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Riksbankens rapport Finansiell stabilitet

Riksbankens rapport Finansiell stabilitet publiceras tva ganger om aret. |
rapporten ger Riksbanken en samlad bedémning av de risker och hot
som finns mot det finansiella systemet och varderar systemets mot-
standskraft mot dessa. Arbetet med stabilitetsanalysen ar darmed ett
verktyg direkt kopplat till Riksbankens uppgift att framja ett sakert och
effektivt betalningsvasende. Genom att offentliggora resultaten av sin
analys vill Riksbanken uppmarksamma och varna for risker och handelser
som kan innebéra ett hot mot det finansiella systemet, samt bidra till
debatten i d&mnet.

Riksbankens direktion behandlade rapporten vid tva tillfallen — den 12
och den 25 november 2014. Rapporten tar hansyn till utvecklingen till
och med den 21 november 2014. Rapporten finns tillganglig pa
Riksbankens webbplats www.riksbank.se, dér gar det att utan kostnad
bestalla en tryckt version av rapporten eller ladda ner den i pdf-format.
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B Sammanfattning

Det finansiella systemet bedoms i nulédget fungera vil. Men det svenska banksystemet &r stort och
tatt sammanlidnkat. Dessutom har de svenska bankerna en stor andel marknadsfinansiering och en
liten andel eget kapital i forhallande till sina tillgangar. Detta medfor att det finansiella systemet &r
kansligt for storningar. De faktorer som i dagsldget bedoms kunna medféra stérningar ar det héga
risktagandet pa de finansiella marknaderna, samt den héga och véaxande skuldséttningen bland de
svenska hushallen. Riksbanken anser att atgarder beh6vs for att stirka bankernas motstandskraft
och fér att dimpa riskerna med hushallens skuldséttning. Riksbanken rekommenderar darfor att
Finansinspektionen tidigareldgger inforandet av ett bruttosoliditetskrav for svenska banker och
infér ett amorteringskrav pa svenska bolan.

GOD LONSAMHET | DE SVENSKA STORBANKERNA

Trots att konjunkturen har varit relativt svag har de svenska storbank-
erna fortsatt god l6nsamhet och tillgang till billig finansiering. Betal-
ningsférmagan hos bankernas lantagare ar dessutom generellt sett
god och stressen pa de finansiella marknaderna ar ldg. Sammantaget
beddéms darfor det finansiella systemet fungera val i dagslaget.

STRUKTURELLA SARBARHETER | BANKSYSTEMET OKAR
KANSLIGHETEN FOR STORNINGAR

Det svenska banksystemet ar stort och tatt sammanlénkat. De sven-
ska bankerna har dessutom en stor andel marknadsfinansiering och
en liten andel eget kapital i férhallande till sina tillgangar. Det gor att
bankerna ar kansliga for olika ekonomiska stérningar. Om problem
uppstar i banksystemet far det sannolikt ocksa konsekvenser for den
finansiella stabiliteten. En risk som i dagsldget beddms kunna med-
fora storningar ar det hdga risktagandet pa de globala finansiella
marknaderna. Detta ar till stor del en effekt av den expansiva pen-
ningpolitik som bedrivs av ménga centralbanker. Atgarderna ar
viktiga for att stotta den realekonomiska utvecklingen men kan
samtidigt medfora att risker byggs upp pa de finansiella markna-
derna. En annan risk som bedéms kunna medfora stérningar, bade

i det finansiella systemet och i realekonomin, &r den hoga skuld-
sattningen bland de svenska hushallen.

ATGARDER BEHOVS FOR ATT DAMPA RISKERNA MED
HUSHALLENS SKULDSATTNING

De atgarder som hittills har vidtagits for att hantera problemen med
hushallens skuldsattning har inte varit tillréckliga. Det ar darfor néd-
vandigt att fler dtgarder vidtas. En lamplig atgard &r att infora ett
amorteringskrav. | samband med det Finansiella stabilitetsradets
mote L november 2014 presenterade Finansinspektionen ett forslag
pa ett amorteringskrav. Riksbanken anser att detta forslag ar ett steg
i ratt riktning, men bedémer samtidigt att atgarden endast kommer
att fa sma effekter pa hushallens skuldsattning. | dagslaget ar det
viktigaste dock att atgarder vidtas. For att undvika dréjsmal anser
Riksbanken darfor att Finansinspektionen bor inféra ett



amorteringskrav pa nya bolan genom att utfarda ett allmant rad.
Utover detta kommer det kravas att ytterligare atgarder vidtas inom
flera polittkomraden for att minska riskerna med hushallens skuld-
sattning. Dessa atgarder kommer att behdva inforas gradvis och
under en langre tid.

BANKERNAS MOTSTANDSKRAFT BEHOVER STARKAS

Eftersom de svenska bankernas tillgangar till stor del bestar av bolan
finns det ett samband mellan skulderna i hushallssektorn och till-
stdndet i bankerna. Dessutom har bankerna en stark koppling till de
globala finansmarknaderna genom sin marknadsfinansiering. For att
bankerna ska ha en tillracklig motstandskraft mot stérningar behover
de strukturella sérbarheterna i det svenska banksystemet minska. At-
garder har redan vidtagits men Riksbanken beddmer att ytterligare
behovs. Att 6ka kapitalet i bankerna &r en sadan atgard. De svenska
bankerna har namligen relativt lite eget kapital i forhallande till sina
tillgdngar, det vill sdga att de har lag bruttosoliditet. Flera andra
lander med stora banksystem har redan infort ett minimikrav for
bruttosoliditet. Riksbanken anser att ett sddant krav ocksa bor
finnas i Sverige och rekommenderar darfor att Finansinspektionen
infor ett bruttosoliditetskrav fran ar 2016.



B 1. Stabilitetsbeddmning och rekommendationer

Under den senaste tiden har de globala tillvixtutsikterna férsamrats vilket har bidragit till en nagot
6kad osdkerhet pa de finansiella marknaderna. Periodvis har detta resulterat i sjunkande aktiekurser,

6kad volatilitet och hoégre riskpremier. Efterfragan pa riskfyllda tillgangar ar dock fortfarande hég
pa de finansiella marknaderna. Trots att konjunkturen har varit relativt svag har de svenska stor-
bankerna fortsatt att uppvisa h6g lonsamhet och haft tillgang till billig finansiering. Betalnings-
féormagan hos bankernas lantagare dr dessutom generellt sett god. Sammantaget bedéms det fin-
ansiella systemet dérfér fungera vil i dagsldget. Dock finns det sarbarheter i banksystemets struktur
som gor det kdnsligt for storningar. Riksbanken rekommenderar darfor att Finansinspektionen
tidigareldgger inforandet av ett bruttosoliditetskrav for att stirka bankernas motstandskraft
ytterligare. Vidare medfér de svenska hushallens héga och vixande skuldsittning risker bade for
den realekonomiska och for den finansiella stabiliteten. Riksbanken rekommenderar darfér ocksa att

Finansinspektionen infér ett amorteringskrav pa svenska bolan.

Nuldagesbeddmning och framatblick

Diagram 1:1 Europeiskt stressindex
Ranking (1=hdg stress, 0=lag stress)
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nodvandigtvis fangas i index for finansiell stress.!

! Fér exempel pa indikatorer for osakerhet som inte fangas i stressindex for finansiella marknader se Armelius,

Hanna, Belfrage, Carl-Johan och Stenbacka, Hanna (2014), Mysteriet med den svaga varldshandelstillvaxten
efter den globala finanskrisen, Penning- och valutapolitik, 2014:3. Sveriges riksbank.

—— OMX, volatilitet pa den svenska aktiemarknaden

= VIX, volatilitet p4 den amerikanska aktiemarknaden
VSTOXX, volatilitet pa aktiemarknaden i euroomradet
MOVE, volatilitet pa amerikanska statsobligationer
(hoger skala)

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

Kalla: Reuters EcoWin
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KAPITEL 1

Diagram 1:3 Aktiemarknaden
Index, 1 januari 2007 = 100
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—— Sverige - OMXS30
—— USA - S&P500
Europa - STOXX600

Kallor: Bloomberg och Riksbanken
Diagram 1:4 Skillnad mellan rinta pa europeiska

féretagsobligationer och tyska statsobligationer
Procentenheter
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Foretag, BBB

Anm. Skillnad mellan rantan pa tioariga féretagsobligationer
med ett visst kreditbetyg och en tysk statsobligation med samma
loptid.

Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken

Diagram 1:5 Riksbankens BNP-prognoser for
euroomradet
Procent

14 15
® April 2014 Augusti 2014
® Juni 2014 Oktober 2014

Kalla: Riksbanken

EKONOMISK ATERHAMTNING | USA OCH STORBRITANNIEN

Aterhamtningen i varldsekonomin som helhet véntas fortsitta de
narmaste aren. Bland annat har den expansiva penningpolitiken
bidragit till att den ekonomiska utvecklingen i saval USA som Stor-
britannien har tagit fart. Federal Reserve har darfor paborjat avtrap-
pningen av sina okonventionella penningpolitiska atgarder och upp-
horde i oktober med sina kdp av amerikanska stats- och bostads-
obligationer. Marknadens prissattning indikerar ocksa att bade
Federal Reserve och Bank of England véntas borja héja sina styr-
rantor under hésten 2015.°

DEN EKONOMISKA TILLVAXTEN AR DAMPAD | EUROPA

Trots att ECB for en allt mer expansiv penningpolitik har den ekono-
miska dterhdmtningen bromsat in och inflationen blivit lagre an
vantat i euroomradet. Tillvéxtprognoserna for de narmaste aren har
reviderats ner (se diagram 1:5). Bankernas kreditgivning fortsatter
ocksa att vara stram, vilket bidrar till att foretagens investeringar och
darmed den ekonomiska tillvaxten halls tillbaka. Vidare har flera
euroldnder fortfarande problem med hoga privata och offentliga
skulder samt svag konkurrenskraft. Det bidrar ocksa till att dampa
fortroendet for den framtida ekonomiska utvecklingen hos bade
hushall och foretag. Utdver detta har den padgaende konflikten i
Ukraina dampat den ekonomiska dterhdmtningen.’ Det risktagande
som syns pa de finansiella marknaderna i Europa tycks saledes inte
ha natt vidare till den reala ekonomin for att dar bidra till den
ekonomiska aterhamtningen, genom hogre konsumtion och mer
investeringar.

SVENSK EKONOMI TYNGS AV EN SVAGARE OMVARLD MEN
STIMULERAS AV EXPANSIV PENNINGPOLITIK

Den svagare ekonomiska utvecklingen i euroomradet har ocksa bi-
dragit till att tillvéxten i den svenska ekonomin har hallits tillbaka,
framfor allt har exporten varit fortsatt dampad. Samtidigt har den
expansiva penningpolitiken i Sverige gynnat den inhemska efter-
frdgan och ekonomin &r sammantaget starkare &n i euroomradet. P4
sikt vantas dterhamtningen i den svenska ekonomin ske allt snabbare
i och med att konjunkturen i omvarlden forbattras.*

De svenska foretagens upplaning har 6kat under det senaste
halvaret och véntas ocksa fortsatta att gora det i takt med att inves-
teringarna Okar. Bankernas finansieringsvillkor for féretag har for-
battrats och allt fler foretag utnyttjar dessutom de finansiella
marknaderna for sin finansiering genom emissioner av féretags-
obligationer (se kapitel 2 och 3). Detta betyder att foretagens
investeringar i Sverige generellt sett inte halls tillbaka av strama
kreditvillkor pa samma satt som i euroomradet.

2 Penningpolitisk rapport, oktober 2014. Sveriges riksbank.
3 penningpolitisk uppfdlining, september 2014, Sveriges riksbank.
* Penningpolitisk rapport, oktober 2014. Sveriges riksbank.



De laga réntorna har ocksa fort med sig att de redan hoga
bostadspriserna okat i en allt snabbare takt (se diagram 1:6 och
kapitel 3). Hushallen lanar samtidigt allt mer och skulddkningstakten
har tilltagit den senaste tiden (se diagram 1:7). Denna utveckling
bidrar till att den redan héga skuldkvoten vantas véxa ytterligare
framover (se kapitel 3).

GODA RESULTAT OCH LAGA KREDITFORLUSTER | DE SVENSKA
STORBANKERNA

Trots att konjunkturen har varit relativt svag har de svenska stor-
bankerna fortsatt att redovisa goda resultat (se diagram 1:8). En
forklaring ar att tillvaxten i bankernas utlaning ar hég. Under det
senaste halvaret har tillvaxten i storbankernas utladning okat till atta
procent pa arsbasis, vilket framfor allt beror pa att volymerna av
bolan har 6kat. Detta har bidragit till 6kade intakter for storbankerna.
Dessutom ar kreditforlusterna och finansieringskostnaderna laga
vilket, tillsammans med ett i Ovrigt lagt kostnadslage, medfor att
storbankernas lGnsamhet dr hog (se kapitel 4).

BLANDAD BILD AV STORBANKERNAS KAPITAL- OCH
LIKVIDITETSSITUATION

De svenska storbankernas karnprimarkapitalrelationer har starkts och
ar hoéga i en internationell jamforelse (se diagram 1:9). Det beror del-
vis pa de senaste arens goda resultat som har gjort det mojligt for
storbankerna att 6ka sitt kapital med innehallna vinster. Den framsta
orsaken ar dock att de genomsnittliga riskvikterna pa bankernas till-
gangar har minskat (se kapitel 4). Om man bortser fran nedgangen i
riskvikterna och i stallet jamfor bankernas kapital med deras totala
tillgadngar syns inte samma forbattring av kapitalsituationen. Vid en
internationell jamforelse av ett sddant icke-riskvagt kapitalmatt visar
det sig dessutom att de svenska storbankerna har jamforelsevis laga
kapitalnivaer (se diagram 1:9).

Bilden av storbankernas likviditetssituation ar ocksa blandad. Pa
en overgripande niva bedoms motstandskraften mot kortfristiga
likviditetsrisker vara god och bankernas likviditetstackningsgrad
(Liquidity Coverage Ratio, LCR) dverstiger miniminivdn om 100
procent. Om man delar upp LCR pa olika valutor visar det sig dock att
nivderna ar hoga i dollar och euro medan de ar lagre i svenska kronor
(se diagram 1:10). Periodvis har nivaerna i kronor varit extremt laga.’
De strukturella likviditetsriskerna ar dessutom forhallandevis hoga i
de svenska storbankerna. Bade i likviditetsmattet Net Stable Funding
Ratio (NSFR) och i Riksbankens strukturella likviditetsmatt har de
ldgre nivaer an manga andra banker i Europa (se diagram 1:11).
Obalanserna mellan Optiderna pé storbankernas tillgangar och
skulder ar ocksa stora dven pa langre l6ptider an vad som fangas av

® Se aven fordjupningsrutan LCR i svenska kronor Finansiell Stablitet 2014:1, Sveriges riksbank och Jénsson,
Bjorn (2014), En undersékning av likviditetstackningsgrad (LCR) i svenska kronor, Fkonomisk kommentar nr 6,
2014. Sveriges riksbank.
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Diagram 1:6 De svenska hushallens skulder och
realt fastighetsprisindex

Procent, totala skulder som andel av disponibel inkomst
och index, 2000 kv 1 = 100
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—— Skuldkvot
—— Fastighetsprisindex

Anm. Fastighetsprisindex deflaterad med KPIF och sedan
beréknad som index 2000 kvl = 100.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:7 De svenska hushallens skulder
Procent

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

— Arlig procentuell férdndring
W Manadsférandring i procent uppraknad i arstakt

Anm. Sasongsjusterad data.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:8 Resultat fore kreditforluster och
kreditforluster i de svenska storbankerna
Rullande fyra kvartal, miljarder kronor, fasta priser
september 2014
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—— Resultat fore kreditforluster

—— Kreditforluster

Anm. Streckade linjer avser prognos.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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Diagram 1:9 Svenska och europeiska bankers
karnprimarkapitalrelationer och eget kapital i
forhallande till totala tillgangar

Juni 2014, procent
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Eget kapital / totala tillgangar

Anm. Karnprimarkapitalrelation enligt Basel Il. De streckade
linjerna avser medelvarde, de roda punkterna visar ett urval av
europeiska banker.

Kallor: SNL Financial och Riksbanken

Diagram 1:10 De svenska storbankernas
likviditetstackningsgrad (LCR)
September 2014, procent

usbD EUR SEK Alla valutor

Anm. Enligt Finansinspektionens definition i FFFS 2012:6.

Kallor: Finansinspektionen och Riksbanken

Diagram 1:11 Riksbankens strukturella
likviditetsmatt
December 2013, procent

SEB
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Anm. De roda staplarna visar ett urval av europeiska banker.
Kallor: Liquidatum och Riksbanken

de tidigare namnda likviditetsmatten. Det innebér att bankerna har
stora refinansieringsrisker pa loptider 6ver ett ar (se kapitel 4).

Trots detta ar den sammantagna bilden att det svenska finans-
iella systemet i dagsldget fungerar val. Svenska banker, féretag och
hushall har goda finansieringsmajligheter, inte minst som en foljd av
den expansiva penningpolitiken som bedrivs bade i Sverige och
internationellt. Lonsamheten ar hdg i de svenska storbankerna och
deras lantagare bedoms ha en god betalningsférmaga. Det finns
dock sarbarheter och risker som kan hota bade den realekonomiska
och den finansiella stabiliteten.

Sarbarheter och risker i det finansiella systemet

Aven om beddémningen &r att det svenska finansiella systemet
fungerar val i dagsléaget finns det sarbarheter och risker som kan hota
bade den realekonomiska och den finansiella stabiliteten. Sarbar-
heterna, som kan oka kansligheten vid olika ekonomiska stérningar,
hanger samman med strukturen i det svenska banksystemet. De
storsta riskerna ar i sin tur kopplade till utvecklingen pa de globala
finansiella marknaderna och till de svenska hushallens skuldsattning.

SARBARHETER | DET SVENSKA BANKSYSTEMETS STRUKTUR

Det svenska banksystemet ar stort i forhallande till den svenska
ekonomin (se diagram 1:12). Dessutom ar banksystemet i hdg grad
koncentrerat till fyra stora banker som ar ndra sammanlankade med
varandra. Om problem uppkommer i en storbank &ar det darfor troligt
att hela banksystemet, och dérmed ocksa hela det finansiella sys-
temet, kommer att paverkas. Banksystemets storlek medfor ocksa att
eventuella problem kan bli mycket kostsamma att hantera.®

En faktor som ytterligare Okar sarbarheten i det svenska bank-
systemet ar storbankernas beroende av inhemsk och utlandsk mark-
nadsfinansiering. Detta gor bankerna mer kansliga for saval stor-
ningar pa de globala finansiella marknaderna som for ett bristande
fortroende for det svenska banksystemet. Dessutom innebar de for-
hallandevis laga likviditetsbuffertarna i svenska kronor och de stora
obalanserna mellan 6ptiderna pa tillgdngar och skulder att bankerna
ar exponerade mot likviditetsrisker. Finansieringsproblem kan darfor
uppkomma snabbare an vad som annars skulle vara fallet.

Som tidigare ndmnts har storbankerna ocksa relativt lite kapital i
forhallande till sina tillgangar, det vill séga att de ar relativt lagt
kapitaliserade i termer av bruttosoliditet.

OKAT RISKTAGANDET PA DE GLOBALA FINANSMARKNADERNA
KAN PAVERKA DEN FINANSIELLA STABILITETEN | SVERIGE

De hoga varderingarna av tillgdngar och den laga volatiliteten som
praglar de finansiella marknaderna kan liknas vid den situation som
radde innan finanskrisens utbrott 2007. Precis som da rader det idag

© For en utférligare diskussion om sarbarheterna i det svenska banksystemet, se Finansiell stabilitet 2014:1.
Sveriges riksbank.



en stor efterfragan pa riskfyllda tillgangar bland investerare. Dagens
situation ar till stor del en avsedd effekt av den expansiva penning-
politiken som bedrivs av manga centralbanker. Men investerarnas
efterfragan pa riskfyllda tillgangar kan samtidigt medfora att olika
typer av risker underskattas, inte prissatts fullt ut eller att tillgangs-
portfoljer innehaller mer risk an vad som egentligen &r avsett. P3
detta satt kan risker byggas upp i det finansiella systemet.”

Pa grund av det hoga risktagandet kan en handelseutveckling
som innebar att tillgdngspriser sjunker, riskpremier stiger och vola-
tiliteten Okar, fa stora effekter pa de finansiella marknaderna. Det
beror pa att investerarna snabbt kan vilja minska sitt risktagande i en
sadan situation och darfor gor stora och plotsliga omfordelningar i
sina tillgangsportfoljer. Det kan i sin tur leda till att vérdet pa de risk-
fyllda tillgangarna minskar och att volatiliteten och riskpremierna
stiger. | ett sddant ldge kan likviditeten pa de finansiella marknaderna
dessutom paverkas negativt. Ocksa for svensk del kan en sadan ut-
veckling ha en negativ inverkan pa den finansiella stabiliteten. Det
beror framfor allt pa att bade tillgdngen till och priset pa de svenska
bankernas marknadsfinansiering troligtvis skulle paverkas negativt i
ett ldge med kraftigt 6kad stress. Darutdver finansierar sig svenska
foretag i allt storre utstrackning pa de finansiella marknaderna. | en
stressad situation pa de finansiella marknaderna skulle dessa foretag
troligtvis ocksa fa en samre tillgang till finansiering (se kapitel 2).

Det finns flera handelser som skulle kunna utlsa ett forlopp dar
de risker som byggts upp pa de finansiella marknaderna realiseras.
Exempel pa en sadan handelse kan vara att konflikten i Ukraina for-
varras. Andra handelser kan vara en tilltagande statsfinansiell oro i
euroomradet, exempelvis till f6ljd av att nédvandiga strukturreformer
inte vidtas. Eller att oro uppkommer bland marknadsaktérer i sam-
band med &tergangen till en minde expansiv penningpolitik i USA®
Den 6kade osdkerheten och de rorelser som har synts pa de finan-
siella marknaderna under hosten har varit relativt mattliga och be-
déms inte ha paverkat den finansiella stabiliteten. | en situation dar
osakerheten 6kar innebar de hdga vérderingarna pa riskfyllda till-
gangar dock en risk.

HUSHALLENS HOGA SKULDSATTNING KAN HOTA BADE
REALEKONOMISK OCH FINANSIELL STABILITET

De svenska hushallens skuldsattning ar hog i ett historiskt perspektiv
och bostadspriserna 6kar allt snabbare (se diagram 1:13, 1:14 och 3:1
i kapitel 3). Aven i ett internationellt perspektiv framstar nivan péa
skuldsattningen i Sverige som hdg (se diagram 1:15). Hushallens
skulds&ttning har under en langre tid lyfts fram som en risk som kan
hota bade den realekonomiska utvecklingen och den finansiella
stabiliteten. Historiska erfarenheter visar namligen att finansiella

7 Johansson Tor (2013), Search for yield - en jakt p& avkastning, Ekonomisk kommentarnr 4, 2013. Sveriges
riksbank.
& Se exempelvis Global Financial Stability Report, oktober 2014. Internationella valutafonden (IMF).
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Diagram 1:12 Bankernas tillgangar i forhallande till
BNP
December 2013, procent
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Anm. Avser samtliga tillgangar i landets bankkoncerner. Den
skuggade bla stapeln visar storbankernas tillgangar utomlands i
forhallande till BNP. Data for Schweiz per december 2012.

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

Diagram 1:13 De svenska hushallens skuldkvot
Procent, totala skulder som andel av disponibel inkomst
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Anm. Den streckade linjen avser Riksbankens prognos.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:14 Bostadspriser i Sverige
Index, januari 2005 = 100
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Anm. Sasongsjusterad data.

Kallor: Valuegard och Riksbanken
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Diagram 1:15 Hushallens skuldkvot i olika linder
Procent
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Anm. Data for Australien, Danmark, Kanada och euroomradet &r
fran 2013. For Japan och Schweiz fran 2011 och for Sverige fran
andra kvartalet 2014. Data for 6vriga lander &r fran 2012. Data
for Australien, Kanada, Japan, Schweiz och USA kommer fran
OECD eller nationella statistikmyndigheter. For 6vriga lander
kommer siffrorna fran Eurostat. | Eurostats data uppgar
skuldkvoten i Sverige till 150 procent 2013.

Kallor: Eurostat, OECD, nationella statistikmyndigheter och
Riksbanken

Diagram 1:16 Samband mellan skuldkvot och
konsumtionstillvaxt 2007 - 2012
Procent
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Anm. Den justerade konsumtionstillvaxten &r utraknad som
faktisk konsumtionstillvaxt minus bidrag fran tillvaxt i skuldkvot,
bytesbalans och konsumtion. For ytterligare information se
Flodén, Martin (2014) Did household debt matter in the great
recession?

Kéllor: OECD och Riksbanken

kriser ofta har foregatts av just hog skuldsattning och snabb tillvaxt i
krediter och fastighetspriser.’

Den hoga skuldséttningen gor realekonomin kénslig for storn-
ingar. Om en storning intraffar som exempelvis paverkar hushallens
inkomster, ranteutgifter eller vérdet pa deras bostader kan deras
konsumtion minska. Detta eftersom de i ett sddant lage troligtvis
valjer att 6ka sitt sparande och amortera pa sina skulder snarare &n
att konsumera. Ju hogre hushallens skulder &r, desto storre kan des-
sa effekter bli. | samband med den globala finanskrisen som brét ut
2007 visade det sig att konsumtionen i ménga fall minskade mer i
lander med hog skuldsattning an i lander med lag skuldsattning (se
diagram 1:16).° Den hoga skuldsattningen i hushallssektorn kan
saledes forvarra en negativ realekonomisk utveckling.™

Om en stor andel av hushallen minskar sin konsumtion samti-
digt kan effekterna pa realekonomin bli sé stora att lbnsamheten
hos féretagen minskar. Detta skulle dven kunna leda till fler kon-
kurser inom foretagssektorn. Den hoga skuldsattningen skulle dar-
med ocksd kunna pdverka den finansiella stabiliten genom att orsaka
hogre kreditforluster for bankerna.

Det kan i daliga scenarier ocksa finnas en risk for att fortroendet
for det svenska banksystemet minskar. Det kan i sin tur leda till att
bankerna far samre tillgang till marknadsfinansiering, vilket kan leda
till hégre réantor for de svenska lantagarna. Om det sker i en period
da ldntagarnas ekonomiska situation redan ar anstrangd, kan kon-
junkturnedgangen forstarkas ytterligare.

Bankerna kan ocksa paverkas mer direkt genom att det upp-
kommer kreditforluster pa utldningen till hushall. Det kan handa om
hogt skuldsatta hushall hamnar i ett lage dar de far svart att betala
sina rantor och amorteringar samtidigt som véardet pa bostaderna
faller sa att de understiger skulderna. Visserligen har sddana kredit-
forluster tidigare varit sma, och Riksbanken beddmer att s kommer
att vara fallet dven fortsattningsvis. Idag ar dock hushallen betydligt
mer skuldsatta &n tidigare. Det gar darfor inte att utesluta att banker-
nas kreditforluster pa lan till hushall skulle kunna 6ka i en situation
dér bostadspriser faller. Dessutom behdver bankerna gora reserver-
ingar for kreditforluster redan vid misstankar om att deras kunder
kan fa svart att betala pa sina lan.

Hushallens hoga skuldséattning kan alltsa fa en negativ inverkan
pa bade den realekonomiska och den finansiella stabiliteten pa flera
satt. Det laga ranteldget vantas dessutom leda till att bostadspriserna

? Internationella studier har visat att en kraftig skulduppgang bade kan 6ka sannolikheten for finansiella kriser
och prisfall pa bostader samt forvarra effekterna om en kris uppstar. Se exempelvis Dealing with household
debt, World Economic Outlook; april 2012, Internationella valutafonden (IMF). Boria, Claudio och Drehmann,
Mathias (2009), Assessing the risk of banking crisis — Revisited, B/S quarterly review, mars 2009, Schularick,
Mortis och Taylor, Alan M. (2012), Credit booms gone bust: Monetary policy, leverage cycles and financial
crisis, 1870-2008, American Economic Review no. 102. American Economic Association.

10 Ett flertal studier baserade pa hushallsdata fran de senaste arens finanskris visar att hogt skuldsatta hushall
minskade sin konsumtion mer &n lagt skuldsatta hushall. Se till exempel Dynan, Karen (2012) Is household
debt overhang holding back consumption?, Brookings Papers on Economic Activity, Brookings Institution,
Mian, Atif Kamelesh, Rao och Amir Sufi (2013), Household balance sheets, consumption, and the economic
slump, Quarterly Journal of Economics 128(4) och Andersen, Asger Lau, Duus, Charlotte och Jensen, Thais
Laerkholm (2014), Household debt and consumption during the financial crisis: Evidence from Danish micro
data, Working Paper. Danmarks Nationalbank.

™ Mian, Atif, och Amir, Sufi (2014), House of debt: how they (and you) caused the Great Recession, and how
we can prevent it from happening again. University Of Chicago Press.



fortsatter att stiga och att hushallens skulder 6kar.* Det talar for att
riskerna med hushallens skuldsattning fortsatta att 6ka. Det blir
darfor allt mer bradskande att vidta atgarder for att hantera dessa
risker.

Rekommendationer

Mot bakgrund av de sarbarheter och risker som identifierats ldmnar
Riksbanken ett antal rekommendationer. | denna rapport ldmnar
Riksbanken tvad nya rekommendationer. Riksbanken rekommenderar
att Finansinspektionen infor ett amorteringskrav pa nya bolan for att
motverka de risker som ar kopplade till hushallens héga och vaxande
skuldsattning. Riksbanken rekommenderar ocksa att Finansinspek-
tionen tidigareldgger inférandet av ett bruttosoliditetskrav. Detta for
att minska sarbarheten i det finansiella systemet och starka stor-
bankernas motstdndskraft.

Forutom de nya rekommendationerna kvarstar ett antal
rekommendationer fran tidigare stabilitetsrapporter (se tabell 1:1).

NYA REKOMMENDATIONER
Finansinspektionen bor inféra ett amorteringskrav pa nya bolan.

De svenska hushallens skuldsattning ar hog. Hushallens skulder i
relation till deras inkomster, det vill séga skuldkvoten, uppgar i dags-
laget till ungefér 171 procent. Om skulderna och inkomsterna, som
ett rakneexempel, skulle antas fortsatta att utvecklas i samma takt
som de har gjort de senaste tio aren skulle skuldkvoten bli ungefar
230 procent om tio ar."?

De senaste aren har flera atgarder vidtagits for att forsoka
dampa utvecklingen av hushallens skuldsattning. Exempelvis inforde
Finansinspektionen ett boldnetak ar 2010. Men trots detta fortsatter
hushallens skulder att stiga. Hushallens bolan 6kar for narvarande
med ungefar 6 procent i arstakt, vilket ar mer an 6kningen i bade
BNP i och hushallens disponibla inkomster. Det laga ranteldaget inne-
bar dessutom att saval skuldkvoten som bostadspriserna vantas fort-
satta att oka framdver.

De vidtagna atgarderna har alltsa inte varit tillrdckliga for att
hantera riskerna med hushallens skuldsattning. Riksbanken anser dar-
for att det ar nodvandigt att fler atgarder vidtas. Under de senaste
aren har aven flera internationella bedémare, bland andra Internatio-
nella valutafonden (IMF), Organisationen fér ekonomiskt samarbete
och utveckling (OECD) och EU-kommissionen, pekat pa behovet av
atgarder for att hantera problemen relaterade till de svenska hus-
hallens skuldsattning (se fordjupningsruta Amorteringskrav — Ett steg
mot en mer hallbar skuldutveckling).

En mojlig atgard ar att infora ett amorteringskrav pa bolan. |
samband med det Finansiella stabilitetsradets mote i november 2014

2 penningpolitisk rapport, oktober 2014. Sveriges riksbank.
Framskrivningen baseras pa genomsnittlig arstillvaxt i skulder och disponibla inkomster mellan tredje
kvartalet 2004 och andra kvartalet 2014.
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presenterade Finansinspektionen ett férslag om att alla nya bolan ska
amorteras ner till 50 procent av bostadens vérde. Dock saknade for-
slaget full konkretisering, exempelvis vad galler definitionen av nya
l@n. Det finns darfor osakerhet om vilka effekter férslaget kan fa. Men
aven vid en strikt tolkning bedéms forslaget endast fa sma effekter
pa hushallens skuldkvot (se fordjupningsruta Amorteringskrav — Ett
steg mot en mer héllbar skuldutveckling). Aven om Finansinspektio-
nens forslag ar ett steg i ratt riktning, beddmer Riksbanken att det ar
otillréckligt for att fullt ut hantera problemen med hushallens skuld-
sattning.

| dagsldget ar viktigaste dock att atgarder vidtas. For att undvika
drojsmal anser Riksbanken darfor att Finansinspektionen bor infora
ett amorteringskrav genom att utfarda ett allméant rad. Det &r sedan
viktigt att frekvent folja upp och utvardera vilka effekter ett sadant
krav far pa hushallens skuldsattning.

De risker som finns med hushallens skuldsattning ar dessutom
sa stora att ett amorteringskrav inte ensamt kommer att vara tillrack-
ligt. Detta géller aven om ett amorteringskrav skulle formuleras
striktare @n det forslag som har presenterats av Finansinspektionen.
Som ett komplement till ett amorteringskrav kommer det darfor att
krévas fler dtgarder. Sddana atgarder kommer att berora flera politik-
omraden och kommer att behdva inféras gradvis under en langre
tidsperiod. Bland de ténkbara atgarderna finns en skéarpning av bo-
lanetaket, en begransning av andelen bolan till rorlig ranta, en
justering av rénteavdragen, en hdjning av miniminivéerna i bankernas
kvar-att-leva-pa-kalkyler samt en utokad boendebeskattning. Dess-
utom ar atgarder som okar utbudet av bostader och leder till en
battre fungerande bostadsmarknad nédvéandiga for att pa sikt astad-
komma en varaktig l6sning som minskar riskerna med hushallens
skuldsattning.

Finansinspektionen bor infora ett bruttosoliditetskrav for svenska
storbanker pa gruppniva pa 4 procent fran januari 2016 och 5
procent fran januari 2018.

En viktig lardom av den senaste finanskrisen ar att riskbaserade
kapitaltackningskrav inte alltid &r tillrackliga for att vérna den finan-
siella stabiliteten. Ett problem &r att en banks riskexponeringsbelopp
och de riskvikter som anvédnds vid berdkningen av detta inte alltid
fullt ut speglar de faktiska riskerna pa ett tillfredstallande satt. Basel-
kommittén enades darfor i december 2010 om att infora ett brutto-
soliditetsmatt som ett komplement till de riskbaserade kapital-
tackningskraven. Bruttosoliditetmattet utgar inte fran riskvikter utan
ar en kvot mellan respektive banks kapital och dess tillgangar. Basel-
kommittén siktar pa att infora ett internationellt minimikrav for
bruttosoliditet ar 2018 och EU siktar pa att infora ett krav i form av en
bindande atgard samma ar.

Det svenska banksystemet ar stort, koncentrerat och beroende
av marknadsfinansiering i utlandsk valuta. Det har motiverat att de



svenska storbankerna idag har hogre riskbaserade kapitaltacknings-
krav @n de internationella minimikraven. Samtidigt har de svenska
storbankerna fortfarande relativt l&g bruttosoliditet jamfort med
manga andra europeiska banker. For att 6ka motstandskraften i de
svenska bankerna ar det darfor motiverat att tidigareldgga inférandet
av ett svenskt bruttosoliditetskrav som ett komplement till de risk-
baserade kapitaltackningskraven. Andra lander med stora bank-
system, sasom Schweiz, Storbritannien och Nederlanderna, har pa
liknande satt redan infort eller kommer att inféra ett bruttosoliditets-
krav. Ett sddant krav hanterar risken att bankernas riskvikter inte
speglar den faktiska risken pa ett tillfredsstallande satt. Det kan dartill
minska risken for en osund utlaningstillvaxt, genom att satta en grans
for hur mycket bankerna kan expandera sina balansréakningar utan att
ocksa Oka sitt kapital (se fordjupningsruta Ett svenskt bruttosolidi-
tetskrav).

Det svenska bruttosoliditetskravet bor precis som de riskbas-
erade kapitaltdckningskraven sattas hogre an det minimikrav som
indikerats i Basel lll-6verenskommelsen. Mer kapital i bankerna 6kar
bankernas motstandskraft mot forluster och har en direkt framjande
effekt pa den finansiella stabiliteten. Men mer kapital i banksystemet
framjar ocksa indirekt stabiliteten genom att fortroendet fér bank-
systemet starks. Darmed minskar ocksa risken att det uppkommer
finansieringsproblem foér bankerna.

Ett svenskt bruttosoliditetskrav boér inforas gradvis under en
langre tidsperiod for att ge bankerna tid att uppna kravet. Kravet bor
utformas som ett minimikrav pa 3 procent och darutover ett buffert-
krav pa 1 procent frdn 2016 och 2 procent fran 2018. Mer precist
innebdr detta att banker som uppfyller minimikravet men inte det
extra buffertkravet bor ta fram en plan for att 6ka sin bruttosoliditet,
exempelvis genom att begransa utdelningar till aktiedgarna och
bonusutbetalningar. Beddmningen ar att de svenska storbankerna
inom ramen for sina vinster kan bygga upp tillrackligt med kapital.
Om bankerna delar ut héalften av sina prognosticerade vinster
berdknas de ha en bruttosoliditet omkring eller 6ver 5 procent fran
och med 1 januari 2018.

Bruttosoliditeten bor beraknas enligt den definition som finns i
EU:s kapitaltackningsforordning (Capital Requirements Regulation,
CRR) och som haller pa att anpassas till Baselkommitténs matt."*
Detta ger bankerna mojlighet att 6ka sin bruttosoliditet pa annat satt
an bara genom aktiekapital och ackumulerade vinster. Erfarenheter
visar emellertid att aktiekapital och ackumulerade vinster har en
storre formaga att absorbera forluster an vad annat kapital har.
Darfor ar det viktigt att Finansinspektionen sakerstéller att bankerna
inte i alltfor stor utstrackning méter kravet med 6vriga primarkapital-
instrument.

 Den 10 oktober 2014 antog EU-kommissionen en s& kallad delegerad akt som &ndrar definitionen av
bruttosoliditetsmattet i EU:s tillsynsférordning infor att banker inom EU ska bérja publicera sina
bruttosoliditetsnivaer 2015. Definitionen &r i linje med den definition som Baselkommittén enades om i
Jjanuari 2014. Den delegerade akten trader i kraft om varken Europaparlamentet eller radet har gjort
invandning mot den inom tre méanader.
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BEFINTLIGA REKOMMENDATIONER

Tabell 1:1 Riksbankens befintliga rekommendationer

Aktuella rekommendationer Inférd

Hushallens skuldséttning

Finansinspektionen bor se till att sunda miniminivaer Finansiell stabilitet 2014:1
infors pa de schablonvarden som bankerna anvander
i sina kvar-att-leva-pa-kalkyler.

Bankernas kapitalnivaer

De svenska storbankerna bor redovisa sin bruttosolidi- ~ Finansiell stabilitet 2013:2
tet minst en gang per kvartal.

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

Storbankernas likviditetsrisker

De svenska storbankerna bor fortsatta att minska sina Finansiell stabilitet 2011:2
strukturella likviditetsrisker och ndrma 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.

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

Finansinspektionen bor utdka kraven pa likviditets- Finansiell stabilitet 2014:1
tackningsgrad, Liquidity Coverage Ratio (LCR), till att

ocksd omfatta svenska kronor. Kravet bor stallas till

60 procent.

Finansinspektionen bor se till att sunda miniminivaer infors pa de
schablonvirden som bankerna anvéander i sina kvar-att-leva-pa-
kalkyler.

En stor del av de svenska bankernas utlaning bestar av bolan till
svenska hushall. For att se till att ldntagarna kan fullfolja sina
ataganden ar bankerna skyldiga att gora kreditprévningar. Som en
del av detta brukar bankerna upprétta s kallade kvar-att-leva-pa-
kalkyler (KALP-kalkyler). Idag finns det dock stora skillnader i hur
banker utformar dessa kalkyler vilket medfor att olika banker be-
doémer ldntagarnas ekonomiska marginaler pa olika satt. Genom att
satta miniminivaer pa schablonvardena i KALP-kalkylerna kan man
forsdkra sig om att ldntagarna atminstone berdknas klara av vissa
nivaer pa utldningsréntor, amorteringstakt och levnadskostnader,
oberoende av vilken bank som utfardar ldnet."> Om schablonvirdena
dessutom blir transparenta kan atgarden bidra till en sundare
kreditprovning.'®

15 Exempel p4 ett inforande av miniminiva for schablonvirden i KALP-kalkyler kan ses i Finland dar den finska
Finansinspektionen 2010 rekommenderade att de finska bankerna ska anvanda sig av en amorteringstakt pa
25 ar i sina KALP-kalkyler.

' Finansiell stabilitet 2014:1. Sveriges riksbank.



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

Riksbanken rekommenderar att de svenska storbankerna redovisar
bruttosoliditeten offentligt minst en gang per kvartal, enligt defini-
tionen som finns i EU:s kapitaltackningsférordning (CRR). Genom att
de svenska bankerna publicerar detta matt far investerare tillgang till
information som kan jamforas bade 6ver tid och mellan bankerna. |
dagslaget redovisar tre av de fyra storbankerna sin bruttosoliditet
enligt CRR-definitionen (se tabell 1:2 och diagram 1:17)." Fran och
med 1 januari 2015 maste samtliga svenska storbanker dock redovisa
sin bruttosoliditet offentligt minst en gang per kvartal enligt CRR och
Finansinspektionens foreskrifter.'®

Tabell 1:2 Offentlig redovisning av bruttosoliditet enligt EU:s
kapitaltackningsforordning

Handels-
banken

Swedbank

Redovisar
bruttosoliditet
enligt CRR
minst en gang
per kvartal

. Redovisar . Redovisar gj

Finansinspektionen bor faststilla det kontracykliska buffertvardet

till 2,5 procent i syfte att 6ka bankernas motstandskraft.

De senaste arens prisutveckling pa bostadsmarknaden och den
snabba okningen av skuldsattningen i den svenska hushallssektorn
beddms medfdéra risker som kan hota bdde den realekonomiska
utvecklingen och den finansiella stabiliteten. For att starka bankernas
motstandskraft mot dessa risker rekommenderade Riksbanken i
stabilitetsrapporten 2014:1 att en kontracyklisk kapitalbuffert skulle
inga som en del av de svenska bankernas kapitalkrav och att
buffertvardet skulle uppga till 2,5 procent.

Sedan dess har Finansinspektionen faststallt det kontracykliska
buffertvardet till 1 procent frdn och med september 2015."° Beslutet
baseras bland annat pa det buffertriktvarde som har berdknats med
hjalp av Baselkommitténs standardmetod, vilket i sin tur baseras pa
det sa kallade kreditgapet (se diagram 1:18 och 1:19). En uppdaterad
berakning av kreditgapet enligt standardmetoden ger ett buffert-
riktvarde p& omkring 2 procent.”® Riksbanken bedémer dock att
denna metod inte fullt ut fangar de risker som fér narvarande finns i
det svenska finansiella systemet. Andra kvantitativa indikatorer och
en samlad bedémning tyder ocksa pa att betydande systemrisker har

7 Finansiell stabilitet 2014:1. Sveriges riksbank.

™ Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2014:12) om tillsynskrav och kapitalbuffertar.

' Finansinspektionens féreskrifter (FFFS 2014:33) om kontracykliskt buffertvirde.

% En bidragande orsak till att buffertriktvirdet har 6kat ar att BNP har reviderats i och med omlaggningen av
nationalrakenskaperna.
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Diagram 1:17 Bankernas redovisade bruttosoliditet
September 2014, procent

n/a

Handels- Nordea SEB Swedbank
banken

Anm. Bankernas publicerade matt &r inte fullt jamforbara. Det
beror pa att EU-kommissionen nyligen publicerade en delegerad
akt som fortydligar hur berékningarna ska ske for att mattet ska
vara jamférbart mellan banker i EU infor arsskiftet da ett krav pa
publicering trader i kraft. | det tredje kvartalet var det endast
Swedbank som angav att de tillimpade den delegerade akten.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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Diagram 1:18 Det kontracykliska buffertviardet
enligt Baselkommitténs standardmetod utan 6vre
grans for buffertvardet

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

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:19 Kreditgivning i forhallande till BNP
och statistisk trend enligt Baselkommitténs
standardmetod

Procent
%
~
// L
o
= S/
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—— Kreditgivning i férhallande 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 statistiska trenden beréknas genom ett ensidigt HP-filter
med hjalp av en utjamningsparameter satt till 400 000.

Kalla: Riksbanken

byggts upp under de senaste dren.”* Sammantaget medfér detta att
Riksbanken anser att det kontracykliska buffertvardet bor hojas till 2,5
procent. Om de cykliska systemriskerna fortsétter att 6ka bor
buffertvardet hojas ytterligare.

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

Riksbanken har under en langre tid papekat att de strukturella
likviditetsriskerna ar hdga i de svenska storbankerna jamfért med
manga andra banker i Europa. Ett satt att mata detta ar att anvanda
mattet NSFR. En reviderad definition av detta matt presenterades av
Baselkommittén i oktober 2014. Med den reviderade definitionen far
de svenska bankerna hogre NSFR-nivaer &n vad de fick med den
ursprungliga. Saledes har det blivit lattare for de svenska storbank-
erna att na 100 procent i NSFR. Dessutom &ar forutsattningarna for att
minska de strukturella likviditetsriskerna och férbattra NSFR gynn-
samma eftersom de svenska storbankerna kan finansiera sig pa langa
(Optider till lAga kostnader. Darfor anser Riksbanken att storbankerna
snarast bor uppna NSFR pa 100 procent med den utformning mattet
har i den senaste Baseléverenskommelsen fran oktober 2014.% |
dagsléget ar Swedbank den enda av de fyra storbankerna som publi-
cerar NSFR. Swedbank redovisade i det tredje kvartalet 2014 en NSFR
pa 102 procent och uppfyller darmed Riksbankens rekommendation.

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

Riksbankens beddmning ar att de svenska storbankerna bor redovisa
NSFR. Detta eftersom det internationellt accepterade mattet gor det
mojligt att folja utvecklingen av de strukturella likviditetsriskerna dver
tid och mellan banker. Som namns ovan ar det i dagsldget endast
Swedbank som publicerar NSFR (se tabell 1:3). Om storbankerna be-
domer att det finns andra matt som battre belyser vilka strukturella
likviditetsrisker de tar, uppmanar Riksbanken bankerna att redovisa
dessa matt tillsammans med NSFR.

2! Se exempelvis avsnittet om sarbarheter och risker i denna rapport eller fordjupningsrutan Den
kontracykliska kapitalbufferten, Finansiell stabilitet 2014:1. Sveriges Riksbank.

22 Riksbankens rekommendation har tidigare utgatt fran Baselkommitténs definition av NSFR frén 2010, se
Basel III: International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring, december 2010,
Baselkommittén. Rekommendationen avser nu den senaste definitionen, se Basel IlI: the Net Stable Funding
Ratio, oktober 2014. Baselkommittén.



Tabell 1:3 Offentlig redovisning av NSFR

Handels-

Nordea SEB Swedbank
banken

Redovisar
NSFR minst
en gang per

kvartal

. Redovisar . Redovisar €]

Finansinspektionen bér utéka kraven pa likviditetstiackningsgrad,

Liquidity Coverage Ratio (LCR), till att ocksa omfatta svenska
kronor. Kravet bor stallas till 60 procent.

De svenska storbankernas LCR i svenska kronor ligger under 100
procent. De har stundtals varit extremt ldga och &r vasentligt lagre an
LCR i euro och dollar. Detta indikerar att bankernas motstandskraft
mot likviditetsstress i svenska kronor &r liten.

Riksbanken anser darfor att Finansinspektionen bér utdka de
nuvarande kraven pa LCR? till att ocksa innefatta krav i svenska kro-
nor. LCR-kravet i svenska kronor bor dock initialt sattas till en lagre
niva an 100 procent. Detta pa grund av att hansyn maste tas till att
utbudet av statsobligationer i svenska kronor ar begransat och att
atgarderna inte far leda till att likviditetsbuffertarna i utlandsk valuta
minskar patagligt. Riksbanken anser att LCR i svenska kronor i dags-
laget bor kunna inféras pa nivan 60 procent.”* Riksbanken kommer
framdver att fortsatta analysera hur likviditetsriskerna i svenska kro-
nor kan minskas.

Norges bank har gjort en liknande bedémning av likviditets-
riskerna i de norska bankerna och rekommenderade i sin senaste
stabilitetsrapport att ett krav pa LCR i norska kronor ska inforas i
Norge pa nivan 60 procent.?®

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

De svenska storbankerna redovisar sedan tidigare LCR for alla valutor
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 fullstédndig
bild av de svenska bankernas likviditetsrisker i olika valutor. Swed-
bank ar i dagslaget den enda banken som redovisar LCR i svenska
kronor (se tabell 1:4).

2 Finansinspektionens féreskrift FFFS 2012:6.

2 Jénsson, Bjorn (2014), En undersékning av likviditetstackningsgrad (LCR) i svenska kronor, Ekonomisk
kommentarnr 6 2014, Sveriges riksbank, Finansiell stabilitet 2014:1. Sveriges Riksbank.

% Financial stability 2014. Norges bank.
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Tabell 1:4 Offentlig redovisning av LCR i SEK

Handels-
banken

Nordea Swedbank

Redovisar
LCR offentligt
minst en géng
per kvartal

. Redovisar . Redovisar ej

REKOMMENDATIONER SOM AR UPPFYLLDA

Sedan hosten 2010 har Riksbanken ldmnat rekommendationer i
rapporten Finansiell stabilitet. Manga av dessa rekommendationer ar
for narvarande uppfyllda (se tabell 1:5).

Tabell 1:5 Rekommendationer som ar uppfyllda

Rekommendationer Inférd Uppfylld
Riskviktsgolvet for svenska bolan bor hojas. Finansiell Finansiell
stabilitet stabilitet
2013:2 2014:2
De svenska storbankerna bor sikerstélla att Finansiell Finansiell
de har en karnpriméarkapitalrelation p& minst stabilitet stabilitet
12 procent den 1 januari 2015. 2012:1 2013:2
Ramverket for referensrantan Stibor bér Finansiell Finansiell
reformeras genom att etablera tydligt ansvar, stabilitet stabilitet
tydlig styrning och kontroll, battre trans- 2012:2 2013:2

parens, mojlighet till verifiering och skyl-
dighet for bankerna att vid forfragan genom-
fora transaktioner till sina angivna bud.

De svenska storbankerna bor forbattra

transparensen i sin offentliga redovisnin Finansiell Finansiell
vad gpéller information om ?ntecknade ? stabilitet stabilitet
S 2012:2 2013:1
tillgéngar.
De svenska storbankerna bor redovisa Finansiell Finansiell
jamforbara nyckeltal i form av delkompon- stabilitet stabilitet
enterna i Liquidity Coverage Ratio (LCR). 2011:2 2013:1
i i Finansiell
De svenska storbankernas Liquidity Coverage I;ltr;i?[igil sltabili:et
Ratio (LCR) bor uppga till minst 100 procent. 20112 2012:2
De svenska storbankernas Liquidity Coverage Finansiell Finansiell
Ratio (LCR) bor uppga till minst 100 procent, stabilitet stabilitet
i euro respektive i amerikanska dollar. 2011:2 2012:2
De sygnska storbankerpa bor redpvisa s'mﬂ Finansiell Finansiell
Liquidity Coverage Ratio (LCR) minst en gang stabilitet stabilitet

per kvartal med borjan senast i deldrsrap- . .
porten som publiceras efter den 1 juli 2012. 20111 20122

ItDe svenska sto_rb.ankifrnaﬂt_)(‘jr fé;jbét_tra_ Finansiell Finansiell
ransparensen L sin ofientiga redovisning stabilitet stabilitet
genom att redovisa loptidsinformation per 20111 2012:2
tillgangs- och skuldtyp uppdelad per valuta. ' ’
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Amorteringskrav - Ett steg mot en
mer hallbar skuldutveckling

De svenska hushallens skuldsittning &r hég i ett bade historiskt
och internationellt perspektiv. Riksbanken anser att denna situa-
tion kan medféra allvarliga konsekvenser bade for den realeko-
nomiska utvecklingen och fér den finansiella stabiliteten. For att
riskerna for sadana konsekvenser ska minska behéver hushallen
amortera mer pa sina bolan. Riksbanken rekommenderar darfor
att Finansinspektionen infér ett amorteringskrav pa nya bolan.
Denna fordjupning beskriver hur svenska hushall amorterar idag
och hur amorteringskrav ar utformade i ett antal andra lander.
Férdjupningen redogér ocksa fér tva rikneexempel som under-
soker hur amorteringskrav kan dampa hushallens skuldsattning
och vilka effekterna skulle kunna bli pa hushallens konsumtion
och den svenska BNP-tillvaxten.

De svenska hushallens skulder har 6kat snabbt

Det faktum att en stor andel av de svenska hushallen inte minskar
sina skulder har bidragit till att skuldkvoten har 6kat kraftigt under en
langre tid. Under de senaste 10 aren har skuldkvoten 6kat med 41
procentenheter till omkring 171 procent. Riksbankens prognos ar att
skuldkvoten kommer att fortsatta 6ka och uppga till 185 procent i
slutet av 2017 (se diagram 1:13). Om det, som ett rdkneexempel,
antas att 6kningen i skulderna och inkomsterna skulle bli lika stora
som de i genomsnitt har varit de senaste tio aren skulle skuldkvoten
uppga till ungefar 230 procent ar 2025.

Manga svenska hushall har amorteringsfria ldn och langa
amorteringstider

Det finns mycket som talar for att hushallens bendgenhet att amor-
tera har minskat i takt med att bankerna erbjudit amorteringsfria
lan.”® Riksbankens kreditdata visar att omkring fyra av tio bolane-
tagare idag inte minskar sina boldn.”’ De som minskar ldnen gér det
ofta i en ldngsam takt (se kapitel 3). Riksbankens analys av stick-
provet i Finansinspektionens boldneundersdkning visar att en typisk
ny bolanetagare endast amorterar cirka 400 kr per manad pa sitt nya
bolan, vilket medfor att det tar mycket lang tid att betala av lanen.
For ungefar halften av de nya boladnetagarna i stickprovet tar det
minst 85 ar att betala av ldnen. Bolaneundersokningen visar ocksa att
42 procent av de nya boldnetagarna inte ldgger upp nagon amor-
teringsplan.? For de hushall som har en belaningsgrad under 75
procent ar denna siffra hela 60 procent.”

% Fran ax till limpa: den svenska boldnemarknaden och dess roll i det finansiella systemet, Riksbanksstudier,
a})ril 2014. Sveriges Riksbank.

? Fran Riksbankens kreditdata kan man undersoka hur hushallens skulder har forandrats under ret. Darmed
tas hansyn, inte bara till amorteringar, utan ocksa till nya lan. Fér en bolanetagare som har minskat sin skuld
har amorteringarna saledes varit stérre an de nya lan som tagits upp.

2 Den svenska bolsnemarknaden 2014, april 2014, Finansinspektionen.

2 oktober 2013 féreslog Finansinspektionen att bankerna skulle ge nya bolanekunder individuellt anpassade
amorteringsplaner. Detta inférdes av bankerna i juli 2014. | dagslaget ar det oklart vilka effekter detta har fatt.
En mindre enkatundersdkning som Finansinspektionen har gjort bland cirka 750 nya bolanetagare indikerar
dock att boldnetagarna har borjat amortera i hogre utstrackning efter detta.
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Den vanligaste anledningen till att hushallen har amorteringsfria
bolan uppges vara att de istallet valjer att amortera pa dyrare kon-
sumtionslan eller att de har en l&g beldningsgrad.®® Att hushall med
lag belaningsgrad valjer att inte amortera pa sina bolan skulle kunna
forklaras av att det sannolikt varit mer férmanligt att spara genom att
investera i finansiella tillgdngar, sdsom aktie- och réntefonder. Den
ldga volatiliteten pa fastighetsmarknaden sedan mitten av 1990-talet
har troligtvis ocksa gjort att manga hushall bedomer risken for ett fall
i vardet pa bostaden som lag. Detta paverkar ocksa hushallens incita-
ment att reducera de héga beldningsgraderna genom amorteringar.™

Flera atgdrder behovs for att dimpa hushaéllens
skuldsattning

Under de senaste aren har flera adtgarder vidtagits for att ddmpa hus-
hallens skuldsattning. Hosten 2010 inférde Finansinspektionen ett
bolanetak pa 85 procent som begrénsar hur mycket ett hushall kan
lana i relation till bostadens vérde. Dartill gav Bankforeningen samma
ar ut en rekommendation i syfte att 6ka hushallens amorteringar pa
bolan.* Finansinspektionen har dessutom vidtagit ett antal &tgarder
for att hoja kapitalet i de svenska bankerna. Dessa atgérder har i
forsta hand syftat till att gora bankerna mer robusta och forma dem
att sjalva béra sina forluster i storre utstrackning. Bankernas utla-
ningsrantor beddéms dock inte ha paverkats i en sadan utstrackning
att hushallens incitament till skuldsattning har minskat genom dessa
atgarder.®

Men inte heller de tgarder som har varit direkt riktade mot hus-
hallens skuldsattning har varit tillrackliga. Skulderna och bostadspris-
erna har fortsatt att 6ka snabbt och skuldkvoten véntas dessutom
fortsatta att stiga framover (se diagram 1:6, 1:7 och 1:13). Riksbank-
ens bedémning ar darfor att det &r angelaget med fler atgarder.

Ocksa flera internationella beddmare har pekat pa behovet av
ytterligare atgéarder for att déampa tillvaxten i bostadspriser och skuld-
sattning i Sverige. De har foreslagit atgarder som dels syftar till att
komma at de underliggande problemen pa den svenska bostads-
marknaden, dels till att paverka hushallens skuldsattning direkt. | sin
arliga oversyn av den svenska ekonomin foreslar exempelvis IMF en
kombination av makrotillsynsatgarder riktade mot efterfrdgan pa lan.
Dessa ar amorteringskrav, begrénsning av lanebelopp i forhallande
till inkomst och ett skarpt bolanetak.** Dessutom har IMF, EU-kom-

* Enligt bolaneundersokningens stickprov har hushall som har amorteringsfria lan liknande aterbetalnings-
formaga som det genomsnittliga hushallet i stickprovet.

! Jansson, Thomas, Hushallens amorteringsbeslut, Analysgruppens promemorior om hushéllens
Skuldséttning PM 4, 2014. Sveriges riksbank.
32 For att verka for en sund amorteringskultur utfardade Bankfreningen i december 2010 en
rekommendation for utlaning till bostader, som innebar att en lanetagare bor amortera pa sitt bolan pa den
del som ligger éver 75 procent av marknadsvardet. | april 2014 skédrptes denna rekommendation till att
innebara att amortering bor ske ned till 70 procent av bostadens marknadsvarde under en 10-15 &rs period.
 penningpolitik och makrotillsyn i en globaliserad varld, Stefan Ingves, tal vid nationalekonomiska
féreningen, Stockholm, maj 2014. Sveriges Riksbank.
* Se Sweden: 2014 Article |V Consultation Staff Report, IMF Country Report No. 14/261, juli 2014.
Internationella valutafonden (IMF).
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missionen och utredare pa OECD papekat att skattesystemet behover
forbattras och bostadsbyggandet 6kas.*®

Amorteringskrav ( andra lander

| manga andra lander &r det vanligare att hushallen amorterar pa sina
boldn &n vad det ar i Sverige. Ofta gors detta utan att myndigheterna
har patvingat langivarna krav eller rekommendationer. Gemensamt
for de flesta lander &r att det finns en tydlig loptid for nar skulden ska
vara aterbetald, vanligast mellan 20 och 40 &r.*® Dessutom ar andelen
amorteringsfria lan ldg i manga andra lander. Enligt Frankrikes
centralbank ar exempelvis endast 0,33 procent av all nyutldning i
landet amorteringsfri.

Det finns ocksa ett antal lander som har infort olika former av
amorteringskrav for att ddmpa hushallens skuldsattning. | exempelvis
Nederlédnderna har den nederldandska bankféreningen utfardat
rekommendationer som begransar hur stor andel av bolanet som far
vara amorteringsfritt. Samtidigt har myndigheterna kopplat ratten att
gora rénteavdrag till att hushallen maste betala tillbaka sina lan inom
30 ar. | Kanada regleras istallet bostadsmarknaden genom en statlig
byras forsdkringsvillkor. Det innebér att kanadensiska lantagare med
en beladningsgrad over 85 procent maste ha en bolaneforsakring.
Dessutom kravs att lanet ska amorteras av inom 25 ar.

| Sydkorea har myndigheterna valt att begrénsa den andel av
bankernas bostadsutlaning som far vara amorteringsfri. Detta uppnas
genom en rekommendation som innebér att maximalt 60 procent av
bankernas utlaning far vara amorteringsfri ar 2017.%’ Inte heller i
Finland finns det ndgot lagstadgat amorteringskrav. Den finska
tillsynsmyndigheten har istallet utfardat en rekommendation till
bankerna, som innebér att de i sin kreditprovning pa nya kunder ska
anvanda en 25-arig amorteringstid pa nya bolan. Den anvénds
tillsammans med en stressad rénta pa 6 procent, i syfte att undersoka
nya boldnetagares betalningsférmaga.*® Aven Slovakien, Singapore
och Hong Kong har den senaste tiden infort dtgarder som syftar till
att framja en sund amorteringskultur.*

Vad hédnder om ett amorteringskrav infors?

| detta avsnitt presenteras tva rakneexempel som illustrerar hur hus-
héllens skuldsattning kan dampas genom olika amorteringskrav.
Effekterna av amorteringskraven illustreras genom att jamfora ett

% Se Sweden: 2014 Article IV Consultation Staff Report, IMF Country Report No. 14/261, juli 2014.
Internationella valutafonden (IMF). Macroeconomic imbalances Sweden, Occasional papers 186, mars 2014.
Europeiska kommissionen. McGowan, M. Adalet, Housing, Financial and Capital Taxation Policies to Ensure
Robust Growth in Sweden, 2013, OFCD Economics Department Working Papers, No. 1024. OECD.

% | ea, Michael, International Comparison of Mortgage Product Offerings, september 2010, Special Report.
Research Institute for Housing America.

37 Sydkoreas centralbank, Bank of Korea.

%8 Finlands finanstillsynsmyndighet, Finanssivalvonta.

% Slovakiens centralbank utfardade under 2014 en rekommendation som begransar l&ptiden pa nya bolan till
30 ar. Hong Kong inforde 2012 ett amorteringskrav pa 30 ar. Da den genomsnittliga amorteringstiden i Hong
Kong ar cirka 25 ar ar dock kravet inte bindande fér manga hushall. Pa motsvarande satt inforde Singapore
2012 ett amorteringskrav pa 35 ar. Dessutom sénktes bolanetaket for lan med langre amorteringstid an 30 ar
samt for lan som inte planeras vara avbetalda vid pensionsaldern (65 ar).
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scenario dar amorteringskrav infors med ett basscenario dér inga
krav infors.

Finansinspektionen beddmer att ett krav pa den totala bolane-
stocken, inklusive befintliga lan, &ar svart att motivera. Daremot finns
det mojligheter att infora bade allménna rad och bindande fore-
skrifter om amorteringskrav pa nya bolan.”” De rakneexempel som
redovisas har utgar darfor fran att amorteringskravet galler nyut-
laning. | dessa exempel antas att andelen nya an i skuldstocken 6kar
med fem procentenheter varje ar, vilket innebar att det tar 20 ar tills
alla lan klassas som nya.

| det forsta exemplet antas alla nya bolanetagare amortera en
lika stor summa av sitt nya lan varje manad sa att hela lanet &r ater-
betalt efter 35 ar. Motivet till att valja denna amorteringstid ar att den
ar i linje med amorteringstiderna i andra lander. Det andra exemplet
utgar fran det forslag som Finansinspektionen presenterade efter det
Finansiella stabilitetsradets mote den 11 november 2014. Innebdrden
av forslaget ar att alla nya boldan med en belaningsgrad 6ver 50 pro-
cent ska amorteras. Finansinspektionens forslag ar emellertid inte
fullstandigt specificerat an. Exempelvis saknas en definition av vad
som utgor ett nytt lan. Dessutom ska det finnas utrymme for flexi-
bilitet i tillampningen av regleringen.* | berakningarna gors en strikt
tolkning av forslaget. Det antas darfor att alla boldnetagare som tar
ett nytt lan och har en belaningsgrad pa over 70 procent amorterar
tva procent av boldnen per ar, medan alla boldnetagare med en beld-
ningsgrad mellan 50 och 70 procent amorterar en procent av bo-
lanen per ar. Detta medfor att berdkningarna for Finansinspektionens
forslag kan ses som en Gvre grans for hur stora effekterna skulle
kunna bli. For bada rakneexemplen presenteras effekter for olika typ-
hushall samt effekter pa skuldkvoten, konsumtionen och BNP-
tillvaxten.

Exempel 1: Nya bostadslan amorteras pa 35 ar

Detta exempel ar utformat sa att alla nya boldnetagare i Sverige om-
fattas av ett krav som innebar att hela det nya bolanet ska amorteras
pa 35 ar. For ett typiskt hushall som i och med det nya lanet 6kar sin
skuldsattning i liten utstrackning innebar detta krav att amorteringar-
na pa de nya bolanen initialt skulle utgora 1,8 procent av de dispo-
nibla inkomsterna (767 kronor per manad).*”” For ett hushall som 6kar
sin skuld i nagot hogre utstrackning skulle det utgora 4,8 procent
(1642 kronor per manad) och for ett hushall som okar sin skuld-
sattning i stor utstrackning 10,1 procent av de disponibla inkomst-
erna (3685 kronor per manad). | dagsldget ar motsvarande amorte-
ringar 0,9 procent, 1,3 procent respektive 2,7 procent av de dispo-
nibla inkomsterna (vilket motsvarar 281 kronor, 395 kronor respektive

0 Atgarder mot hushallens skuldsattning — amorteringskrav, promemoria, 2014. Finansinspektionen.

“1 Se Finansinspektionens syn pé ett amorteringskrav, promemoria presenterad i samband med Finansiella
stabilitetsradets méte den 11 november 2014.

42 Att 6ka sin skuldsattning i liten, nagot storre respektive stor utstréckning innebir i detta sammanhang att
det nya lanet uppgar till 59, 162 respektive 352 procent av de disponibla inkomsterna. Dessa siffror erhalls
genom att lantagarna sorteras efter storleken pa kvoten mellan nya bolan och disponibel inkomst. Darefter
tas den 22,5:e percentilen, den 50:e percentilen respektive den 77,5:e percentilen fram.



948 kronor per manad).”® Dessa siffror &terfinns i tabell R1:1.*
Sammantaget berédknas de svenska hushallen 6ka amorteringarna
med omkring tre miljarder kronor under det forsta aret i detta
exempel. Det motsvarar ungefar 0,1 procent av BNP. Under det andra
aret beraknas 6kningen bli ungefar dubbelt sa stor.

Pa lang sikt, och jamfort med ett basscenario dar inga atgarder
vidtas, vantas kravet leda till att den svenska hushallssektorns skuld-
kvot blir 31 procentenheter lagre. Samtidigt vantas den langsiktiga
effekten pa BNP vara liten. Under en 6vergangsfas kommer amor-
teringskravet dock att dampa tillvaxten. Om bostadspriserna sam-
tidigt faller med 12 procent fran utgangslaget, berdknas BNP- och
konsumtionsnivan kunna bli som mest 1,9 procent respektive 2,4
procent lagre dn basscenariot (se tabell R1:2).

Exempel 2: Finansinspektionens forslag

Detta exempel ar utformat sa att alla svenska boldnetagare med en
beldningsgrad (LTV) 6ver 50 procent amorterar pa nya lan. Berak-
ningarna baseras pa Finansinspektionens forslag. Som tidigare
namnts baseras berakningarna pa en strikt tolkning av forslaget,
vilket medfor att de framréknade effekterna sannolikt kan ses som en
Ovre grans.

Resultaten fran Riksbankens berdkningar visar att detta amor-
teringskrav inte far lika stora effekter for de typiska hushallen eller for
makroekonomin som exemplet med 35 ars amorteringstid far. Inte
heller skuldkvoten paverkas i lika stor utstrackning (se diagram R1:1
och R1:2). For ett hushall som, i och med det nya l&net, 6kar sin
skuldsattning i liten utstrackning innebéar Finansinspektionens forslag
att amorteringarna pa de nya bolanen initialt skulle utgora 1,1
procent av de disponibla inkomsterna (385 kronor per manad). For
ett hushall som 6kar skuldsattningen i ndgot hogre utstrackning
skulle det utgodra 3,0 procent (850 kronor per manad) och for ett hus-
hall som okar sin skuldsattning i stor utstrackning skulle det utgoéra
6,9 procent av de disponibla inkomsterna (2160 kronor per manad).
Detta framgdr av tabell R1:1.*> Sammantaget beriknas de svenska
hushéllen 6ka amorteringarna med mindre &n en miljard kronor
under det forsta aret efter att amorteringskravet har inforts. Det mot-
svarar mindre an 0,05 procent av BNP.

Pa lang sikt och jamfort med ett basscenario dér inga atgarder
vidtas vdntas Finansinspektionens forslag leda till att skuldkvoten blir
13 procentenheter lagre. Den arliga tillvaxttakten i skulderna blir med
detta krav som mest cirka 0,5 procentenheter hdgre an i rakne-
exempel 1. Den langsiktiga effekten pad BNP beddms bli liten dven i
detta exempel. Under 6vergangsfasen vantas effekten pa BNP- och
konsumtionsnivan bli ndgot mindre &n i exempel 1. Som mest

3 Dessa amorteringar baseras pé Riksbankens analys av de amorteringstakter som angivits for nya lantagare i
stickprovet som samlas in i samband med Finansinspektionens bolaneundersékning.

“* Andelarna galler enbart amorteringen pa lantagarnas nya bolédn. Amorteringar pa évriga lan och befintliga
bolan inkluderas ej.

% Andelarna giller enbart amorteringen pa lantagarnas nya bolén. Amorteringar pa 6vriga lan och befintliga
bolan inkluderas ej.
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Diagram R1:1 Prognos for hushallens skuldkvot
Procent

S‘é‘
t*‘
&
.‘.“ ”-.‘x‘f
M, .-"

N
12 13 14 15 16 17
—— Skuldkvot

------ Prognos, Penningpolitisk rapport oktober 2014
------ Prognos justerad for effekter av exempel 2
Prognos justerad for effekter av exempel 1

Kalla: Riksbanken

Diagram R1:2 Framskrivning av skuldkvoten baserat
pa de senaste 10 arens genomsnittliga 6kning
Procent

=~

12 14 16 18 20 22 24

—— Skuldkvot
------ Framskrivning med de senaste 10 arens genomsnitt

------ Framskrivning med de senaste 10 arens
genomsnitt justerat for effekter av exempel 2

Framskrivning med de senaste 10 arens
genomsnitt justerat for effekter av exempel 1

Kalla: Riksbanken
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Diagram R1:3 Forandring i skuldkvoten jamfort
med basscenario vid olika amorteringskrav

Procentenheter
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N\
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30 35 4

0 4

Antal ar fran inforande av amorteringskrav

------ Finansinspektionens forslag

—— Rak amortering

35ar

—— Rak amortering 40 ar

Rak amortering

Kalla: Riksbanken

50 ar

5 50

berdknas BNP- och konsumtionsnivan kunna minska med cirka 1
procent relativt ett basscenario. Detta i hdndelse av ett uppskattat
bostadsprisfall pa som mest 5 procent (se tabell R1:3).

En viktig anledning till att amorteringarna véntas ka i sa liten
utstrackning ar att kravet bara omfattar nya lantagare. Dessutom
innebar det amorteringskrav som har féreslagits av Finansinspek-
tionen en relativt ldng amorteringstid. Det kommer namligen att ta
32 ar for lantagare med en ursprunglig beldningsgrad pa 85 procent
att nad en beldningsgrad pa 50 procent. Eftersom ldntagarna i manga
andra lander ofta aterbetalar hela lanebeloppet under motsvarande
tidsperiod innebéar detta att amorteringsbeteendet i Sverige fort-
farande kommer att avvika i ett internationellt perspektiv.

Andra mdyjliga utformningar av amorteringskrav

Ett amorteringskrav kan utformas pa manga olika satt. Exempelvis
kan amorteringstiden vara bade kortare och langre an i rdkne-
exempel 1. | diagram R1:3 illustreras effekten pa den aggregerade
skuldkvoten utifran att amorteringstiden i exempel 1 forléngs till 40
och 50 ar. Den berdknade effekten pa skuldkvoten utifran dessa
langre amorteringstider &r mindre &n i exempel 1, men storre dn den
berdknade effekten utifrdn Finansinspektionens forslag.

Andrade beteenden hos hushéllen kan paverka resultaten

De beraknade effekterna av olika amorteringskrav bor tolkas med
forsiktighet av flera olika anledningar. For det forsta har berdkning-
arna skett under antagandet att nya lantagare kommer att lana pa
samma satt fore och efter att ett amorteringskrav infors. Effekterna
kan dock bli annorlunda eftersom de nya lantagarna har mojlighet att
anpassa sig till de nya reglerna. Skulle det exempelvis visa sig att ett
amorteringskrav leder till att ldntagarna tar mindre lan, skulle effek-
terna pa hushallens utgifter av kravet ocksa bli mindre. Fér det andra
kan effekterna bli annorlunda om bostadspriserna skulle paverkas i
storre utstrackning an vad som har antagits i berdkningarna och vice
versa (se tabell R1:2 och tabell R1:3). Om ett amorteringskrav leder till
en kraftigare priskorrektion pa bostader &n som uppskattas kan den
hoga skuldsattningen forstarka atstramningen av ekonomin. Men
man kan a andra sidan argumentera for att de realekonomiska effek-
terna av ett amorteringskrav kan bli mindre pa grund av att vi be-
finner oss i ett lage déar rantorna ar mycket laga. Om man vidtar at-
géarder som paverkar hushallens konsumtionsutrymme &r det troligt
att effekten av atgarden skulle bli storre i ett lage dar réntorna ar pa
mer normala nivaer.*®

¢ penningpolitik och makrotillsyn i en globaliserad varld, Stefan Ingves, tal vid nationalekonomiska
féreningen, Stockholm, maj 2014. Sveriges Riksbank.
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Tabell R1:1 Amorteringar pa nya bolan med och utan amorteringskrav

Liten Medelstor Stor
skuldékning skuldokning skuldokning

Det nya lanets belopp i forhallande till

disponibel inkomst, procent >9 162 352

Amorteringsbelopp (kr/manad)
Amortering utan atgard 281 395 948
Om nya lan amorteras pa 35 ar

767 1642 3685
(exempel 1)
Om nya lan amorteras enligt
Finansinspektionens forslag (exempel 2) 385 850 2160
Amorteringsbelopp som andel av
disponibel inkomst (procent)
Amortering i dagslaget 0,9 13 2,7
Om nya lan amorteras pa 35 ar 18 48 101
(exempel 1) ! ! !
Om nya lan amorteras enligt 11 30 69

Finansinspektionens forslag (exempel 2)

Anm. Lantagarna ar sorterade efter storleken pa kvoten mellan nya bolén och disponibel inkomst.
Ovriga lan eller befintliga bolén inkluderas inte. L&ntagarna med liten skuldékning representeras av
medianen for lantagare mellan den 20:e och den 25:e percentilen, lantagare med medelstor skuld-
6kning av medianen for lantagare mellan den 45:e och den 55:e percentilen och lantagare med stor
skuldékning av medianen for lantagare mellan den 75:e och den 80:e percentilen. Samtliga véarden &r
medianer for respektive variabel. Det innebér exempelvis att skillnaden i de olika amorterings-
beloppen inte motsvarar skillnaden mellan amorteringsbeloppet som andel av disponibel inkomst.
Kélla: Riksbanken

Tabell R1:2 Makroeffekter da nya lan amorteras till fullo pa 35 ar (exempel 1)

Procent

Sma huspriseffekter &Zf;g:;:::r?::l Langsiktig effekt
BNP -09 -01
Konsumtion -14 -0,1

Reala huspriser -1,3 -0,9

Stora huspriseffekter grae):;g:;:::r?::l Langsiktig effekt
BNP -1,9 0,1
Konsumtion -24 -0,2

Reala huspriser -12,0 -0,2

Anm. Siffrorna som presenteras i denna tabell & genomsnittliga effekter av Riksbankens berdkningar
med en rad olika makroekonomiska modeller och avser avvikelser fran ett basscenario. Utgangslaget
ar forsta kvartalet 2016. Med effekter pa lang sikt menas effekter efter upp till 50 ar fran det att
amorteringskravet infors. Resultaten for makroeffekter med stora huspriseffekter baseras pa ett
antagande om att bostadspriserna faller med mer &n vad makromodellerna initialt indikerar.

Kalla: Riksbanken

Tabell R1:3 Makroeffekter da nya lan amorteras enligt Finansinspektionens
forslag (exempel 2)

Procent

Maxeffekt under

Sma huspriseffekter Langsiktig effekt

dvergangsperiod
BNP -0,3 -01
Konsumtion -0,7 -0,1
Reala huspriser -0,5 -0,3
Stora huspriseffekter RZ’:;?:;::;?:; Langsiktig effekt
BNP -0,8 -01
Konsumtion -1,0 -0,1
Reala huspriser -5,0 -0,3

Anm. Siffrorna som presenteras i denna tabell & genomsnittliga effekter av Riksbankens berdkningar
med en rad olika makroekonomiska modeller och avser avvikelser fran ett basscenario. Utgangslaget
ar forsta kvartalet 2016. Med effekter pa lang sikt menas effekter efter upp till 50 ar fran det att
amorteringskravet infors. Resultaten for makroeffekter med stora huspriseffekter baseras pa ett
antagande om att bostadspriserna faller med mer &n vad makromodellerna initialt indikerar.

Kalla: Riksbanken
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Andlra dtgérder for att démpa hushallens skuldséttning kan
komplettera ett amorteringskrav

Det finns dven andra atgarder som kan anvandas for att ddmpa hus-
héllens skuldsattning. Ett exempel ar att begransa hur mycket hus-
héllen far ldna genom att satta ett lagre tak for hur stort ett bostads-
lén far vara i relation till sdkerheten. Ett annat alternativ ar att be-
gransa belaningen relaterat till inkomsten, sa kallat LTI-krav (Loan-to-
Income). Dessutom skulle hégre schablonvérden i bankernas kvar-
att-leva-pa-kalkyler (KALP) kunna begransa hur mycket hushallen far
l&na. Ett sddant forslag skulle dessutom skapa en battre och mer
robust kreditgivning for bostadsfinansiering.

Aven &tgarder som direkt paverkar hushallens incitament att
lana kan anvandas for att dampa deras skuldsattning. Ett exempel pa
en sadan atgard ar att sénka ranteavdraget. Med tanke pa att rén-
torna i dag ér historiskt ldga skulle den omedelbara effekten for hus-
héllen bli mindre &n om atgarden infordes nar rénteldget har norma-
liserats. Det ar en motivering till att det kan vara en bra tidpunkt att
infora en sadan atgard just nu.

En annan atgard som skulle kunna minska riskerna med hus-
hallens skuldsattning ar att begrénsa hur mycket av lanebeloppet
som en boldnetagare tillats ha till rorlig rénta. Om en storre andel av
hushallens lan skulle ha en bunden ranta skulle fluktuationerna i de
rantor som hushallen méter kunna bli mindre, vilket skulle medféra
en jamnare utveckling av de lanerelaterade utgifterna for hushallen.
Detta skulle gora hushallen mer robusta.

Som diskuterats ovan har de senaste arens skulduppbyggnad
foljt utvecklingen av bostadspriserna i Sverige. Att bostadspriserna
stigit, framforallt i storstdderna, kan till viss del forklaras av en daligt
fungerande bostadsmarknad med ett litet utbud av bostader att bade
hyra och kdpa. For att dstadkomma en sundare utveckling pa bo-
stadsmarknaden maste dtgarder som begransar hushallens incita-
ment att ldna ocksa kompletteras med atgéarder som Okar utbudet av
bostader och leder till en béattre fungerande bostadsmarknad.
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Ett svenskt bruttosoliditetskrav
T . . e gop o . . S Diagram R1:4 Svenska bankers tillgangar i
Att banker har tillrackligt med kapital i forhallande till sina till forhallande till BNP samt eget kapital i forhallande
gangar ar av central betydelse for den finansiella stabiliteten. | ;’tll totila tillgangar
rocen
denna fordjupning redogors for hur ett bruttosoliditetskrav kan 250 20
inforas i syfte att stirka bankernas motstandskraft mot finansiell
stress. Férdjupningen diskuterar ocksa vad som &r en lamplig 200 V" '\N\) 16
niva pa ett svenskt bruttosoliditetskrav och vilka effekter ett 150 5
sadant krav kan fa pa bankerna. \/\/\/\ ,/
100 ’\“\\ / 8
Vad ér bruttosoliditet? N Mo M
ad ar bruttosoliditet: “ "\ VWYL y
4\-\\'\/./—/‘
Om en bank drabbas av férluster minskar det automatiskt storleken 0 0
pa bankens kapital. Hur mycket kapital en bank har &r darfér av stor 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010
betydelse for dess motstandskraft mot finansiell stress och for den — Totala tillgangar / BNP (vénster skala)

finansiella stabiliteten som helhet. — Fgetkapital/ totala tilgangar (hoger skala)
Bankernas kapitalnivaer kan méatas med hjalp av olika nyckeltal. Eiﬂile“v‘;ﬁ;!?’ (szsoE(}SE)HDvw/g;tgm;azgf;;g:stixzal%ﬁ:seand
Ett sddant &r bruttosoliditet som &r ett méatt p& hur mycket kapital en Finance o G12/2005, November 2005, SCB och Ricbanken.
bank har i férhallande till sina tillgdngar. Sett dver en lang tidsperiod
har de svenska bankernas bruttosoliditet minskat samtidigt som
deras totala tillgangar har 6kat (se diagram R1:4). Det indikerar att
bankernas betydelse for samhéllsekonomin har 6kat samtidigt som
de i allt mindre utstrackning finansierar sig med medel fran sina
aktieagare.
En av lardomarna fran finanskrisen var att manga banker hade
kunnat expandera sina balansrakningar kraftigt utan att samtidigt
behova oka sitt kapital i nagon storre utstrackning. Detta pavisade att
det fanns ett behov av att komplettera de riskbaserade kapitalkraven
med ett minimikrav fér bruttosoliditet. Sedan en tid har Baselkom-
mittén darfor arbetat med att ta fram ett internationellt minimikrav
for ett sddant matt. | januari 2014 publicerades en slutgiltig definition
av bruttosoliditet som kvoten mellan en banks primérkapital och dess
totala exponeringar. Nagot forenklat galler att en banks primarkapital
bestar av dess aktiekapital och ackumulerade vinster samt vissa
skuldinstrument, ofta bendmnda &vriga primarkapitalinstrument. Med
totala exponeringar menas i detta sammanhang att saval tillgangar
pa som utanfor balansrakningen tas med vid berdkningen.
Baselkommitténs avsikt ar att infora ett internationellt minimi-
krav pa en banks bruttosoliditet fran och med 2018. For narvarande
foljer Baselkommittén hur bankerna lever upp till ett bruttosoliditets-
krav pa 3 procent. | EU:s kapitaltackningsforordning (CRR) finns idag
ett bruttosoliditetsmatt definierat och inom EU pagar ett arbete med
att revidera detta matt i linje med Baselkommitténs slutgiltiga defini-
tion. Ett bruttosoliditetskrav forvantas inféras i det europeiska regel-
verket for bankers kapitaltackning fran och med 2018.

Varfor behovs ett svenskt bruttosoliditetskrav redan nu?

Under manga ar har en banks kapitalkrav angivits som en procentsats
av dess riskexponeringsbelopp. Nagot forenklat innebér det att en
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Diagram R1:5 Karnprimérkapitalrelationer enligt
Basel 11l
Juni 2014, procent
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Kallor: SNL och Riksbanken

Diagram R1:6 De svenska storbankernas
karnprimarkapitalrelationer samt redovisat eget
kapital i férhallande till totala tillgangar
Procent
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Kallor: Bankernas resultatrapporter

Diagram R1:7 Redovisat eget kapital i féorhallande
till totala tillgangar
Juni 2014, procent
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bank som beddéms som mindre riskfylld har ett lagre kapitalkrav an
en bank dar risken bedéms vara hogre. Sedan 2007 har svenska
banker haft mojligheten att med interna modeller delvis sjalva
berakna sina riskexponeringsbelopp och darmed sina riskbaserade
kapitalkrav. Detta har i praktiken medfort att storbankernas kapital-
nivaer i forhallande till riskexponeringsbeloppen har kat. Detta har
gjort att de svenska storbankerna har relativt hoga kapitalnivéer i
forhallande till riskexponeringsbelopp jamfort med de flesta andra
europeiska banker (se diagram R1:5). Emellertid har deras kapital i
forhallande till de totala tillgangarna inte 6kat i samma utstrackning
(se diagram R1:6). Dessutom har de svenska storbankerna relativt sett
lagre kapitalnivaer i forhallande till totala tillgangar &n manga andra
europeiska banker (se diagram R1:7).

Det riskviktsgolv for svenska bolan som Finansinspektionen har
infort innebéar en 6kning av bankernas kapitalkrav och kan darfor leda
till att bruttosoliditeten 6kar. Ett tidigarelagt svenskt bruttosoliditets-
krav kommer dock att vara ett viktigt komplement till dagens kapital-
krav, eftersom det kan bidra till att hantera osakerheten kring huru-
vida bankernas totala riskexponeringsbelopp fullt ut speglar deras
faktiska risker. Ett bruttosoliditetskrav kommer ocksa att minska
risken for en osund utldningstillvaxt. Anledningen till detta ar att ett
bruttosoliditetskrav skapar en 6vre gréns for hur mycket tillgangar en
bank kan ha givet en viss mangd kapital. | de nuvarande kapital-
kraven saknas motsvarande begrénsning for vissa typer av expon-
eringar. Ett bruttosoliditetskrav kommer saledes att begransa banker-
nas mojligheter att 6ka utldningen utan att ocksa oka kapitalet.

Ett bruttosoliditetskrav blir alltsa ett viktigt komplement till de
befintliga kapitalkraven. Darutdver finns det sarskilda skal att for
svensk del ga utover de internationella minimikraven for brutto-
soliditet. Ett hogre och tidigarelagt svenskt bruttosoliditetskrav
behdvs for att hantera de risker Sveriges stora banksystem medfor
och for att starka bankernas motstandskraft mot finansiell stress.
Flera andra lander vars banksystem till storleken liknar Sveriges,
sasom Nederldnderna, Schweiz och Storbritannien, har infort eller
planerar att inféra bruttosoliditetskrav fér banker. Aven USA vars
banksystem &r mindre &n Sveriges i forhallande till BNP har brutto-
soliditetskrav.

Storleken pa det svenska banksystemet innebar att eventuella
problem bland bankerna kan bli mycket kostsamma for samhallet.
Koncentrationen till de fyra storbankerna och bankernas marknads-
finansiering i utlandsk valuta gor ocksa systemet sarbart. Mot denna
bakgrund enades Finansdepartementet, Finansinspektionen och
Riksbanken i november 2011 om att bade tidigareldgga och hoja
kapitalkraven i forhallande till riskexponeringsbelopp for de svenska
storbankerna utdver miniminivaerna i Basel lll-6verenskommelsen.
Dessutom pagar for narvarande ett arbete inom Baselkommittén med
att utvardera och revidera metoderna som styr kapitalkravens storlek
for olika exponeringar beroende pa hur stora riskerna bedoms vara.
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Det arbetet kan resultera i att de riskbaserade kapitalkraven skarps
ytterligare.

Eftersom det svenska banksystemet fortfarande ar stort och
koncentrerat &r det naturligt att dven tidigareldgga ett svenskt
bruttosoliditetskrav, som ar hogre an Baselkommitténs preliminara
miniminiva. | annat fall skulle ett svenskt bruttosoliditetskrav inte fa
avsedd effekt som ett komplement till dagens riskbaserade kapital-
krav, eftersom dessa krav ar hogre dn miniminivan enligt Basel-
dverenskommelsen.”’

Vad skulle kunna vara en ldmplig niva for ett svenskt
bruttosoliditetskrav?

En naturlig utgangspunkt nér det galler att faststalla en lamplig niva
for ett svenskt bruttosoliditetskrav &r tidigare 6verenskommelser och
analyser av lampliga kapitalnivaer for svenska storbanker.

Under 2011 publicerade Riksbanken en analys av vad som &ar en
lamplig kapitalniva for svenska storbanker.* Studien vagde nyttan for
samhallsekonomin med hdgre kapitalnivder mot den samhéllseko-
nomiska kostnaden. Denna studie indikerade att en samhallsekono-
miskt l@mplig niva for bankernas karnprimarkapital lag i intervallet 10
till 17 procent av bankernas riskexponeringsbelopp. En liknande
berakning av en l@mplig primarkapitalniva i forhallande till bankernas
totala tillgdngar ger en bruttosoliditetsnivad pa mellan 3,5 och 6 pro-
cent vid tidpunkten for studien. Detta kan jamfdras med svenska
storbankers genomsnittliga bruttosoliditetsniva kring 4 procent i
dagsléaget. Lander som har eller kommer att inféra bruttosoliditets-
krav for banker ligger pa nivéder mellan 3 och 6 procent. IMF anser att
ett bruttosoliditetskrav kring 5 procent ar lampligt for den svenska
ekonomin och OECD beddmer att 5 procent ar en lamplig brutto-
soliditetsniva for att europeiska banker ska kunna anses vara val
kapitaliserade.”

Hur kan banker hantera ett kommande bruttosoliditetskrav?

For att 6ka sin bruttosoliditet kan banker antingen 6ka sitt primar-
kapital eller minska storleken pa sina totala exponeringar. Om ett
svenskt bruttosoliditetskrav tidigareldggs ar det tdnkbart att de
banker som berérs kommer att uppna kravet genom en kombination
av dessa tva atgarder.

Nagot forenklat bestar en banks priméarkapital av aktiekapital
och ackumulerade vinster samt s kallade 6vriga priméarkapitalinstru-
ment. Banker som vill 6ka sina priméarkapitalnivaer kan alltsa gora

4 For en mer detaljerad diskussion om kopplingen mellan kapitalkrav i férhallande till riskexponeringsbelopp
och bruttosoliditetskrav, se protokollet fran Bank of Englands Financial Policy Committee-méte den 15
oktober och rapporten, The Financial Policy Committee’s review of the leverage ratio, oktober 2014. Bank of
England.

8 Lamplig kapitalnivé i svenska storbanker — en samhéllsekonomisk analys, 2011. Sveriges riksbank.

“ Sweden: 2014 Article IV Consultation-Staff Report, /IMF Country Report No. 14/261, augusti 2014,
Internationella valutafonden (IMF). Box 1.5 i OECD Economic Outlook, november 2012. OECD.
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detta genom att minska sina aktieutdelningar och emittera primar-
kapitalinstrument.

Banker kan &ven vélja att minska sina tillgadngar for att 6ka sina
bruttosoliditetsnivaer. Exakt vilka tillgdngar som de i ett sddant fall
kommer att minska ar oklart. Det dr dock mojligt att de minskar de
exponeringar som idag ar forknippade med laga kapitalkrav. Anled-
ningen till detta &r att den avkastning som dessa tillgangar ger i
forhallande till det kapital som bankerna upplever att de behover
halla vid ett bruttosoliditetskrav, troligtvis inte kommer uppfylla
bankernas egna avkastningskrav. Men det ar flera faktorer utéver ett
kommande bruttosoliditetskrav som styr sammanséattningen av ban-
kernas tillgdngar. Exempel pa detta ar bankkundernas behov av
finansiella tjanster och reglerna fér bankers likviditet. En analys av
vilka tillgangar som bankerna skulle minska for att uppfylla ett
bruttosoliditetskrav ar darfor osaker.

Sammantagen bedomning

Sammantaget bedoms nyttan for samhéllsekonomin med ett brutt-
osoliditetskrav vara hégre @n de eventuella kostnaderna. Detta efter-
som motstandskraften i banksystemet starks och risken for en kost-
sam finanskris minskar. Vidare bor ett bruttosoliditetskrav inforas
gradvis under en langre tidsperiod, for att ge bankerna tid att uppna
kravet.

Utifran ovanstdende resonemang ar den sammantagna bedém-
ningen att svenska storbanker bor ha en bruttosoliditetsniva pa
gruppniva som overstiger 4 procent fran januari 2016 och 5 procent
fran januari 2018. Bruttosoliditeten bor berdknas enligt den definition
som finns i EU:s kapitaltackningsforordning och som haller pa att
anpassas till Baselkommitténs matt.

For att uppfylla ett bruttosoliditetskrav pa 5 procent behover de
fyra storbankerna sammantaget 6ka sitt primarkapital med omkring
100 miljarder kronor. Detta kan jamforas med de cirka 250 miljarder
kronor som ar storbankernas sammantagna prognosticerade vinster
fram till 1 januari 2018. Om svenska storbanker delar ut hélften av
sina prognosticerade vinster berdknas de ha en bruttosoliditet om-
kring eller 6ver 5 procent frdn och med 1 januari 2018.

Ett svenskt bruttosoliditetskrav bor utformas som ett minimikrav
pa 3 procent, och darutdver ett buffertkrav pa 1 procent fran 2016
och 2 procent frdn 2018. Mer precist innebéar detta att banker som
uppfyller minimikravet men inte det extra buffertkravet bér ta fram
en plan for hur de ska oka sin bruttosoliditet. Detta kan exempelvis
ske genom att begransa utdelningar till aktiedgarna och bonusut-
betalningar.

Erfarenheten visar att aktiekapital och ackumulerade vinster har
en storre formaga att absorbera forluster &n vad annat kapital har.
Darfor ar det viktigt att bankerna inte i alltfor stor utstrackning moter
kravet med 6vriga primaérkapitalinstrument och att Finansinspek-
tionen foljer upp detta med bankerna.
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Parallellt med detta bruttosoliditetskrav ar det viktigt att arbetet
med att revidera nivaerna pa dagens riskbaserade kapitalkrav fort-
satter, exempelvis genom den pagdende Gversynen av bankernas
riskvikter inom Baselkommittén. Syftet med detta arbete &r bland
annat att ytterligare stérka bankernas motstandskraft mot finansiell
stress och att bidra till att de riskbaserade kapitalkraven ar val
avvédgda i forhallande till bruttosoliditetskravet.






B 2. Finansiella marknader
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Osikerheten har 6kat nagot pa de finansiella marknaderna. Det beror framfér allt pa att utsikterna
for den ekonomiska tillvixten har férsamrats i vissa regioner, men ocksa pa de geopolitiska kon-
flikter som pagar i omvirlden. Den expansiva penningpolitiken i flera linder bidrar dock till fortsatt
laga rintor, lag volatilitet och héga tillgangspriser pa de finansiella marknaderna. Detta gynnar
bland annat de svenska bankerna som fortfarande kan finansiera sig till laga kostnader. Men det
bidrar ocksa till att investerarna fortsitter att efterfraga mer riskfyllda tillgangar vilket i sin tur kan

6ka risken for att tillgangar 6vervirderas.

Svenska banker och foretag verkar pa de globala finansiella mark-
naderna och ar beroende av dessa for sin finansiering och risk-
hantering. Utvecklingen pa dessa marknader ar darmed 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 de marknader som ar av
sarskild vikt for de svenska bankernas och foretagens finansiering.

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna

EXPANSIV PENNINGPOLITIK FORTSATTER ATT STODJA
UTVECKLINGEN PA DE FINANSIELLA MARKNADERNA

Osikerheten pa de finansiella marknaderna har 6kat nagot
sedan den féregaende stabilitetsrapporten. Detta beror framfor
allt pa att tillvaxtutsikterna i vissa regioner har férsdmrats och att
geopolitiska konflikter, sdésom den i Ukraina, har intensifierats. Den
Okade osdkerheten aterspeglas bland annat i periodvis hogre
volatilitet, lagre aktiepriser och hogre rantor pa mer riskfyllda
obligationer (se diagram 2:1, 2:2 och 2:3).

Centralbankers expansiva penningpolitik bidrar dock fortfa-
rande till att fraimja utvecklingen pa de finansiella marknaderna.
Volatiliteten och riskpremierna &r fortfarande jamforelsevis ldga och
tillgangspriserna jamforelsevis héga (se diagram 1:2, 1:3 och 1:4 i
kapitel 1). Detta bidrar till att stressindex for saval euroomradet som
Sverige ar kvar pa ldga nivaer (se diagram 1:1 i kapitel 1 och diagram
2:4). Aven om den senaste tidens osakerhet har fatt stressindex for
euroomradet att stiga ar indexet, precis som Riksbankens svenska
stressindex, fortfarande nere pa lika ldga nivaer som fore finanskrisen
2007. Dessa index méter dock framst den finansiella stressen pa
marknaderna och tar inte nddvandigtvis hansyn till att risker kan
byggas upp i det finansiella systemet (se kapitel 1).

Den expansiva penningpolitiken har ocksa bidragit till att
investerarnas efterfragan pa mer riskfyllda tillgangar har 6kat.
De laga réntorna, den laga volatiliteten och det 6kade risktagandet ar
forvisso en avsedd effekt av den expansiva penningpolitiken. Detta
eftersom det forbattrar forutsattningarna for stater, hushall och

Diagram 2:1 Férvéntad volatilitet pa obligations-
och aktiemarknaden
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—— VSTOXX, volatilitet pa aktiemarknaden i euroomradet
VIX, volatilitet pa den amerikanska aktiemarknaden
MOVE, volatilitet pd amerikanska statsobligationer
(hoger skala)
Anm. Diagrammet avser den forvantade volatiliteten inom 30
dagar som kan harledas fran prissattningen pa
optionsmarknaden. De héndelser som &r markerade i diagram
2.1 till 2.3 &r 1: EU infor omfattande ekonomiska sanktioner mot
Ryssland. 2: IMF reviderar ned sin globala tillvaxtprognos.
Kalla: Reuters EcoWin
Diagram 2:2 Aktiemarknaden
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Anm. De markerade handelserna beskrivs i diagram 2:1.

Kalla: Bloomberg
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Diagram 2:3 Rintor pa foretagsobligationer
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Anm. Serierna visar ranteskillnaden mellan féretagsobligationer
med lagre och hogre kreditvardighet emitterade i olika valutor.

jul-14

De markerade héndelserna beskrivs i diagram 2:1.

Kallor: Bloomberg och Riksbanken

Diagram 2:4 Svenskt stressindex
Ranking (0= lag stress, 1 = hdg 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, Tor och Bonthron Fredrik (2013), Vidareutveckling

av indexet for finansiell stress for Sverige, Penning- och

valutapolitik, 2013:1. Sveriges riksbank.

Kallor: Bloomberg och Riksbanken

Diagram 2:5 Tioariga statsobligationsréntor

Procent
8
’ LA
6 (YA \\‘"
5 S — w\
4 ™A (/TN s
3 s J\;I\IBL
|
5 VJWM‘M\M
iy e
NS
0
jan-13 jul-13 jan-14 jul-14
— Tyskland Spanien
— Frankrike — ltalien
Irland — Portugal

Kalla: Reuters EcoWin

foretag att finansiera sig till lagre kostnader och att stéarka sina
balansrakningar, vilket i sin tur bidrar till den ekonomiska ater-
hamtningen. Men en utdragen period av expansiva forhallanden kan
ocksa leda till att olika tillgangar 6vervérderas. Det uppger bland
annat aktorer pa den svenska rantemarknaden i Riksbankens senaste
riskenkat.* Till foljd av denna utveckling kan riskerna 6ka i det
finansiella systemet, eftersom 6vervarderade tillgangar &r sarskilt
kansliga for situationer dar efterfragan fran investerarna plotsligt
minskar och priset sjunker. Marknadsaktdrer och myndigheter runt
om i vérlden har sedan i varas fokuserat allt mer pa& saddana risker.”>*?
Den senaste tidens utveckling pa de finansiella marknaderna har
ocksa visat att riskfyllda tillgangar, med nuvarande varderingar, kan
vara sarskilt kénsliga for situationer dar volatiliteten plotsligt stiger.

Investerarnas 6kade vilja att ta risk har bland annat bidragit till
att statsobligationsrantorna har sjunkit for skuldtyngda euro-
lander (se diagram 2:5). En bidragande orsak till detta ar att Irland
och Portugal sedan den senaste stabilitetsrapporten fatt sina kredit-
betyg hdjda. De lagre statsobligationsrantorna forklaras dven av de
forsamrade makroekonomiska utsikterna for euroomradet och av
ECB:s penningpolitiska atgédrder. Som en foljd av detta har ocksa den
tyska statsobligationsrantan sjunkit. Den grekiska statsobligations-
rantan har dock stigit. Det beror framfor allt pa att det finns en
osakerhet kring den politiska stabiliteten och kring landets mojlig-
heter att ldmna sitt ekonomiska stodprogram i slutet av aret. Grek-
land och flera andra euroladnder dras fortfarande med stora och
vaxande statsskulder samt svag konkurrenskraft. Det gar darfor inte
att utesluta att kvarstaende strukturella problem och uteblivna
reformer skulle kunna leda till férnyad finansiell oro.

Investerarnas efterfragan pa mer riskfyllda tillgangar &ar ocksa en
forklaring till att den svenska marknaden for foretagsobliga-
tioner vaxer. Saval i Sverige (se diagram 2:6) som i Europa och i flera
tillvaxtlander har segmentet av foretagsobligationer med lagre
kreditvardighet vuxit mest. En viktig forklaring till att allt fler foretag
emitterar obligationer &r att manga foretag betalar mindre for att
finansiera sig p& marknaden &n via bankldn.” En anledning till detta
kan vara de nya regleringarna som har paforts bankerna. Dessa kan
medfora okade kostnader vilket kan leda till att bankernas utlanings-
rantor stiger.>* Den hdga efterfrdgan fran investerarna bidrar ocksa
till att riskpremierna och darmed rantorna ar fortsatt laga pa den
svenska marknaden for féretagsobligationer (se diagram 2:7). Trots

*0 Marknadsaktérers syn pé risker och den svenska rénte- och valutamarknadens funktionssétt, hosten 2014
Sveriges riksbank.

*1 Se exempelvis Global Financial Stability Report, oktober 2014, Internationella Valutafonden (IMF), eller
Financial Stability report. juni 2014. Bank of England.

2 N&got som ocksa diskuteras &r huruvida en utdragen period av laga réntor kan leda till att den s kallade
skuggbanksektorn véxer. | Sverige &r denna sektor dock liten i jamforelse med banksystemet och i en
internationell jamforelse. For vidare diskussion se Hansson, Daniel, Oscarius, Louise, och Séderberg, Jonas
(2014), Skuggbanker ur ett svenskt perspektiv, Penning- och valutapolitik 2014:3. Sveriges Riksbank.

>3 L andeman, Louis och Bergin, Gabriel, Foretagsobligationer, 2014. Ekerlids forslag.

> Basel IIl - effekter pa de svenska bankerna och Sverige, fordjupningsruta i Finansiell stabilitet 2010:2.
Sveriges riksbank.



att efterfragan pa foretagsobligationer ar hog ar omséattningen pa
sekundarmarknaden begrénsad. Endast omkring sex procent av den
utestdende volymen omsatts varje manad.” | Riksbankens senaste
riskenkat uppger aktorer pa den svenska rantemarknaden att sekun-
darmarknaden for foretagsobligationer &r mindre likvid &n andra
obligationsmarknader.*® Aktorerna ser risker med detta eftersom det
kan skapa 6kad volatilitet om investerare skulle bli tvungna att salja
sina obligationsinnehav. | en sadan situation kan foretagens mojlig-
heter att fornya utestaende obligationer som forfaller ocksa paverkas
negativt.

OSAKER EFFEKT PA DE FINANSIELLA MARKNADERNA AV ATT
PENNINGPOLITIKEN | USA OCH EUROOMRADET SKILJER SIG AT

Skillnaden mellan den férda penningpolitiken i USA och euro-
omradet 6kar. Att penningpolitiken ser olika ut foljer av skillnaderna
i ekonomisk tillvaxt och inflation.”” Férvéntningarna pa den framtida
penningpolitiken skiljer sig ocksa at och detta avspeglas bland annat
i skillnaden mellan ldndernas statsobligationsrantor (se diagram 2:8).
| USA avslutade Federal Reserve tillgangskopen av amerikanska stats-
och bostadsobligationer i oktober. Marknadens prissattning indikerar
nu att Federal Reserve och Bank of England vantas bdrja hoja sina
styrrantor under hésten 2015. ECB och Riksbanken har istallet valt att
sanka sina styrrantor under sommaren och hosten. ECB har dessutom
vidtagit ett antal atgarder for att stimulera bankernas utlaning till
hushall och foretag i euroomradet. Framfor allt har de sméa och
medelstora foretagen i euroomradet uppgett att de har svart att fa
den finansiering de efterfragar fran bankerna.”® Utlaningen till dessa
foretag ar viktig for att fa fart pa den ekonomiska tillvéxten eftersom
de star for en stor del av sysselsattningen och investeringarna i
euroomradet.* Darfor valde ECB att introducera nya riktade (an till
banksystemet och att borja stodkopa vardepapperiserade lan och
sakerstallda obligationer frén bankerna. Aven om den expansiva
penningpolitiken hittills har gett stod at utvecklingen pa de
finansiella marknaderna &r det osékert vilka effekter atergadngen till
en mindre expansiv penningpolitik i USA kan fa pa dessa.

Marknader som ar viktiga for bankernas
finansiering

Bankerna kan finansiera sig genom olika instrument och pa olika
l6ptider. P4 kort sikt kan bankerna exempelvis ldna pa interbank-
marknaden eller ge ut certifikat. Pa langre sikt kan de finansiera sig

%> Bonthron, Fredrik (2014), Utvecklingen pa den svenska marknaden for féretagsobligationer, £konomisk
kommentarnr 7, 2014. Sveriges riksbank.

%8 Marknadsaktérers syn pa risker och den svenska rénte- och valutamarknadens funktionssdtt, hosten 2014.
Sveriges riksbank.

*7 penningpolitisk uppfdlining, september 2014, Sveriges riksbank.

%8 Survey on the access to finance of small and medium-sized enterprises in the euro area, november 2014.
Europeiska centralbanken (ECB).

%9 EU-kommissionen uppskattar att sma och medelstora foretag sysselsatter drygt tva tredjedelar av
arbetskraften och star fér omkring halften av féretagsinvesteringarna i Europa. Se Finance for Growth,
December 2013. EU-kommissionen.
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Diagram 2:6 Emissioner pa den svenska marknaden
for foretagsobligationer
Miljarder kronor

llllI I
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B Hogre kreditvardighet
W Lagre kreditvardighet

Anm. En del obligationer saknar ett kreditbetyg fran ett
kreditinstitut, for dessa ar uppdelningen i hogre eller lagre
kreditvardighet baserad pa bankernas kreditbedémning av
foretagen.

Kalla: Dealogic

Diagram 2:7 Riskpremien pa svenska
foéretagsobligationer
Skillnad mot en rénteswap, rantepunkter
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Anm. Index bygger pa indikativa priser pa sekundarmarknaden
och avspeglar skillnaden mellan den genomsnittliga rantan pa
ett urval av svenska foretagsobligationer och en ranteswap med
motsvarande 6ptid.

Kallor: Nasdag OMX och Bloomberg

Diagram 2:8 Tioariga statsobligationsréntor
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Diagram 2:9 Europeiska bankers
ké@rnprimérkapitalrelation och avkastning pa eget
kapital

Procent
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B Avkastning pa eget kapital
B Karnprimarkapitalrelation

Anm. Data avser medianvarden baserade pa 108 banker i
euroomradet som faller under ECB:s tillsyn utifran kriterierna fér
totala tillgangar.

Kallor: SNL Financial och Riksbanken

Diagram 2:10 Femariga CDS-premier for banker
Réntepunkter

jan-13 jul-13 jan-14 jul-14
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Anm. diagrammet avser ett urval av stora banker i respektive
land.

Kéllor: Bloomberg och Riksbanken

Diagram 2:11 Réntor pa sékerstillda obligationer
Procent
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Anm. Diagrammet visar rantan pa sakerstallda obligationer och
en fyraarig ranteswap som narmast motsvarar optiden pa de
sakerstallda obligationerna.

Kalla: Barclays Research

med hjalp av icke-sakerstallda och sakerstallda obligationer. Kost-
naden for den langfristiga icke-sakerstallda finansieringen kan upp-
skattas med hjalp av CDS-premien och for den sakerstéllda genom
prisnoteringar pa sekundarmarknaden for sakerstallda obligationer.
Utvecklingen pa marknaderna for dessa instrument ger darmed
indikationer pa hur bankernas finansieringskostnader foréndras.

GENERELLT SETT BATTRE FINANSIERINGSVILLKOR FOR
EUROPEISKA BANKER

EBA:s stresstest av europeiska banker visade att det fanns ett
kapitalunderskott i bankerna pa 25 miljarder euro.® Stresstestet
har genomforts for de 123 storsta bankerna t Europa dar dven de
svenska storbankerna har ingatt. Av de svenska bankerna var det
ingen som hade ett kapitalunderskott enligt testet (se kapitel 4). Dar-
emot var det 25 andra europeiska banker som hade ett kapitalunder-
skott pad sammanlagt 25 miljarder euro i slutet av 2013. Flera av dessa
banker hade dock stérkt sin kapitalsituation infor offentliggdrandet
av EBA:s test genom att bland annat 6ka sitt karnprimérkapital (se
diagram 2:9).5* Mer an halften av underskottet, 15 miljarder euro,
hade darmed redan tackts innan resultaten publicerades. Samtidigt
fortsatter ldnsamheten hos bankerna att vara svag. En anledning till
detta ar att bankerna i vissa lander, sdsom lItalien, Portugal och
Spanien, har gjort betydande avsattningar for kreditforluster.

CDS-premierna ar generellt sett laga for de europeiska ban-
kerna. Detta galler dven for de svenska bankerna, vilket indikerar att
deras finansieringskostnader for icke-sakerstallda obligationer har
minskat. CDS-premien for europeiska banker férandrades 6verlag
inte i samband med att resultaten av ECB:s utvardering publicerades
(se diagram 2:10). Anledningen till det kan vara att marknadsaktorer
beddmer att bankerna kommer att kunna ta in det kapital som be-
hovs pa egen hand. CDS-premierna steg daremot tillfalligt i slutet av
sommaren nar en portugisisk bank gick i konkurs och tva bulgariska
banker behovde likviditetsstod fran den bulgariska centralbanken.

Kostnaden for sdkerstélld finansiering har minskat for de
svenska bankerna. Detta galler dven generellt sett for europeiska
banker. Framfor allt har réntorna pa sékerstallda obligationer minskat
for bankerna i Spanien och lItalien (se diagram 2:11). Bankerna dar
fortsatter att dra férdel av detta genom att 6ka sina emissioner av
sakerstallda obligationer. Bankerna i Sverige, Tyskland och Frankrike
kan dock fortfarande finansiera sig till lagre kostnader genom séaker-
stallda obligationer, an de spanska och italienska bankerna.

Kostnaderna fortsétter att vara laga for de svenska bankernas
kortfristiga finansering. Detta framgar av att bankerna emitterar
certifikat i bade euro och amerikanska dollar till ldga kostnader. Pa

 samtliga EU-landers banker testas, frdjupningsruta i Finansiell stabilitet 2014:1. Sveriges riksbank.
&' Global Financial Stability Report, oktober 2014. Internationella valutafonden (IMF).



den svenska interbankmarknaden har volatiliteten och rantenivan pa
den korta réntan Stibor T/N periodvis stigit sedan forra rapporten. En
bidragande orsak till detta ar att emissionerna av Riksbankens vecko-
visa certifikat har fulltecknats vid enstaka tillfallen, precis som under
varen. Eftersom likviditeten i banksystemet varierar beroende pa hur
mycket som placeras i certifikaten har den korta interbankrantan sti-
git i samband med detta. Svenska interbankrantor med langre 6pti-
der har dock inte stigit vilket tyder pa att den sammantagna effekten
pa bankernas finansieringskostnader fran detta har varit begransad.
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B 3. De svenska bankkoncernernas lantagare

Trots en dampad ekonomisk utveckling i flera av de lander déar de svenska storbankerna &r verk-
samma bedoms bankernas lantagare generellt sett ha goda férutsattningar att betala pa sina lan. En
viktig anledning till detta &r att rantorna fortsatt &r laga, vilket haller hushallens och féretagens
ranteutgifter nere. | Sverige fortsétter bostadspriserna och hushallens skulder att 6ka i en allt
snabbare takt fran redan héga nivaer. For hushall med bolan har skulderna dessutom 6kat snabbare
an inkomsterna. Den hégre skuldsattningen gor den svenska ekonomin mer kanslig for stérningar.
Om utvecklingen i hushallssektorn skulle férsvagas, exempelvis till fljd av ett prisfall pa bostider,
kan det leda till en minskad efterfragan i ekonomin. Det kan i sin tur medfdra att foretagens
betalningsférmaga forsamras och dirmed kan bade realekonomin och den finansiella stabiliteten

paverkas negativt.

Risken for att bankernas lantagare inte kan betala pa sina lan, det vill
sdga kreditrisken, ar en av de storsta risker som bankerna ar utsatta
for. Dessutom paverkas bankernas intjaning direkt av deras ldnevoly-
mer. Lantagarna spelar darmed en viktig roll for stabiliteten i det
finansiella systemet. | detta kapitel beskrivs darfor upplaning, skuld-
sattning och betalningsférmaga hos de svenska storbankernas stors-
ta ldntagargrupper.

Den svenska hushallssektorn

BOSTADSPRISER OCH SKULDER FORTSATTER ATT OKA FRAN
HOGA NIVAER

De senaste aren har bostadspriserna stigit i en allt snabbare takt
(se diagram 3:1). Detta trots att konjunkturen i Sverige har varit
relativt svag och att bankerna sedan 2010 skéarpt kreditvillkoren for
nya bolanetagare. Det finns flera forklaringar till prisstegringarna,
bland annat de ldga och fallande réntorna. Dartill har hushallen gyn-
nats av att sysselsattningen och reallénerna har 6kat. Byggandet av
bostader har sedan en langre tid inte heller dkat i samma utstrack-
ning som befolkningen. Sammantaget har detta bidragit till att
bostadspriserna har 6kat kraftigt och nu ligger pa historiskt hdga
nivder (se diagram 1:6 i kapitel 1).

Aven tillvixttakten i hushallens skulder har 6kat. Framfér allt har
lan med bostadsratter som sakerhet okat i en allt snabbare takt (se
diagram 3:2). Utvecklingen foljer tidigare monster; nar réntorna har
blivit lagre har hushallen ofta 6kat sin upplaning och vice versa (se
diagram 3:3). Skulderna vantas fortsatta att Oka i en snabbare takt
framover nar den svenska ekonomin férbattras samtidigt som
rantorna véntas vara fortsatt laga.*’

Hushallens skulder har under en lingre tid 6kat snabbare dn
inkomsterna (se diagram 3:4). Detta har medfort att hushallens
skuldkvot har stigit kraftigt de senaste decennierna. Den vantas
dessutom fortsatta att stiga framover (se diagram 1:13 i kapitel 1).

82 penningpolitisk rapport, oktober 2014, Sveriges riksbank.
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Diagram 3:1 Bostadspriser i Sverige
Arlig procentuell féréndring

NN A

\WA ,
Yo s
A N, | A

Ve
WA \V/d

\J

Y,

06 07 08 09 10 11 12 13 14

—— Bostadsratter
— Villor

Kalla: Valueguard

Diagram 3:2 De svenska hushallens skulder
férdelade pa sikerhetstyp
Arlig procentuell féréandring

06 07 08 09 10 11 12 13 14

—— Bostadsratter

— Villor
Konsumtionskrediter
Ovriga krediter

Anm. Konsumtionskrediter &r ldn utan sékerhet (blancolan) och
lan garanterade av andra an stat och kommun. Ovriga krediter
har andra sakerheter &an bostaden, exempelvis lantbruks-

fastigheter eller finansiella instrument.
Kallor: SCB och Riksbanken
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KAPITEL 3

Diagram 3:3 Samband mellan hushallens upplaning
och den rérliga bolaneréntan
Arlig procentuell férandring och procent

e L.
Dec 2005 [ N

1 Sep 2008

Jan 2010 -2
R
= S
e Jun 2002
Sep 2014 '.'Q

- \,
P

0 1 2 3 4 5 6 7
Bolaneranta

Jan 2012

Anm. Diagrammet visar hur den arliga procentuella férandringen
i hushallens skulder fran monetara finansinstitut (MFI) férhaller
sig till nivan pa den rorliga bolanerantan. Varje punkt illustrerar
ett manadsutfall och omfattar tidsperioden juni 2002 till och
med september 2014.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:4 De svenska hushallens totala skulder
och disponibla inkomster
Miljarder kronor

/

%

L~

_——“‘s/

70 73 76 79 82 85 88 91 94 97 00 03 06 09 12

—— Skulder
—— Disponibla inkomster

Anm. Hushallens disponibla inkomster ar uttryckt som fyra
kvartals glidande summa.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:5 Skuldkvoter for olika grupper, 2014
Procent, skulder som andel av disponibel inkomst

Endast
skuldsatta

Alla, dven ¢j
skuldsatta

Endast Nya
bolanetagare bolanetagare

Anm. | den aggregerade skuldkvoten inkluderas aven
studieskulder och skatteskulder, vilka inte finns med i de 6vriga
gruppernas skulder. Dessutom beréknas mattet som summan av
skulder dividerat med summan av inkomster. De Gvriga matten
ar genomsnitt 6ver skuldkvoter for olika hushall. Definitionen av
hushallens inkomster skiljer sig ocksé mellan de olika
berékningarna. Siffran fér nya bolanetagare ar fran 2013.

Kallor: SCB, Finansinspektionen och Riksbanken

Skuldkvoten har visserligen varit forhallandevis konstant de senaste
aren, men nivan ar fortfarande hog bade i ett historiskt perspektiv
och vid jamforelser med andra lander. Om bostadsrattsféreningarnas
skulder inkluderas blir nivan annu hégre.*® Den aggregerade skuld-
kvoten inkluderar dessutom &ven individer som inte &r skuldsatta,
men som har en inkomst. Om man endast raknar med de hushall som
har ndgon form av skuld &r den genomsnittliga skuldkvoten betydligt
hogre (se diagram 3:5).

F6r hushall med bolan har den genomsnittliga skuldkvoten 6kat
sedan 2010 (se Diagram 3:6). Detta framgar av Riksbankens kredit-
data som innehaller uppgifter om hushallens skuldsattning pa indi-
vid- och hushallsniva. Denna statistik visar dven att det fortsatt ar de
hushall med hogst inkomster som tar de storsta bolanen uttryckt i
kronor. Hushall i de lagre inkomstgrupperna tar dock fortfarande
storre boladn i forhallande till sina inkomster. Skuldkvoterna ar over
250 procent i samtliga inkomstgrupper och ar hogre ju lagre arsin-
komster hushallet har (se diagram 3:7). Att skuldkvoterna ar som
hogst hos lag- och medelinkomsttagarna innebar, allt annat lika, att
dessa hushall &r mest kansliga for exempelvis inkomstbortfall eller
rdnteuppgangar.

DEN HOGA SKULDSATTNINGEN KAN PAVERKA BADE REAL-
EKONOMISK OCH FINANSIELL STABILITET

Manga hushall viljer en rorlig bolanerianta. Under hosten har 73
procent av de nya bolanen tagits med en rorlig bolaneranta, vilket
har medfort att 57 procent av bolanestocken numera har en roérlig
bolanerdnta. De allt kortare rantebindningstiderna kan bland annat
bero pa att hushallen férvantar sig ldga rantor under en lang tid
framoéver och att den rorliga bolanerantan har varit lag i jamforelse
med rantorna med langre réantebindningstider. Det har ldnge funnits
en tydlig samvariation mellan andelen nya boldn med rorlig rénta
och skillnaden mellan den rérliga och bundna rantan. Nar skillnaden
mellan bolanerantorna ar stor har hushall ofta valt rorlig ranta och
vice versa (se diagram 3:8).

Kombinationen av en hog skuldsittning och allt kortare rante-
bindningstider gor hushallen allt mer riantekansliga. Under
perioder da rantorna faller kan hushallen och den realekonomiska ut-
vecklingen visserligen gynnas om manga har en rorlig boléneranta.
Men under perioder med snabbt stigande rantor, exempelvis till féljd
av osakerhet pa de finansiella marknaderna, kan en rorlig ranta kraf-
tigt 6ka hushallens ranteutgifter och ddrmed minska konsumtions-
utrymmet. Detta galler i synnerhet om hushallen ar hogt skuldsatta i
relation till sina inkomster.* Stresstester pa nya bolénetagare visar
att manga hushall kan bli tvungna att minska sin konsumtion om
rantorna stiger. Exempelvis kommer andelen hushall som far negativa

 Finansiell stabilitet 2014:1. Sveriges riksbank.
© Hushallens rantekanslighet, férdjupning i Penningpolitisk rapport oktober 2014. Sveriges riksbank.



marginaler i sina kvar-att-leva-pa-kalkyler att uppga till mer an 21
procent om rantan skulle stiga med fem procentenheter. For ungefar
en tredjedel av dessa hushall skulle underskottet dessutom utgora
mer &n tio procent av den disponibla inkomsten.®® Effekten av en
ranteuppgang kan bli sarskilt stor for hushall som bor i en bostads-
ratt eftersom dven avgiften till bostadsrattsféreningen kan behova
hojas nar foreningens ranteutgifter stiger (se tabell 3:1). Storleken pa
foreningarnas skulder kan saledes kraftigt paverka hushallens boen-
dekostnader framéver. Dessutom finns indikationer pa att bostads-
rattsagare har varit tdmligen omedvetna om storleken pa och kredit-
villkoren for de skulder som féreningarna har.®

Tabell 3:1 Férindring i boendekostnader per manad vid olika réntelégen for ett
hushall i en bostadsritt

Avgift till Rénteutgift Total boendekostnad
féreningen pa bolan (ej amortering)
Lagt rantelage (2 %)
Stockholms lan 3606 kr 2 487 kr 6 093 kr
Skane lan 3 869 kr 1008 kr 4 877 kr
Vastra Gotalands lan 3853 kr 1456 kr 5309 kr
Riket 3721 kr 1661 kr 5 382 kr
Hogt rénteléage (7 %)
Stockholms l&n 5124 kr 8 703 kr 13 827 kr
Skéne lan 5007 kr 3527 kr 8 534 kr
Véstra Gotalands lan 5110 kr 5098 kr 10 208 kr
Riket 5000 kr 5814 kr 10 814 kr

Anm. Tabellen visar hur boendekostnaden per manad fér en bostadsrattsagare férandras vid olika
ranteldgen. Avgiften till féreningen baseras pa den genomsnittliga avgiften for en bostadsratt pa 70
m?, vilket motsvarar den ungefarliga snittstorleken pa bostadsratter i Sverige. Hogre ranteutgifter for
foreningen antas i rékneexemplet helt kompenseras av en hogre avgift for hushallen. Hushallens
ranteutgifter ar efter skatt och baseras pa det genomsnittliga priset pa en bostadsratt i respektive
region dar hushallet antas ha en belaningsgrad pa 70 procent.

Kéllor: Varderingsdata och Maklarstatistik

Hushallen férvintar sig laga rantor och stigande bostadspriser
framover.”” Om dessa forvantningar inte forverkligas kan konsum-
tionen dédmpas eftersom hushall som rédknat med vissa framtida dis-
ponibla inkomster och férmdgenheter kan komma att anpassa sin
konsumtion till de nya forutsattningarna. Om &ven andra faktorer
samtidigt skulle paverka den realekonomiska utvecklingen, exem-
pelvis med lagre disponibla inkomster och fallande tillgangspriser
som foljd, kan effekten pa ekonomin bli annu stoérre. Empiriska
studier och internationella erfarenheter fran bland annat Danmark,
Storbritannien och USA har visat att hogt skuldsatta hushall anpassar
sin konsumtion mer vid olika typer av stérningar an vad ett lagt
skuldsatt hushall gor (se diagram 3:9).%® Den hoga skuldsattningen i
hushallssektorn kan saledes forvarra konjunkturnedgangar och fa
stora negativa effekter pa arbetsloshet och ekonomisk tillvaxt.®® Om
en stor del av hushallen minskar sin konsumtion samtidigt kan

© Alsterlind et al (2013), Risker fér makroekonomin och den finansiella stabiliteten av utvecklingen med
hushallens skulder och bostadspriserna, Samverkansradet analysgrupp PM 6, Sveriges riksbank.

% Almenberg, Johan och Artashes, Karapetyan (2009), Mental accounting in the housing market, /FN Working
Paper, Nr. 798.

%7 Boprisindikatorn, november 2014, SEB och Konjunkturbarometern, oktober 2014. Konjunkturinstitutet.

XY exempelvis Andersen, Asger Lau, Duus, Charlotte och Jensen, Thais Laerkholm (2014), Household debt
and consumption during the financial crisis: Evidence from Danish micro data, Working Paper. Danmarks
Nationalbank.

% Mian, Atif, och Amir, Sufi (2014) House of debt: how they (and you) caused the Great Recession, and how we
can prevent it from happening again. University Of Chicago Press.
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Diagram 3:6 Genomsnittlig skuldkvot fér hushall
med bolan
Procent, skulder som andel av disponibel inkomst

10 11 12 13 14

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

Diagram 3:7 De svenska hushallens skuldkvot i olika
inkomstgrupper under 2014, endast bolanetagare
Procent, skulder som andel av disponibel inkomst

~ 207

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

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

Kélla: Riksbanken
Diagram 3:8 Samband mellan andelen nya bolan
med rorlig rénta och skillnaden mellan den rérliga

och bundna réantan
Procent och procentenheter

- s
I\ /)
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v VU V 0
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= Andelen nya bolan till rorlig rénta (vanster skala)
— Skillnad mellan rérlig och bunden rénta (héger skala)

Anm. Den bla linjen baseras pa skillnaden mellan utlaningsrantan
pa ett nytt lan med en rantebindningstid pa upp till tre manader
jamfort med ett nytt lan med en rantebindningstid pa 6ver fem
ar.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 3:9 Skattad férandring av konsumtionen
bland danska hushall vid olika skuldkvoter
Forandring i konsumtionen fran 2007 till ar s som andel
av inkomsten under 2007

0 100 200 300 400 500 600 700

— 5 =2008 s = 2010
— 5 =2009 s =2011

Anm. Diagrammet visar hur konsumtionen hos olika hogt
skuldsatta danska hushall utvecklades mellan 2007-2011.

Kalla: Andersen et al. (2014)

Diagram 3:10 De svenska hushallens rénteutgifter
Procent, andel av disponibel inkomst

70 73 76 79 82 85 838 91 94 97 00 03 06 09 12 15

—— Raéntekvot
------- Historiskt genomsnitt

@ Langsiktig rantekvot

Anm. Den langsiktiga rantekvoten baseras pa den nuvarande
nivan pa skuldkvoten samt en reporénta pa fyra procent och en
antagen skillnad pa tva procentenheter mellan reporéantan och
en viktad bolaneranta.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:11 De svenska hushallens balansrikning
Procent, andel av disponibel inkomst

\/

A

A

—

71 75 79 83 87 91 95 99 03 07 11

— Totala tillgdngar Skulder
— Reala tillgéangar — Kontanter och bankinlaning
Finansiella tillgangar

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

Kallor: SCB och Riksbanken

effekten pa realekonomin bli sa stor att ldnsamheten, och dérmed
betalningsférmagan, hos foretagen minskar. Detta skulle dven kunna
leda till fler konkurser inom féretagssektorn. Skuldsattningen skulle
darmed kunna péverka den finansiella stabiliteten genom att orsaka
hogre kreditforluster. | ett lage dér foretagens betalningsférmaga
forsamras finns det dessutom en risk att bankernas finansierings-
mojligheter paverkas negativt. Detta kan leda till hdgre réntor for de
svenska lantagarna i en period da deras ekonomiska situation redan
ar anstrangd, vilket kan forstérka konjunkturnedgangen ytterligare.

TROTS RISKERNA BEDOMS HUSHALLEN HA GODA
FORUTSATTNINGAR ATT BETALA PA SINA LAN

Aven om skulderna har 6kat, har hushallens rinteutgifter sjunkit
i takt med rantorna. Réntekvoten har ocksa sjunkit och uppgick till
strax Over tre procent under hosten. Detta &r en lag niva i ett his-
toriskt perspektiv och rantekvoten vantas vara fortsatt ldg de kom-
mande aren (se diagram 3:10). Nar reporantan hojs framover vantas
aven rantekvoten stiga och vara dver fyra procent i slutet av 2017, det
vill sdga ndgot under det historiska genomsnittet. En réntekvot runt
fyra procent bedéms dock inte minska hushallens forutsattningar att
klara av att betala pa sina lan. Finansinspektionens stresstester pa nya
bolanetagare visar dessutom att de flesta hushall klarar av att betala
pa sina l&n dven vid stressade makroekonomiska scenarier.” Detta
aven om flera hushall sannolikt skulle behdva minska sin konsumtion.
Historiskt har endast en liten del av de svenska hushallen stallt in
betalningarna pa sina lan. Sa var exempelvis fallet i Sverige under
krisen i borjan av 1990-talet. Men hushallen var betydligt mindre
skuldsatta da an vad de ar nu.

Hushallssektorn har en stor férmégenhet. Under aret har hus-
héllens totala tillgdngar (exklusive kollektivt forsékringssparande)
Okat snabbare an skulderna (se diagram 3:11). Uppgéangen har med-
fort att hushallens nettoférmogenhet har 6kat samtidigt som deras
skuldsattningsgrad har minskat. Dessa matt mats dock pa aggre-
gerad niva och bade tillgangar och skulder ar ojamnt fordelade
mellan olika hush&ll.”* De reala tillgdngarna &r ocksa till stor del illik-
vida. Dessutom kan vardet pa bade de reala och de finansiella till-
gangarna vara mycket volatilt och i tider av ekonomisk oro kan det
falla, medan storleken pa skulderna bestar.

Hushallens sparande &r hogt i ett historiskt perspektiv. Hus-
hallens sparkvot har 6kat de senaste aren, vilket medfért att hushalls-
sektorn overlag har byggt upp buffertar som kan anvéndas vid olika
typer av stérningar (se diagram 3:12). Eftersom dven sparkvoten mats
pa aggregerad niva, och sparandet sannolikt ocksa ar ojamnt for-
delat, betyder detta dock inte att alla hushall har dkat sina buffertar.

™ Den svenska bolsnemarknaden 2014. Finansinspektionen.

7! Sedan 2007, da formdgenhetsskatten avskaffades, har ingen myndighet haft uppdraget att samla in
uppgifter om individers tillgangar. Darmed ar analyser av hushallens tillgangar inte méjliga pa individ- och
hushallsniva.



Manga hushall sparar ocksa genom att kdpa aktie- och réantefonder
snarare an genom att amortera pa sina skulder. Riksbankens kredit-
data visar exempelvis att det mellan 2013 och 2014 var ungefér 40
procent av ldntagarna som inte minskade sina skulder (se diagram
3:13). En forklaring till detta kan vara att det sannolikt har varit mer
l6nsamt att spara i fonder an att amortera eftersom avkastningen pa
dessa typer av finansiella tillgangar har varit hog de senaste decen-
nierna.”” Fér hushallssektorn som helhet har det dock medfért en allt
hogre skuldsattning eftersom skulderna betalas tillbaka i en lang-
sammare takt an tidigare.

Den svenska foretagssektorn

FORETAGENS BETALNINGSFORMAGA HAR FORBATTRATS OCH
UPPLANINGEN OKAT

Foretagens totala skuldséttning har varit férhallandevis stabil de
senaste aren. En anledning till att den inte har 6kat i nagon storre
utstréckning ar att foretagens investeringar har varit laga till foljd av
den forhallandevis svaga konjunkturen i Sverige och euroomradet. |
relation till BNP har skulderna darigenom endast 6kat marginellt (se
diagram 3:14). Nivan pa féretagens skuldsattning kan visserligen te
sig hog i ett internationellt perspektiv.” Vid internationella jamfo-
relser inkluderas dock dven lan inom koncernen vid berakningen av
skuldsattningen. En del svenska foretag anvander koncerninterna lan
fran utlandet av skattetekniska skal, vilket ibland kan déverdriva skuld-
situationen inom féretagssektorn.”

Foretagen har dock 6kat sin totala upplaning (se diagram 3:15).
Efter att under flera ar i allt storre utstrackning ha kompletterat en
del av sin bankupplaning med marknadsfinansiering (se kapitel 2),
har foretagen under de senaste kvartalen 6kat sin upplaning fran
banker ndgot snabbare (se diagram 3:16).” En orsak till detta &r att
kredit- och finansieringsvillkoren har forbattrats under aret. De flesta
foretag uppger ocksa att de har férhallandevis goda mojligheter att
finansiera sig, dven om storre foretag uppger battre finansierings-
mojligheter &n sma foretag (se diagram 3:17).”® Framéver véntas
foretagens behov av nyinvesteringar 6ka da efterfrdgan och kapaci-
tetsutnyttjandet stiger samtidigt som rantorna vantas vara laga.
Bankupplaningen véntas darmed fortsatta att 6ka under nésta ar,
vilket dven ar den beddmning som en majoritet av bankcheferna gor
enligt Almis l&neindikator.”’

72 Jansson, Thomas (2014), Hushallens amorteringsbeslut, Analysgruppens promemorior om hushéllens
Skuldséttning PM 4. Sveriges riksbank.

7 Macroeconomic imbalances Sweden 2014, Occasional papers 186, mars 2014. Europeiska kommissionen.
74 Blomberg, Gunnar, Hokkanen, Jyry och Kahre, Sofia (2012), Skatteplanering kan ha bidragit till hg
skuldsattning hos svenska foretag, Fkonomisk kommentarnr 3, 2012. Sveriges riksbank.

7 Bonthron, Fredrik (2014), Den svenska foretagsobligationsmarknaden, Ekonomisk kommentarnr 7, 2014.
Sveriges riksbank.

7% Kapital pé krita? 2014. Expertgruppen for studier i offentlig ekonomi (ESO).

7 Almis ldneindikator, september 2014. Almi.
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Diagram 3:12 De svenska hushallens sparande
Procent, andel av disponibel inkomst

/
e

\_./
\\ -
W/

04 06 08 10 12 14

\»/\
f/\

94 96 98 00 02

—— Totalt sparande
—— Eget sparande
Eget finansiellt sparande

Anm. Eget finansiellt sparande ar totalt sparande exklusive
kollektivt sparande och nettoinvesteringar i bostader.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:13 Andelen bolénetagare som okar,
minskar eller har oférandrad skuld mellan 2013 och
2014, och berdknad aterbetalningstid
Procentandelar

u Aterbetalat
hela skulden
m0till 10 ar
10 till 30 ar
30 till 50 ar
m Over 50 &r
m Of6randrad

skuld
m Okad skuld

Anm. Aterbetalningstiden berdknas som antalet &r det tar fér en
lantagare att betala tillbaka hela lanet givet att aterbetalnings-
takten &r den samma som mellan 2013 och 2014.

Kalla: Riksbanken

Diagram 3:14 De svenska foretagens skuldsattning
Procent, totala skulder som andel av BNP

B Lan fran monetéra finansinstitut (MFI)
W Marknadsfinansiering

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 3:15 De svenska foretagens totala
upplaning
Arlig procentuell féréndring

25

N I\
. \

-10

-15

97 99 01 03 05 07 09 11 13

— Totalt
B Lan fran svenska MFI
B Lan fran utlandet
Vardepapper i Sverige
Vérdepapper fran utlandet

Anm. Staplarna anger bidrag till den érliga procentuella
forandringen.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:16 De svenska féretagens upplaning
fran banker fordelade éver sikerhetstyp
Arlig procentuell férandring

o6 07 08 09 10 11 12 13 14

— Totalt Kommersiella fastigheter
® Bostader Blancolan
B Bostadsrattsforeningar M Ovriga lan

Anm. Staplarna anger bidrag till den arliga procentuella
férandringen.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:17 De svenska féretagens
finansieringsvillkor
Standardiserade nettotal (medelvardet = 0 och
standardavvikelsen = 1)

2,0

15

o N A p
R A\
oA NN
m A
VA !
e

-25

09 10 11 12 13 14

— Totala — Farre &n 20 anstallda

Anm. Ett positivt nettotal indikerar att féretagens finansierings-

villkor har férbattrats. Ar nettotalet dver 0 indikerar det att
féretagen upplever en béttre finansieringssituation an normalt.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken

Féretagens betalningsférmaga har 6verlag forbéattrats. Konkurs-
graden har fortsatt att falla och ar lag i ett historiskt perspektiv (se
diagram 3:18). Likasa har de férvantade konkurssannolikheterna for
borsnoterade svenska foretag fallit under aret. Det géller saval for
hela sektorn som for de svenska fastighetsbolagen. En svagare tillvaxt
i euroomradet eller en ovantat svag utveckling i hushallssektorn,
exempelvis till foljd av ett prisfall pa den svenska bostadsmarknaden,
skulle emellertid kunna minska lGnsamheten och dérmed betalnings-
férmagan hos foretagen.

Aktiviteten pa den kommersiella fastighetmarknaden har till-
tagit och antalet vakanta kontorslokaler har minskat. Trans-
aktionsvolymerna har 6kat under aret, men fran férhallandevis ldga
nivaer i ett historiskt perspektiv (se diagram 3:19). Svenska kopare
fortsatter att bidra mest till 6kningen. Den hdgre aktiviteten
illustreras aven av att efterfragan pa kontorslokaler okat, vilket bidra-
git till sjunkande vakansnivaer i flera stader. En stor del av bankernas
utldning till icke-finansiella foretag gar till fastighetsbolagen. Om ut-
vecklingen skulle férsamras i denna sektor skulle det séledes kunna
paverka de svenska bankerna negativt. | nuldget bidrar dock de
mycket ldga rantorna till en fortsatt god lGnsamhet i fastighets-
sektorn och fastighetsbolagen beddms ha goda forutsattningar att
betala pa sina lan.

De svenska bankkoncernernas lantagare i utlandet

Betalningsférmagan hos norska lantagare ar 6verlag god.”
Konjunkturen har starkts efter en period av ddmpad tillvéxt. Hushal-
len har gynnats av ldga rantor, goda realldnedkningar och lag arbets-
oshet. Dartill fortsatter bostadspriserna att stiga och Norges bank
beddmer &ven att priserna kommer fortsatta att stiga de kommande
aren.”” De norska hushallens skuldsattning har ocksa fortsatt att 6ka
nagot under aret, fran redan héga nivaer. Hushallens skulder och de
hoéga bostadspriserna lyfts fortsatt fram som en risk av Norges bank.

| Danmark har betalningsférmagan hos lantagarna forbéattrats.
Den ekonomiska aterhamtningen gar dock ldngsamt och den danska
ekonomin péverkas fortfarande av den inhemska bank- och fastig-
hetskrisen. Bland annat har hushallens hoga skuldsattning bidragit till
att konsumtionen utvecklats svagt (se diagram 3:9). Situationen pa
bostadsmarknaden har daremot férbattrats ndgot. Det finns dock
regionala skillnader och prisuppgangen galler framfor allt lagenheter
i storstaderna.®’ Antalet konkurser bland danska foretag har ocksa
fortsatt att minska under aret (se diagram 3:20). En stor andel av
kreditforlusterna for svenska banker harstammar emellertid fort-
farande fran danska foretag, vilket de ocksa vantas gora en tid
framover.

78 Se tabell 4.1 i kapitel 4 for en geografisk fordelning av bankernas utlaning.
° Monetary policy report with financial stability assessment 2 2014. Norges Bank.
° Monetary review 3rd Quarter. Danmarks Nationalbank.



Strukturella problem och en 6kad geopolitisk oro har bidragit
till att betalningsférmagan har férsamrats i Finland. Bland annat
har skogsindustrin och IT-sektorn fortsatta problem. Den inhemska
efterfragan &r svag och hushallen pressas bade av hog arbetsloshet
och av skattehdjningar. Dartill finns andra strukturella problem,
sasom lag produktivitet och en minskande andel personer i arbetsfor
alder. Konflikten i Ukraina har ocksa paverkat ekonomin negativt,
bland annat genom en minskad export och da framst fran livsmedels-
industrin. Dessutom har investeringarna minskat.** Framéver véntas
den finska ekonomin fortsatta att utvecklas svagt och de sédmre
konjunkturutsikterna har medfort att Finlands kreditbetyg har sankts
under dret. En 6kad geopolitisk oro kan innebara en annu svagare
export, vilket kan forsamra lantagarnas betalningsférmaga ytterligare.

Till f6ljd av konflikten i Ukraina har betalningsférmagan i de
baltiska landerna forsamrats. Estland har en stor export till den
utsatta regionen och kan darfér paverkas annu mer negativt om
konflikten eskalerar ytterligare. Aven om konjunkturutsikterna péa
viktiga exportmarknader har forsamrats ar den inhemska efterfragan i
de baltiska ldnderna férhallandevis stark. Hushallen har exempelvis
gynnats av realldnedkningar och fortsatt ldga rantor, vilket starkt
konsumtionen och 6kat lonsamheten for de baltiska foretagen.

& Ministry of Finance Economic Survey, Ministry of Finance publications 24¢c/2014, hésten 2014,
Finansministeriet i Finland.
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Diagram 3:18 Konkursgrad fér svenska féretag

Procent
2,5 //\
20 \

30

15 N\
\
10
_/—/
0,5
0,0

85 88 91 94 97 00 03 06 09 12

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

Kallor: Bolagsverket, SCB och Riksbanken

Diagram 3:19 Transaktionsvolymer pa den
kommersiella fastighetsmarknaden
Miljarder kronor
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Kalla: Pangea Property Research

Diagram 3:20 Antal foretagskonkurser
Tolv manaders glidande summa, index 2007=100

350
300 / \
250 \’JV\
200 \
a N
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50
0
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
—— Sverige
—— Danmark
Finland
Norge

Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken
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B 4. Utvecklingen t de svenska bankkoncernerna

De svenska storbankerna har i dagslidget en h6g lonsamhet i jimforelse med manga andra euro-
peiska banker. Detta beror pa 6kade intékter, laga kostnader och laga kreditférluster. Vidare har
storbankernas karnprimarkapitalrelationer fortsatt att starkas. Detta har dock framfor allt drivits av
att bankernas riskvikter har fortsatt att minska, vilket innebar att deras icke-riskvdagda kapital-
relation, bruttosoliditeten, inte har starkts i samma utstrackning. Vad galler likviditetsrisker har
storbankerna stora likviditetsbuffertar i euro och dollar, men i svenska kronor har buffertarna
periodvis varit sma. Under vissa omstindigheter skulle detta kunna leda till att bankerna far
likviditetsproblem i svenska kronor. Bankerna ar ocksa exponerade mot stora strukturella likvidi-
tetsrisker pa grund av att skillnaden i l6ptid mellan deras tillgangar och skulder ar stor.

Det svenska banksystemet ar i hog grad koncentrerat till de fyra
svenska storbankerna, Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank.®
Dessa stdr sammantaget for cirka 75 procent av bade utldning och
inlaning i Sverige och har saledes en avgorande betydelse for hur
det svenska finansiella systemet fungerar. | detta kapitel beskrivs
och analyseras darfor hur de fyra storbankernas resultat- och bal-
ansrakningar har utvecklats under den senaste tiden.

Lonsamhet och intjaning

De svenska storbankernas lonsamhet ar fortsatt hog (se diagram
4:1). Bankernas intakter bestar till storsta delen av rantenettot, vilket
har 6kat stadigt under de senaste aren (se diagram 4:2). Okningen
beror pa att bankernas in- och utldningsvolymer har 6kat. Bankernas
marginaler pd utldningen har forvisso ocksa 6kat, men inldnings-
marginalerna har samtidigt minskat.®®> Nettot av utlanings- och
inldningsmarginalen, det vill sdga rantenettomarginalen, har dérmed
forblivit relativt oférandrad. Samtidigt som intdkterna har stigit har
bankerna ocksa genomfért omfattande kostnadsbesparingar. Det har
medfort att deras kostnader i forhallande till intakter &r ldga i
jamforelse med manga andra europeiska banker (se diagram 4:3).%

Storbankernas intikter vintas 6ka de kommande aren (se
diagram 4:2). Bade rantenettot och provisionsnettot vantas stiga i
takt med att den ekonomiska utvecklingen forbattras.®® Rantenettot
forvantas framfor allt 6ka till foljd av att utlaningsvolymerna okar. |
takt med att den ekonomiska utvecklingen forbattras forvantas ocksa
efterfrdgan pa bankernas provisionsgenererande tjanster att 6ka.
Eftersom bankernas kostnader samtidigt antas forbli relativt ofor-

8 Med de svenska storbankerna avses i fortsttningen storbankernas bankkoncerner dar bade de inhemska
och utlandska verksamheterna ingar.

Inlaningsmarginalen ar, nagot forenklat, skillnaden mellan den ranta en bank kan fa om den placerar pengar
pa marknaden och den ranta banken betalar pa kundernas inlaningskonton. Om marknadsrantorna sjunker
kommer banken att fa en lagre ranta da den placerar pengar pa marknaden och darfér kommer banken ocksa
att sanka réntorna pa kundernas inlaning. P4 manga inlaningskonton &r réntan dock &g eller till och med noll
procent. Eftersom banken inte kan satta inlaningsrantorna under noll kommer lagre marknadsrantor darmed
ocksa att innebéra lagre inlaningsmarginaler for banken.

B Eor en lista Gver jamforelsebankerna, se fotnot 109 i Finansiell stabilitet 2014:1. Sveriges riksbank.
& Prognosen for bankernas intékter, kostnader och kreditférluster baseras pa ett medelvérde av
marknadsanalytikers bedémningar, sammanstallt av Nyhetsbyran Direkt/SME Direkt. Analytikerna &r
verksamma pé svenska och internationella banker, investmentbanker och finansiella maklarhus.
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Diagram 4:1 Avkastning pa eget kapital
Rullande fyra kvartal, procent

/'\/\—/
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09 10 11 12 13 14 15 16

\/_/_/\_/-

—— De svenska storbankerna
------- Prognos, de svenska storbankerna
—— Andra europeiska banker

Anm. Oviktat genomsnitt. Den bla linjen avser ett urval av
europeiska banker, se fotnot 109 i Finansiell stabilitet 2014:1.
Prognosen baseras pa att bankerna foljer sina utdelningsmal,
alternativt delar ut lika stor andel av vinsten som de har delat ut
under det senaste aret.

Kéllor: SNL Financial, SME Direkt och Riksbanken

Diagram 4:2 De svenska storbankernas intdkter och
kostnader
Rullande fyra kvartal, miljarder kronor

10 11 12 13 14 15 16

W Rantenetto
W Provisionsnetto
Ovriga intakter
Kostnader
—— Resultat fore kreditforluster

Anm. De skuggade staplarna visar Riksbankens prognos.

Kallor: Bankernas resultatrapporter, SME Direkt och Riksbanken
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Diagram 4:3 Kostnader i forhallande till intikter
Rullande fyra kvartal, procent

N
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e e

09 10 11 12 13 14 15 16

—— De svenska storbankerna
------- Prognos, de svenska storbankerna
—— Andra europeiska banker

Anm. Oviktat genomsnitt. Den bla linjen avser ett urval av
europeiska banker, se fotnot 109 i Finansiell stabilitet 2014.1.

Kallor: SNL Financial, SME Direkt och Riksbanken

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

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

W Svenska bolan

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

Kallor: SCB, bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 4:5 Kreditférluster i forhallande till
utlaning till allménheten
Rullande fyra kvartal, procent

/

/
[ \\

/-\__. ........

09 10 11 12 13 14 15 16

—— De svenska storbankerna
------- Prognos, de svenska storbankerna
—— Andra europeiska banker

Anm. Oviktat genomsnitt. Den bla linjen avser ett urval av
europeiska banker, se fotnot 109 i Finansiell stabilitet 2014:1.
Prognosen baseras pa att utlaningen fortsatter vaxa i samma takt
som under de senaste tva aren.

Kallor: SNL Financial, SME Direkt och Riksbanken

andrade, vantas kostnaderna i forhallande till intakterna sjunka
framover (se diagram 4:3).

Utladning och kreditrisk

UTLANING

Tillvéxten i de svenska storbankernas utlaning har 6kat under
det senaste halvaret. | dagslaget ligger tillvaxten pa atta procent,
vilket kan jamféras med fem procent for ett halvar sedan. | Sverige ar
det framfor allt boldnen som har 6kat, dven om utlaningen till féretag
ocksa har tilltagit de senaste kvartalen (se diagram 4:4). Som en foljd
av fortsatt laga rantor och en forbattrad konjunktur vantas utlaningen
i Sverige 6ka aven framover. Givet att konjunkturen i Norge ljusnar
och bostadsmarknaden i Danmark forbattras (se kapitel 3) forvantas
utldningen 6ka ocksa i dessa lander. Daremot antas utlaningstillvax-
ten i Finland vara lag pa grund av den svaga realekonomiska utveck-
lingen.

Storbankerna har sma exponeringar mot Ryssland och Ukraina.
Nordeas och Swedbanks utladning i Ryssland utgor 1,8 respektive 0,1
procent av deras totala utldning, medan SEB:s utlaning i Ryssland och
Ukraina sammantaget utgor 0,1 procent av bankens totala utldning.
Samtliga tre bankers utldning i Ryssland och Ukraina gar dessutom
huvudsakligen till inhemska storféretag och nordiska féretag som har
verksamhet i omradet. Det medfor att de eventuella kreditforluster
som kan uppsta i Ryssland och Ukraina till féljd av konflikten i om-
radet endast bedoms kunna fa begrénsad effekt pa bankernas l6n-
samhet.

Tabell 4:1 De svenska storbankernas utlaning, geografiskt férdelad

September 2014, procent

Handels-

banken Nordea SEB Swedbank Totalt
Sverige 64 25 72 36 =3
Norge 12 16 2 3 10
Danmark 4 23 1 0 1
Finland 7 31 1 1 15
Baltikum 0 3 3 10 4
Storbritannien 9 0 0 0 5
Tyskland 0 0 13 0 2
Ryssland 0 2 0 0 1
Ukraina 0 0 0 0 0
Ovriga lander 4 1 3 1 2

Anm. Tabellen baseras pa bankernas publika rapportering. Bankernas totala exponering mot ett
geografiskt omrade kan avvika fran tabellen, da exempelvis vissa affarsomraden som harrér till hela
bankkoncernen redovisas endast pa ett geografiskt kontor. Storbankernas totala utldning uppgick till
7776 miljarder kronor tredje kvartalet 2014.

Kallor: Bankernas resultatrapporter
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Storbankerna har laga kreditforluster jamfért med manga andra
europeiska banker (se diagram 4:5). En viktig forklaring till detta ar
att de svenska bankerna framst ar verksamma i Sverige och 6vriga
Norden, dar den ekonomiska utvecklingen har varit mer gynnsam &an
i exempelvis euroomradet. Dessutom har de svenska bankerna kun-
nat aterféra delar av de reserveringar som de tidigare har gjort for
befarade kreditforluster i Baltikum och Danmark, samt pa lan till
foretag inom sjofarts- och oljeindustrin.

Kapital

De svenska storbankerna har fortsatt att 6ka sina kdarnprimaér-
kapitalrelationer under det senaste aret (se diagram 4:6). Detta
beror framst pa att deras riskvagda exponeringsbelopp har minskat
(se diagram 4:7), vilket i sin tur bland annat beror pa att bankernas
genomsnittliga riskvikter har sjunkit. Samtidigt som karnprimarkapi-
talrelationerna stérkts har bankernas karnprimarkapital i forhallande
till totala tillgdngar inte 6kat i samma utstrackning (se diagram 4:6).

En del av minskningen av riskvikterna beror pa att bankerna har
minskat andelen exponeringar med hég risk. Bland annat har f6-
retagsutlaningen som andel av den totala utlaningen fortsatt att
minska till forman for utlaningen for bostadsandamal. Dessutom har
bankerna fortsatt att minska andelen utladning i 6stra Europa. Nordea
har avyttrat sin verksamhet i Polen medan SEB och Swedbank har
minskat andelen exponeringar i Ryssland, Ukraina och i de baltiska
ldnderna.

Dessutom har bankerna 6vergatt till att i allt stérre utstridckning
anvanda avancerade berdkningsmetoder for att berdkna risk-
vikterna. Mojligheten att anvanda dessa inférdes 2007 for svenska
banker. Detta gjordes bland annat for att 6ka riskkansligheten i
kapitalkravet, vilket i grunden &r positivt. | samband med 6vergangen
till mer avancerade metoder har dock riskvikterna minskat relativt
kraftigt och det finns en viss osédkerhet kring om beraknings-
metoderna fullt ut speglar risken i bankernas verksamheter. Ett satt
att hantera denna osakerhet ar att infora ett krav pa bankernas brut-
tosoliditetsnivaer som ett komplement till det riskbaserade kapital-
kravet. Riksbanken anser, bland annat av denna anledning, att ett
bruttosoliditetkrav bor inforas tidigare i Sverige an vad som disku-
teras internationellt (se kapitel 1).

STRESSTEST AV STORBANKERNAS MOTSTANDSKRAFT MOT
KREDITFORLUSTER

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

20
18
16
14
12

o N B~ O

14 000

12 000

10 000

8 000

6 000

4000

2000

0

20

10

51

FINANSIELL STABILITET 2/2014

Diagram 4:6 De svenska storbankernas kdarnprimar-
kapitalrelationer samt kdrnprimarkapital i
férhallande till totala tillgangar

Procent

09 10 11 12 13 14

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

Anm. Viktat genomsnitt. Karnprimérkapital och riskvagt
exponeringsbelopp &r uttryckt enligt Basel Il fram till 2013 och
darefter enligt Basel IIl.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 4:7 De svenska storbankernas kdrnprimaér-
kapital, tillgangar och riskviagt exponeringsbelopp
Miljarder kronor

09 10 11 12 13 14

—— Kaérnprimarkapital
—— Riskvégt exponeringsbelopp
Tillgangar
Anm. Kérnprimarkapital och riskvagt exponeringsbelopp &r
uttryckt enligt Basel Il fram till 2013 och dérefter enligt Basel IlI.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 4:8 Férandring av de svenska stor-
bankernas kdrnprimérkapitalrelationer i stresstestet
Procentenheter

17,3 -9.7
+89 154
-1,0
Karn- Kredit- Forandring av  Resultat fore Karn-
primar- forluster riskvagt  kreditforluster primér-
kapital- exponerings- kapital-

relation
Kv 3 2017

relation
Kv 32014

belopp

Anm. Karnprimarkapitalrelationer enligt Basel Ill.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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Diagram 4:9 Karnprimarkapitalrelationer enligt
Basel Ill, initialt och i stresstestet
Procent

14 15 16 17|14 15 16 17|14 15 16 17|14 15 16 17
Nordea SEB Swedbank

Handelsbanken

Anm. Diagrammet visar karnprimarkapitalrelationen i tredje
kvartalet respektive ar.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 4:10 Fordelning av de svenska stor-
bankernas likviditetsbuffertar
September 2014, procent

SEK EUR usb Ovriga

® Nival B Niva 2

Anm. Niva 1-tillgangar utgdrs frémst av statsobligationer och
centralbanksplaceringar. Niva 2-tillgangar utgors framst av sa-
kerstallda obligationer. Nar LCR beraknas far niva 2-tillgangar
hogst uppga till 40 procent av den totala likviditetsbufferten. De
niva 2-tillgangar som inte far inkluderas i LCR nar den berdknas
per valuta har av den anledningen exkluderats fran diagrammet.
Enligt Finansinspektionens definition i FFFS 2012:6.

Kallor: Finansinspektionen och Riksbanken

Diagram 4:11 De svenska storbankernas
genomsnittliga och lagsta LCR-nivaer i svenska
kronor

Procent

11 12 13 14

M Periodens genomsnitt
W Periodens lagsta observation

Anm. De roda staplarna avser storbankernas genomsnittliga LCR-
niva och de bla staplarna avser den lagsta uppmatta LCR-nivan
bland storbankerna. Enligt Finansinspektionens definition i FFFS
2012:6.

Kallor: Finansinspektionen och Riksbanken

losheten och interbankrantorna stiger under en period pa tre ar (se
tabell 4:2). %

Tabell 4:2 BNP-forindring och tremanaders interbankréntor i stresstestet

Arlig procentuell férandring av BNP/tre ménaders interbankréntor (procent/procentenheter)

2014 2015 2016
Sverige 0,0/3,3 -25/58 -27/37
Ovriga Norden -3,7/27 -3,9/44 -19/28
De baltiska ldnderna -01/2,6 -6,6/55 -6,2/3,6
Ovriga lander -5,2/1,5 -5,5/2,7 -2,7/11

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

Riksbankens stresstest resulterar i att storbankernas kdrnprimar-
kapitalrelationer sjunker med i genomsnitt tva procentenheter
(se diagram 4:8 och 4:9). Sammanlagt uppgar storbankernas totala
kreditforluster under trearsperioden till 280 miljarder kronor vilket
motsvarar 44 procent av deras samlade egna kapital. Kreditfor-
lusternas effekt pa bankernas karnprimarkapitalrelationer vags dock i
stor utstrackning upp av att bankernas resultat fore kreditforluster
antas forbli h6ga under den stressade perioden (se diagram 4:8).

Stresstestet fangar emellertid inte fullt ut de negativa konse-
kvenser som kan uppsta om den realekonomiska utvecklingen
kraftigt skulle forsamras. Exempelvis tar det inte hansyn till att
storbankernas kreditbetyg skulle kunna sdnkas om deras kreditfor-
luster skulle 6ka kraftigt. Ett sankt kreditbetyg skulle i sin tur kunna
leda till hogre finansieringskostnader, vilket skulle kunna 6ka banker-
nas forluster ytterligare. Stresstestet fangar heller inte de spridnings-
risker som uppkommer av att bankerna ar tatt sammankopplade.
Storbankerna ager exempelvis en stor del av varandras sakerstallda
obligationer. Eftersom vérdet pa dessa obligationer troligtvis skulle
sjunka om en storbank skulle redovisa stora kreditférluster, skulle
ovriga storbanker kunna drabbas av férluster pa innehavet av dessa.

Resultatet av Riksbankens stresstest ligger i linje med Euro-
peiska banktillsynsmyndighetens (EBA:s) stresstest. | EBA:s test
som publicerades i oktober 2014 f6ll storbankernas karnprimar-
kapitalrelationer med i genomsnitt 1,8 procentenheter. Stresstestet
foregicks ocksa av en tillgangsoversyn dar Finansinspektionen och
andra nationella tillsynsmyndigheter granskade bankernas balans-
rakningar, for att sakerstédlla att deras tillgdngar var korrekt vérderade
nar stresstestet inleddes. Oversynen medférde att karnpriméarkapital-
relationerna foll i genomsnitt ytterligare 0,3 procentenheter.

8 For att berdkna bankernas kapitalrelationer i stresstestet gér Riksbanken féljande antaganden: (1) resultat
fore kreditforluster blir 20 procent lagre an bankernas publicerade resultat per kvartal tre 2014 (senaste fyra
kvartalen). Detta resultat antas sedan forbli konstant under den stressade perioden; (2) bankernas utla-ning
vaxer med fem procent under férsta aret for att sedan vara oférandrad under kommande ar; (3) bankernas
genomsnittliga riskvikter for kreditrisk 6kar med fem procent per ar; (4) bankerna gér inga utdelningar eller
aterkop av egna aktier; (5) bankerna forsoker varken minska sitt riskvagda exponeringsbelopp, ta in nytt
kapital eller pa annat satt forandra sin verksamhet; (6) den storsta motparten for respektive bank, matt som
utlanat belopp utan sakerhet, stéller in sina betalningar. For vidare information om det stresscenario som
antas och den metod som anvands se Appendlix i Finansiell Stabilitet 2013:1. Sveriges riksbank.



LIKVIDITETSRISKER

Storbankerna har fortsatt stora likviditetsbuffertar i euro och
dollar. Detta beror till stor del pa att bankerna omfattas av krav pa
likviditetstackning i dessa valutor och pa att de alltjamt kan finansiera
sig billigt pa korta loptider i bade euro och dollar. De upplanade
medlen placeras bland annat hos ECB och Federal Reserve for att
fungera som likviditetsbuffertar. Eftersom placeringar hos central-
banker tillhor de mest likvida tillgangarna enligt LCR-regelverket (sa
kallade niva 1-tillgdngar) blir bankernas LCR hoga i dessa valutor,
samt i alla valutor sammantaget (se diagram 4:10).

Daremot éar likviditetsbuffertarna i svenska kronor relativt sma i
forhallande till de kassautfloden som bankerna har i kronor.?’
Tillsammans med det faktum att endast en liten del av bankernas
buffertar bestar av de mest likvida tillgdngarna, s kallade niva 1-
tillgdngar, medfor detta att deras likviditetstackningsgrader i svenska
kronor tidvis har varit mycket ldga (se diagram 4:11). Under vissa
omstandigheter kan detta leda till att bankerna far likviditets-
problem.®

Storbankernas strukturella likviditetsrisker &r fortsatt stora. Det
kan illustreras med hjalp av Riksbankens strukturella likviditetsmatt
som mater en banks stabila finansiering i férhallande till dess illikvida
tillgédngar. Med stabil finansiering avses har lite forenklat all finansie-
ring med l6ptid 6ver ett ar och med illikvida tillgangar avses alla till-
gangar som varken forfaller eller antas kunna avyttras inom ett &r.*°
Bankerna forbattrade sina resultat i mattet mellan slutet av 2008 och
slutet av 2011 genom att de 6kade andelen stabil finansiering i storre
utstréckning an andelen illikvida tillgangar. Sedan dess har dock
bankernas resultat forblivit relativt oférandrade (se diagram 4:12).

Dessutom &r det stor obalans i loptiderna mellan bankernas
tillgangar och skulder pa loptider 6ver ett ar. Detta fangas inte av
Riksbankens strukturella likviditetsmatt dar merparten av tillgangarna
med loptid Gver ett ar behandlas som illikvida, och all finansiering
med langre 6ptid an ett ar behandlas som stabil — oavsett den
exakta lOptiden. Storbankernas obalanser beror till stor del pa att de
bolan som de ger ut har valdigt langa l6ptider, samtidigt som dessa i
stor utstrackning finansieras av sédkerstéllda obligationer med en
genomsnittlig l6ptid pa knappt tre ar (se diagram 4:13). Jamfort med
manga europeiska banker ar aven storbankernas totala finansiering
kort. Exempelvis &r den andel av finansieringen som ar éver fem ar
forhallandevis liten (se diagram 4:14).

& Se aven fordjupningsrutan LCR i svenska kronor Finansiell Stablitet 20141, Sveriges riksbank och Jénsson,
Bjorn, (2014), En undersokning av likviditetstackningsgrad (LCR) i svenska kronor, £konomisk kommentarnr 6,
2014. Sveriges riksbank.

# For en narmare beskrivning av riskerna med for laga LCR-nivaer i svenska kronor, se fordjupningsrutan LCR i
svenska kronor Finansiell Stablitet 2014:1. Sveriges riksbank.

® Riksbankens matt ar utformat for att efterlikna den férsta versionen av Basel-mattet NSFR.
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Diagram 4:12 Riksbankens strukturella
likviditetsmatt
Procent

Anm. Mattet jamfor en banks stabila finansiering med dess
illikvida tillgangar. Ju hogre resultat en bank far i mattet desto
mindre &r dess strukturella likviditetsrisker.

Kalla: Riksbanken

Diagram 4:13 Genomsnittlig l6ptid pa emitterade
svenska sdkerstillda obligationer
Antal &r
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Kalla: Association of Swedish Covered Bond Issuers

Diagram 4:14 Bankernas finansiering uppdelat efter
loptid
December 2013, procent
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Anm. Avser utestaende vardepapper exklusive efterstalld skuld.
De skuggade staplarna avser ett urval av europeiska jamférelse-
banker.

Kallor: Liquidatum och Riksbanken
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Ordlista

Basel II: Internationellt regelverk for finansiella institut som huvudsakligen reglerar bankernas kapitaltackning, det vill séga hur
mycket kapital en bank maste halla i forhallande till den risk den tar. Regelverket innehaller ocksa krav pa bankernas
riskhantering respektive offentliga information. Basel Il implementerades i Sverige under 2007.

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

Bolanetak: En grans for hur stor del av en bostads foérséljningsvarde som lantagaren kan belana.

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 verfora kreditrisken i en tillgang,
exempelvis en obligation, fran en aktor till en annan. Képaren av ett CDS-kontrakt kdper kreditskydd fran séljaren av CDS-
kontraktet mot att betala en premie under kontraktets livslangd eller till dess att en kredithandelse intraffar. Om en kredit-
handelse intraffar overlamnar koparen den forsakrade tillgangen till saljaren i utbyte mot det nominella vérdet av tillgangen.

CDS-premie: Arlig kostnad i réntepunkter fér 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: EU:s kapitaltackningsférordning. Forslag
till EU-forordning med direktiv som implementerar Basel IlI-6verenskommelsen. Regelverket innehaller bland annat regler om
bankers kapitaltdckning, skuldsattningsgrad och likviditet.

Disponibel inkomst: Summan av alla inkomster som en person eller ett hushall forfogar 6ver minus skatter och avgifter.

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

ECB: Europeiska centralbanken.

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

Federal Reserve: Den amerikanska centralbanken.

Icke sékerstillda obligationer: En obligation dar innehavaren inte har sarskild formansratt vid en eventuell konkurs. Icke
sékerstallda obligationer innebar normalt hogre kreditrisk an sakerstallda obligationer, vilket medfor att
uppsdgningskostnaderna blir hdgre.

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

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

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

Konkursgrad: Antalet konkurser som andel av antalet foretag.

Kreditforlust: Avser den kostnadspost i bankernas resultatrakningar som pa redovisningssprak kallas kreditforluster (netto).
Posten bestar av konstaterade kreditforluster och reserveringar for befarade kreditforluster. Bigge dessa okar kreditforlusterna
och péverkar darmed bankernas resultat negativt. Posten bestar dven av atervinningar av tidigare konstaterade forluster samt
aterforingar av tidigare gjorda reserveringar. Dessa minskar kreditforlusterna (netto) och paverkar darmed resultatet positivt.

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

Kreditvardighet: Avser en persons, ett foretags eller en stats formaga och vilja att uppfylla sina finansiella ataganden. Med
lagre kreditvardighet (high-yield) avses obligationer med ett kreditbetyg som &r lagre &n BBB- (S&P och Fitch), Baa3 (Moody's)
eller som har motsvarande kreditbedémning fran banker. Med hogre kreditvardighet avses obligationer som har samma eller
hogre kreditbetyg.

Kvar-att-leva-pa-kalkyl: Anvands av bankerna vid kreditprévning for att se hur mycket ett hushall har kvar att leva pa efter att
boendekostnader och 6vriga levnhadsomkostnader ar betalda.

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

Karnprimarkapitalrelation: Karnprimérkapital 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.
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Likviditet: Matt pa ett foretags eller en organisations betalningsformaga pa kort sikt. Kan dven beskriva hur snabbt det ar
mojligt att omsatta en tillgang i pengar.

Likviditetsbuffert: Medel som ett institut haller for att sdkra sin kortsiktiga betalningsformaga.

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

Likviditetsstéd: Atgarder som en centralbank kan vidta for att stétta ett eller flera finansinstituts betalningsférméga 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 dér Europeiska centralbanken (ECB) lanar ut kapital pa
langre loptid till banker inom EU. Loptiderna ar 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.

Nettoférmogenhet: Hushallens tillgangar minus hushallens skulder

Niva 1-tillgangar: Hoglikvida tillgangar; framfor allt vardepapper emitterade av stater och tillgodohavanden i centralbanker.
Far inréknas i likviditetsbufferten vid berakning av LCR.

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

Pelare 2-krav: Det grundlaggande 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, sé kallad intern
kapitalutvardering (Pelare 2). Pelare 2 &r ett individuellt kapitalkrav som varierar mellan olika banker. Fér svenska banker
bestams Pelare 2-kravet av Finansinspektionen. Medan Pelare 1-kapitalkravet ar offentligt och paverkar riskexponeringsbeloppet
ar Pelare 2-kravet i dagsldget inte offentligt och paverkar heller inte bankernas riskexponeringsbelopp.

Provisionsnetto: Intdkter minus kostnader for salda finansiella tjdnster nér de inte betraktas som ranta, exempelvis
betalningstjanster, aktiehandel, kapitalférvaltning och kortverksamhet.

Reserveringar: Reserveringar for sannolika kreditforluster.
Riskexponeringsbelopp: Se riskvdgt exponeringsbelopp.

Riskviagt exponeringsbelopp: Tillgdngar pa balansrdkningen och ataganden utanfor balansrékningen varderade efter kredit-,
marknads- och operativ risk enligt kapitaltdckningsreglerna, se Basel Il och Basel lIl. Riskvagt exponeringsbelopp bendmndes
tidigare riskvagda tillgangar.

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

Riskvikt: For att rakna fram bankens riskexponeringsbelopp multiplicerar man, nagot férenklat, utlanat belopp med en riskvikt.
Riskvikten bestams utifran hur troligt det ar att ldntagaren inte kan fullgéra sina ldneataganden och varierar saledes mellan
lantagarna — en hog riskvikt innebar storre risk én en lag riskvikt.

Réntekvot: Hushallens ranteutgifter efter skatt som andel av disponibel inkomst.

Réntenetto: Skillnad mellan ranteintakter fran utldning minus rantekostnader for upp- och inlaning.

Skuldkvot: Hushallens totala skulder som andel av disponibel inkomst.

Skuldséattningsgrad: Hushallens skulder som andel av deras reala och finansiella tillgdngar

Sparkvot: Hushallens sparande som andel av disponibel inkomst.

Stibor: Se interbankranta.

Stibor T/N (Tomorrow/Next): Ar den kortaste svenska interbankréntan och avser lan fran i morgon till i svermorgon.

Sakerstilld obligation: En obligation dar innehavaren har sarskild formansratt vid en eventuell konkurs. Sakerstallda
obligationer innebar normalt lagre kreditrisk an icke sakerstallda obligationer, vilket medfér att uppladningskostnaderna blir
lagre.

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