik, 2013:1. Sveriges riksbank.
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exponeringar i Sverige endast innebéra ett genomsnittligt buffertkrav Kalla: Riksbanken

pa knappt en procent av riskvagt exponeringsbelopp for de svenska
storbankerna pa koncernniva. Detta ar i samma storleksordning som
det norska kontracykliska buffertkravet pa en procent som kommer
att tillampas pa de norska bankernas totala exponeringar och inte
bara pa exponeringar i Norge.*®

Darutover har Finansinspektionen aviserat att det kontracykliska
buffertvardet kommer att paverka kapitalkravet relaterat till riskvikts-
golvet for svenska boldn.?” Exempelvis skulle ett kontracykliskt
buffertvarde pa 2,5 procent innebara en hojning av kapitalkravet for
de svenska storbankerna med ungefar 37 miljarder kronor varav
26 miljarder &r det kontracykliska buffertkravet och 11 miljarder &r
det extra Pelare 2-kravet kopplat till riskviktsgolvet.

Sammantaget skulle ett kontracykliskt buffertvarde pa
2,5 procent fér exponeringar i Sverige innebara en genomsnittlig
hojning av kapitalkravet med drygt 1 procent av riskvagt
exponeringsbelopp foér de svenska storbankerna pa koncernniva (se
tabell R1:1). Det ar dock viktigt att notera att hdjningen av kapital-
kravet i forhallande till bankernas totala tillgangar ar valdigt
begransad. Ett buffertvarde pa 2,5 procent skulle endast innebéra att
kapitalkravet okar fran 3,2 till 3,4 procent av de totala tillgangarna.

3 Jonsson, Kristian (2011), En systemriskindikator for det svenska banksystemet, £konomisk kommentar, nr 7,
2011. Sveriges riksbank.

3 Juks, Reimo och Melander, Ola (2012), Kontracykliska kapitalbuffertar som ett makrotillsynsverktyg,
Riksbanksstudier. Sveriges riksbank.

% Enligt det europeiska kapitaltickningsregelverket kan Sverige inte valja att tillimpa den kontracykliska
bufferten pa exponeringar utanfor Sverige.

*7 Finansinspektionens promemoria Kapitalkrav for svenska banker, maj 2014.
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Tabell R1:1 Kapitalkrav vid olika kontracykliska buffertviarden

Karnprimaérkapitalkrav for de svenska storbankerna

Kontracykliskt Miljarder Procent av riskvagt Procent av totala
buffertvarde, procent kronor exponeringsbelopp tillgangar
0,0 405 13,7 3.2
0,5 412 13,9 33
1,0 420 14,2 33
15 427 144 34
2,0 434 14,7 34
2,5 442 14,9 34

Anm. Tabellen visar hur svenska storbankers sammantagna karnprimarkapitalkrav, inklusive Pelare 2-
krav kopplat till riskviktsgolvet for bolan, kommer variera vid olika vérden pa ett svenskt kontra-
cykliskt buffertkrav. Detta krav stélls ocksa i relation till storbankernas totala riskvdgda exponerings-
belopp respektive totala tillgangar pa balansrékningen. Vid berékningarna har antagits ett karn-
primarkapitalkrav enligt 6verenskommelsen mellan Riksbanken, Finansinspektionen och
Finansdepartementet om 12 procent av riskvégt exponeringsbelopp och ett riskviktsgolv fér svenska
bolan p4 25 procent. Ovriga Pelare 2-krav har uteldmnats fran berékningarna.

Risken ar ocksa liten att sma och medelstora foretag, som ar
beroende av finansiering fran banker, skulle drabbas av stora
negativa effekter om bufferten aktiveras. Bankerna har i dagslaget
goda mojligheter att mota 6kade kapitalkrav utan att behéva strama
at kreditgivningen. Tillgangen pa krediter rapporteras i enkatunder-
sokningar inte heller utgora nagot storre hinder for smaféretagens
expansion.®®

Hogre kapitalkrav skulle kunna innebéra att utlaning blir mindre
lonsam for bankerna och att utlaningsrantorna 6kar. Nar det galler
foretagssektorn som helhet skulle en kontracyklisk buffert pa
2,5 procent kunna innebédra en hojning av utlaningsrantorna med
som mest ungefar 0,2 procentenheter.’® Men om aktiedgarnas och
andra finansiarers risk minskar nar kapitaltdckningen forbéattras bor
bankernas avkastningskrav och upplaningskostnader minska. Da
skulle hojningen av utldningsrantorna ocksa bli mindre.

Uppgangen i utlaningsrantor skulle kunna déampa BNP, vilket
vore en negativ bieffekt av den kontracykliska bufferten.*’ Det &r
dock osakert vilka effekter okade kapitalkrav far pa utldningsréntor
och BNP. Detta beror till stor del pa hur bankerna valjer att agera.
Empiriska studier visar att en aktivering av kapitalbufferten
visserligen skulle kunna ha en viss ddmpande effekt pa den
ekonomiska aktiviteten, men att en avaktivering, i tider av stress,
verkar ha en betydande positiv effekt pa den ekonomiska
aktiviteten.*!

Forutom att bygga motstandskraft i banksektorn skulle en
positiv bieffekt av en aktiverad kontracyklisk buffert kunna vara att
kreditgivningen till hushallen dédmpas. Denna effekt bedéms dock i
dagslaget vara valdigt liten.

38 Smaféretagarbarometern, Swedbank, hosten 2013.

° Kalkylen bygger p& antaganden om oféréndrat avkastningskrav for bankerna pa 15 procent, oférandrade
uJ)pléningskostnader for bankerna och allokering av bankernas kostnader pa basis av riskvikter.
“% Se Jonsson, Magnus, och Moran, Kevin (2014), Kopplingarna mellan penningpolitik och makrotillsyn,
Penning- och valutapolitik 2014:1. Sveriges riksbank, for en analys av effekterna pa konjunkturen och en
diskussion av avvégningen mellan malen for makrotillsyn respektive penningpolitik.

1 Jiménez G., Ongena, S., Peydré. J., och Saurina, J. (2012), Macroprudential Policy, Countercyclical Bank
Capital Buffers and Credit Supply: Evidence from the Spanish Dynamic Provisioning Experiments, Barcelona
GSE Working PaperNo. 628.
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LCR i svenska kronor

Det dr viktigt att banker har god férmaga att sjilva hantera Diagram R1:8 De svenska storbankernas LCR
Procent

kortare perioder av finansiell stress da tillgangen till
finansiering i svenska kronor tillfilligt ar begransad. Riksbanken
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anser att ett krav pa likviditetstickningsgrad (Liquidity
Coverage Ratio, LCR) i svenska kronor bor inforas for att de 150
svenska bankerna ska sta battre rustade for stress pa de

. . 100
finansiella marknaderna.
Att banker har god férméaga att sjalva hantera kortare perioder av °
likviditetspafrestningar forbattrar den finansiella stabiliteten och 0
5588555985
fortroendet for det finansiella systemet. Om férmagan ar begransad I TP
innebér det i stallet en storre sannolikhet att Riksbanken behover 13, Won
L o . . . . . . B Amerikanska Totalt
tillfora likviditet till det finansiella systemet. Ett sddant ingripande ar dollar
alltid mojligt i svenska kronor, men det medfor risk for moral hazard Kallor: Finansinspektionen och Riksbanken
och dédrmed mojliga samhallsekonomiska kostnader om banker i for
. . o L o 42 L. Diagram R1:9 De svenska storbankernas genom-
stor utstrackning forvantar sig sadant stod.™ Kostnaderna kan i viss snittliga och ligsta LCR-nivéer i svenska kronor
. . . . . . ° Procent
utstrackning internaliseras i banksystemet genom att stalla krav pa 100
att bankerna sjalvforsakrar sig mot likviditetspafrestningar. Ett krav pa 90
LCR utgor en viss sadan sjalvforsdkran eftersom bankerna sjalva 80
behover halla likviditetsbuffertar. 70
60
LCR &r ett matt pa motstandskraft mot likviditetspafrestningar 5
och stéller en banks likviditetsbuffert i férhallande till stressade 0
nettokassautfloden under en kortare period. Svenska banker har 30
under de senaste aren byggt upp stora likviditetsbuffertar i utlandsk 2
valuta och redovisar relativt hoga LCR i euro och i amerikanska dollar 10
. o ° 0
samt alla valutor sammanraknat (se diagram R1:8). | mattet maste 11
bankens likviditetsbuffert utgoras av till storre delen centralbanks- B Periodens genomsnitt
. . . o o . o B Periodens lagsta observation
placeringar och statsobligationer, sa kallade niva 1-tillgangar.
Dérutover far bufferten utgoras till en mindre del av niva 2-tillgdngar. Anm. Avser kvartalsgenomsnittet av storbankernas rapporterade
. . . . . . LCR-nivaer per manad respektive kvartalets lagsta rapporterade
Till dessa hor sakerstallda obligationer. LCR-nivé for en enskild bank.

. . Kallor: Finansinspekti h Riksbank
De svenska bankernas laga, och stundtals extremt ldga, LCR- aror: Finansinspeitionen och Risbanken

nivaer i kronor (se diagram R1:9) kan forklaras med att innehaven av
niva 1-tillgdngar i kronor ar mycket sma (se diagram R1:10). Detta
gor LCR-nivaerna kéansliga for fluktuationer i kassautfléden. Eftersom
det saknas krav pa LCR i kronor kan bankerna valja att mota det
totala LCR-kravet med likvida tillgangar i dollar och euro. Detta gor
bankerna ocksa delvis beroende av att man i dagsléget har valdigt
fordelaktiga finansieringsvillkor i dessa valutor och darfér kan halla
stora likviditetsbuffertar till lag kostnad. For att kunna méta storre
utfléden i svenska kronor forlitar man sig pa tillgangar som inte
raknas in till fullo i LCR-mattet, framst sakerstallda obligationer, eller
pa att omvandla utldndsk valuta till kronor via valutaswap-
marknaden.

2se exempelvis Solow, Robert M (1982), On the lender of last resort. | Goodhart, C. och Illing, G. (red),
Financial crises, contagion, and the lender of last resort. Oxford University Press.
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Diagram R1:10 Férdelning av de svenska stor- | normala fall fungerar dessa tillvagagangssatt val, men att
f,,"’a'::“z’glis Fl,‘r';‘éfr:tte“b"ffe"ar nastan helt forlita sig p& dem kan innebéra att bankerna gérs sarbara
45 for situationer dar marknaderna inte fungerar val. Den senaste finans-
40 krisen visade att bade valutaswapmarknadens funktionssatt och
. likviditeten for sékerstallda obligationer snabbt kan férsamras. Aven
30 . . .
om valutaswapmarknaden fungerar relativt val kan enskilda banker
25
2 under stressade perioder forknippas med forhéjd motpartsrisk och
5 darfor fa svart att hitta valutaswapmotparter.
10 For att starka motstandskraften mot likviditetstress i svenska
< kronor anser Riksbanken att ett krav pa LCR i kronor bor inféras som
0 ett komplement till de nuvarande LCR-kraven.
Svenska Euro Amerikanska Ovriga
kronor dollar valutor
m Nial LCR ( kronor kompletterar likviditetsregleringen
B Niva 2

F1 Niva 2 som inte réknas in i LCR . L . .
Riksbanken har tidigare argumenterat for separata LCR-krav i euro

och dollar mot bakgrund av svenska bankers beroende av kortfristig
utlandsk marknadsfinansiering. | svenska kronor &r marknads-

Vilket innebar att wingefér halften av den bl4 stapeln som avser finansieringen daremot i regel l&ngfristig. Utflédena i LCR i kronor

Kallor: Finansinspektionen och Riksbanken uppkommer i viss utstrackning av forfallande marknadsfinansiering,

Anm. Niva 1-tillgdngar utgérs framst av centralbanksplaceringar
och statsobligationer. Niva 2-tillgangar utgors framst av
sakerstallda obligationer. Nar LCR beréknas far niva 2-tillgangar
hogst uppga till 40 procent av den totala likviditetsbufferten,

men ocksa av att bankerna omvandlar en stor del av sin dollar-
finansiering till kronor via kortfristiga valutaswappar. Nar dessa
forfaller medfor de utfloden i svenska kronor. | berdkningen av
mattet antas dartill att en del av bankens inldning forsvinner under
stress. Det ar viktigt att bankerna har god férmaga att mota
kortfristig likviditetsstress i kronor trots att den kortfristiga
marknadsfinansieringen i kronor inte ar omfattande.

Bankernas framtida finansieringsvillkor i euro och dollar utgor
ocksa skal for att inféra LCR i kronor. Pa sikt kommer det troligen bli
mindre attraktivt for svenska banker att halla likviditetsbuffertar i
form av centralbanksplaceringar hos Federal Reserve och Europeiska
centralbanken. Detta beror pa att finansieringsvillkoren i utlandsk
valuta kommer att bli mindre gynnsamma i takt med att central-
bankernas likviditetsstddjande atgarder avvecklas. Aven om det
fortsatt finns krav pa att inte understiga 100 procent i LCR i euro och
dollar &r det inte osannolikt att bankernas LCR-nivaer i dessa valutor
kommer att vara betydligt lagre an i dag. Bankerna kan da komma att
valja att halla storre likviditetsbuffertar i svenska kronor. Om
bankerna i stallet skulle valja att aga tillgangar som ar mindre likvida
och svarare att omvandla till kronor &n dollar och euro under
finansiell stress kan deras motstandskraft mot likviditetsstress
férsamras.

Statsobligationer betraktas som bland de mest likvida till-
gangarna i svenska kronor,® vilket ger bankerna goda mojligheter att
erhalla betalningsmedel direkt pa kronmarknaden genom att sélja
dessa. LCR i kronor stéller krav pa att statsobligationer ska inga i
bankernas likviditetsbuffertar, vilket gér bankerna mindre beroende

3 Centralbanksplaceringar i form av finjusterande operationer och riksbankscertifikat ar de mest likvida
tillgangarna i svenska kronor, men utbudet &r begrénsat till storleken pa banksystemets strukturella
likviditetsdverskott gentemot Riksbanken. Detta uppgar for nérvarande till cirka 55 miljarder kronor.
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av en valfungerande swapmarknad och av sékerstallda obligationer
for att hantera perioder av stress. Dartill medfér LCR-krav vissa
incitament for banker att forlanga 6ptiden i sin finansiering,
eftersom detta ar ett satt att minska de nettokassautfléden som
berdknas i LCR. Hoga nettokassautfléden bidrar till en férsamrad
LCR-kvot och det ar darfor positivt for bankens LCR om dessa kan
reduceras.

Utbudet av svenska statsobligationer ar begransat

De svenska storbankernas innehav av svenska niva 1-tillgangar har
under det senaste aret i genomsnitt varit cirka 100 miljarder kronor.
Merparten av dessa &r statsobligationer. Under forutsattning att
bankerna skulle mota ett krav pa LCR i kronor pa 100 procent enbart
genom att kdpa mer statsobligationer uppskattar Riksbanken att de
svenska storbankernas samlade behov av svenska statsobligationer
totalt skulle behdva uppga till drygt 250 miljarder kronor.** Detta ska
jamforas med den utestdende méangden statsobligationer och stats-
skuldsvéxlar i kronor pa cirka 770 miljarder kronor. En sa stor efter-
frageodkning i forhallande till utbudet skulle kunna fa likviditeten i
statsobligationsmarknaden att minska om en alltfér stor andel av den
utestdende méangden obligationer blir inlast i banksystemet.

Det ar darfor viktigt att LCR i kronor infors till en saddan niva att
den 6kade efterfragan inte paverkar statsobligationsmarknadens
funktionssatt. Mojligheten att bankerna valjer att uppfylla ett krav pa
LCR i kronor pa bekostnad av LCR i utlandsk valuta bor ocksa
beaktas. Under det senaste aret har storbankernas genomsnittliga
LCR i kronor rort sig mellan 40 och 60 procent, med ett medelvarde
pa cirka 50 procent — nagot forenklat innebar detta att bankernas
likviditetsbuffertar i kronor ar tillracklig for att klara av cirka 15
dagars stressade utfloden i kronor. Ett krav pa LCR pa 60 procent
skulle innebara att bankerna, under férutsattning att de méter LCR-
kravet i kronor enbart genom att kdpa mer statsobligationer, skulle
behdva 6ka innehaven med ytterligare cirka 50 miljarder™® till totalt
cirka 150 miljarder (se diagram R1:11). Riksbanken beddmer att
denna Okning inte kommer att paverka statsobligationsmarknadens
funktionssatt. Dartill beddmer Riksbanken att effekterna pa
bankernas LCR i utldndsk valuta blir begransade, dven om 6kningen i
svenska kronor sker helt pa bekostnad av LCR i utlandsk valuta.

—_

Utover att forhindra att bankerna atergar till de mycket laga
nivaer i LCR i kronor som har observerats innebar en niva pa
60 procent dessutom att bankerna behéver 6ka sina LCR-nivaer i
kronor jamfort med i dag.

“ Det &r troligt att ett inférande av ett krav pa LCR i kronor ocksa skulle leda till att bankerna skulle minska

sina utfléden under 30 dagar. D3 skulle inte bankerna behova inneha lika mycket statspapper for att uppna en
iven niva pa LCR.

> Bedémningen baseras pa manadsvisa data fran och med januari 2013 och avser ett genomsnitt av

bankernas aggregerade behov av ytterligare niva 1-tillgangar for att uppna 60 procent i LCR i kronor. Det

uppskattade behovet av ytterligare statsobligationer vid olika tillfallen kan variera. Siffran ska darfor betraktas

som ett riktvarde.
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Diagram R1:11 De svenska storbankernas behov av
ytterligare niva 1-tillgangar fér att na 60 procent
LCR i kronor, jamfért med utestdende
statsobligationer

Miljarder kronor

770 Bl
| B | -
Niva 1- Ytterligare Utestaende
tillgangar behov av nivd 1-  statsobligationer
idag tillgangar

Anm. Niva 1 omfattar huvudsakligen svenska statsobligationer,
men kan ocksa utgoras av centralbanksplaceringar och andra
vardepapper med offentliga garantier utgivna i kronor. Med
utestaende statsobligationer avses marknadsvardet av nominella
statsobligationer och statsskuldsvéxlar i kronor. Beloppen ar
avrundade till narmaste tiotal.

Kallor: Finansinspektionen, Riksgélden och Riksbanken
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Utvecklingen pa de finansiella marknaderna fortsitter att stédjas av den expansiva penningpolitiken

i flera lander. Det laga rianteldget och den historiskt laga volatiliteten pa obligations- och aktie-
marknaden gor att investerarna alltjamt soker sig till mer riskfyllda investeringar, sasom féretags-
obligationer, for att fa hégre avkastning. Statsobligationsrdntorna har sjunkit i de skuldtyngda

euroldnderna vilket tyder pa att investerarna ser positivt pa utvecklingen dar trots att strukturella
problem kvarstar. F6r bankerna i euroomradets skuldtyngda linder har finansieringskostnaden
sjunkit relativt bankerna i lander som Sverige och Tyskland. Samtidigt ar rantorna pa svenska

bankers obligationer fortsatt laga och stabila. Utvecklingen i Ukraina och Ryssland har hittills haft

begrinsad effekt pa de svenska finansiella marknaderna.

Svenska banker och féretag verkar pa globala finansiella marknader
och dr beroende av dessa for sin finansiering och riskhantering.

Utvecklingen pa dessa marknader dr dérmed viktig for bedémningen

av stabiliteten i det svenska finansiella systemet. | detta kapitel
beskrivs darfor bade den generella utvecklingen pa de finansiella
marknaderna och utvecklingen pa marknader som dr av sérskild vikt
for de svenska bankernas och féretagens finansiering.

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna

CENTRALBANKSATGARDER PAVERKAR FORTFARANDE
UTVECKLINGEN PA DE FINANSIELLA MARKNADERNA

Den finansiella stressen i euroomradet dr pa samma niva som i
hostas enligt det europeiska stressindexet. Indexet steg daremot
tillfalligt i borjan av aret i samband med att valutan for flera tillvaxt-
lander forsvagades kraftigt och situationen i Ryssland och Ukraina
intensifierades (se diagram 1:1). Riksbankens svenska stressindex har
sjunkit sedan i hostas vilket indikerar att stressen pa de svenska
finansiella marknaderna har minskat ytterligare (se diagram 1:2).

Aterhamtningen i virldsekonomin fortsitter. Detta marks i savél
USA som euroomradet och Storbritannien dar tillvéxten fortsétter att
starkas. Den ekonomiska aterhamtningen gor det mojligt for vissa
centralbanker att fora en nagot mindre expansiv penningpolitik.
Samtidigt finns det tecken pa att tillvaxtlander i en ndgot mindre
utstrackning an tidigare bidrar till den globala tillvaxten. Den
kinesiska ekonomin visar exempelvis tecken pa att bromsa in.
Sammantaget beddms dock den globala tillvaxten starkas de
kommande aren.

Federal Reserve har minskat sina manatliga tillgangskép av
amerikanska stats- och bostadsobligationer utan att det fatt
nagon storre paverkan pa de finansiella marknaderna. Besluten
om att minska tillgangskoépen fran 85 miljarder dollar i manaden till
45 miljarder dollar togs eftersom man sett en varaktig forbattring pa
den amerikanska arbetsmarknaden. Reaktionerna pa detta har varit
betydligt mer ddmpade &n vad som var fallet i maj 2013 da for-
vantningarna om minskade tillgangskop ledde till 6kad volatilitet pa
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Diagram 2:1 Férvintad volatilitet pa obligations-
och aktiemarknaden

Index
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OMX, volatilitet pa den svenska aktiemarknaden

— VIX, volatilitet pa den amerikanska aktiemarknaden
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MOVE, volatilitet pa amerikanska statsobligationer (hoger skala)

Anm. Diagrammet visar den forvantade volatiliteten under de
kommande 30 dagarna som kan hérledas fran prissattningen pa
optionsmarknaden.

Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken

Diagram 2:2 Férvintad volatilitet pa obligations-
och aktiemarknaden

Index
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OMX, volatilitet pa den svenska aktiemarknaden
VIX, volatilitet p& den amerikanska aktiemarknaden
MOVE, volatilitet pa amerikanska statsobligationer (hoger skala)

Anm. Diagrammet visar den gramarkerade ytan i diagram 2:1.
Siffrorna 1-4 i diagrammet avser tidpunkten for foljande
héndelser: 1. Federal Reserve talar om minskade tillgangskop.
2. Federal Reserve beslutar att minska tillgangskdpen.

3. Centralbankerna i Argentina och Turkiet intervenerar pa
valutamarknaden. 4. Ryssland inleder en militarévning vid
Ukrainas grans.

Kéllor: Reuters EcoWin och Riksbanken
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Diagram 2:3 Tioariga statsobligationsrintor
Procent

A

A
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—— Tyskland
Storbritannien
Sverige

Kélla: Reuters EcoWin

Diagram 2:4 Utvecklingen pa aktiemarknaden
Index, 1 januari 2013 = 100

iy

jan-13  apr-13  jul-13  okt-13  jan-14 apr-14
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—— Sverige - OMXS30

—— USA - S&P500
Europa - STOXX600
Emerging Markets - MSCI

Kallor: Bloomberg och Riksbanken

Diagram 2:5 Skillnaden mellan réntan pa
europeiska foretagsobligationer och tyska
statsobligationer

Procentenheter

07 08 09 10 11 12 13 14

—— Foretag, AA
—— Foretag, A
Foretag, BBB

Anm. Diagrammet visar skillnaden mellan rantan pa tioariga
foretagsobligationer med ett visst kreditbetyg och en tysk
statsobligation med motsvarande 6ptid.

Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken

bade aktie- och obligationsmarknaden (se diagram 2:1 och diagram
2:2).* De l&ngfristiga statsobligationsrantorna steg initialt i bland
annat USA och Sverige efter beskedet om minskade tillgangskop,
men har dérefter sjunkit tillbaka (se diagram 2:3). Om Federal Reserve
fortsatter att minska tillgangskdpen i nuvarande takt kommer man
att avsluta dem under hosten 2014.

Det fortsatt laga rintelédget bidrar till att investerarna efter-
fragar mer riskfyllda tillgangar for att fa hogre avkastning. Den
historiskt laga volatiliteten pa obligations- och aktiemarknaden
bidrar ocksa till detta (se diagram 2:1). Beteendet har bland annat
resulterat i stigande aktiekurser och lagre rantor pa exempelvis
foretagsobligationer (se diagram 2:4 och diagram 2:5). | Europa har
emissionsvolymerna av foretagsobligationer med lagre kredit-
vardighet okat markant i takt med efterfragan.”” Aven i USA fortsatter
foretagen att emittera denna typ av obligationer. | USA har efter-
fragan ocksa stigit pa andra typer av laneinstrument, sdsom varde-
papperiserade lan.”® Darmed far de &tgarder som centralbankerna i
flera lander vidtagit avsedd effekt.*® Laga rantor och ett 6kat risk-
tagande underlattar namligen mojligheten for bade stater, foretag
och hushall att starka sina balansrakningar, bland annat genom att
bidra till lagre finansieringskostnader.>®>! En utdragen period av ldga
rantor kan samtidigt leda till ett verdrivet risktagande bland
finansiella aktorer, foretag samt hushall och till att olika typer av
tillgangar 6vervarderas, vilket 6kar sarbarheten i det finansiella
systemet.>

Aven svenska foretag drar fordel av investerarnas 6kade efter-
fragan pa mer riskfyllda tillgangar. Exempelvis har investeringarna
i foretagsobligationsfonder fortsatt att 0ka och under 2012 och 2013
var nettoinflodet till dessa fonder sammanlagt néra 40 miljarder
kronor.> Indikativa priser p& andrahandsmarknaden visar att risk-
premien har fortsatt att sjunka som ett resultat av detta (se diagram
2:6). Aktorer pa den svenska rantemarknaden uppger i Riksbankens
senaste riskenkat att intresset for foretagsobligationer har dkat bland
bade investerare och emittenter.>* Aven om emissionsvolymerna var
nagot lagre 2013 &n 2012 (se diagram 2:7) &r de hoga sett ur ett
langre perspektiv och foretagen finansierar sig i allt storre

“ En forklaring till de ddmpade reaktionerna kan vara att man fran Federal Reserve var tydlig med att
styrrantan kommer att forbli oférandrad pa nuvarande laga niva for en langre tid framover. Givet att man
fortsatter att minska tillgangskdpen i samma takt vid varje kommande méte kommer man dessutom att képa
obligationer for ytterligare 300 miljarder dollar under 2014.

7 Med lagre kreditvardighet, som ofta benamns som High-Yield pa engelska, avses obligationer som
emitterats av foretag med ett kreditbetyg som &r lagre &n BBB- (S&P och Fitch), Baa3 (Moody's) eller som har
motsvarande kreditbeddémning fran banker.

8 Global Financial Stability Report, april 2014. Internationella valutafonden (IMF).

* Se fordjupningen Forvantad nedtrappning av amerikanska centralbankers tillgangskop, Penningpolitisk
rapport oktober 2013. Sveriges riksbank.

%0 Centralbankerna i framfér allt utvecklade ekonomier haller styrrantorna lga. | flera lander anvinder
centralbankerna ocksa extraordinara atgarder i form av exempelvis tillgangskop.

51 Global Financial Stability Report. april 2014. Internationella valutafonden (IMF).

52 Se exempelvis Johansson, Tor (2013) Search for yield — en jakt pa avkastning i en lagrantemiljé. Ekonomisk
kommentar nr 4, 2013. Sveriges Riksbank eller 7rends, Risks, Vulnerabilities, No. 1, 2014, European Securities
and Markets Authority.

53 Statistik fran Morningstar visar att savil antalet fonder som férmégenheten i dessa har 6kat stadigt de
senaste aren.

* Marknadsaktérers syn pa risker och den svenska rénte- och valutamarknadens funktionssétt, véren 2014.
Sveriges riksbank.



utstrackning genom foretagsobligationer (se diagram 3:13). Stora
svenska bolag med hogre kreditvardighet fortsatter att sta for huvud-
delen av emissionsvolymerna.®® Antalet foretag som véljer att
emittera obligationer har dock vuxit kraftigt de senaste aren (se
diagram 2:7). Precis som i Europa har emissionerna av féretags-
obligationer med lagre kreditvardighet okat aven i Sverige. Det ar
ocksa fler foretag utan kreditbetyg som emitterar obligationer.*®

Utvecklingen pa valutamarknaden har varit turbulent i flera
tillvaxtekonomier. For de berérda ekonomierna boérjade valutan
successivt forsvagas redan under 2013 (se diagram 2:8), bland annat
eftersom kapitalinflodena minskade néar investerarna bérjade forvanta
sig en mindre expansiv penningpolitik i USA. | januari i ar minskade
kapitalinflodena ytterligare och valutorna férsvagades aterigen
patagligt. Utvecklingen i ar forklaras dock framst av det faktum att
flera av landerna har politiska och strukturella ekonomiska problem
som fick investerarna att avyttra sina investeringar.®’ Investerarnas
efterfrdgan pa mer riskfyllda investeringar har tidigare bidragit till
kapitalinfloden till dessa lander och det &r i takt med att dessa
investeringar avyttrats som valutorna har férsvagats. Atgarder fran
centralbankerna i flera av dessa lander har nu bidragit till att
stabilisera utvecklingen pa valutamarknaden.®® Ukrainas valuta har
emellertid fortsatt att forsvagas i takt med att den geopolitiska
konflikten med Ryssland har forvarrats. Denna utveckling har dock
hittills haft begrénsade effekter pa de finansiella marknaderna
utanfor dessa lander (se diagram 2:2) dven om stressindex for Europa
tillfalligt steg (se diagram 1:1).

ATERHAMTNINGEN | EUROOMRADET FORTSATTER

Investerarnas vilja att investera i de skuldtyngda euroldnderna
har 6kat.>® Det aterspeglas i upplaningskostnaderna for dessa lander
som minskat sedan i hostas och som nu ar nere pa laga nivaer sett ur
ett langre perspektiv (se diagram 2:9). Ytterligare en effekt ar att
obalanserna i ECB:s betalningssystem Target 2 har minskat (se
diagram 2:10).%° Att saval Irland som Portugal har avslutat sina stéd-
program med trojkan och atervant till obligationsmarknaden har
bidragit till investerarnas efterfragan.®* Spanien har avslutat det stod-
program med &vriga eurolander som var riktat mot landets bank-

%> Statistik fran Dealogic visar att de tio stérsta emittenterna 2013 stod fér drygt 55 procent av den totala
emissionsvolymen. De tio minsta emittenterna stod for knappt tva procent av volymen.

%6 Under 2012 och 2013 stod féretag utan kreditbetyg fér nastan halften av emissionsvolymerna. Mellan 2007
och 2011 stod dessa foretag fér mellan 0 och 20 procent av volymerna.

*7 Landerna uppvisar olika svagheter som stora bytesbalansunderskott, stora offentliga underskott, inhemska
kapitalmarknader som fungerar daligt och politisk instabilitet. Se Penningpolitisk rapport, februari 2014.
Sveriges riksbank.

*% | Indien, Sydafrika och Turkiet hojde centralbankerna styrrantorna. Mest pataglig var hjningen fran

4,5 procent till 10 procent av den turkiska centralbanken som ocksa intervenerade pa valutamarknaden. |
Argentina lattade man pa kapitalkontrollerna och centralbanken intervenerade genom att stodképa valuta.
Samtidigt som atgarder som hojda styrrantor fran centralbankerna kan ha énskvard effekt pa kapitalflodena
kan de dock ddmpa den inhemska konsumtionen och darmed ha en atstramande effekt pa den inhemska
ekonomin.

%9 Med skuldtyngda lander avses har Grekland, Irland, Italien, Portugal och Spanien.

 Target 2 ar ECB:s system for betalningar mellan banker och centralbanker i euroomréadet. Om ett lands
nettoposition ar i underskott betyder det att dess skulder gentemot 6vriga lander verstiger dess fordran i
betalningssystemet.

®! Den sé kallade trojkan av internationella langivare utgors av representanter for EU-kommissionen, ECB och
Internationella valutafonden (IMF).
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Diagram 2:6 Riskpremien pa svenska foretags-
obligationer
Réantepunkter

A
R
NJ NS
[

08 09 10 11 12 13 14

Anm. Index bygger pa indikativa priser pa andrahandsmarknaden

och avspeglar skillnaden mellan den genomsnittliga rantan pa
ett urval av svenska foretagsobligationer och en ranteswap med
motsvarande 6ptid.

Kélla: Nasdag OMX

Diagram 2:7 Svenska foretags emissionsvolymer
oberoende av valuta samt antalet emittenter
Miljarder euro och antal

18 10|14 |13 |20 |13 |16 |12 |14 |20 |25 |45 |59

s |

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

B Hogre kreditvardighet
W L&gre kreditvardighet

Anm. Siffrorna i diagrammets Gverkant visar antalet unika
emittenter under respektive ar.

Kallor: Dealogic och Riksbanken

Diagram 2:8 Tillvaxtldnders valutakurs mot
amerikanska dollar
Index, 1 januari 2013 = 100

110
100 "
MR w AR
Wmrac
80 \ V¥l
60
jan-13  apr-13  jul-13  okt-13  jan-14 apr-14
— Argentina Ryssland
— Sydafrika — Ukraina
Turkiet

Kallor: Bloomberg och Riksbanken
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Diagram 2:9 Tioariga statsobligationsrintor
Procent

Wi

h,
@3&\:‘-}&4; i W T
Y e VA ‘,, d
08 09 10 11 12 13 14
— ltalien Portugal
— Spanien — lIrland
Frankrike — Tyskland

Kalla: Reuters EcoWin

Diagram 2:10 Balanser i Target 2
Miljarder euro

Wt V=N

/

——
\ [—
11 12 13 14
— Tyskland Portugal
— Spanien — Irland
Italien — Grekland

Kallor: Bloomberg och Riksbanken

Diagram 2:11 Bankers utlaning till icke-finansiella

foretag
Arlig tillvaxttakt, procent
P
P
7
N

A N A
P~ ‘Q/fi'\\, 4

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

—— Tyskland

—— Spanien
Frankrike

— ltalien

Kalla: ECB

system. Savél Irland som Spanien har dérefter fatt sina kreditbetyg
hojda.*” Grekland har ocksa fatt sitt kreditbetyg hojt och har under
varen emitterat statsobligationer for forsta gangen sedan 2010.

Aven om utvecklingen i euroomradet 6verlag har varit positiv
och konkurrenskraften mellan landerna har jamnats ut nagot sa
kvarstar vissa strukturella problem. Flera lander dras fortfarande
med stora och vixande statsskulder.®® Det finns ocksd kvarstiende
fragetecken kring reformarbetet i vissa ldnder. | till exempel Portugal
rader osakerhet kring huruvida regeringen ska kunna genomféra
nodvandiga reformer. | Grekland blev den senaste stodutbetalningen
fran trojkan forsenad pa grund av att parterna inte kunde enas om
landets finansierings- och reformbehov. Aven om utsikterna fér euro-
omradet har forbattrats sa gar det inte att utesluta att kvarstaende
strukturella problem saval som uteblivna reformer skulle kunna leda
till férnyad finansiell stress.

Bankerna i euroomradet fortsitter att stérka sina kdrnprimar-
kapitalrelationer. Bankerna har bland annat astadkommit detta
genom att minska sin utldning och genom att halla mer karnprimar-
kapital.** Samtidigt kvarstar osikerheten om kvaliteten pa deras till-
gangar. Andelen oreglerade fordringar fortsatter att 6ka i spanska,
italienska och portugisiska banker.®® En forklaring till detta &r att man
i dessa lander stramat at villkoren for hur bankerna far klassificera
sina lan infér ECB:s kommande utvardering av kvaliteten i europeiska
bankers tillgdngar som ska vara klar i oktober.®

Bankernas kreditgivning till féretag skiljer sig at mellan olika
eurolinder. Aven om skillnaderna har minskat sd &r utldningen till
icke-finansiella foretag i skuldtyngda eurolénder fortfarande lagre an
t exempelvis Tyskland och Frankrike (se diagram 2:11). Foretagen i de
skuldtyngda landerna méter ocksa hogre rantor.®” Samtidigt uppger
bankerna i Europa dverlag att foretagens efterfrdgan pa lan ar relativt
svag.®® En forklaring till det kan vara att stora foretag i allt storre
utstréckning anvander sig av marknadsfinansiering. Sma och medel-
stora féretag som inte har tillgang till den typen av finansiering &r
dock fortsatt beroende av banklan. Denna kategori av féretag uppger
att deras efterfragan pa lan har 6kat men att bankernas vilja att lana
ut har minskat nagot. Utvecklingen riskerar att leda till att nya
investeringar uteblir och att den ekonomiska aterhamtningen blir

2 portugal och Italien har fatt forbattrade utsikter for sina betyg.
3 Se 4ven fordjupningen Anpassningen i euroomradet: en uppdatering. Penningpolitisk rapport, februari
2014, Sveriges riksbank.
5 Global Financial Stability Report, april 2014. Internationella valutafonden (IMF).
® Detta visar data fran de nationella centralbankerna.

For mer information om ECB:s 6versyn, se fordjupning Samtliga EU-landers banker testas.
7 Statistik fran ECB visar att rantan pa banklan till icke-finansiella féretag ar betydligt hogre i Italien och
Spanien an i Frankrike och Tyskland. Detta skulle till viss del kunna forklaras av att bankernas
finansieringskostnader skiljer sig at mellan lénderna. Utlaningsrantorna har dock inte minskat pa motsvarande
satt som finansieringskostnaden har gjort.
8 The Furo Area Bank Lending Survey 4" quarter of 2013, ECB och the Furo Area Bank Lending Survey I
quarter of 2014. ECB.



mer utdragen, vilket i sin tur kan leda till 6kad oro pa de finansiella
marknaderna.®

Marknader som ar viktiga for bankers finansiering

BATTRE FINANSIERINGSVILLKOR FOR BANKER | EUROOMRADET

Kostnaden for finansiering genom sikerstillda obligationer har
minskat for banker i de skuldtyngda euroldnderna. Kostnaden for
dessa bankers finansiering har minskat mer an for banker i karn-
landerna.” Men banker i kirnlanderna méter fortfarande betydligt
lagre rantor (se diagram 2:12). Kostnaden for att forsékra sig mot
kreditforluster genom sa kallade CDS-kontrakt har ocksa sjunkit for
bankerna i de skuldtyngda eurolédnderna (se diagram 2:13). Detta kan
bero pa att investerarna bedomer att risken forknippad med att
investera i dessa har minskat. Men det kan ocksa bero pa att de
kraver mindre kompensation for risken, exempelvis till foljd av att de
efterfragar hogre avkastning. Hittills under 2014 har de europeiska
bankerna dragit fordel av de lagre finansieringskostnaderna genom
att emittera storre volymer av obligationer dn under 2012 och 2013.”*

Manga banker i euroomradet ar dock fortfarande beroende av
lan fran ECB. De fortsatter visserligen att betala tillbaka de treariga
lanen pa sammanlagt 1 020 miljarder euro (LTRO) som ECB gav ut
runt arsskiftet 2011.”> Men trots att takten pa aterbetalningarna har
Okat nagot samtidigt som kostnaden for marknadsfinansieringen har
minskat sa anvander sig bankerna, framfor allt i de skuldtyngda euro-
landerna, fortfarande av finansiering fran ECB.”

Svenska banker fortsatter att finansiera sig till laga kostnader.
Detta framgar av rantorna pa de svenska storbankernas sakerstallda
obligationer emitterade i svenska kronor som har sjunkit ndgot sedan
i hostas. Skillnaden mellan réntan pa dessa obligationer och swap-
rantan, den ranta som ofta anvands for att uppskatta den riskfria
rantan, ar samtidigt i stort sett oférandrad.’® Detta &r ett tecken pa
att investerarna kraver samma kompensation for att investera i dessa
obligationer som tidigare och att de lagre réntorna pa de sékerstéllda
obligationerna snarare avspeglar ett lagre rantelage generellt. Det
kostar samtidigt ungefar lika mycket for bankerna att emittera

 EU-kommissionen uppskattar i rapporten Finance for Growth, December 2013, att sma och medelstora
foretag sysselsatter drygt tva tredjedelar av arbetskraften och star fér omkring hélften av
foretagsinvesteringarna i Europa.

7 Med karnlander avses har Tyskland, Frankrike, Sverige och Norge.

" Data fran Dealogic visar att bankernas genomsnittliga emissionsvolymer per ménad har varit hégre under
2014 &n under 2012 och 2013.

"2 De europeiska bankerna har betalat tillbaka drygt 535 miljarder euro av lanen.

3 Utéver de tredriga LTRO-lanen inkluderar finansieringen fran ECB bland annat lan med en veckas l&ptid
(Main Refinancing Operations) och LTRO-lan med tre manaders l6ptid.

’* Den fasta rantan i en ranteswap anvinds ofta av marknadsaktorer for att uppskatta den riskfria rantan. En
ranteswap innebéar en 6verenskommelse mellan tva parter om att under en viss tidsperiod byta
rantebetalningar med varandra. Vanligtvis betalar en part en fast ranta och far en rérlig ranta i utbyte.
Eftersom parterna i en ranteswap ar exponerade mot varandra &r ranteswappen forknippad med viss
motpartsrisk. Rénteswappen ar dock forknippad med lag risk eftersom parterna som ingar swapkontraktet gor
frekventa avrékningar och staller sakerheter och darmed inte fér sé stora exponeringar mot varandra.
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Diagram 2:12 Rinta pa sikerstillda obligationer
och swapréntan
Procent
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— Swapréantan

— Frankrike
Spanien
Anm. Diagrammet visar rantan pa sakerstallda obligationer och

en fyradrig rdnteswap som narmast motsvarar loptiden pa de
sakerstallda obligationerna.

Kallor: Barclays Research och Bloomberg

Diagram 2:13 Femariga CDS-premier for banker
Réantepunkter

11 12 13 14
— Tyskland Italien
— Spanien — Nederlanderna
Frankrike — Sverige

Anm. Diagrammet avser ett urval av stora banker i respektive
land.
Kéllor: Bloomberg, Reuters EcoWin och Riksbanken
Diagram 2:14 Svenska bankers upplaningskostnad
for sdkerstillda obligationer
Rantepunkter

‘v\‘\n P ,ﬁ\\

Nt 0 |
o V‘W*TJ—

apr-11 okt-11 apr-12 okt-12 apr-13 okt-13 apr-14

—— Uppléning i euro
—— Upplaning i svenska kronor
Uppléning i euro omvandlat till svenska kronor

Anm. Diagrammet visar bankernas kostnad for att emittera
sakerstallda obligationer i svenska kronor, i euro och i euro som
sedan omvand|ats till svenska kronor

Kéllor: Bloomberg och Riksbanken
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RD}ast;ram Ift=15 Riskpremien p3 interbankmarknaden obligationer i euro och omvandla dessa till svenska kronor som det
antepunkter . . . .
100 \ kostar att emittera direkt i kronor (se diagram 2:14).
90 ‘\
jg Ai Riskpremierna pa interbankmarknaderna &r fortfarande laga. En
60 LA forklaring till detta &r att den fortsatt expansiva penningpolitiken

S
50 W " Okar likviditeten i banksystemen. | euroomradet har likviditeten i
40 »\‘::N banksystemet varierat bland annat beroende pa hur mycket bankerna
30 TR aterbetalar pa LTRO-lanen. Som en foljd har prissattningen pa inter-
20 LY _ o . . I .

~ e el A o . -
o \\,\"—ta,ﬂﬂ T | bankmarknaden ocksa varierat (se diagram 2:15). Aven om risk
0 \ premien i euroomradet har stigit nagot ar den dock fortfarande pa

jan-12 juk12 jan-13 jull3 jan-14 laga nivaer sett ur ett langre perspektiv. | Sverige har emissionerna av

— UsA Riksbankens veckovisa certifikat fulltecknats vid ett par tillfallen.

_ ;’roomrad?t Eftersom likviditeten i banksystemet varierar beroende pa

orbritannien
Sverige placeringarna i certifikaten har volatiliteten och rantenivan pa den
Anm. Riskpremien for Sverige beraknas som ranteskillnaden korta interbankrantan Stibor T/N bitvis Sti-gi-t-75 Svenska

mellan treménaders Stibor och overnight index swap (STINA)

interbankrantor med langre loptider har dock enbart stigit i
begrdnsad utstrackning vid enstaka tillfallen i samband med detta
vilket tyder pa att den sammantagna effekten pa bankernas
finansieringskostnader har varit begransad.

Kallor: Bloomberg och Riksbanken

7> Stibor T/N (Tomorrow/Next) ar den kortaste svenska interbankrantan och avser lan fran i morgon till i
dvermorgon.



Stibor synas pa nytt

Riksbanken har under en lang tid foljt den svenska referens-
rantan Stibor.”® Sedan 2012, da Riksbanken publicerade
rekommendationer om Stibor, har Svenska Bankféreningen
publicerat ett nytt ramverk for referensrintan. Detta ramverk
har bland annat férbattrat mojligheterna att verifiera Stibor.
Som ett led i uppféljningen av rekommendationerna har
Riksbanken nu undersékt om Stibor i genomsnitt staimmer
overens med rintorna i faktiska transaktioner. | de fall
jamforelsen gar att géra ar slutsatsen att sa &r fallet, vilket tyder
pa att Stibor har faststillts till rattvisande nivaer. Ofta saknas
dock transaktioner att jamfora Stibor med.

Referensrantor pa interbankmarknaden ar de réantor som banker
anger att de erbjuder eller blir erbjudna for lan utan sékerhet mellan
varandra. De anvands som referenser vid prissattningen av finansiella
instrument pa réntemarknaden och har stor betydelse i det finansiella
systemet.77

Riksbanken genomférde under 2012 en utredning om Stibor
som visade att ramverket for den svenska referensrdntan hade ett
antal brister som behovde atgardas.’® Riksbanken rekommenderade
déarefter aktdrerna i det svenska banksystemet att reformera
ramverket for Stibor och komma tillratta med de brister som
identifierats.” | mars 2013 tog Svenska Bankféreningen ansvaret for
Stibor och publicerade ett nytt ramverk for referensrantan. Det nya
ramverket ger battre mojligheter att jamfora Stibor med faktiska
transaktioner. Detta innebar att ramverket numera staller krav pa
bankerna i Stibor-panelen®® att dokumentera vilka varden som ligger
till grund for deras Stibor-bud. Eftersom de svenska bankerna
finansierar sig i bade svenska kronor och i utldndsk valuta
dokumenterar de rantor for ldn utan sakerhet i bade svenska kronor
och utldndsk valuta samt priser for derivat som de anvander for att
omvandla utlandsk valuta till svenska kronor.®*

Riksbanken har med hjalp av detta datamaterial studerat Stibor
for perioden april-december 2013 och publicerat en rapport med
resultaten.®” Stibor har i genomsnitt stamt Gverens med rantorna i
faktiska transaktioner (se exempelvis diagram R2:1). Bankerna
genomfor dock inte transaktioner i samma utstrackning med alla
optider, vilket medfor att det ofta saknas transaktioner att jamfora
Stibor med. For loptiden sex manader har det inte alls varit mojligt
att gora jamforelsen eftersom antalet transaktioner har varit for fa.
Men sammantaget tyder studien pa att Stibor i genomsnitt har
bestamts till rattvisande nivaer under det nya Stibor-ramverket.

76 Stockholm Interbank Offered Rate.

77 Exempelvis anvands referensrantan Stibor pa olika satt vid prissattningen av finansiella kontrakt i svenska
kronor motsvarande omkring 50 000 miljarder kronor.

78 Se Riksbankens utredning om Stibor, Riksbanksstudier, november 2012.

7 Finanstell stabilitet 2012:2 och Finanstell stabilitet 2013:1. Sveriges riksbank.

8 stibor-panelen bestar av de banker som dagligen bestammer Stibor. Den bestar i dagslaget av Danske
Bank, Handelsbanken, Lansforsékringar Bank, Nordea, SEB och Swedbank.

8 Kontraktstyperna r interbanklan, emitterade certifikat och valutaswappar. Riksbanken samlar in dessa data
sedan augusti 2013.

82Stibor synas pa nytt — en uppfoljning, Riksbanksstudier, maj 2014. Sveriges riksbank.
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Diagram R2:1 Stibor och rénta for lan utan sikerhet
fran i morgon till i vermorgon i svenska kronor
mellan bankerna i Stibor-panelen

Procent

.\,\/ Q,‘\,
&
—— Stibor
M Ranta i faktiska transaktioner mellan bankerna i
Stibor-panelen

Anm. Réntan i faktiska transaktioner &r beraknad som ett
volymviktat genomsnitt av de rantor till vilka bankerna i Stibor-
panelen har lanat svenska kronor till varandra utan sakerhet.

Kalla: Riksbanken
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Riksbanken undersdker referens-
valutakurser

Referensvalutakurser &dr valutakurser som beraknas enligt en
férutbestimd metod vid en forutbestamd tidpunkt. Pa de
finansiella marknaderna och inom ekonomin i stort anvands de
som referens for att vardera finansiella transaktioner och
balanser i olika syften. De dr dirmed en viktig del i ett sdkert
och effektivt betalningsviasende. Bland annat forekommer det
att aktérer pa valutamarknaden véxlar valuta till referensvaluta-
kurser. Misstankar om att detta inte skett i linje med lagar och
regler utreds nu av myndigheter runt om i varlden och riskerar
att skada fértroendet for referensvalutakurserna. Mot denna
bakgrund har Riksbanken utifran sitt uppdrag inom finansiell
stabilitet inlett en studie av referensvalutakurser och deras
betydelse for det svenska finansiella systemet.

Referensvalutakurser bidrar till 6kad pristransparens

Valutamarknaden spanner 6ver hela varlden och ar 6ppen dygnet
runt. Valuta handlas inte pa ndgon reglerad marknadsplats utan
vanligtvis via marknadsgaranter, det vill sdga banker som atar sig att
stalla kop- och saljkurser och garantera att det gar att kdpa och salja
en minimivolym i ett eller flera valutapar. Referensvalutakurser
berdknas utifran bankernas aktuella kop- och saljkurser enligt en
forutbestamd metod vid en férutbestamd tidpunkt.®® De syftar till att
ge en korrekt uppskattning av den marknadsmassiga prissattningen
och bidra till 6kad genomlysning av prissattningen pa valuta-
marknaden. De anvands for att vardera finansiella transaktioner och
balanser i olika syften pa de finansiella marknaderna och inom
ekonomin i stort. Exempelvis anvdnds de for att berdkna jamforelse-
index, vardera investeringsfonder och avveckla finansiella derivat.
Detta har bidragit till att institutioner och féretag ibland ocksa valjer
att vaxla valuta till referensvalutakurser.® Det efterfragas ocksa for att
man vill vara saker pa att man handlar till ett marknadsmassigt pris.

Granskningar av referensvalutakurser pagar globalt

| flera lander pagar utredningar kring tva typer av misstankta
oegentligheter som primart ar kopplade till just handeln med valuta
till referensvalutakurser.®” | dessa utredningar spelar WM/Reuters®
referensvalutakurser en central roll eftersom de ofta anvénds globalt
sett.

8 Referensvalutakurser beraknas pa olika satt och av manga olika aktérer. De referensvalutakurser denna
fordjupning tar upp beréknas generellt som genomsnitt av kop- och séljkurser som banker erbjuder och/eller
handlar till under en viss tidpunkt eller kortare tidsperiod.

8 | handeln med svenska kronor sker detta i begrénsad utstrickning. Utifran data fran de svenska
storbankerna och Danske Bank 6ver handeln med svenska kronor under 2013 uppskattar Riksbanken att
mindre &n tva procent av deras aggregerade avista- och terminsomséttning skedde till referensvalutakurser.
8 Nationella tillsynsmyndigheter i bland annat Hongkong, Schweiz, Singapore, Storbritannien och USA
granskar detta. Texten bygger pa mediauppgifter.

© Ett samarbete mellan The World Markets Company Plc, en del av State Street Bank and Trust Company, och
Thomson Reuters Plc.
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For det forsta utreder myndigheter misstankar om att banker har
manipulerat referensvalutakurser. Om en bank exempelvis har kopt
valuta som ska saljas till en kund till en referensvalutakurs finns det i
teorin en risk for att banken genom olika typer av handelsstrategier
har forsokt forandra marknadspriset da referensvalutakursen fast-
stallts for att darmed kunna salja valutan till ett mer fordelaktigt pris.

For det andra granskar man om banker pa ett otillborligt satt ut-
nyttjat information om kundernas 6énskemal om att handla valuta till
en vaxelkurs som bestams utifran en referensvalutakurs. Till exempel
kan banker genom att dela sadan information med varandra lattare
ha kunnat forutspa marknadsrorelser och tagit positioner for att tjana
pengar pa detta.

Riksbanken undersoker referensvalutakurser

De misstankar som utreds internationellt riskerar att skada for-
troendet for referensvalutakurserna och leda till att de inte langre
anses andamalsenliga for de funktioner de fyller i dag. Det kan i sin
tur leda till minskad effektivitet i varderingen av finansiella
transaktioner och balanser. Eftersom Riksbanken har i uppdrag att
framja ett sakert och effektivt betalningsvdsende finns det skal for
Riksbanken att varna om ett hogt fortroende for referensvalutakurser
som har betydelse for det svenska finansiella systemet. Darfor har
Riksbanken inlett en studie av referensvalutakurser som vantas vara
klar under hosten 2014 och publiceras darefter. Bakgrunden till
denna studie liknar ddrmed delvis bakgrunden till Riksbankens arbete
med referensrantan Stibor.?” | det initiala arbetet har det framkommit
att de referensvalutakurser som faststalls av WM/Reuters, Europeiska
centralbanken (ECB) samt Nasdaq OMX Stockholm &r bland de mest
anvanda referensvalutakurserna i det svenska finansiella systemet och
att de darmed kommer vara centrala i Riksbankens studie.

87 Riksbankens utredning om Stibor, Riksbanksstudier, 2012. Sveriges riksbank.






B 3. De svenska bankkoncernernas lantagare

De svenska bankkoncernernas lantagare har i nuldget goda férutsattningar att betala pa sina lan.

Réntorna ar laga samtidigt som konjunkturutsikterna forbattrats i flera lander dar bankerna ar

verksamma. | Sverige har hushallens skulder fortsatt att 6ka. De kommande aren viéntas skulderna

ocksa 6ka nagot snabbare dn inkomsterna. Den allt hogre skuldsattningen gér ekonomin mer

kanslig for stérningar. En snabb rinteuppgang eller ett ovantat fall i exempelvis inkomster eller till-

gangspriser kan leda till en svagare efterfrageutveckling i hushallssektorn. Detta kan paverka

lonsamheten for svenska foretag och i forlingningen leda till hégre kreditférluster for de svenska

bankerna.

Risken att en banks ldntagare inte ska kunna betala pa sina lan,
bankernas kreditrisk, dr en av de storsta riskerna som en bank ar
utsatt for. Dessutom paverkas en banks intjéning direkt av lane-
volymen. Lantagarna spelar ddrmed en viktig roll for stabiliteten i det
finansiella systemet. | detta kapitel beskrivs darfor upplaning, skuld-
sdttning och betalningsformaga hos de storsta lantagargrupperna
som de svenska bankkoncernerna dr exponerade mot. | sérskilt fokus
ar den finansiella situationen i den svenska hushalls- och foretags-
sektorn da denna &ven har en stor och mer direkt betydelse fér den
realekonomiska och finansiella stabiliteten ( Sverige.

Den svenska hushallssektorn

HUSHALLENS SKULDER FORTSATTER ATT OKA

Under varen har hushallens skulder fortsatt att 6ka. Utvecklingen
hanger nara samman med prisutvecklingen pa bostadsmarknaden
eftersom ett bostadskop i regel finansieras med ett bolan. Bostads-
priserna har ocksa stigit den senaste tiden. Prisuppgangen galler i
stort sett hela landet (se tabell 3:1) och har varit sarskilt stor for
bostadsratter dar prisnivan mer an férdubblats sedan 2005 (se
diagram 3:1). Bostadsratternas prisutveckling har medfort att det
framfor allt ar upplaningstakten for lan med bostadsratter som
sakerhet som oOkat. Dessa lan utgor emellertid endast en dryg fjarde-
del av den totala bolanestocken, varfor den totala lanetillvaxten har
varit forhallandevis stabil de senaste aren (se diagram 3:2).

Tabell 3:1 Bostadspriser i Sverige

Arlig procentuell férandring, april 2013-april 2014

Bostadsratter Villor
Stockholm 13,4 9,2
Goteborg 10,3 59
Malmé 3,3 2,6
Medelstora stider 13,1 8,3
Riket 12,5 77

Kélla: Valueguard
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Diagram 3:1 Bostadspriser i Sverige

Index,

januari 2005=100

Wid

/\M\ /v/\mr/j/

/

J

Van'd
7

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

Bostadsratter

— Villor

Anm. Bostadspriserna ar sésongsjusterade.

Kallor:

Valueguard och Riksbanken

Diagram 3:2 De svenska hushallens skulder
Arlig procentuell férandring

N

v !
N

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

— Totalt

Lan med bostadsratt som sakerhet
L&n med villa som sékerhet

Anm. Total utlaning omfattar samtliga lan fran monetara
finansinstitut (MFI) till hushall, inklusive hushallens icke
vinstdrivande organisationer.

Kallor:

SCB och Riksbanken
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Diagram 3:3 De svenska hushallens skuldkvot

Procent, totala skulder som andel av disponibel inkomst

py
[T
,,
I/
M\ %W,
A “J)
//w

71 74 77 80 83 86 89 92 95 98 01 04 07 10 13 16

—— Skuldkvot
—— Skuldkvot inkl. bostadsrattsféreningar

Anm. Fore september 2010 har bostadsrattsféreningarnas
skulder skattats utifran lan fran bostadsinstitut.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:4 Genomsnittlig skuld i svenska
bostadsrattsforeningar i olika kommuner
Kronor per kvadratmeter boyta

Stockholm Goteborg Malmo Riket

| 2007
m 2012

Kalla: Véarderingsdata

Diagram 3:5 Skuldkvoter for olika grupper, 2013
Procent, skulder som andel av disponibel inkomst

Alla, dven ¢j Endast Endast Nya

skuldsatta  skuldsatta bolanetagare bolanetagare

Anm. | den aggregerade skuldkvoten inkluderas &ven studie-
skulder och skatteskulder, vilka inte finns med i de 6vriga

gruppernas skulder. Dessutom beraknas mattet som summan av
skulder dividerat med summan av inkomster. De évriga matten
ar genomsnitt dver skuldkvoter for olika hushall. Aven inkomst-

definitionerna skiljer sig 4t mellan de olika skuldkvots-

beréakningarna. Skuldkvoten for nya bolanetagare ér baserad pa

inrapporterade inkomstuppgifter fran bankerna, medan skuld-

kvoterna fran Riksbankens kreditdata &r beraknade med inkomst-

uppgifter fran Skatteverket dar skattefria bidrag ej inkluderas.

Kéllor: SCB, Finansinspektionen och Riksbanken

De senaste decenniernas prisuppgang pa bostadsmarknaden
beror pa flera faktorer. Stigande inkomster bland hushall, for-
andringar i skatter och kreditvillkor, sjunkande realrdntor samt en
okad befolkningstillvéxt och urbanisering kan férklara en stor del av
prisutvecklingen.® Dessutom har bostadsbyggandet i Sverige varit
lagt under en lang tid. Hoga byggkostnader, krdvande byggregler,
det kommunala markmonopolet och en ineffektiv hyresmarknad har
bidragit till detta.®’ De strukturella problemen pa bostadsmarknaden
har saledes bidragit till att bade bostadspriserna och hushallens
skulder 6kat kraftigt sedan mitten av 90-talet (se diagram 1:16).”°

Hushallens skuldséttning &r historiskt hég och vintas stiga
ytterligare framover. P4 aggregerad niva ligger hushallens skuld-
kvot (totala skulder som andel av disponibel inkomst) pa drygt 174
procent. De kommande aren vantas skulderna 6ka nagot snabbare an
inkomsterna, vilket innebar att skuldkvoten vantas stiga till ungefar
180 procent i slutet av 2016 (se diagram 3:3). | detta matt ingar aven
hushall som inte har nagon skuld 6verhuvudtaget. Skuldkvoten tar
heller ingen hansyn till hushallens skulder i bostadsrattsforeningar.
Om dessa skulder inkluderas i berakningen av skuldkvoten uppgar
den till drygt 193 procent. De senaste aren har dven de genom-
snittliga skulderna i bostadsrattsféreningarna 6kat (se diagram 3:4).
Om de hogre skulderna leder till 6kade kostnader for féreningen,
exempelvis till foljd av storre réantekostnader, kan detta paverka
betalningsutrymmet for bostadsrattségare i form av en hdgre avgift
till féreningen.

Skuldkvoten for endast skuldsatta hushall uppgick till

263 procent under 2013. Detta visar Riksbankens kreditdata som
innehaller uppgifter pa individ- och hushallsniva. Baserat enbart pa
hushall som har ett bolan ar skuldkvoten dnnu hogre, drygt

313 procent.’* Denna niva kan jamféras med 370 procent som &r
skuldkvoten i Finansinspektionens boldneundersékning som endast
inkluderar nya bolanetagare (se diagram 3:5). Riksbankens kreditdata
visar dven att for hushall med bolan &r skuldkvoten i genomsnitt ver
400 procent i de tre storstadskommunerna och drygt 300 procent i
évriga delar av landet.” Dessa jamforelser visar hur mycket nivan pa
skuldkvoten varierar beroende pa vilka hushall som inkluderas i
méatningarna och tydliggor ocksa i vilken omfattning den
aggregerade skuldkvoten ligger under skuldkvoten fér skuldsatta
personer.

88 Se Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden, Riksbanksstudier, april 2011, och
Fran ax till limpa — den svenska bolanemarknaden och dess roll i det finansiella systemet, Riksbanksstudier,
ag)ril 2014. Sveriges riksbank.
89 Se exem pelvis Ldst ldge pad arbetsmarknaden?, 2014, Boverket, Vad hdnder pa bostadsmarknaden?, 2013,
SNS Analys och Mark, bostadsbyggande och konkurrens, 2012, Statskontoret.
% En del atgarder har vidtagits for att forsdka hantera problemen pa bostadsmarknaden. Flera utredningar har
péaborjats och det finns férslag pa ndringar i plan- och bygglagen i syfte att gora plan- och
bygglovsprocessen enklare och mer effektiv. Likasa har férslag presenterats om en helt ny lag om kommunala
markanvisningar. Se £n enklare planprocess, (prop. 2013/14:126), 2013.

Skillnaden beror pa att manga hushall med sma kreditkortsskulder och konsumtionslan da exkluderas fran
statistiken.
2 Winstrand, Jakob och Olcer, Dilan (2014) Hur skuldsatta ar de svenska hushallen?, £konomisk kommentar nr
1 2014. Sveriges riksbank.



For hushall med bolan &r skuldkvoterna som hégst hos lag-
inkomsttagarna. Detta blir tydligt om man delar upp bolanetagarna
i tio lika stora grupper utifran deras arsinkomster (se diagram 3:6). |
samtliga inkomstgrupper ar den genomsnittliga skuldkvoten hégre
an 200 procent, men nivan pa skuldkvoterna stiger ju lagre ars-
inkomster hushallet har. Da hushall med en lag inkomst aven kan
tankas ha mindre tillgangar att ta av i svara situationer skulle detta
kunna indikera att dessa hushall &r kénsligast for exempelvis rante-
uppgangar eller inkomstbortfall.

Manga hushall viljer att inte minska sina bolan. Detta framgar
bland annat av Finansinspektionens boldneundersdkning som visar
att ungefér 40 procent av hushallen inte amorterar pa nagot av sina
bolan. Av de hushall som har en belaningsgrad under 75 procent ar
det ungefar 60 procent som inte amorterar.” Riksbankens kreditdata
visar dven att ungefar 40 procent av hushallen i bolanestocken inte
minskade sina skulder mellan 2012 och 2013 (se diagram 3:7). Bland
dem som minskar sina skulder gér ménga det i en ldngsam takt. Den
forhallandevis stora andelen hushall som inte minskar sin skuld, de
langa avbetalningstiderna och tendensen att flera hushall tar ut mer
lan &n vad de betalar tillbaka indikerar att det inte enbart &r hushall
som kdper en ny bostad som bidrar till skuldutvecklingen.

HUSHALLEN HAR STORA TILLGANGAR

Hushallens aggregerade balansridkningar visar att deras till-
gangar ar stora. De totala tillgdngarna (exklusive kollektivt for-
sakringssparande) har 6kat i vérde i takt med att aktie- och bostads-
priserna har stigit. Tillgdngarna uppgick i slutet av 2013 till nastan
600 procent av den disponibla inkomsten (se diagram 3:8). Detta
betyder att hushallens nettoférmdgenhet (totala tillgangar minus
totala skulder) &r mer an fyra ganger sa stor som den disponibla
inkomsten. Bade tillgangar och skulder ar dock ojamnt fordelade
mellan olika hushall. Riksbankens kreditdata visar hur skulderna &r
fordelade (se diagram 3:9), men det saknas uppdaterad statistik over
fordelningen av tillgdngarna pa individ- och hushallsniva. Statistik
fran 2007 visar emellertid att de skuldsatta hushallen med de hogsta
inkomsterna innehar majoriteten av de reala och finansiella till-
gangarna (se diagram 3:10). Givet att fordelningen inte andrats alltfor
mycket de senaste sju aren indikerar detta att framfér allt lag-
inkomsttagarna innehar en liten andel av de totala tillgangarna.
Snedférdelningen av de finansiella tillgdngarna visas aven av SCB:s
aktiedgarstatistik fran slutet av 2013 dér det framgar att ett fatal
individer innehar en stor del av borsvardet. Exempelvis har de fem
procenten av svenska privatpersoner med storst aktieinnehav
omkring 77 procent av aktieférmégenheten.*

%3 Den svenska bolanemarknaden, mars 2014, Finansinspektionen.
94 Aktiedgarstatistik december 2013, SCB.
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Diagram 3:6 Hushallens skuldkvot i olika
inkomstgrupper, endast bolanetagare
Procent, skulder som andel av disponibel inkomst

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Inkomstgrupper (deciler)

Anm. Den hoga skuldkvoten i den lagsta inkomstgruppen bor
tolkas med viss forsiktighet eftersom denna grupp bland annat
inkluderar hushall som har mycket varierande inkomster.

Kalla: Riksbanken

Diagram 3:7 Andelen bolanetagare som ékar,
minskar eller har oférandrad skuld mellan 2012 och
2013, och beridknad aterbetalningstid
Procentandelar

4

u Aterbetalat
hela skulden
m 0 till 10 &r
15 10 till 30 ar
30 till 50 ar
m Over 50 ar
m Oférandrad

skuld
u Okad skuld

23

Anm. Diagrammet visar hur skuldsaldot for bolanetagare har
forandrats mellan 2012 och 2013, och den genomsnittliga
aterbetalningstiden om de som minskar sina skulder gor det i
samma takt som under perioden. Aterbetalningstiden ar
uppdelad i olika tidsintervall.

Kalla: Riksbanken

Diagram 3:8 De svenska hushallens tillgangar och
skulder
Procent av disponibel inkomst

\
[V
‘A/J
v
— N/‘ inNr
/__// ™ L/
=\ o\
BEERZZ NS

71 74 77 80 83 86 89 92 95 98 01 04 07 10 13

—— Totala tillgdngar, exkl kollektiv forsakring
—— Reala tillgangar

Finansiella tillgangar

Skulder
—— Kontanter och bankinlaning

Anm. Finansiella tillgangar avser huvudsakligen kontanta medel,
bankinlaning, obligationer, fonder och aktier. Reala tillgangar
avser villor, fritidshus och bostadsratter.

Kéllor: SCB och Riksbanken



52

50

40

30

20

10

12

10

KAPITEL 3

Diagram 3:9 Andelen skulder hos skuldsatta hushall
i olika inkomstgrupper, 2013
Procent

1 2 3 4 5
Inkomstgrupper (kvintiler)

Anm. Skulderna baseras pa Riksbankens kreditdata som omfattar
80 procent av hushallens lan fran monetéra finansinstitut (MFI)
och 94 procent av alla bolan.

Kalla: Riksbanken

Diagram 3:10 Andelen reala och finansiella
tillgangar hos skuldsatta hushall i olika
inkomstgrupper, 2007

Procent

——=nunll

1 2 3 4 5
Inkomstgrupper (kvintiler)

B Andel finansiella tillgdngar
B Andel reala tillgangar

Anm. Statistik om tillgangar pa individ- och hushallsniva finns
endast tillganglig till och med 2007.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:11 De svenska hushallens rinteutgifter
Procent av disponibel inkomst

AT \
/! L An
71 75 79 83 87 91 95 99 03 07 11 15
—— Réntekvot
------- Prognos

Kéllor: SCB och Riksbanken

En stor del av tillgangarna kan dessutom vara svara att omsitta
snabbt. Ett exempel &r hushallens pensionssparande som hushéllen
endast kan anvanda i samband med pensionering. Dessutom bestar
nastan hélften av de totala tillgangarna av bostéader som kan ta tid
att salja, i synnerhet i perioder av finansiell oro. Likasa behover ett
hushall som saljer sitt boende for att losgora kapital hitta ett nytt
boende. | den utstrackning en ny bostad behover kdpas innebar
detta att en del av intékten vid en forsaljning maste anvéandas for att
finansiera den nya bostaden.” Detta betyder att den del av hus-
hallens reala tillgangar som snabbt kan omvandlas till likvida medel
ar betydligt mindre an vérdet pa de reala tillgdngarna.

Merparten av hushallens tillgangar kan &ven variera i varde. Mer
an halften av hushallens finansiella tillgangar bestar namligen av
aktier och fonder, vars priser kan variera mycket. Aven priset pa
bostader kan snabbt vanda nedat. Detta innebar att vardet pa hus-
hallens tillgangar kan falla, vilket gor det svart for hushallen att
anvanda sig av dessa for att hantera sina lanekostnader.
Internationella erfarenheter har dven visat att bland de lander som
hamnat i problem de senaste aren, exempelvis till foljd av ett prisfall
pa bostadsmarknaden, aterfinns lander dar hushallen pa aggregerad
niva haft bade starkare och svagare formogenhetsstallning én hus-
hallen i Sverige. Sammantaget beddms stora tillgangar i hushalls-
sektorn pa aggregerad niva inte vara nagon garanti for att undvika
problem till foljd av en alltfor kraftig skuldsattning i hushallssektorn.

HUSHALLENS BETALNINGSFORMAGA AR GOD

Hushallen bedéms i nulidget ha god betalningsférmaga. Trots de
senaste arens okande skuldborda har den aggregerade rantekvoten
(hushallens rénteutgifter efter skatt som andel av disponibel inkomst)
minskat i takt med att rantorna fallit. Rantekvoten uppgick till
ungefar fyra procent vid slutet av 2013, vilket &ar en lag niva i ett
historiskt perspektiv. En 6kad upplaning och gradvis stigande rantor
medfor dock att réantekvoten véntas stiga de kommande aren till en
niva som inte observerats sedan krisen pa 90-talet (se diagram 3:11).
Samtidigt lanar hushallen i allt storre utstrackning till rorlig ranta.*®

| kombination med den hdga skuldsattningen innebér det att for-
andringar i det allménna ranteléget far en allt snabbare och storre
inverkan pa hushallens privatekonomi — i synnerhet da mer an halften
av den vuxna befolkningen har ndgon form av 1&n.”’ Enkla
berdkningar visar att tamligen modesta 6kningar i bolanerantan kan
fa forhallandevis stora aterverkningar pa hushallens ekonomiska ut-
rymme (se tabell 3:2). Men dven om hushallen blivit mer rante-
kansliga bedéms det fortfarande som mindre sannolikt att de utgifts-
okningar som exempelvis stigande réantor medfér kommer att leda till

% Dessutom uppstar det vissa skatteméssiga kostnader vid en flytt, sasom reavinstskatt och stampelskatt.

| mars 2014 hade 53 procent av lantagarna en rorlig ranta, vilket &r att jamfora med 46 procent i mars 2013.
7 For ytterligare information, se Winstrand, Jakob och Olcer, Dilan (2014), Hur skuldsatta &r de svenska
hushéllen?, £konomisk kommentarnr 1 2014. Sveriges riksbank.
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betalningssvarigheter for hushallssektorn som helhet. Exempelvis Df}agra:"d?»:lz_ De svenska hushallens férvéntningar
. . . . . . pa bostadspriserna
visar Finansinspektionens stresstester pd nya boldnetagare att de Nettotal
A o . o . . 80

flesta hushall vantas kunna betala pa sina lan aven i stressade makro-

. . . .. . o ° 60 TR =
ekonomiska scenarier. Risken for kreditforluster fran hushallssektorn M "\ ‘\/\‘ /\ A\ ’\/A/

.. o . 40 A v
beddms saledes vara fortsatt liten. ) \ I‘ 1,\
20 A
Tabell 3:2 Okning av rinteutgifter givet olika nivaer pa skuldkvoten 0 \\ f \\ M
Rinteuppgang Utgiftsokning Utglftsokn_m_g per lanad -20 N
(procentenheter) (andel av disponibel inkomst) miljon .
(kronor per manad) -40 V
Skuldkvot -60 ¥
174 313 628 830 -80

1 12 22 44 58 583 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

2 24 4,4 8,8 11,6 1167

5 6,1 11,0 22,0 29,1 2917 Anm. Nettotal definieras som skillnaden mellan andelen hushall
Anm. Tabellen visar hur mycket ranteutgifterna efter skatt som andel av disponibel inkomst &kar givet ;tgn;at{sgdpeaéglgzgg;r%)st;s:adsprlser och andelen hushall som tror
olika rantepaslag och skuldkvoter. 174 procent motsvarar den aktuella aggregerade skuldkvoten, 313 Killa: SEB

procent motsvarar nivan pa den genomsnittliga skuldkvoten for bolanetagare fran Riksbankens
kreditdata, 628 procent motsvarar nivan pa skuldkvoten i den nittionde percentilen och 830 procent
motsvarar nivan pa skuldkvoten i den nittiofemte percentilen fran Riksbankens kreditdata.
Kalla: Riksbanken Diagram 3:13 De svenska foretagens skulder
Arlig procentuell férandring
25

En hég skuldsittning kan paverka hushallens konsumtion.” 2% A
Detta galler sarskilt om hushallen anpassar sin konsumtion utifran s /
det radande laga ranteldget och forvantar sig att den aktuella

okningen i bostadspriserna ska besta.” Enkatundersokningar visar 10

bland annat att allt fler hushall tror pa stigande bostadspriser fram- 5

over (se diagram 3:12) samtidigt som hushallen forvantar sig att 0

boldnerantorna pa sikt blir lagre an vad som ar férenligt med "

Riksbankens prognos fér reporantan (se diagram 1:17).*° Om dessa o

forvantningar skiljer sig mycket fran den faktiska utvecklingen skulle 05 06 07 08 09 10 11 12 13

det kunna innebéra att ett bolan blir en storre belastning an vad hus- W Lén fran MFI

hallen raknat med. Detta skulle kunna medféra att stérningar i - \L/Z:J;r;:s:r:?:: Sverige

exempelvis inkomster, tillgangspriser eller rantor kan utldsa kraftiga Vardepapperslan utlandet

minskningar av hushallens konsumtion. En vikande konsumtion kan i - Totalt

sin tur dra ned l6nsamheten for svenska foretag, vilket i for- Kallor: SCB och Riksbanken

langningen kan leda till okade kreditforluster for bankerna. | ett

sadant lage kan fortroendet for bankerna minska, vilket dven skulle Diagram 3:14 De svenska foretagens skulder
Totala skulder som andel av BNP

kunna paverka bade tillgangen till och kostnaden for bankernas 120

finansiering.

%8 Studier har funnit att ett hogt skuldsatt hushall anpassar sin konsumtion mer vid en kris an vad ett lagt
skuldsatt hushall gor. Se exempelvis Andersen, Asger Lau, Duus, Charlotte och Jensen, Thais Leerkholm, (2014),
Household debt and consumption during the financial crisis: Evidence from Danish micro data, Working
Paper; Danmarks Nationalbank, Mian, Atif, Rao, Kamalesh och Sufi, Amir, (2013), Household balance sheets,
consumption, and the economic slump, Quarterly Journal of Economics 128(4), s. 1687-1726 och Dynan,

Karen, (2012), Is a household debt overhang holding back consumption, Brooking Papers on Economic 9% 98 00 02 04 06 08 10 12
Activity, varupplagan.
9 Nar bostadspriserna stiger, 6kar dven hushallens formégenhet. Nar hushallen pa detta satt blir rikare B Lan fran monetira finansinstitut (MFI)

upplever de att utrymmet att konsumera 6kar. Om bostadspriserna faller ar mekanismerna de motsatta. Faller
bostadspriserna kan &ven hushallen strava efter att aterstélla sin balansrakning, vilket &ven det minskar
utrymmet for konsumtion. Fér en mer utférlig beskrivning av teori och empiri pa detta omrade se Alsterlind et
al. (2013), Risker for makroekonomin och den finansiella stabiliteten av utvecklingen av hushéllens skulder och Kéllor: SCB och Riksbanken
bostadspriserna, Samverkansradets analysgrupp PM 6, Sveriges riksbank.

100 gtidier tyder aven pa att forvantningarna pa bostadspriserna dikteras av den senaste tidens prisutveckling.

Se Case, Karl, E, Shiller, Robert, J och Thompson (2012), What have they been thinking? Home buyer behavior

in hot and cold markets, NBER Working Paper No. 18400.

B Marknadsfinansiering
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Diagram 3:15 Icke-finansiella féretags skulder i
olika lander, 2013
Procent av BNP
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Anm. For alla lander utom Sverige baseras statistiken pa data
fran Bank for International Settlements (BIS). Dock inkluderar BIS
aven koncernlan i definitionen av foretagens skulder. Lander vars
foretag har en stor andel koncernlan riskerar saledes att
uppfattas som mer skuldsatta &n vad de i sjalva verket &r.

Kallor: Bank for International Settlements, SCB och Riksbanken

Diagram 3:16 Konkursgrad for svenska féretag
Procent

>

85 8 91 94 97 00 03 06 09 12

Anm. Konkursgrad definieras som antalet konkurser dividerat
med antalet foretag.

Kallor: Bolagsverket, SCB och Riksbanken

Diagram 3:17 Konkurssannolikheter for svenska
foretag
Median

A
It
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N\
\
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W\/

09 10 11 12 13 14

—— Icke-finansiella féretag
—— Fastighetsbolag

Anm. Konkurssannolikheterna ar beraknat utifran en
representativ portfolj av icke-finansiella foretag.

Kalla: Moody's KMV

Risken for att ett sadant scenario ska intréffa i Sverige kan dessutom
ha okat i och med att skuldséttningen totalt sett 6kat de senaste
decennierna.'® Det ar darfor viktigt att undvika en situation dar en
alltfor kraftig prisutveckling pa bostadsmarknaden driver upp skuld-
sattningen till ohallbara nivaer. For att dstadkomma detta behover
flera politikomraden samverka och flera atgarder vidtas. Ett steg kan
vara att forsdkra sig om att bankernas kreditprévning tar hojd for
férandrade makroekonomiska forutsattningar. Detta kan bidra till att
minska risken for att det uppkommer skuldrelaterade konsumtions-
anpassningar om hushallssektorn utsatts for storningar (se kapitel 1).

Den svenska foretagssektorn

Foretagens skulder hos bankerna 6kar langsamt. Till viss del kan
detta forklaras av det svaga konjunkturldget i Sverige och i euro-
omradet som medfort att foretagens investeringsbehov har varit litet.
Daremot véxer foretagens upplaning genom marknadsfinansiering i
en hogre takt an upplaningen fran banker (se diagram 3:13 och
kapitel 2). Detta beror delvis pa en 6kad vilja fran féretagens sida att
diversifiera sin upplaning. Sammantaget har foretagens totala skulder
som andel av BNP varit stabila de senaste aren (se diagram 3:14).
Jamfort med andra lander ar foretagens skulder, exklusive koncern-
lan, forhallandevis laga (se diagram 3:15). Enligt Almis laneindikator
for forsta kvartalet 2014 forvantar sig dock en majoritet av bank-
cheferna att utlaningen till foretagen kommer att 6ka under aret i
takt med att konjunkturen forbattras.’® Konjunkturinstitutets
barometer och Riksbankens foretagsundersdkning visar dven att
foretagen har god tillgang till finansiering.'*

Foretagens betalningsférmaga har férbattrats. Det ar framfor allt
det laga ranteldget och de forbattrade konjunkturutsikterna som
bidragit till denna successiva forbattring. Detta har i sin tur bidragit
till att konkursgraden fallit ndgot de senaste manaderna (se diagram
3:16). De forvantade konkurssannolikheterna for borsnoterade
svenska foretag har dven de sjunkit, vilket talar for att konkursgraden
fortsatter sjunka nagot framover (se diagram 3:17). Pa langre sikt
vantas de svenska exportforetagen gynnas av aterhamtningen i euro-
omradet och i Sverige vantas den inhemska efterfragan oka, vilket
talar for att betalningsférmagan forbattras framover.

101 |nternationella studier har visat att en kraftig skulduppbyggnad bade kan 6ka sannolikheten for finansiella

kriser och prisfall pa bostader samt forvarra effekterna om en kris uppstar. Se exempelvis Dealing with
household debt kapitel 3 i World Economic Outlook, april, Internationella valutafonden, Borio, Claudio och
Drehmann, Mathias (2009): “Assessing the risk of banking crisis — revisited”, BIS quarterly review, mars och
Schularick, Morits, och Taylor, Alan.M, (2012), Credit booms gone bust: Monetary policy, leverage cycles, and
financial crisis, 1870-2008, American Economic Review no. 102.

192 Almis l3neindikator, mars 2014.

195 Konjunkturbarometern, april 2014, Konjunkturinstitutet och Riksbankens foretagsundersékning, januari
2014, Sveriges riksbank.



Det finns ett samband mellan foretagssektorn och den svenska
bostadsmarknaden. Dels eftersom svenska foretag ar beroende av
att hushallen uppratthaller sin konsumtion i kristider och dels
eftersom vérdeutvecklingen pa kommersiella fastigheter, i synnerhet
hyresfastigheter, tenderar att samvariera med prisutvecklingen pa
den svenska bostadsmarknaden (se diagram 3:18). Da cirka

50 procent av de icke-finansiella foretagens lan ar tagna med nagon
typ av fastighet som sékerhet finns det saledes en risk for att en
negativ utveckling pa den svenska bostadsmarknaden sprider sig till
den svenska foretagssektorn.'® Detta skulle kunna leda till 6kade
kreditforluster for de svenska bankerna.

De svenska bankkoncernernas lantagare i utlandet

En nagot starkare konjunktur har bidragit till att de danska lan-
tagarnas kreditvirdighet forbattrats. Detta aterspeglas bland
annat i att antalet konkurser inom foretagssektorn minskat den
senaste tiden (se diagram 3:19). Trots detta vantas de danska
foretagen fortsatt sta for den storsta andelen av kreditforlusterna for
de svenska bankerna (se kapitel 4). En bidragande orsak till detta ar
att manga foretag alltjamt pressas av en svag inhemsk efterfragan. |
viss man beror denna pa att de danska hushallen, som ocksa ar hogt
skuldsatta ur ett internationellt perspektiv, de senaste aren har
stravat efter att minska sin skuldsattning efter det stora prisfallet pa
den danska bostadsmarknaden. Det har bland annat bidragit till att
upplaningen avtagit och sparandet 6kat, vilket minskat hushallens
utrymme for konsumtion (se diagram 3:20) och bidragit till
kreditforlusterna i foretagssektorn.

En svag ekonomisk utveckling i Finland har medfért att lan-
tagarnas betalningsféormaga férsamrats. Till viss del beror detta pa
att skogs- och pappersindustrin fortsatt gar trogt samtidigt som den
inhemska efterfragan dampats, vilket medfért sémre lonsamhet for
finska foretag och allt fler konkurser (se diagram 3:19). Hogre arbets-
loshet och svag inkomstutveckling har ocksa férsamrat de finska hus-
hallens betalningsformaga dven om risken for kreditforluster fran den
finska hushallssektorn alltiamt bedéms som liten. Framover vantas
battre konjunkturutsikter hos viktiga handelspartner som Sverige och
Tyskland bidra till att den finska exporten aterhamtar sig. En risk &r
dock situationen i Ryssland och Ukraina eftersom den finska
ekonomin, exempelvis genom importen av olja och naturgas,
paverkas av utvecklingen i Ryssland.

%% Denna andel inkluderar MFI:s skulder till bostadsrattsféreningar.
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Diagram 3:18 Priser pa kommersiella fastigheter i
Sverige
Index, 1984=100

/r’\h
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|t A\ [/ -
ww/\’\,../’\/

84 87 90 93 9% 99 02 05 08 11

—— Kommersiella fastigheter
—— Kommersiella fastigheter for bostadsandamal
Fastighetsprisindex

Anm. Fastighetsprisindex avser den reala prisutvecklingen pa
privatdgda smahus. Index for kommersiella fastigheter ar
beréknat utifran fastighetsbestandets vérdeférandring.

Kéllor: IPD och Riksbanken

Diagram 3:19 Antal foretagskonkurser
Tolv manaders glidande medelvarde, index, 2007=100
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Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken

Diagram 3:20 Hushallens skuldkvot och konsumtion
i Danmark

Skulder som andel av disponibel inkomst och miljarder
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Kalla: Macrobond
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Diagram 3:21 Bostadspriser i Norge
Index, 2003=100
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Anm. Bostadspriserna ar sésongsjusterade.
Kallor: Norsk Eiendomsmeglerforbund och Riksbanken

Diagram 3:22 Betalningsforseningar
Procent av utestaende utlaning

[N
J I
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\/‘W\ ML

—— Estland (mer an 60 dagar)
—— Lettland (mer &n 90 dagar)
Litauen (mer &n 60 dagar)

Anm. Definitionen fér betalningsférseningar skiljer sig at mellan
landerna. Brotten i Lettlands och Litauens serier under 2012 kan
forklaras av att data fran Parex Bank respektive Ukio Bankas
exkluderats ur statistiken.

Kallor: Eesti Pank, Financial and Capital Market Commission och
Lietuvos Bankas

I Norge har bostadsmarknaden aterhamtat sig nagot under
varen. De norska bostadspriserna foll under andra hélften av 2013
och nedgangen gallde i stort sett hela landet och alla typer av bo-
stader. Ett utbud som 6kat snabbare an efterfragan bidrog till saval
den negativa prisutvecklingen som till langre forsaljningstider och
lagre omséattning. Aven om priserna nu har stigit, &r prisnivan
fortfarande lagre an for ett ar sedan (se diagram 3:21). Norges Bank
ser en mjuklandning av bostadspriserna under de kommande aren,
men lyfter risken att fallande bostadspriser kan minska de hogt
skuldsatta norska hushallens konsumtionsvilja.'® | s& fall kan dven
lonsamheten i norska foretag paverkas. De norska hushallen gynnas
dock fortsatt av laga rantor och en hog sysselsattning. Darmed
beddms betalningsférmagan inom den norska hushallssektorn vara
fortsatt god.

Tillvidxten i Norge har dampats och kreditvirdigheten hos
norska féretag har férsamrats nagot. Den lagre tillvaxten kan
delvis forklaras av att hushallens konsumtion 6kat nagot lang-
sammare an tidigare samtidigt som produktionstillvéaxten inom den
petroleumrelaterade exportindustrin varit lagre an forvantat. Bygg-
industrin har ocksa redovisat en svagare tillvaxt pa grund av farre
produktionsstarter, vilket till viss del avspeglar utvecklingen pa den
norska bostadsmarknaden. Antalet foretagskonkurser har 6kat de
senaste manaderna (se diagram 3:19) och de svenska bankernas
kreditforluster fran norska foretag véantas 6ka nagot framéver om an
fran en lag niva.

Kreditvirdigheten hos lantagarna i de baltiska linderna har
forbattrats. Detta aterspeglas bland annat i att betalnings-
forseningarna fortsatt att minska (se diagram 3:22). Den geopolitiska
oron i Ryssland och Ukraina kan dock paverka den ekonomiska ut-
vecklingen i de baltiska landerna, vilket pa sikt aven kan fa
konsekvenser for kreditvardigheten i foretagssektorn.

95 Monetary Policy Report with financial stability assessment 1/14. Norges Bank.
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B 4. Utvecklingen t de svenska bankkoncernerna

De svenska storbankernas lonsamhet ar god ur ett europeiskt perspektiv. Detta beror till stor del pa
att bade deras kostnader och kreditforluster &r laga. Storbankerna finansierar sig ocksa billigt och
deras karnprimarkapitalrelationer ar hoga. Daremot ligger deras bruttosoliditet strax under genom-
snittet for jamforbara europeiska banker. Vad giller likviditetsrisker har storbankerna stora
likviditetsbuffertar i euro, dollar och i samtliga valutor sammantaget. Buffertarna i svenska kronor
ar dock sma. Vidare ar skillnaden i l6ptid mellan tillgangar och skulder betydlig, vilket innebar att
storbankerna ar exponerade mot stora strukturella likviditetsrisker. Enligt Riksbankens prognos 6kar
storbankernas utldning de kommande aren. Aven lonsamheten vintas 6ka da resultatet fore kredit-
forluster stiger i snabbare takt én kreditforlusterna.

De fyra svenska storbankerna,® Handelsbanken, Nordea, SEB och X .
Diagram 4:1 De svenska storbankernas intdkter och

Swedbank, star tillsammans for cirka 80 procent av utlaningen och tar kostnader
Rullande fyra kvartal, miljarder kronor

emot 75 procent av inséttningarna i Sverige. Dessa banker har 250
saledes en avgdrande betydelse for hur det svenska finansiella 200 =1
systemet fungerar. | detta kapitel beskrivs den senaste tidens 150 %
finansiella utveckling [ storbankerna. Dessutom presenteras en ; E
_— . . . X 100
bedémning av utvecklingen ( ett huvudscenario och resultaten fran E
50 )
ett stresstest av bankerna. o
0 N
.o . e . -50 A E E i & & E iR R BN EEBEQ N N
Lonsamhet och intjaning
00 HEEEEEEEEENEEEEEE LI N B
De svenska storbankerna visar fortsatt goda resultat fére kredit- 150
forluster (se diagram 4:1). Under det senaste halvaret har bade 10 1 12 13 K14114 1516
\"J
rantenettot och provisionsnettot stigit tack vare 6kade utlanings- B Rintenetto
volymer respektive tkad efterfragan pa bankernas provisions- B Provisionsnetto
107 PR T ° . Ovriga intakter
genererande tjdnster.”" Samtidigt &r deras kostnader laga, vilket Kostnader
medfor att bankernas kostnader i férhallande till intdkter ar lagre an — Resultat fore kreditforluster
2 H H . 108,109
hos manga andra eurOpelSka banker (se dlag ram 4:2). Anm. De skuggade staplarna visar prognos enligt Riksbankens
huvudscenario.
Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
Storbankerna har dven laga kreditforluster jamfort med de
europeiska bankerna (se diagram 4:3). Medan den genomsnittliga
kreditforlustnivan for de europeiska bankerna ar 0,8 procent ar mot- Diagram 4:2 Kostnader i férhallande till intikter
. .. . Rullande fyra kvartal, procent
svarande siffra for de svenska storbankerna omkring 0,1 procent. En 80 b4 P
viktig anledning till denna skillnad &r att de lander dér de svenska 70 1N\ L
. . .. . o _’_/-
storbankerna &ar verksamma inte har blivit lika hart drabbade av den 60 L —
finansiella krisen som manga andra lander. 50 |l—t— T~
40
Sammantaget medfér de laga kostnaderna i forhallande till "
intdkterna och de laga kreditférlusterna att storbankerna har en 2
jamforelsevis hog lonsamhet. Under det forsta kvartalet 2014 var 0
storbankernas genomsnittliga avkastning pa eget kapital cirka
. . . . . 0
13 procent, vilket kan jamféras med omkring tre procent for gruppen 09 10 1 12 13 14
av europeiska jamforelsebanker (se diagram 4:4). —— De svenska storbankermna
—— Andra europeiska banker
1% Med de svenska storbankerna avses i fortsattningen storbankernas bankkoncerner dér bade inhemska och
utlandska verksamheter ingar. Anm. Oviktat genomsnitt. Den bla linjen avser ett urval av
197 provision &r intakter fran tjénster sasom radgivning, betalningstransaktioner, tillhandahallande av europeiska banker, se fotnot 109.
kontokort och kontanthantering. Kallor: SNL Financial och Riksbanken

1% Att de laga K/I-talen forklaras av laga kostnader snarare 4n hoga intakter framgar av att bade kostnader
och intakter &r laga i forhallande till tillgangarna, sett ur ett europeiskt perspektiv.

109 jsmfsrelsebankerna utgdrs av Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, Banco Santander, Barclays, BNP Paribas,
Commerzbank, Crédit Agricole, Credit Suisse Group, Danske Bank, Deutsche Bank, DNB, Erste Bank, HSBC,
Lloyds, Raiffeisen Bank, Société Générale och UBS.
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Diagram 4:3 Kreditforluster i férhallande till
utlaning till allménheten
Rullande fyra kvartal, procent
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—— De svenska storbankerna
—— Andra europeiska banker

Anm. Oviktat genomsnitt. Den bla linjen avser ett urval av
europeiska banker, se fotnot 109.

Kéllor: SNL Financial och Riksbanken

Diagram 4:4 Avkastning pa eget kapital
Rullande fyra kvartal, procent
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—— De svenska storbankerna
—— Andra europeiska banker

Anm. Oviktat genomsnitt. Den bla linjen avser ett urval av
europeiska banker, se fotnot 109.

Kéllor: SNL Financial och Riksbanken

Diagram 4:5 De svenska storbankernas utlaning till
allménheten
Miljarder kronor

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

W Svenska bolan

M Icke-finansiella foretag, Sverige
Ovrig utléning, Sverige
Utlaning utomlands

Kéllor: SCB, bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Riksbanken bedomer att storbankernas intjaning kommer att
6ka under de kommande aren (se diagram 4:1). | takt med att den
ekonomiska utvecklingen forbattras forvantas rantenettot stiga, dels
for att utlaningsvolymerna ¢kar, dels for att rantelaget normaliseras.
Den forbattrade konjunkturen forvantas dessutom medfora ckad
efterfragan pa bankernas provisionsgenererande tjanster och darmed
ge upphov till ett stdrre provisionsnetto. Samtidigt antas kostnads-
utvecklingen hallas nere av bankernas besparingsprogram.

Utladning och kreditrisk

UTLANING

Tillvdxten i de svenska storbankernas utlaning ar ldgre dn innan
krisen (se diagram 4:5). Under 2013 ¢kade utlaningen med drygt tva
procent, vilket kan jamféras med en genomsnittlig 6kningstakt pa
16 procent per ar under perioden 2005-2009. Den viktigaste
anledningen till denna nedgang ar att utlaningstillvaxten i utlandet i
dag ligger pa betydligt lagre nivaer an fore finanskrisen.

Under det gangna aret har storbankerna fortsatt att minska sina
exponeringar mot ostra Europa. Swedbank har salt sin verksamhet i
Ukraina och likviderat verksamheten i Ryssland. Dessutom har
Nordea avyttrat sin verksamhet i Polen. Sedan 2009 har stor-
bankernas utlaning till 6stra Europa minskat fran atta procent av den
totala utldningen och utgoér i dag mindre an fem procent (se tabell
4:1). Tre av storbankerna har viss utlaning i Ryssland och Ukraina. Det
ror sig huvudsakligen om utlaning till nordiska foretag som har
verksamhet i dessa lander samt till inhemska storforetag. Nordeas
exponering i Ryssland uppgar till 1,8 procent av deras totala utlaning,
medan Swedbanks och SEB:s exponeringar i Ukraina och Ryssland
sammantaget uppgar till mindre &n 0,2 procentenheter av respektive
banks utlaning.

Tabell 4:1 De svenska storbankernas utlaning, geografiskt férdelad

Mars 2014, procent

F::::;ﬁ' Nordea SEB Swedbank Totalt
Sverige 66 25 72 86 53
Norge 12 16 2 3 10
Danmark 4 24 1 11
Finland 6 28 1 1 14
De baltiska landerna 0 2 8 10 4
Storbritannien 8 0 0 0 2
Tyskland 0 0 13 0 2
Ryssland 0 2 0 0 1
Ukraina 0 0 0 0
Ovriga lander 4 3 3 0 3

Kéallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken



I Sverige fortsitter utlaningen for bostadséndamal att 6ka
snabbare dn utlaningen till svenska icke-finansiella foretag.
Sedan borjan av 2009 har bolanen 6kat med i genomsnitt 6,5 procent
per ar, medan utlaningen till icke-finansiella foretag endast 6kat med
0,6 procent per ar. Anledningen till detta ar att bolanen har 6kat i
takt med att bostadspriserna har stigit samtidigt som den
begransade BNP-tillvaxten har medfort att foretagens efterfragan pa
krediter varit lag. Dessutom finansierar sig foretagen i storre
utstrackning genom att ge ut foretagsobligationer an tidigare (se
kapitel 2).

Enligt Riksbankens bedomning kommer storbankernas utlaning
att 6ka nagot de narmaste aren. Detta ar i stor utstrackning en
konsekvens av att den ekonomiska konjunkturen férvantas att starkas
i de lander dar storbankerna har verksamhet, om an i varierande
utstrackning. Den stdrsta 6kningen beddms ske i Sverige, medan
utlaningstillvéxten i Finland och Norge forvéntas forbli ndagot mer
dampad. For Finlands och de baltiska landernas del utgor emellertid
de geopolitiska riskerna i Ukraina och Ryssland en osékerhetsfaktor.
En stor del av dessa landers export gar till Ryssland, vilket innebar att
deras ekonomier skulle kunna drabbas hart om konflikten eskalerade.

KREDITRISK

Kreditforlusterna dr sma i de svenska storbankerna (se diagram
4:6). Under forsta kvartalet uppgick kreditférlusterna som andel av
storbankernas samlade utlaning till drygt 0,1 procent. Detta beror till
stor del pa att det laga ranteldaget medfort att bankkundernas rante-
borda &r ldg och att den svenska ekonomin visat sig forhallandevis
motstandskraftig mot den lagkonjunktur som drabbat euroomradet.
Dessutom halls kreditforlusterna nere av att nagra av bankerna
fortfarande kunnat aterfora delar av de reserveringar som gjordes for
befarade kreditférluster i framfér allt Baltikum under finanskrisen.'*

Kreditforlusterna ligger alltjamt pa laga nivaer i Finland och
Norge (se diagram 4:6). Detta trots att den ekonomiska utvecklingen
varit svag i Finland och mattats av i Norge. De forluster som uppstatt
for bankerna kommer framfor allt fran foretagssektorn som har
drabbats av fallande inhemsk efterfragan och till viss del av minskad
export (se kapitel 3).

Kreditforlusterna minskar i Danmark och inom sjofarts-
branschen. Utlaningen i Danmark star fortsatt for den storsta delen
av storbankernas samlade kreditforluster. Likt i Finland och Norge &r
det framfor allt inom utlaning till foretag som kreditforlusterna har
uppstatt. Tidigare stod aven sjofartsbranschen for en stor del av

110 Med kreditforluster avses den kostnadspost i bankernas resultatrakningar som pa redovisningssprak kallas
kreditforluster (netto). Posten bestar for det forsta av konstaterade kreditfrluster och reserveringar for
befarade kreditforluster. Bigge dessa okar kreditforlusterna och paverkar darmed bankernas resultat negativt.
For det andra bestar posten av atervinningar av tidigare konstaterade forluster samt aterféringar av tidigare
gjorda reserveringar. Dessa minskar kreditforlusterna (netto) och paverkar darmed resultatet positivt.
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Diagram 4:6 De svenska storbankernas kredit-
forluster
Miljarder kronor per kvartal

-4
08 09 10 11 12 13 14
= Sverige Finland
B Danmark B De baltiska landerna

Norge = Qvriga lander

Anm. Kategorin “6vriga lander” avser dels kreditforluster fran de
6vriga landerna dar bankerna har verksamhet, dels kreditforluster
fran utlaning som inte &r allokerad till ett specifikt land i
bankernas offentliga rapportering.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 4:7 De svenska storbankernas andel osédkra
fordringar av total utldning i de baltiska linderna
Procent

12 13 14

B Hushall
B Foretag
Offentlig sektor

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 4:8 Prognos av de svenska storbankernas
kreditforluster i Riksbankens huvudscenario

Miljarder kronor per ar

12

10

14 15 16

® Sverige Finland
= Danmark ® De baltiska landerna
Norge B Ovriga lander

Kalla: Riksbanken
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Diagram 4:9 Utveckling av de svenska stor-
bankernas karnprimarkapitalrelationer, Basel I
Procentenheter

Kéarnprimér-  Férandring av Forandring av Forandring av  Karnprimér-
kapitalrelation, karnprimar- genom- totala kapitalrelation,
december kapital snittliga tillgdngar december
2008 riskvikter 2013

Anm. Viktat genomsnitt av storbankernas karnpriméarkapital-
relationer for december 2008 i rod stapel och for december 2013
i gron stapel. De mellanliggande staplarna visar hur olika faktorer
har paverkat férandringen. Den prickade delen av den bla
klossen visar den del av 6kningen av kdrnprimérkapitalrelationen
som beror pa emissioner av aktiekapital.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 4:10 De svenska storbankernas karn-
primarkapitalrelationer samt karnprimarkapital i
férhallande till totala tillgangar

Procent

09 10 11 12 13

—— Kérnprimérkapital/Riskvagt exponeringsbelopp
—— Kérnprimarkapital/Totala tillgangar

Anm. Karnprimarkapitalrelation enligt Basel Il utan
dvergangsregler. Oviktat genomsnitt.

Kallor: SNL Financial och Riksbanken

Diagram 4:11 Svenska och europeiska bankers karn-
primarkapitalrelationer samt eget kapital i
férhallande till totala tillgangar

December 2013, procent

-
Handelsbanken . + Swedbank
SEB
Nordea ¢
o«
*
*
. *o .
. ¢ p4
., .
-

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Eget kapital / totala tillgangar

Anm. Kérnprimarkapitalrelation enligt Basel Il utan vergangs-
regler. De streckade linjerna avser medelvarde, de réda
punkterna visar ett urval av europeiska banker.

Kallor: SNL Financial och Riksbanken

storbankernas, och framfér allt Nordeas, kreditforluster men pa
grund av aterforingar av tidigare gjorda reserveringar ar dessa nu
nara noll.

Kreditkvaliteten har férbattrats i storbankernas utlaning i de
baltiska landerna. Under det forsta kvartalet 2014 uppgick andelen
osakra fordringar till 3,3 procent av storbankernas samlade utlaning i
regionen. Detta kan jamféras med 8,3 procent i borjan av 2012 (se
diagram 4:7). Andelen &r visserligen fortfarande hog i jamforelse med
motsvarande siffra for storbankernas totala utlaning, som uppgar till
1,1 procent, men trots det ar kreditforlusterna i Baltikum sma.
Orsaken till detta ar att bankerna gjorde stora reserveringar for
befarade kreditforluster i Baltikum under finanskrisen. En stor del av
dessa har emellertid kunnat aterforas i takt med att det ekonomiska
laget har forbattrats och de osdkra fordringarna har minskat. Av de
totala osékra fordringarna i Baltikum kommer 60 procent fran
utlaning till féretag och resterande del fran utlaning till hushall.

Riksbanken bedémer att storbankernas kreditférluster kommer
att 6ka nagot de kommande aren men trots det ligga kvar pa
laga nivaer (se diagram 4:8). Kreditforlusterna i Finland vantas 6ka
da det svaga konjunkturlaget medfor att framfor allt sma och medel-
stora foretag far betalningssvarigheter. | Sverige bedéms kredit-
kvaliteten forbli relativt oférandrad, men i takt med att utlaningen
Okar stiger dven kreditforlusterna. Vad géller Baltikum antas
bankernas aterféringar av tidigare gjorda reserveringar minska, vilket
medfor att forlusterna 6kar. | Danmark vantas daremot den
forbattrade konjunkturen leda till att kreditforlusterna minskar.

Kapital

De svenska storbankerna har fortsatt att 6ka sina kdrnprimar-
kapitalrelationer. Sedan december 2008 har storbankernas genom-
snittliga karnprimarkapitalrelation i enlighet med Basel II-definitionen
forbattrats med drygt atta procentenheter. Av forbattringen beror
knappt fyra procentenheter pa att bankernas karnprimarkapital har
Okat. Av detta kommer 1,6 procentenheter fran de nyemissioner av
aktiekapital som tre av storbankerna genomférde under 2009 och
resterande del fran de vinster som bankerna har valt att inte betala ut
till sina aktiedgare under perioden.'! Som en motverkande effekt till
kapitalokningen véxte dven tillgdngarna och paverkade dérmed karn-
primarkapitalrelationen negativt. Den stdrsta delen av férandringen
har emellertid drivits av att de genomsnittliga riskvikterna har
minskat. Detta forbattrade relationen med drygt fem procentenheter
(se diagram 4:9).

1 Under 2009 genomférde Swedbank, SEB och Nordea nyemissioner. Swedbanks nyemission uppgick till

15,1 miljarder kronor, SEB:s till 15,0 miljarder kronor och Nordeas till 24,5 miljarder kronor (2,5 miljarder euro).
Swedbank genomférde dven en emission pa 12,4 miljarder under fjarde kvartalet 2008, som dock ligger
utanfor den anvanda tidsperioden.



Minskningen av riskvikterna beror till viss del pa att stor-
bankerna har skiftat om sina laneportféljer mot mindre riskfylld
utlaning. Under de senaste aren har storbankerna 6kat sin utlaning i
framfor allt de nordiska landerna och minskat utlaningen i 6stra
Europa. Eftersom kreditforlusterna historiskt sett har varit lagre i
Norden &n i 6stra Europa har 6vergangen medfort att riskvikterna har
blivit lagre. Dessutom gar en storre del av storbankernas utlaning i
Sverige till bolan och en mindre del till foretagssektorn (se diagram
4:5). Aven detta har inneburit att riskvikterna har minskat.

En annan viktig forklaring till att riskvikterna har minskat ar att
storbankerna tillampar interna riskklassificeringsmetoder (IRK)
for en allt storre del av sina portfoljer. Denna mojlighet inférdes
2007 och innebar bland annat att bankerna sjélva far berédkna vissa
riskparametrar i framtagandet av sina riskvikter. For att en bank ska fa
tilldmpa IRK-metoden kravs Finansinspektionens godkannande.
Genom inforandet av IRK starktes bankernas incitament att vidare-
utveckla och forbattra sina riskhanteringssystem. Dessutom blev
bankernas kapitalkrav mer riskkansligt, vilket betyder att skillnaden i
kapitalkrav 6kade mellan exponeringar som var olika riskfyllda. Detta
ar i grunden positivt. Daremot leder 6vergangen till IRK ofta till att
bankernas riskvikter minskar, och dérmed &dven deras kapitalkrav.
Detta innebar att en banks karnprimarkapitalrelation kan komma att
forbattras dven om varken kapitalets storlek eller den faktiska risken i
bankernas portfoljer har forandrats. Den del av de svenska stor-
bankernas forbéattring av karnprimarkapitalrelationer som beror pa
denna effekt har déarmed inte tillfért ndgon 6kad motstandskraft till
banksektorn. Dessutom saknar bankerna manga ganger langa tid-
serier av representativa kreditforlustdata vilket medfér en osakerhet
kring hur vél bankernas interna estimat aterspeglar kommande
framtida forluster.

Att riskvikterna har minskat har bidragit till att skillnaden
mellan storbankernas riskjusterade och icke riskjusterade
kapitalrelationer har 6kat (se diagram 4:10). Det beror pa att den
icke riskjusterade kapitalrelationen inte paverkas av att riskvikterna
blir lagre. For att den relationen ska starkas maste i stallet kapitalet
procentuellt sett 6ka snabbare an tillgdngarna.''? Sedan slutet av
2008 har detta endast skett i marginell utstrackning, varfor relationen
har legat relativt konstant. Detta har dven medfort att storbankernas
icke riskjusterade kapitalrelationer ligger under genomsnittet for de
europeiska jamforelsebankerna, trots att deras riskjusterade
relationer &r bland de hdgsta i gruppen (se diagram 4:11).

Samtidigt som storbankernas karnprimarkapitalrelationer har
stigit har d@ven kapitalkraven blivit hégre. | november 2011 fast-
slog Finansdepartementet, Riksbanken och Finansinspektionen att

12 Alternativt minska procentuellt sett langsammare.
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Diagram 4:12 De svenska storbankernas karn-
primarkapitalrelationer och foreslagna krav
Mars 2014, procent

Kérn-  Krav
primar-
kapital-
relation

Handelsbanken

]
|

i

Karn-  Krav
primar-
kapital-
relation

Nordea

W Karnpriméarkapitalrelation

B Minimikrav

Kérn-  Krav
primar-
kapital-
relation

SEB

Kérn-  Krav
primar-
kapital-
relation

11
L

|

Swedbank

25 procents riskviktsgolv, svenska bolan (Pelare 2)
Systemrisk (Pelare 2)
| Systemriskbuffert

® Kapitalkonserveringsbuffert

Kontracyklisk buffert, svenska exponeringar (2,5 procent)

Anm. Notera att det 6vriga Pelare 2-kravet inte &r utsatt da
varken Finansinspektionen eller bankerna publicerar det.
Kontracykliska bufferten for svenska exponeringar &r har satt till
2,5 procent i enlighet med Riksbankens rekommendation.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 4:13 Karnprimarkapitalrelationer enligt
Basel lll, initialt och i stresstestet

Procent

Kvl 14 15 16
14

Handelsbanken

kvl 14 15 16
14

Nordea

Kvl 14 15 16
14

SEB

Kvl 14 15 16

14

Swedbank

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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Diagram 4:14 De svenska storbankernas karn-
primarkapitalrelationer i stresstestet och dess
foérandring over tid

Procentenheter
16,2 -9,0
+8,3 144
-11

Kérn- Kredit- Forandring av Resultat fore Kérn-
primér- forluster risk- kreditforluster priméar-
kapital- exponerings- kapital-
relation beloppet relation

Kv 12014 2016

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 4:15 Bruttosoliditetsnivaer, initialt och i

stresstestet
Procent
Kvl 14 15 16 |Kvl 14 15 16 |Kvl 14 15 16 |Kvl 14 15 16
14 14 14 14
Handels- Nordea SEB Swedbank
banken

Anm. Notera att detta avser SNL Financials definition av brutto-

soliditet som skiljer sig fran Baselkommitténs definition.
Kéllor: SNL Financial och Riksbanken

samtliga storbankers karnprimarkapitalrelationer maste uppga till
minst 12 procent fran och med 2015." Darutéver maste bankerna
halla kapital for det 25-procentiga riskviktsgolv som
Finansinspektionen amnar inféra for svenska bolan, inom ramen for
Pelare 2. Pelare 2-kravet innehaller dven en Ovrig del for instituts-
specifika risker, sdésom koncentrationsrisker. Storleken pa detta krav
ar i dagslaget inte publikt. Dartill har europeiska medlemslander
mojlighet att infora en kontracyklisk kapitalbuffert for utldning inom
respektive jurisdiktion (se diagram 4:12). Finansinspektionen har annu
inte fattat ett slutgiltigt beslut av hur stor bufferten kommer att vara
for svenska exponeringar.'*

Stresstest av storbankernas motstandskraft mot
kreditforluster

Riksbanken utfor aterkommande ett stresstest av de svenska stor-
bankerna for att utvdrdera deras motstandskraft mot ett kraftigt
forsamrat ekonomiskt scenario dar BNP faller samtidigt som arbets-

l6sheten och interbankréntorna stiger (se tabell 4:2).11

I Riksbankens stresstest sjunker storbankernas kdrnprimar-
kapitalrelationer med i genomsnitt tva procentenheter och deras
bruttosoliditeter med i genomsnitt 0,1 procentenhet (diagram
4:14 och diagram 4:15)."'® Sammanlagt uppgdr storbankernas totala
kreditforluster under tredrsperioden till 265 miljarder kronor vilket
motsvarar 46 procent av deras samlade egna kapital. Kredit-
forlusterna motverkas dock i stor utstrackning av att bankernas
resultat fore kreditforluster antas forbli hogt under den stressade
perioden (se diagram 4:14). Samtliga bankers karnprimarkapital-
relationer dverstiger 12 procent vid den stressade periodens slut (se
diagram 4:13), vilket &r den lagsta niva som bankerna ska uppfylla ar
2015 enligt den 6verenskommelse som Riksbanken,
Finansdepartementet och Finansinspektionen slét i november 2011.

3| Finansinspektionens implementering av Gverenskommelsen har tvé procentenheter av det femprocentiga
systemriskpéslaget inforts via Pelare 2.

1| samband med stabilitetsradets mote den 23 maj kommunicerade Finansinspektionen att man anser en
procent vara en lamplig niva pa bufferten. Se kapitel 1 for Riksbankens rekommendation om inférande och
niva pa den kontracykliska bufferten samt férdjupningen Den kontracykliska kapitalbufferten.

15 5y att berakna bankernas kapitalrelationer i stresstestet gor Riksbanken foljande antaganden: (1) resultat
fore kreditforluster antas vara 20 procent lagre an bankernas publicerade resultat per forsta kvartalet 2014
(senaste fyra kvartalen). Detta resultat antas vara konstant under den stressade perioden; (2) bankernas
riskexponeringsbelopp 6kar med fem procent per ar; (3) bankerna gér inga utdelningar eller aterkop av egna
aktier; (4) bankerna forsoker varken minska sina riskvagda exponeringsbelopp, ta in nytt kapital eller pa annat
satt férandra sin verksamhet; (5) den storsta motparten for respektive bank, matt som utlanat belopp utan
sékerhet, staller in sina betalningar. For vidare information om det stresscenario som antas och den metod
som anvands se Appendix i Finansiell stabilitet 20131 Sveriges riksbank.

116 Notera att detta avser SNL Financials definition av bruttosoliditet som skiljer sig fran Baselkommitténs
definition.



Tabell 4:2 BNP-fériandring och tremanaders interbankrintor i stresstestet

Arlig procentuell férandring av BNP/tremé&naders interbankréntor (procent)

2014 2015 2016
Sverige 0,0/3,3 -2,5/5,8 -2,7/3,7
Ovriga Norden -3,7/2,7 -3,9/4,4 -1,9/2,8
De baltiska landerna -0,1/2,6 -6,6/5,5 -6,2/3,6
Ovriga lander -5,2/1,5 -5,5/2,7 -2,7/1,1

Anm. Ovriga lander avser Storbritannien och Tyskland.
Kélla: Riksbanken

Stresstestet fangar emellertid inte fullt ut de negativa
konsekvenser som kan uppsta om den ekonomiska utvecklingen
kraftigt skulle forsamras. Exempelvis tar det inte hansyn till att
storbankernas kreditbetyg skulle kunna sankas om de gor kraftiga
forluster. Ett sénkt kreditbetyg skulle i sin tur kunna leda till hogre
finansieringskostnader, vilket darmed skulle kunna 6ka bankernas
forluster ytterligare. Stresstestet fangar heller inte de koncentrations-
och spridningsrisker som finns i det svenska banksystemet. Stor-
bankerna dger exempelvis en stor del av varandras sakerstallda
obligationer. Eftersom vardet pa dessa obligationer troligtvis skulle
sjunka om en storbank skulle redovisa forluster, skulle 6vriga stor-
banker drabbas av en forlust pa innehavet av dessa.

Under de senaste aren har spridningsrisken i banksystemet 6kat
genom att storbankerna har ett allt storre innehav av varandras
virdepapper (se diagram 4:16). Sedan 2007 har deras dgande av
varandras vardepapper nastan fordubblats och uppgar i dag till ett
varde motsvarande omkring 40 procent av deras sammanlagda egna
kapital. En anledning till att storbankerna dger varandras varde-
papper ar att de agerar som marknadsgaranter for svenska saker-
stallda obligationer. For att kunna uppfylla denna roll innehar de
bade sina egna och andra bankers obligationer. Dessutom utgors en
del av bankernas likviditetsbuffertar av sakerstéallda obligationer som
i stor utstrackning ar utgivna av de svenska storbankerna. Utover
detta utgors en betydande del av likviditetsbufferten av sakerstallda
obligationer som &r utgivna av andra storre nordiska banker. Dessa
banker hor vanligtvis till storbankernas 6vriga femton storsta mot-
parter vad géller vardepappersexponeringar. Storbankernas varde-
pappersinnehav fran denna kategori av motparter ar nastan tre
ganger sa stora i dag som de var 2007 (se diagram 4:16). Det stora
innehavet av sadana vardepapper innebar en 6kad sarbarhet for det
finansiella systemet eftersom problem i en bank dédrmed lattare kan
sprida sig till 6vriga banker.

Finansiering och likviditetsrisker

De svenska storbankerna finansierar sig till lagre kostnader &n
manga andra banker i Europa. Detta galler bade pa kort och pa
lang loptid och saval i svenska kronor som i utlandsk valuta. En viktig
anledning till den laga finansieringskostnaden &r att de svenska stor-
bankerna har jamférelsevis hdga kreditbetyg. Dessutom gynnas stor-
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Diagram 4:16 De svenska storbankernas motparts-
exponeringar genom viardepappersinnehav
Miljarder kronor

B De svenska storbankerna

m Ovriga 15 stérsta motparter (exkl. de svenska
storbankerna)
Ovriga motparter

Anm. Diagrammet visar hur storbankernas totala
vardepappersinnehav fordelar sig utifran vilken grupp av motpart
som har emitterat vardepappret.

Kalla: Riksbanken
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Diagram 4:17 Riksbankens strukturella likviditets-

matt.

December 2013, procent
_

Medelvéarde

Swedbank

Handelsbanken

Nordea

SEB

0 20 40 60 80 100 120 140

Anm. De roda staplarna visar ett urval av europeiska banker.

Kallor: Liquidatum och Riksbanken

bankerna av att den svenska ekonomin ar relativt stabil och att den
svenska statsskulden ar lag.

Likviditetsbuffertarna i euro och dollar &r ssmmantaget stora i
de svenska storbankerna. En viktig férklaring till detta ar att
finansieringssituationen ar extra gynnsam i dessa valutor. Pa kort
optid, i amerikanska dollar, finansierar sig de svenska storbankerna
till och med till en lagre ranta &n den ranta som de sedan erhaller
genom att placera pengarna hos Federal Reserve.'’ Eftersom de
svenska storbankerna har relativt sma utestadende skulder i dollar och
euro innebar de stora likviditetsbuffertarna ocksa att deras likviditets-
tackningsgrader (LCR) i dessa valutor ar tamligen hoga (se diagram
R1:8).

Storbankernas likviditetsbuffertar i svenska kronor dr dock sma.
Detta medfor, tillsammans med det faktum att bufferten endast till
begransad del utgors av de mest likvida tillgangarna — sa kallade
niva 1-tillgangar — (se diagram R1:10), att storbankernas likviditets-
tackningsgrader (LCR) i kronor &r laga.™® Under 2013 uppgick stor-
bankernas genomsnittliga likviditetstackningsgrader i kronor till

omkring 50 procent (se diagram R1:8). **°

Storbankerna dr mer exponerade mot strukturella likviditets-
risker an manga andra europeiska banker. | Riksbankens matt for
strukturella likviditetsrisker ligger samtliga storbanker under genom-
snittet i gruppen av jamforbara europeiska banker (se diagram
4:17).**° Mattet mater en banks stabila finansiering i relation till dess
illikvida tillgangar, och en hog niva ger darmed en indikation om att
bankens strukturella likviditetsrisker ar sma. Med stabil finansiering
avses har lite forenklat uppldning med 6ptid Sver ett ar, och med
illikvida tillgangar avses tillgangar som varken forfaller eller antas
kunna avyttras inom ett ar. Eftersom en stor del av de svenska stor-
bankernas tillgangar utgors av bolan och foretagslan med loptider
Over ett ar, samtidigt som dessa i stor utstrackning finansieras med
marknadsfinansiering som forfaller inom ett ar far de ett lagt resultat
i mattet.

Storbankernas likviditetsrisker &r dven stora pa léptider 6ver ett
ar. En viktig orsak till detta ar att de bolan som bankerna ger ut har
en loptid langt Over ett ar. Loptiden enligt svenska bolanekontrakt ar
i regel 30-50 &r."" Samtidigt finansieras dessa bolan till stor del av
sakerstallda obligationer vars genomsnittliga l6ptid vid utgivandet

7 De svenska storbankerna gynnas ocksa av att icke-amerikanska banker inte behover betala
insattningsgarantiavgiften i USA pa 10 rantepunkter for sin finansiering.

8 Med niva 1-tillgangar avses kassa, placering i centralbank samt virdepapper emitterade av stater.

19 Enligt Finansinspektionens definition i FFFS 2012:6. Se férdjupningen LCR i svenska kronor. Swedbank &r
den enda bank som publicerar sin likviditetstackningsgrad i svenska kronor.

2%M3ttet mater bankernas stabila finansiering i férhallande till deras illikvida tillgangar. Méattet efterliknar
darmed Basel-regelverkets matt Net Stable Funding Ratio (NSFR). Se Riksbankens rekommendationer
avseende NSFR i kapitel 1. For en mer detaljerad beskrivning av Riksbankens strukturella likviditetsmatt se
Finansiell stabilitet 2010:2.

21 Den genomsnittliga kunden éser visserligen sitt lan hos en bank efter cirka sju &r men detta méjliggors
oftast genom att kunden tar ett nytt lan hos en annan bank, varfor loptiden for banksystemet ar betydligt
langre.



endast &r omkring fyra ar (se diagram 4:18)."*> Den obalans som
detta ger upphov till innebar en risk fér bankerna eftersom de dar-
med maste refinansiera bolanen manga ganger innan kunden har
betalat tillbaka sitt ldn. Om banken inte kan férnya sin finansiering
riskerar den att hamna i likviditetsproblem.

De strukturella likviditetsriskerna dr dessutom stérre for bank-
systemet i stort dn fér den enskilda banken. Detta beror pa att
storbankerna dger omkring 20 procent av varandras sakerstallda
obligationer. For att illustrera varfor detta dkar banksystemets
likviditetsrisk kan vi ténka oss ett scenario dar Bank A ger ut bolan
med 30-50 ars loptid och finansierar dessa med att emittera saker-
stallda obligationer med en 6ptid pa fyra ar (se Figur 4:1). En del av
dessa kops av Bank B. Eftersom Bank B haller obligationerna dels i sin
likviditetsreserv, dels i sitt lager for att fullgora sitt atagande som
marknadsgarant finansieras dessa i regel pa valdigt kort 6ptid,
antingen med certifikat eller med repor.'* Sett ur ett system-
perspektiv innebédr detta saledes att en del av den upplaning som
kommer in till banksystemet och slutligen finansierar bolanen i sjélva
verket har en optid under ett ar, trots att Bank A finansierat sina lan
pa cirka fyra ar. Loptidsomvandlingen, och darmed den strukturella
likviditetsrisken, ar saledes storre for banksystemet som helhet an for
den enskilda banken.

Figur 4:1 Exempel pa korsidgande av bankernas sikerstillda obligationer

Bank B

FINANSIELL STABILITET 1/2014 65

Diagram 4:18 Genomsnittlig l6ptid pa emitterade
svenska sdkerstillda obligationer

Antal ar
6
5
N
4 /[~ N\
/1T
3
2
1
0
09 10 11 12 13 14

Kalla: Association of Swedish Covered Bond issuers

Certifikat/repa

Sakerstalld obligation
(4 ar)

Huskopare Boldn Bank A
(30-50 ar)

Sakerstalld obligation
(4 an

(under 1 ar)

Investerare
utanfor
banksystemet

Anm. Notera att figuren endast illustrerar den del av finansieringen av boldnen som sker via
sakerstallda obligationer.

122 Detta avser den genomsnittliga lGptiden fér svenska sikerstillda obligationer som emitterades mellan

mars 2009 och mars 2014, enligt The Association of Swedish Covered Bond Issuers. Den genomsnittliga
léptlden pa de utestaende sékerstallda obligationerna i mars 2014 var knappt tre ar.

123 Anledningen till att bankerna finansierar innehavet av sikerstallda obligationer med kort finansiering &r att
obligationerna antas vara likvida och dérmed snabbt kunna séljas for att erhalla betalningsmedel. Detta ar
rimligt att anta i normala tider, men under tider av kraftig finansiell stress kan en situation uppstéa dar detta
inte ar mojligt.

Investerare
utanfor
banksystemet
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Skuggbanker och det svenska
finansiella systemet

Skuggbanker bedriver bankverksamhet utanfér bankerna och
kan darfor vara forknippade med samma typ av risker som
vanliga banker. De lyder emellertid inte under samma reglering
som bankerna. Om skuggbanker ar sammankopplade med bank-
sektorn kan problem hos skuggbankerna sprida sig till hela det
finansiella systemet. Det var darfoér skuggbanker fick en central
roll under finanskrisen 2007-2008. For nirvarande pagar det ett
internationellt arbete med att forbattra 6vervakningen och
regleringen av skuggbanker. | denna fordjupning diskuteras
skuggbanker och vilka risker som de kan ge upphov till. En typ
av skuggbanker som dr betydelsefulla fér det svenska finansiella
systemet och dir arbete med ny reglering pagar ar penning-
marknadsfonder. Darfor fokuserar fordjupningen pa penning-
marknadsfonder.

Den mest vedertagna beskrivningen av skuggbanker, pa engelska
shadow banking, ar bankverksamhet som involverar institut och
aktiviteter som ar skilda fran det traditionella banksystemet.** De
bankliknande verksamheter som skuggbanker bedriver ar ofta
finansiering av langfristiga, illikvida tillgangar med kortfristig
upplaning.'® Skuggbanker &r ett uttryck som myntades i samband
med finanskrisen. Dock ar foreteelsen betydligt dldre &n sa.
Exempelvis kan de finansbolag som var inblandade i den svenska 90-
talskrisen ses som skuggbanker.'?

Skuggbanker diversifierar och effektiviserar det finansiella
systemet, bland annat genom att erbjuda finansiering vid sidan om
bankerna. De &r ofta reglerade och under tillsyn, men da utifran ett
konsumentskyddsperspektiv. Att skuggbanker inte regleras som
banker beror bland annat pa att de inte omfattas av insattnings-
garantin. Att de inte regleras som banker skapar vinstmojligheter
som utnyttjas av en del skuggbanker.

Skuggbankers verksamhet ar forenad med risker eftersom de,
liksom banker, dr beroende av kortfristig upplaning for att finansiera
sin verksamhet. Om det uppkommer problem med den kortfristiga
upplaningen kan saval banker som skuggbanker fa svart att
finansiera sina langfristiga tillgangar. Under perioder av finansiell oro
kan det dessutom vara svart att salja tillgangarna, sarskilt de illikvida.
Men till skillnad fran banker har skuggbanker ingen direkt tillgang till
centralbanksfaciliteter, sdsom likviditetsstdd. Det innebar att skugg-
bankerna ofta &r mer kansliga for storningar pa de finansiella
marknaderna &n vad banker &r.

Om skuggbanker dessutom ar stora och sammankopplade med
banksektorn, kan problem hos skuggbanker sprida sig till bankerna

124

125 Detta foljer av Financial Stability Boards (FSB) definition av skuggbanker. Det finns dock andra definitioner.

De bankliknande verksamheter som skuggbanker dgnar sig &t brukar vanligtvis ses som olika former av
kreditintermediering, vilket innefattar exempelvis Gptidstransformering och likviditetsomvandling.

126 Nyckeln och andra finansbolag var mindre reglerade &n banker innan 90-talskrisen. Dessa finansbolag
finansierade riskfyllda projekt pa bygg- och fastighetsmarknaden genom att emittera kortfristiga certifikat.
Finansbolagen var, pa olika satt, kopplade till de svenska bankerna, sa nar de fick problem med sin kortfristiga
finansiering under hésten 1990 forlorade bankerna pengar. Dessa forluster var en bidragande faktor till den
svenska bankkrisen.
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och ge upphov till systemrisker. De kopplingar som finns mellan
banker och skuggbanker kan vara en eller flera av féljande:

e Banker investerar i skuggbanker, bland annat i de tillgangar som
skuggbankerna ger ut. Vid problem for skuggbankerna kan
bankerna forlora det de har investerat i skuggbanker.

o Skuggbanker star for delar av bankernas finansiering. Vid
problem fér skuggbankerna kan finansiering som éar viktig for
bankerna forsvinna.

e Skuggbanker och banker investerar i samma tillgangar. Vid
problem fér skuggbankerna kan dessa vara tvungna att sélja
tillgangar, vilket leder till att priset pa dessa faller. Da faller dven
vérdet pa bankernas innehav av dessa tillgdngar.

e Bankerna har bade formella och informella dtaganden gentemot
skuggbanker. Atagandena kan bland annat vara i form av
likviditetslinor. Vid problem for skuggbankerna kan dessa
ataganden medfora att bankerna skjuter till pengar till
skuggbanker.

Vilka finansiella institut som klassas som skuggbanker skiljer sig at
mellan lander, bland annat pa grund av olika lagstiftning. Det &r
ocksa ont om tillganglig statistik 6ver skuggbanksektorn. Dessutom
ar alla skuggbanker inte sa starkt kopplade till banker eller sa stora
att de utgor en systemrisk. Detta innebér att det ar svart att upp-
skatta saval storleken pa skuggbanksektorn som att bedéma vilka
finansiella systemrisker som ar forknippade med den.

| Sverige utgor skuggbankssektorn en mindre andel av det
finansiella systemet an i USA. Detta beror till stor del pa att bankerna
i Sverige utfor de verksamheter som i USA i stallet utfors av skugg-
banker. En typ av skuggbanker som spelar stor roll for det svenska
finansiella systemet &r svenska och utlandska penningmarknads-
fonder. Resterande delen av denna fordjupning fokuserar darfor pa
penningmarknadsfonder.*?’

Varfér penningmarknadsfonder dr skuggbanker och deras
roll i finanskrisen 2007-2008

Penningmarknadsfonder placerar framst i rdntebdrande instrument,
exempelvis statspapper, samt certifikat och obligationer utgivna av
banker och féretag.'*® En del av dessa instrument har 1&g likviditet.
Samtidigt kan de som placerar i fonderna nar som helst ta ut sina
pengar ur fonderna, fonderna har alltsa kortfristig finansiering.
Darmed utfér penningmarknadsfonderna bankliknande verksam-
heter. Fonderna ar dock inte reglerade som banker och ar darmed
skuggbanker. **°

127 Exempelvis vardepapperiseringsinstitut, vissa typer av finansbolag, hedgefonder och bérshandlade fonder

(ETF:er) klassas ofta som skuggbanker. Repor och vardepapperslan klassas ofta som en skuggbanksaktivitet.
128 syenska penningmarknadsfonder placerar i virdepapper med en samlad genomsnittlig [6ptid pa hogst ett
ar. For amerikanska penningmarknadsfonder ar den genomsnittliga l6ptiden hogst tre méanader.

129 Sverige regleras penningmarknadsfonderna genom lagen (2004:46) om vardepappersfonder och lag
(2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder. Dessa lagar foljer av gemensam lagstiftning inom
EU. I USA finns liknande lagstiftning.
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Det finns skillnader mellan olika typer av penningmarknads-
fonder som kan vara avgorande for hur de paverkar den finansiella
stabiliteten. Ett exempel pé en sadan skillnad &r om fonderna har
konstant eller rorligt fondandelsvarde. Vid konstant varde har fond-
andelarna samma varde over tiden, exempelvis 1 dollar eller 1 euro.
Avkastning pa en sadan fond far man i stallet oftast i form av nya
fondandelar. Vid rorligt varde pa fondandelarna kan vardet ga upp
eller ned fran dag till dag. Penningmarknadsfonder med konstant
fondandelsvarde finns framst i USA, Luxemburg och pa Irland, medan
de fonder som finns i Sverige har rorligt fondandelsvérde.

Det var framst fonder med konstant fondandelsvarde som fick
problem under finanskrisen."*® Dessa fonder utlovar i princip samma
sak som ett bankkonto, det vill séga att investeraren ska fa tillbaka
innestaende belopp. Dock har dessa fonder inte kapital att tillga pa
samma satt som banker har for att tacka eventuella forluster. De om-
fattas heller inte av insattningsgarantin. Nar tillgdngarna, som en
fond med konstant fondandelsvarde investerat i, sjunker i vérde
tvingas fonden trots allt skriva ned vardet pa fondandelarna. Om
investerarna inte ar medvetna om att en sadan risk finns kan en ned-
skrivning eller ryktet om en nedskrivning leda till stora utfloden.
Detta kan liknas vid en uttagsanstormning for en bank.

Nar en amerikansk penningmarknadsfond med konstant fond-
andelsvarde blev tvungen att skriva ned fondandelsvardet under
finanskrisen sa utsattes flera fonder for stora utfloden pa grund av
forlorat fortroende.™ Dessa blev da tvungna att snabbt minska sina
investeringar pa den amerikanska penningmarknaden. Detta ledde till
problem for de foretag och banker som var beroende av finansiering
fran denna marknad, vilket dven innefattade europeiska banker. Pa sa
satt spred sig problemen bland de amerikanska penningmarknads-
fonderna till det europeiska finansiella systemet. Svarigheten for
europeiska banker att finansiera sig i dollar var orsaken till att
europeiska centralbanker, déribland Riksbanken med hjalp av lan fran
Federal Reserve, bérjade lana ut dollar till bankerna under hosten
2008. %2

Nagra banker valde ocksa att skjuta till pengar till de penning-
marknadsfonder som var kopplade till deras bank, for att undvika
daligt rykte.” Det fanns darmed informella &taganden mellan
bankerna och fonderna. For att férhindra fortsatta problem for
penningmarknadsfonderna vidtogs temporara atgérder i USA som

3% Aven penningmarknadsfonder med rorligt fondandelsvarde drabbades av betydande utfléden under
finanskrisen. Dock var dessa mindre an for de med konstant fondandelsvarde, se Witmer, Jonathan (2012),
Does the Buck Stop Here? A Comparison of Withdrawals from Money Market Mutual Funds with Floating and
Constant Share Prices, Working Paper, 2012:25. Bank of Canada.

31 Nr Lehman Brothers gick i konkurs den 15 september 2008 blev den amerikanska
penningmarknadsfonden Reserve Primary Fund, som dgde rantebérande instrument utgivna av Lehman
Brothers, tvungen att minska fondandelsvardet till under 1 dollar. Detta kallas for “break the buck” och utloste
utfléden hos manga andra penningmarknadsfonder. P& bara nagra dagar togs drygt 300 miljarder dollar ut
fran dessa fonder, motsvarande cirka 10 procent av den totala fondférmégenheten. | Sverige var det inga
stora utfléden ur penningmarknadsfonderna under finanskrisen, se Gunnarsdottir, Gudrun och Strémaqvist,
Maria (2010), Penningmarknadsfonderna och den finansiella stabiliteten, Penning- och valutapolitik 2010:2.
Sveriges riksbank.

B2 pyp ytterligare diskussion se Baba, Nakohika, McCauley, Robert and Ramaswamy, Srichander (2009), US
dollar money market funds and non-US banks, B/S Quarterly Review, March, sid. 65-81.

133 Uppskattningsvis tjugo penningmarknadsfonder i USA och EU fick runt 12 miljarder dollar av de finansiella
institut, framst banker, som stod bakom dessa.
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innebar att fonderna till viss del omfattades av insattningsgarantin
och att de fick tillgang till centralbanksfaciliteter.”*

Penningmarknadsfondernas roll ( det svenska finansiella
systemet

De svenska penningmarknadsfondernas totala tillgangar (fond-
formogenhet) uppgar till runt 225 miljarder kronor (se diagram R4:1),
medan den svenska banksektorns tillgdngar uppgar till drygt
12 000 miljarder kronor."** Fonderna investerar framst pa den
svenska kortfristiga rdntemarknaden, vilket innefattar rantebarande
instrument med aterstdende 6ptid upp till tvd ar. Fondernas till-
gangar motsvarar knappt tjugo procent av den totala volymen om
cirka 1 400 miljarder kronor som finns utestaende pa den svenska
kortfristiga rantemarknaden (se diagram R4:2)."*° S& trots att
fonderna bara motsvarar runt tva procent av storleken pa den
svenska banksektorn &r de betydelsefulla aktorer pa den svenska
kortfristiga rantemarknaden, dar bankerna ar de storsta emittenterna.

Amerikanska penningmarknadsfonders investeringar i svenska
bankers vardepapper uppgar till omkring 600 miljarder kronor (se
diagram R4:3), det vill sdga mer an dubbelt sa mycket som storleken
pé de svenska penningmarknadsfonderna.'®” De amerikanska
penningmarknadsfondernas investeringar i svenska banker uppgar till
drygt 10 procent av de svenska bankernas totala marknads-
finansiering, alternativt motsvarande runt 70 procent av de svenska
bankernas certifikat i dollar (se diagram R4:4). Déarmed &r de
betydelsefulla for de svenska bankernas finansiering, framst i dollar.
Att bankerna har tillgang till denna finansiering ar ocksa viktigt for
bland annat svenska forsakringsbolag. Detta da den ar en forut-
sattning for att bankerna ska kunna erbjuda derivat till forsakrings-
bolagen, som dessa behover for att hantera de valutarisker som
uppstar nar de investerar utomlands.**®

Sett i relation till banksystemens storlek sa ar de amerikanska
penningmarknadsfondernas investeringar i svenska banker stérre an i
de flesta europeiska banker (se diagram R4:5). Det beror till stor del
pa att de svenska bankerna beddms vara mindre riskfyllda an manga
andra europeiska banker, vilket ocksa speglas i relativt laga CDS-
premier for svenska banker (se diagram 2:13). Dock kan fondernas
utlaning till bankerna snabbt minska. Exempelvis minskade fondernas
investeringar i eurolédndernas banker kraftigt pa kort tid under 2011 {
samband med den europeiska skuldkrisen (se diagram R4:3). Om
fonderna skulle minska sina investeringar i de svenska bankerna sa
skulle bankerna forlora delar av sin finansiering i dollar. Da skulle

B34 E5r en beskrivning av dessa handelser se exempelvis ESRB Occasional paper series (2012), Money Market
Funds in Europe and Financial Stability.
35 Har avses de penningmarknadsfonder som primart investerar i rédntebérande instrument i svenska kronor,
inklusive de svenska fonder som &r registrerade utomlands. Trots att en stor del av fonderna ar registrerade
utomlands &r det svenska finansiella institut, framst banker, som star bakom dessa fonder.
136 Nagon detaljerad statistik ver de svenska penningmarknadsfondernas tillgangar finns inte att tillga.
37 |nvesteringarna i bankerna &r i form av innehav av bankcertifikat, insattningar och omvénda repor.

® For mer diskussion se Hilander, Ida (2014), Storbankernas kortfristiga upplaning i utlandsk valuta och deras
anvandning av den kortfristiga valutaswapmarknaden, Penning- och valutapolitik 2014:1. Sveriges riksbank.
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Diagram R4:1 Svenska penningmarknadsfonders
tillgangar uppdelade pa legal hemvist
Miljarder kronor

07 08 09 10 11 12 13

B Sverige
B Luxemburg
Finland

Anm. Avser de rantefonder som har tillgangar med en
genomsnittlig 6ptid under 1 &r som i huvudsak investerar i
instrument utgivna i svenska kronor.

Kalla: Morningstar

Diagram R4:2 Utestaende svenska rintebirande
instrument uppdelade pa aterstaende l6ptid och
typ av emittent

Mars 2014, miljarder kronor

Certifikat

Loptid
under 1 ar

Loptid
under 2 ar

B Banker, inkl. sakerstéllda obligationer
B Icke-finansiella foretag
Stat, landsting och kommun

Anm. Certifikaten avser penningmarknadsinstrument.
Certifikaten ingar i stapeln Loptid under 1 ar och
instrumenten med l6ptid under 1 ar ingar ocksa i stapeln
Loptid under 2 ar. Alla &r utgivna i svenska kronor.

Kalla: SCB

Diagram R4:3 Amerikanska penningmarknads-
fonders investeringar i olika landers banksektor
Miljarder dollar

600
500 _/\/—\
400 \
AN
L AT
200 \ /\’\\
14
0
11 12 13 14
—— Sverige
—— Euroomréadet

Ovriga Europa

Anm. Investeringarna &r i form av innehav av bankcertifikat,
insattningar och omvéanda repor.

Kallor: ICl och Riksbanken
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Diagram R4:4 De svenska storbankernas
marknadsfinansiering
Mars 2014, miljarder kronor

Sakerstéllda Icke sakerstallda Certifikat
obligationer obligationer

B Svenska kronor

B Utlandsk valuta inkl. USD
Utlandsk valuta exkl. USD
1 USD

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram R4:5 Amerikanska penningmarknads-
fonders investeringar i landets banker i forhallande
till banksektorns storlek

April 2014, procent

Belgien

Italien

Norge

Sverige

Anm. Inkluderar endast de lander vars banker amerikanska
penningmarknadsfonder investerade i. Banksektorns storlek
avser juni 2013.

Kallor: SNL Financial, ECB, ICl och Riksbanken

framfor allt bankernas likviditetsbuffertar i dollar minska och darmed
skulle deras motstandskraft mot kortfristig stress i denna valuta ocksa
minska.'*

De amerikanska penningmarknadsfondernas investeringar i de
svenska bankerna visar att det finns betydande kopplingar mellan det
svenska finansiella systemet och skuggbanker utanfér Sverige. Aven
penningmarknadsfonder fran andra delar av varlden, inklusive
Europa, bidrar till finansieringen av svenska banker. Andra lander har
dock inte lika detaljerad statistik som USA, vilket gor det svart att

avgora i vilken omfattning detta sker.

Ny reglering fér penningmarknadsfonder

Initiativ har tagits internationellt for att starka regleringen av
penningmarknadsfonder till féljd av problemen orsakade av dessa
fonder under finanskrisen. | december 2012 utférdade Europeiska
systemriskndmnden (ESRB) en rekommendation om regelverk for
penningmarknadsfonder inom EU. Denna innefattar bland annat att
alla penningmarknadsfonder med konstant fondandelsvarde ska ga
over till rorligt fondandelsvarde. Man vill alltsa forbjuda penning-
marknadsfonder med konstant fondandelsvarde, till foljd av de
systemrisker som &r férenade med dessa.**® Runt hélften av penning-
marknadsfonderna inom EU, som totalt uppgar till cirka
1 000 miljarder euro, har konstant fondandelsvarde.**

| september 2013 presenterade EU-kommissionen ett forslag till
nytt regelverk fér penningmarknadsfonder.'* | stallet for att forbjuda
penningmarknadsfonder med konstant fondandelsvérde foreslog EU-
kommissionen att dessa ska ha en kapitalbuffert motsvarande tre
procent av fondformodgenheten. Forslaget haller nu pa att forhandlas
inom EU. Riksbanken stddjer ESRB:s rekommendation om férbud mot
penningmarknadsfonder med konstant fondandelsvarde inom EU.

Riksbanken analyserar just nu skuggbanksektorn i Sverige och
de kopplingar som finns mellan det svenska finansiella systemet och
skuggbanker utomlands. Riksbanken kommer, nér arbetet ar avslutat,
att publicera resultaten av denna analys.

39 Fr ytterligare diskussion se férdjupningen De svenska storbankernas upplaning i amerikanska dollar,

Finanstell stabilitet 2013:1. Sveriges riksbank.

140 pecommendation of the ESRB of 20 December 2012 on money market funds (ESRB/2012/1).

1 ESRB (2012): Annex to the ESRB Recommendation on money market funds. Mer 4n 90 procent av fonderna
finns i Frankrike, Luxemburg och Irland.

12 Ey-kommissionens forslag heter Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council
on Money Market Funds.
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Samtliga EU-landers banker testas

Inom EU pagar for ndrvarande ett omfattande arbete som syftar
till att underséka hilsotillstandet hos bankerna och atgérda
eventuella svagheter. Arbetet gar huvudsakligen ut pa att siker-
stéilla att bankernas tillgangar &r korrekt viarderade och att
bankerna har tillrickligt med kapital for att sta emot méjliga
framtida ekonomiska pafrestningar.

Att undersoka bankernas ekonomiska stallning ar en viktig for-
utsattning for att fortroendet for bankerna inom hela EU ska kunna
stérkas. Ovningen ar ocksé ett viktigt element i férberedelserna infor
att ECB i november tar over tillsynen 6ver de storsta bankerna inom
euroomradet.

Det forsta elementet i 6vningen utgors av en granskning av
kvaliteten i bankernas tillgangar, en sa kallad Asset Quality Review
(AQR). Nationella tillsynsmyndigheter kommer har att undersoka
framfor allt bankernas utlaning, for att se om denna ar bokford till
ratt varde. For svenska bankers verksamheter i Sverige (inklusive
filialer i utlandet) kommer granskningen att utforas av
Finansinspektionen'*, medan svenska bankers utlandska dotterbolag
kommer att granskas av respektive lands ansvariga tillsynsmyndighet.
Nordeas finska dotterbolag kommer till exempel att granskas av den
finska finansinspektionen pa basis av den metod som utarbetats
inom ECB.

| ett andra steg genomfor tillsynsmyndigheterna ett sa kallat
stresstest, under dverinseende av Europeiska banktillsyns-
myndigheten (EBA). | stresstestet undersoks bankernas motstands-
kraft mot en negativ makroekonomisk utveckling i vilken exempelvis
arbetslosheten antas stiga samtidigt som BNP och vissa tillgangs-
priser faller. Det bakomliggande scenariot ar nagot strangare an i
EBA:s stresstest 2011.

Stresstestet utformas pa ett liknande satt for samtliga banker i
EU med hénsyn tagen till sarskilda sarbarheter i olika lander.
Ingédngsvarden i bankernas balansrékningar kan i stresstestet komma
att justeras utifran resultatet av AQR. EBA har annonserat att de
kraver att banker, efter genomgangen stress, ska ha en karn-
primérkapitalrelation som uppgar till minst 5,5 procent. Varje lands
tillsynsmyndighet far emellertid bestdmma en strangare grans for
bankerna under deras jurisdiktion, liksom konsekvenserna av om en
bank inte skulle na upp till den satta grénsen. Resultaten fran AQR
och stresstester ar tankta att presenteras i oktober.

Att tillgangsgranskningarna och stresstester genomfors pa ett
ambitidst, transparent och rattvisande satt ar av central betydelse for
att fortroendet for europeiska banker ska kunna starkas.

143 Finansinspektionen underséker Handelsbanken, Nordea, SEB, Swedbank samt Danske Banks exponeringar i
Sverige.
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Basel II: Internationellt regelverk for finansiella institut som huvudsakligen reglerar bankernas kapitaltackning, det vill saga hur
mycket kapital en bank maste halla i forhallande till den risk den tar. Regelverket innehaller ocksa krav pa bankernas risk-
hantering respektive offentliga information. Basel Il implementerades i Sverige under 2007.

Basel llI: Internationellt regelverk for finansiella institut som ersatter Basel ll-reglerna for bankernas kapitaltackning. Jamfort
med Basel Il innehaller Basel Il hojda kapitalkrav och regler for kapitalbuffertar. Dessutom reglerar Basel lll bankernas satt att
hantera likviditet. Basel Ill ska implementeras gradvis fram till 2019.

Bruttosoliditet: Ett icke riskjusterat kapitalmatt. Mattet anger nagot forenklat bankernas eget kapital i forhallande till deras
totala tillgangar.

CDS, Credit Default Swap: Kontrakt mellan aktorer pa kreditmarknaden som syftar till att 6verfora kreditrisken i en tillgang,
exempelvis en obligation, fran en aktor till en annan. Koparen av ett CDS-kontrakt koper kreditskydd fran séljaren av CDS-
kontraktet mot att betala en premie under kontraktets livslangd eller till dess att en kredithandelse intréffar. Om en kredit-
héndelse intraffar 6verlamnar koparen den forsakrade tillgangen till séljaren i utbyte mot det nominella vardet av tillgangen.

CDS-premie: Arlig kostnad i rantepunkter for att kdpa ett CDS-kontrakt.

Certifikat: Ett vardepapper for handel pa penningmarknaden som ges ut av till exempel en bank eller ett foretag i syfte att lana
pengar. Loptiden ar maximalt ett ar.

CRR/CRDIV, Capital Requirements Regulation/Capital Requirements Directive IV: Forslag till EU-forordning med direktiv
som implementerar Basel Ill-Gverenskommelsen. Regelverket innehaller bland annat regler om bankers kapitaltéckning, skuld-
sattningsgrad och likviditet.

Disponibel inkomst: Summan av alla inkomster som en person eller ett hushall forfogar Gver minus skatter och avgifter.

EBA, European Banking Authority: Europeiska bankmyndigheten som uppréttar gemensamma reglerings- och tillsyns-
standarder inom EU samt utfor stresstester pa europeiska banker.

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

Icke sédkerstéllda obligationer: En obligation dar innehavaren inte har sérskild formansratt vid en eventuell konkurs. Icke
sakerstallda obligationer innebar normalt hogre kreditrisk an sakerstallda obligationer, vilket medfor att uppsagnings-
kostnaderna blir hogre.

Interbankmarknaden: Finansiell marknad dar bankerna handlar rantor och valutor sinsemellan.

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

Kapitalkonserveringsbuffert: Ett krav pa buffertkapital som bestar av kérnpriméarkapital. Om bufferten inte ar helt fylld maste
banken behalla en del av vinsten for att forbattra kapitalrelationen. Buffertkravet maste vara fullt implementerat i januari 2019.

Kreditgap: Avvikelsen fran trenden i utlaningen fran monetéra finansiella institut till foretag och hushall i forhallande till BNP.
Kreditrisk: Risken att en lantagare inte fullgor sina forpliktelser.

Karnprimarkapital: 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: Karnpriméarkapital i relation till riskexponeringsbelopp.

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

Likviditet: Matt pa ett foretags eller en organisations betalningsférmaga pa kort sikt. Kan dven beskriva hur snabbt det &r
mojligt att omsatta en tillgang i pengar.

Likviditetsbuffert: Medel som ett institut haller for att sékra sin kortsiktiga betalningsférmaga.

Likviditetsrisk: Risken att inte kunna klara sina betalningsforpliktelser pa grund av brist pa likviditet. Likviditetsrisk i ett
finansiellt instrument innebér att en placering inte kan omséttas till likvida medel 6verhuvudtaget eller utan att forlora kraftigt i
varde.

Likviditetsstod: Atgarder som en centralbank kan vidta for att stédja ett eller flera finansinstituts betalningsférméaga pa kort
sikt i syfte att undvika en allvarlig storning i det finansiella systemet och starka fortroendet for betalningsvasendet.

LTRO (Long-term Refinancing Operation): Refinaniseringsprogram dar Europeiska centralbanken (ECB) lanar ut kapital pa
langre optid till banker inom EU. Loptiderna &r 3, 6, 12 och 36 manader.

Moral hazard: Den risk som uppstar av att kunskapen om ett skyddsnat (till exempel en forsakring) paverkar agerandet sa att
sannolikheten for daliga utfall 6kar.

Niva 1-tillgangar: Hoglikvida tillgangar; framfor allt vardepapper emitterade av stater och tillgodohavanden i centralbanker.
Anvands vid berdkning av LCR.
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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.

Osikra fordringar: Fordringar dér betalningarna sannolikt inte kommer att fullféljas enligt kontraktsvillkoren. Osékra fordringar
ingar med sitt fulla belopp i balansrékningen, dven om endast delar av dessa fordringar técks av sékerheter.

Pelare 2-krav: Det grundldggande kapitalkravet (Pelare 1) foreskriver att en bank vid varje tidpunkt ska ha en kapitalbas som
minst motsvarar summan av kapitalkraven for kreditrisker, marknadsrisker och operativa risker. Dessutom ska kapitalbasen dven
tacka kapitalkravet for ytterligare identifierade risker i verksamheten som inte fangas upp i Pelare 1, sa kallad intern kapital-
utvardering (Pelare 2). Pelare 2 &r ett individuellt kapitalkrav som varierar mellan olika banker. For svenska banker bestams
Pelare 2-kravet av Finansinspektionen. Medan Pelare 1-kapitalkravet ar offentligt och paverkar riskexponeringsbeloppet ar
Pelare 2-kravet i dagslaget inte offentligt och paverkar heller inte bankernas riskexponeringsbelopp.

Provisionsnetto: Intakter minus kostnader for salda finansiella tjdanster nar de inte betraktas som ranta, exempelvis
betalningstjanster, aktiehandel, kapitalférvaltning och kortverksamhet.

Reserveringar: Reserveringar for sannolika kreditforluster.

Riskexponeringsbelopp: Tillgangar pa balansrakningen och ataganden utanfor balansrakningen varderade efter kredit-,
marknads- och operativ risk enligt kapitaltdckningsreglerna, se Basel Il och Basel lll.

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

Riskvikt: For att rdkna fram bankens riskexponeringsbelopp multiplicerar man, nagot forenklat, utlanat belopp med en riskvikt.
Riskvikten bestams utifran hur troligt det &r att lantagaren inte kan fullgora sina laneataganden och varierar saledes mellan
lantagarna — en hog riskvikt innebér storre risk an en lag riskvikt.

Réntenetto: Skillnad mellan rénteintakter fran utlaning minus rantekostnader for upp- och inléning.
Skuldkvot: Hushallens totala skulder som andel av disponibel inkomst.
Stibor: Se interbankranta.

Sakerstalld obligation: En obligation dar innehavaren har sérskild formansratt vid en eventuell konkurs. Sakerstallda
obligationer innebar normalt lagre kreditrisk an icke sakerstallda obligationer, vilket medfor att upplaningskostnaderna blir
lagre.

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

Aterforingar: Tidigare kvartals reservationer fér sannolika kreditférluster som &terfors.
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