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B Forord

Riksbanken har fatt i uppdrag av riksdagen att framja ett sédkert och
effektivt betalningsvdsende. Det innebar att vi ska varna om stabili-
teten i det finansiella systemet. Den &r ocksa en forutsattning for en
effektiv penningpolitik.

Att I6pande analysera stabiliteten ger mojlighet att tidigt upp-
tdcka forandringar och sarbarheter som tillsammans kan leda till en
allvarlig kris. En grundlig analys underléttar ocksa hanteringen om en
kris val skulle intréffa. | rapporten Finansiell stabilitet, som publiceras
tvd gdnger om dret, gor Riksbanken en samlad beddmning av de
risker och hot som finns mot det finansiella systemet, och varderar
motstandskraften mot dessa. Arbetet med stabilitetsanalysen ar dar-
med ett verktyg direkt kopplat till Riksbankens uppgift att bidra till ett
sakert och effektivt betalningsvasende.

Genom att sprida analysen till aktérerna pa de finansiella markna-
derna och till andra intressenter kan vi dela med oss av vara analyser
och bidra till debatten i &mnet. Riksbankens direktion har behandlat
rapporten den 10, den 25 och den 30 november. Rapporten tar han-
syn till utvecklingen till och med den 30 november.

Stockholm i december 2010
Stefan Ingves
RIKSBANKSCHEF
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Riksbanken och den finansiella stabiliteten

iksbanken har fatt riksdagens uppgift

att "framja ett sdkert och effektivt

betalningsvdsende”. Betalningsvasendet
ar viktigt for all ekonomisk verksamhet och en
central del i det finansiella systemet. Staten har
darfor ett sarskilt intresse av att 6vervaka att det
fungerar effektivt. En allvarlig kris i det finansiella
systemet riskerar att leda till omfattande ekono-
miska och sociala kostnader.

Affarsbankerna utgor de centrala delarna av det
finansiella systemet. Samtidigt ar bankers verk-
samhet speciell pa flera satt. Likviditetsrisk &r en
naturlig del av bankers verksamhet eftersom de
normalt finansierar sig pa kort 16ptid och l&dnar
ut pa langre |optider. Problem i en bank kan latt
sprida sig till andra banker eftersom bankerna
ofta har I&n till varandra. Eftersom bankerna har
liknande verksamheter finns ocksa en risk for att
de drabbas pa samma satt om problem uppstar i
omvarlden.

| Sverige dominerar de fyra storbankerna
(Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank),
som tillsammans star fér omkring 75 procent

av marknaden. Utover dessa banker bestar det
finansiella systemet av andra institut, marknads-
platser och den finansiella infrastruktur dér trans-
aktioner registreras och avvecklas. Infrastruktu-
ren omfattar ocksd det offentliga ramverket, det
vill sdga regler och tillsyn.

Stabiliteten bygger pa att det finns ett fortro-
ende for det finansiella systemet. Det kan rdcka
med att problem uppstar i ett institut for att
skapa misstankar som sprider sig till liknande
verksamheter. Om fortroendet forsvinner kan
bankerna fa svért att bedriva sin verksamhet och
da &r systemet i fara. Grundférutsattningar for
fortroendet ar sunda institut och en val fung-
erande marknad.

Riksbanken analyserar I6pande stabiliteten i
det finansiella systemet for att tidigt upptacka
forandringar och sarbarheter som kan leda till
en kris. | fokus for analysen star de fyra storban-
kerna eftersom dessa banker har en avgérande
betydelse for stabiliteten i det svenska finan-
siella systemet. | rapporten Finansiell stabilitet
publicerar Riksbanken tva ganger per ar sin

syn pd riskerna och bankernas motstdndskraft
mot eventuella stérningar. Andra satt att sprida
kunskap é&r att fora dialoger med aktorerna

pa marknaden, publicera tal och medverka i

den offentliga debatten. Riksbanken har ocksa
mojlighet att paverka utformningen av de lagar
och regler som finns for tillsyn och krishantering,
bland annat genom att svara pa remisser och
medverka i internationella organisationer.

Riksbanken dr den myndighet som har méjlig-
het att ge likviditetsstod om det skulle uppsta
problem som &r sa allvarliga att hela systemet
ar hotat. For att kunna anvanda den mojligheten
pa ett bra satt behovs en god krisberedskap.

For det krdavs en dandamadlsenlig krisorganisation
med bra informationskanaler och analysverktyg
och val utvecklade samarbetsformer med andra
myndigheter.

Riksbanken har ett ndra samarbete med Finans-
inspektionen, Finansdepartementet och
Riksgalden. Finansdepartementet ansvarar

for regleringen av de finansiella foretagen och
Finansinspektionen ansvarar for tillsynen. | bade
det forebyggande arbetet och vid en eventuell
krishantering &r samspelet mellan myndighe-
terna viktigt. Detta galler dven internationellt i
takt med att de finansiella féretagen i allt storre
utstrackning arbetar dver nationsgranserna.



B Sammanfattande bedémning av finansiell stabilitet

| korthet

Sedan den foregaende stabilitetsrapporten publicerades i juni har
situationen for de svenska bankerna forbéattrats. Den ekonomiska
aterhdmtningen har varit starkare dn forvantat och Riksbankens
prognos Over kreditforlusterna har reviderats ner. Samtidigt har de
finansiella marknaderna fungerat allt béttre. Detta har inneburit
att Riksbanken har kunnat avveckla de extraordinara atgarder
som forsett det svenska banksystemet med extra likviditet sedan
hosten 2008. De svenska bankernas motstandskraft mot negativa
hédndelser &r god.

Men samtidigt finns det en betydande osédkerhet. Skulle
tillvaxten i omvarlden bli véasentligt lagre kan det medfora att
bankernas kreditforluster dkar igen. De svenska bankerna ar ocksa
kansliga for storningar pa de finansiella marknaderna. Det beror
framst pd att de till stor del finansierar sig genom att emittera var-
depapper, ofta i utlandsk valuta. Om de finansiella marknadernas
funktionssatt ater skulle férsaémras, exempelvis till foljd av 6kad
oro for lagre tillvéxt i den globala ekonomin eller pa grund av ut-
vecklingen i statsfinansiellt svaga lander, kan de svenska banker-
nas finansiering bli dyrare och mer svartillganglig.

Riksbanken har liksom i tidigare stabilitetsrapporter i ett
stresstest undersokt bankernas motstandskraft mot betydligt
hogre kreditforluster dn forvdntat. Resultatet av testet visar att
bankerna har god formaga att hantera hogre kreditforluster. Riks-
banken har i denna rapport dven undersokt de svenska bankernas
likviditetsrisker. Resultaten indikerar att de svenska bankernas
likviditetsrisker &r ndgot storre &n ett genomsnitt for ett urval av
europeiska banker. Detta beror bland annat pa att de svenska
bankerna haller en stor andel mindre likvida tillgdngar som exem-
pelvis boldn, samtidigt som vardepappersfinansieringen till viss del
ar kortfristig.

Riksbankens bedémning &r att de svenska bankerna bor
bibehalla eller 6ka de kapitalnivder de har idag. Bankerna bor
ocksa fortsatta att forlanga l6ptiden i sin finansiering. Bankerna
bor vidare ta 6kad hansyn till refinansieringsrisken i sin utlaning
for bostadsdandamal. En annan bedémning Riksbanken gor ar att
tydligheten i bankernas offentliga likviditetsrapportering behéver
forbattras.
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DET FINANSIELLA SYSTEMET | SVERIGE AR
STARKARE AN | MANGA ANDRA LANDER

| Sverige har den ekonomiska aterhdamtningen fortsatt och utveckling-
en har varit starkare &n i manga andra lander. Oron pa de finansiella
marknaderna minskade under sommaren nar lander inom euroomra-
det med svaga statsfinanser presenterade trovardiga program for att
komma till ratta med de offentliga finanserna. Under hosten 6kade
dock oron igen till f6ljd av den irlandska statens 6kande kostnader for
att rekapitalisera landets banksystem. De marknader som de svenska
bankerna finansierar sig pa har det senaste halvaret daremot fungerat
allt battre och det har gatt lattare fér bankerna att fa tillgdng till mark-
nadsfinansiering.

Bankernas efterfrdgan pd lan fran Riksbanken har darmed mins-
kat och de lan pa langre I6ptider som Riksbanken tillhandaholl under
den finansiella krisen har forfallit till betalning under sommaren och
hosten utan att ersdttas med nya lan. Riksbankens balansrakning har
salunda minskat patagligt i omfattning.

| och med att Riksbankens lan inte har forlangts har det
likviditetsdverskott som praglat banksystemet det senaste dret dra-
gits tillbaka och banksystemet har atergatt till ett normalldage. Men
avvecklingen har inte skett helt friktionsfritt och det har under en
overgangsperiod férekommit stérningar pd penningmarknaden. Detta
ar dock naturligt ndr marknaden anpassar sig fran en situation med
laga rantor och stora mangder likviditet till ett mer normalt ldge. Det
svenska banksystemet har goda forutsattningar att klara den fortsatta
anpassningen utan patagliga storningar.

DE SVENSKA BANKERNA HAR GOD MOTSTANDSKRAFT

Kreditforlusterna i bankerna har blivit ldgre dn vad Riksbanken tidigare
beddmt, inte minst i Sverige. Det beror delvis pa att foretagssektorn
gick in i den finansiella krisen med starka balansrakningar samtidigt
som de laga rantorna har uppratthallit [antagarnas betalningsforméga.
| Danmark har kreditférlusterna fran féretag och hushall blivit storre
an i ovriga Norden, vilket till viss del hanger samman med den kraf-
tiga nedgangen pa bostadsmarknaden.

| Riksbankens huvudscenario véntas ekonomierna i de nordiska
landerna att utvecklas val, vilket innebar att bankernas kreditforluster
kommer att minska ytterligare framover for att narma sig normala ni-
vaer i slutet av prognosperioden. | de baltiska landerna har situationen
ocksa forbattrats och det faktum att Estland infér euron till &rsskiftet
och att Lettlands regering planerar ytterligare forbattringar av de of-
fentliga finanserna paverkar fértroendet positivt.

Bankernas intjdning vantas dka framdover. Detta, tillsammans med
lagre kreditforluster och en jamforelsevis stark kapitalsituation talar
for att bankerna har god férmaga att hantera en sémre ekonomisk
utveckling i omvarlden.



MEN FORTSATT OSAKERHET | OMVARLDEN

Aven om de svenska bankerna ar finansiellt starka, och bed®éms vara
det framover, finns det risker som kan paverka dem.

Skulle den makroekonomiska utvecklingen i vérldsekonomin
bli avsevart sémre &n forvantat dr det inte osannolikt att de svenska
bankernas kreditforluster 6kar igen. Det galler exempelvis kreditforlus-
terna i utlaningen till svenska foretag. Foretagens betalningsformaga
har visserligen starkts det senaste halvaret, men &r fortfarande samre
an fore den finansiella krisen. Andra svaga lantagargrupper finns i de
baltiska landerna.

De svenska bankernas beroende av marknadsfinansiering, ofta i
utlandsk valuta, gor dem dessutom séarbara for storningar pa de finan-
siella marknaderna. Manga marknader har dnnu inte atergatt till ett
normallage, vilket till stor del hdnger samman med den osédkerhet som
rader kring utsikterna i statsfinansiellt svaga lander som Irland och
flera lander i Sydeuropa. Om dessa lander inte klarar av att genom-
fora nodvandiga forstarkningar av de offentliga finanserna kan inves-
terarnas fortroende minska och forvantningarna oka att ett eller flera
euroldnder tvingas omférhandla statsskulden. Om en sadan situation
skulle uppkomma kan oron pa de finansiella marknaderna tillta ytter-
ligare. FOr de svenska bankerna skulle det kunna medfora att det blir
svarare och dyrare att refinansiera skulder i utlandsk valuta.

BANKERNAS REFINANSIERING AV LAN FOR
BOSTADSANDAMAL KAN MEDFORA RISKER

Hushallens skuldséttning fortsétter att 6ka i en takt som 6verstiger
inkomsttillvdxten. Betalningsférmagan hos hushallen ar 6verlag god,
men samtidigt har hushallen de senaste aren blivit mer sarbara till f6ljd
av 6kande belaningsgrader och en stor andel lan till rorlig ranta. Un-
dersokningar visar ocksa att de hushall som har stérre skulder ocksa
har hogre beldningsgrader. Det innebar att om bostadspriserna skulle
falla ar det de hushall som har de storsta skulderna som forst riskerar
att hamna i en situation dér lanets storlek 6verstiger fastighetens var-
de. Sannolikheten att de svenska bankerna ska drabbas av omfattan-
de kreditforluster till f6ljd av hushéllens hoga skuldsattning bedéms
som liten. Daremot kan skuldsdttningen och bostadsprisernas utveck-
ling fa konsekvenser for bankernas mojlighet att finansiera bolan, vil-
ket i hog utstrackning sker pa de internationella kapitalmarknaderna.
Skulle bostadspriserna falla kan det paverka utldndska investerares
fortroende for svenska sakerstéllda obligationer, vilket skulle kunna
gora det dyrare och svarare for de svenska bankerna att refinansiera
dem. | férldngningen kan ett sddant fértroendetapp &ven sprida sig i
det finansiella systemet och paverka andra marknader.

SAMMANFATTANDE
STABILITETSBEDOMNING
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STRESSTEST AV BANKERNAS KREDITRISKER
Aven om svensk ekonomi vintas fortsitta utvecklas vl finns det
risker, likt de som tecknades ovan, som kan stéra denna utveckling.
Riksbanken redovisar darfor i denna rapport resultatet av ett stresstest
dar varldsekonomin utvecklas simre an i huvudscenariot samtidigt
som oron péd de finansiella marknaderna tilltar. Stresscenariot utspelar
sig frdn 2011 till och med 2013. | detta scenario paverkas de svenska
bankerna framst genom att betalningsférmagan hos foretag i Sverige
och i dvriga Norden kraftigt férsdémras. Anledningen till detta antas
vara forsamrade intjaningsmojligheter och hogre rantor till foljd av
stigande riskpremier. Sammantaget uppgar kreditforlusterna i testet till
ungefar 200 miljarder kronor for de fyra storbankerna under perioden.
Resultaten fran stresstestet visar dock att bankernas kapitalrelationer
endast i begrdnsad utstrackning paverkas av de héga kreditforlus-
terna.

STRESSTEST AV BANKERNAS LIKVIDITETSRISKER

Under den finansiella krisen blev likviditetsrisken i det finansiella sys-
temet pdtaglig. Oron dver var i det finansiella systemet forluster riske-
rade att dyka upp medférde att fortroendet mellan banker och andra
finansiella institut minskade och att bankerna fick allt svarare att fi-
nansiera sig. For att minska bankernas likviditetsrisk kommer det, som
en del av det nya regelverket (Basel I1), att stdllas krav pa bankernas
likviditetshantering. Det nya regelverket som gradvis infors fram till
2018, innebdr att bankernas likviditetsreserver maste hélla hogre
kvalitet, det vill sdga vara mer likvida, samt att andelen langfristig och
stabil finansiering maste 6ka.

Riksbanken har sedan tidigare regelbundet stresstestat bankernas
kapitaltdckning mot hogre kreditforluster an forvédntat. De testerna
kompletteras nu med stresstester som undersdker bankernas likvidi-
tetsrisker. Genom dessa stresstester dnskar Riksbanken att forbattra
genomlysningen av banksektorn och minska riskerna i det finansiella
systemet. Resultaten av stresstesten indikerar att de svenska bankerna
tar ndgot storre likviditetsrisker 4n genomsnittet for ett urval av euro-
peiska banker. Att de svenska bankernas likviditetsrisk &r nagot hogre
beror delvis pa att de har en stor andel mindre likvida tillgdngar, som
exempelvis boldn, samtidigt som vardepappersfinansieringen till viss
del &r kortfristig.



OVERVAGANDEN OCH REKOMMENDATIONER
Nedan presenteras Riksbankens rekommendationer till aktérerna i det
finansiella systemet.

Den forsta rekommendationen ror bankernas kapital. Riks-
bankens bedémning ar att de svenska bankerna bér bibehélla eller
Oka de kapitalnivaer de har i dag. Skélen till detta ar att det rader en
osédkerhet kring det internationella konjunkturldget, den statsfinan-
siella oron och tillstindet pa de finansiella marknaderna. Det &r ocksa
fortfarande osékert vilka kapitalkrav som kommer att stéllas inom ra-
men for Basel Il

Den andra rekommendationen rér bankernas finansiering. Riks-
bankens beddmning ar att bankerna bor fortsatta att forlanga 16p-
tiden i sin finansiering. Skélet for denna bedomning &r de svenska
bankernas beroende av marknadsfinansiering pa kort 16ptid. En bety-
dande del av den upplaningen &r dessutom i utlandsk valuta. Det gor
att de svenska bankerna ar sarbara om funktionssattet forsamras pa
de marknader som de utnyttjar for sin finansiering. De svenska ban-
kerna har pabdrjat en 6vergang till mer langsiktig finansiering. Basel Il
kommer, nér det infors, att innebara hardare krav pa I16ptidsmatchning
av bankernas tillgangar och skulder. Att dndra en banks finansierings-
struktur fran kort- till langfristig finansiering ar emellertid en tidskra-
vande process. Riksbankens bedomning ar darfor att bankerna bor
fortsétta att férlanga I6ptiden i sin finansiering.

Den tredje rekommendationen rér bankernas refinansieringsrisk
i sin utldning for bostadsandamal. Riksbankens bedémning &r att
bankerna bor ta 6kad hansyn till refinansieringsrisken i sin utlaning
for bostadsandamal. De svenska bankerna finansierar en betydande
del av sin utlaning for bostadsdandamal genom att emittera obligatio-
ner pa den internationella kapitalmarknaden. Dessa obligationer har
genom sin konstruktion en mycket hog kreditkvalitet. Den snabba
okningen av lanevolymerna genom hela den finansiella krisen och de
fortsatt stigande bostadspriserna kan inte desto mindre ge upphov till
fragor om hur obligationernas likviditet och pris kan paverkas av en
eventuell framtida oro pa bostadsmarknaden. Bankerna I6per har en
refinansieringsrisk som, vilket visade sig under finanskrisen 2008, kan
bli besvarande. Bankerna har darfor anledning att medverka till att
allvarliga obalanser pa bostadsmarknaden undviks.

Den fjarde rekommendationen ror bristen pd offentlig informa-
tion om bankernas likviditetsrisker. Riksbankens bedémning ar att
tydligheten i bankernas offentliga likviditetsrapportering behéver
forbattras eftersom bristen pd offentlig likviditetsrapportering skapar
osdkerhet. Genom béttre offentlig information skulle genomlysningen
av banksystemet 6ka och det skulle bli lattare att beddma eventuella
risker och sarbarheter i det finansiella systemet.

SAMMANFATTANDE
STABILITETSBEDOMNING
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B 1. Finansiella marknader

Den finansiella oron minskade under sommaren och hésten. Detta
tack vare att koordinerade stédprogram och tydliga reformplaner
inférts i de europeiska ldnder som har statsfinansiella problem, vilket
minskat risken f6r att problemen skall sprida sig till andra delmark-
nader. Under senare delen av hésten ékade dock investerares oro

for statsfinansiella problem i euroomrddet. Oron férvéntas kvarsta

sd lange marknadens fértroende sviktar kring ldndernas férmaga

att hantera sina problem. Det investerare frimst fragar sig dr hur
ldnderna ska lyckas med refinansieringen av statsskulden trots héga
kostnader, samt hur stora kostnaderna blir fér att rekapitalisera bank-
systemen i dessa ldnder. Under hésten har dessutom den ojdmna och
osdkra realekonomiska dterhdmtningen i omvérlden oroat aktérerna
pa de finansiella marknaderna.

Eftersom svenska banker och foretag idag i stor utstrackning verkar
pé globala finansiella marknader tar detta kapitel sin utgangspunkt i
den globala utvecklingen. Inledningsvis ges en 6vergripande bild av
forutsattningarna pa de finansiella marknaderna och i realekonomin.
Darefter foljer ett avsnitt som i detalj analyserar de marknader som
ar viktiga for svenska bankers finansiering, som obligations- och pen-
ningmarknaden. | det sista avsnittet analyseras de marknader som &r
viktiga for svenska foretags kapitalforsorjning, det vill sdiga markna-
derna for foretagsobligationer och certifikat.

Den senaste tidens utveckling

De finansiella marknaderna praglas 6verlag av mindre oro nu an
vad var fallet under varen och sommaren. Aven om utvecklingen i
ldnder med svaga statsfinanser i euroomradet ar oséker ar risken att
problemen ska sprida sig till andra marknader ldgre &n i vdras. Det
beror framforallt pa att viktiga atgérder for krishantering kommit pa
plats. Tvd olika stabilitetsfaciliteter har inréttats i syfte att ge lan till
stater.” Dessutom genomfdrde den europeiska centralbanken (ECB)
och den europeiska tillsynskommittén CEBS ett stresstest pa ett stort
antal europeiska banker. Detta 6kade transparensen kring bankernas
finansiella styrka och bidrog till att tillfélligt lugna de finansiella mark-
naderna. Samtidigt har flertalet av de lander som var orsaken till den
statsfinansiella oron satt in kraftfulla atgarder for att forbattra sina
statsfinanser.

1 Dessa tva dr European financial stabilisation mechanism (EFSM) och European financial stabilisation
facility (EFSF). EFSM mojliggor for EU-kommissionen att lana upp till och med 60 miljarder euro i syfte
att lana dessa vidare till linder med problem. EFSF har etablerats av euroldnderna och innebdr att dessa
tillsammans kan lana upp till 440 miljarder euro pa marknaden for att déarefter lana ut dem till lander med
statsfinansiella problem. Den 15 juni trddde EFSF-avtalet i kraft och den 4 augusti blev faciliteten klar att
anvandas. Lan fran bade EFSM och EFSF &r dock férknippade med starka politiska krav och sker inom
ramen fér gemensamma EU- och IMF-program. For ytterligare information se www.ecb.int, www.efsf.
europa.eu samt Sveriges riksbank (2010), "Finansiell stabilitet” 2010:1.
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Diagram 1:1. Skillnad mellan rantorna pa tioariga
statsobligationer i lander med statsfinansiella
problem och motsvarande obligation i Tyskland
Réntepunkter
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— Irland

—— Portugal
Spanien
Grekland

— ltalien

Kélla: Reuters EcoWin

Men dnnu kvarstar oro i euroomradet. Det beror pa att det &r oklart
vilka effekter de statsfinansiella problemen och stramare finanspolitik
far pa efterfragan i ekonomin i euroomradet. Bdde Spanien och Grek-
land har hittills lyckats genomfora sina reformer enligt plan. Spanien
har dessutom lyckats férnya lan som forfoll under sommaren, nagot
som bidrog till att oron dver situationen dar minskade. Daremot har
synen pa utvecklingen for Irland och Portugal i huvudsak varit negativ,
vilket dven spillt dver pd utvecklingen i statsobligationsrantor for Spa-
nien och Grekland (se diagram 1:1). Dessa har dven stigit till foljd av
ett forslag fran Tyskland om att i framtiden gora det majligt for privata
investerare att sta for en stor del av kostnaden som uppstér vid en
eventuell omstrukturering av ett eurolands skuld.? | slutet av novem-
ber enades EU-landerna om grundprinciperna kring en ny permanent
raddningsmekanism (European Stability Mechanism, ESM). ESM kom-
mer att ersatta EFSF ndr den I6per ut 2013. | den nya ESM ska dven
privata investerare vara med och béra en del av kostnader som uppstar
vid nedskrivningar av statsskulder om ett land bedéms som insolvent.

Den 6kade oron for vad den slutgiltiga kostnaden for den irlaindska
bankkrisen kommer att bli resulterade till slut i att Irland ans6kte om
finansiellt stod fran IMF och EU. Till foljd av de hogre kostnaderna
for att omstrukturera bankerna har landets kreditbetyg nyligen ned-
graderats fran AA- till A av Standard & Poor's. Regeringen har redan
vidtagit kraftfulla atgérder for att hantera statens finanser. Detta har
lett till minskade utgifter men ocksa en svagare ekonomisk utveckling,
vilket i kombination med de héga kostnaderna for saneringen av ban-
kerna, ytterligare kan forsvara en ekonomisk aterhamtning (se mer
om Irlands atgérder i rutan "Stodpaket till Irland™).

I Portugal har reformerna av statsfinanserna och framférallt landets
arbetsmarknad gatt langsammare an férvdntat, med stigande risk-
premier som f6ljd. | november fastslog Portugals regering en budget
som innebar viktiga steg mot en stabilisering av de offentliga finan-
serna. | Centraleuropa brottas Ungern, Ruménien och Bulgarien med
budgetproblem och en stor andel lan i utldndsk valuta bland hushall
och foretag. Ungern och Rumdanien har tvingats soka stod fran IMF
och EU. Bulgarien har klarat sig utan nédlan, men den stora privata
utlandsskulden innebér att landet &r sarbart (se kapitel 4 fér en dis-
kussion om riskerna med de statsfinansiella problemen).

Styrkan och uthalligheten i den amerikanska aterhamtningen ar
osdker. Framforallt beror det pa att arbetslosheten fortfarande ar hog
och att laget pa bostadsmarknaden dnnu ar osdakert. Den svaga ut-
vecklingen pd bostadsmarknaden har fatt bostadsinvesteringarna att
falla kraftigt. Dessutom har utvecklingen pa arbetsmarknaden varit

2 Tysklands forbundskansler, Angela Merkel, féreslog i slutet pa oktober att en ny permanent rdddnings-
fond borde inrdttas i samband med att EFSF I6per ut i mitten p& 2013. Syftet med den nya fonden
skulle vara att fordela kostnaderna for en omstrukturering av ett lands skulder mellan stater och privata
investerare.



overraskande svag.® Detta har tillsammans resulterat i att aterhamt-
ningen i USA gatt langsammare dn vad som forvantades i varas och
att inflationen tenderar att falla snarare &n att stiga. BNP-tillvaxten
véntas uppga till 2,7 procent i ar for att ddrefter dimpas.

Den makroekonomiska utvecklingen har lett till att investerarna pa
de finansiella marknaderna ater borjat oroa sig for deflation i USA.
Detta tillsammans med att den amerikanska centralbanken sagt att
styrrantan kommer att vara lag under en ldngre tid 4n vad man tidi-
gare signalerat, har bidragit till att statsobligationsrantorna i USA och i
ovriga vastvarlden &r kvar pa laga nivder (se diagram 1:2).

I Sverige éar tillvaxtutsikterna daremot gynnsamma. Som ett litet och
exportberoende land drabbades Sverige hart i den finansiella krisen
nar varldshandeln minskade kraftigt. Men néar vérldshandeln nu kraf-
tigt stiger igen gynnas Sverige.* Ett annat skal till att den svenska
ekonomin véxer fort &r de mycket goda statsfinanserna som gor att
Sverige till skillnad fran ménga andra ldnder inte behdver géra nagon
finanspolitisk atstramning. Relativt hdga 6kningar av de disponibla
inkomsterna i kombination med ett gott utrymme for hushallen att
minska sparandet mojliggor en hog tillvaxt i den privata konsumtio-
nen under de kommande aren. Den svenska bostadsmarknaden drab-
bades knappast alls under krisen till skillnad fran exempelvis USA och
manga andra lander i euroomradet. Ytterligare en faktor att lyfta fram
ar stabiliteten i den svenska banksektorn (se kapitel 3). De svenska
bankerna har kunnat undvika stora kreditférluster och &r vélkapitalise-
rade till skillnad fran bankerna i euroomradet och i USA, vilket under-
lattar utlaningen till hushall och foretag. Forutsattningarna ser darfor
betydligt béttre ut &n pd ménga andra héll i omvérlden. Den svenska
BNP-tillvdxten vantas uppga till 4,8 procent i ar for att darefter véxa i
en langsammare takt.>

3 Se Sveriges riksbank (2010), "Penningpolitisk rapport”, oktober.
4 Se Sveriges riksbank (2010), "Penningpolitisk rapport”, oktober.
5 Se Sveriges riksbank (2010), "Penningpolitisk rapport”, oktober, fér detaljer kring prognosen.
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Diagram 1:2. Tioariga statsobligationsrantor
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Stodpaket till Irland

nder hosten dkade succesivt oron pa

de finansiella marknaderna till f6ljd

av den statsfinansiella situationen i
Irland. Framfor allt har osdkerheten handlat
om den irlandska statens kostnader for att
omstrukturera landets banksektor. Det mins-
kade fortroendet for de irlandska bankerna
innebar att de blev alltmer beroende av ECB
for sin finansiering och att den irlandska
statens finansiering blev allt dyrare. Till slut
valde den irlandska regeringen att soka fi-
nansiellt stéd fran EU och IMF. De svenska
bankernas exponeringar mot Irland dr sma,
vilket talar for att de direkta spridningsef-
fekterna dr begransade. Daremot kan svenska
banker paverkas indirekt om héndelserna i
Irland gor avtryck pa de globala kapitalmark-
naderna och oron sprider sig.

Senaste utvecklingen i statsfinansiellt svaga ldnder

Under sommaren och tidig host stabiliserades
ldget for euroldnder med svaga statsfinanser.
Till denna utveckling bidrog att flertalet lander
offentliggjorde trovardiga program for att
komma tillrdtta med de offentliga finanserna.
Spanien och Portugal lyckades ocksa emittera
statspapper under sommaren.

Under tidig host borjade signaler om en
samre makroekonomisk utveckling i USA leda
till 6kad oro for att en lagre global tillvéaxt
skulle kunna paverka aterhdmtningen i eu-
roomradet. Lagre tillvaxt i omvérlden skulle
i sin tur kunna paverka mojligheterna till en
lyckad finanspolitisk konsolidering i de stats-
finansiellt svaga landerna. Samtidigt borjade
de finansiella marknaderna fokusera allt mer
pa problemen i den irlandska banksektorn och
statens kostnader for att omstrukturera lan-
dets banksystem. Som en foljd av detta dkade
rdntorna pa irlandska statsobligationer. Ett for-
slag fran Tyskland om att géra euroomradets
krismekanism permanent och att privata in-
vesterare skulle st for en del av kostnaderna
i samband med framtida finansieringsprogram

ledde ocksd till 6kad oro pa de finansiella
marknaderna. Den 20 november bekraftade
den irldndske statsministern att diskussioner
inletts om ett krispaket fran IMF och euroom-
radet.

En skillnad fran oron i maj innan Grek-
land ansokte om stdd fran IMF och EU &r att
oron kring den irlandska situationen inte haft
lika starka spridningseffekter till andra del-
marknader. Marknadernas funktionssatt har
heller inte paverkats i samma utstrackning.®'
Detta beror sannolikt pa att alla byggstenar
for att ge finansiellt stod fanns pa plats i och
med skapandet av EFSF/EFSM under véren
2010. Utdver detta kan det ocksa konstateras
att krisen i Grekland bottnar i statsfinansiella
problem som sedan spridit sig till de grekiska
bankerna medan krisen i Irland grundar sig i
problem i banksektorn som spillt 6ver pa de
offentliga finanserna.

Bakgrund till krisen i Irland

Sedan slutet av 1990-talet, och sarskilt mel-
lan 2005 och 2007, medforde en frikostig
kreditgivning att priserna pa bostader och
kommersiella fastigheter i Irland steg kraftigt.
Parallellt med denna utveckling bidrog snabbt
stigande l6ner till att landets konkurrenskraft
borjade urholkas. Sammantaget ledde detta
till att stora risker byggdes upp i synnerhet i
de irlindska bankerna. Banksystemets storlek
6kade och bankernas tillgdngar i relation till
BNP uppgick 2009 till dver 300 procent av
BNP (se diagram 3:14). Nér den finansiella
krisen inleddes drabbades foljaktligen Irland
hart. BNP foll med 6ver 7 procent under 2009
till féljd av minskad konsumtion och minskade
investeringar. Krisen ledde till att priser pa
kommersiella fastigheter och hus foll, vilket
medforde stora negativa effekter for de ir-
landska bankerna. Krisen bidrog ocksa till att
kraftigt forsémra de irlandska statsfinanserna
och budgetunderskottet fér 2009 hamnade
pa -14 procent av BNP.F?

R1  Lds mer om utvecklingen i Grekland i Sveriges riksbank (2010), "Finansiell Stabilitet 2010:1".

R2  Se IMF (2010), "Staff Report for the 2010 Article IV Consultation”.



De irlandska myndigheterna svarade
hosten 2008 med ett stort besparingsprogram
som syftade till att uppna ett budgetunder-
skott pd under 3 procent 2014. Samtidigt
inforde regeringen en garanti for insédttare och
kreditorer i de inhemska bankerna. Garantin,
som tacker cirka 260 procent av BNP, ar storre
an i andra lander.®® Dessutom togs under
2009 en av de inhemska bankerna (Anglo
Irish Bank) 6ver helt av staten och myndighe-
terna inrdttade en "bankakut” (National Asset
Management Agency, NAMA) for att om-
strukturera banksektorn. Den bakomliggande
tanken med bankakuten var att NAMA skulle
kopa osakra fastighetstillgangar fran bankerna
till nedskrivna varden. Bankerna skulle sedan
rekapitaliseras med antingen privata eller of-
fentliga medel. Alla dessa atgarder bidrog till
att starka fortroendet for den ekonomiska
politiken i Irland. Landet behdvde darfér inte,
i motsats till Grekland, ansoka om finansiellt
stod fran IMF och EU/euroldnderna nér den
forsta vagen av statsfinansiell oro blossade
upp i varas.

Under hésten 2010 stod det dock klart
att kostnaderna for att omstrukturera den
irlandska banksektorn skulle bli betydligt
hogre dn forvantat. Budgetunderskottet for
2010 berdknades hamna pd 6ver 30 procent
av BNP om kostnaderna fér omstrukturering
inkluderas. Parallellt med detta 6kade ocksa
oron for att den pagdende finanspolitiska

R2  Se IMF (2010), "Staff Report for the 2010 Article IV Consultation”.
R3  Se IMF (2009), "Staff Report for the 2009 Article IV Consultation”.

konsolideringen skulle kunna hota den svaga
realekonomiska dterhdmtningen i Irland. Detta
medforde sammantaget 6kade kostnader for
den irlindska staten att finansiera sig. Aven
irlandska banker motte stigande rantor vilket
medforde att de fick problem att finansiera sig
och bankernas beroende av ECB ¢kade kraf-
tigt. Efter att rdntorna pd den irlindska stats-
skulden stigit alltmer valde Irlands regering att
soka stod fran euroldnderna (inom ramen for
European Financial Stability Facility, EFSF) och
Internationella valutafonden, IMF. Det irland-
ska stodpaketet uppgar till totalt 85 miljarder
euro. Av detta belopp bidrar Irland med 17,5
miljarder euro ur egna reserver. Resterande
67,5 miljarder euro erhalls fran IMF, eurolan-
derna samt genom bilaterala lan fran Storbri-
tannien, Danmark och Sverige. Sverige bidrar
med 600 miljoner euro. De viktigaste villkoren
i programmet roér banksektorns omstrukture-
ring samt finanspolitiken.

Det irldndska banksystemet domineras
av tre banker (Bank of Ireland, Allied Irish och
Anglo Irish Bank).®* | Europa ar det framfor
allt bankerna i Storbritannien och Belgien som
har stora exponeringar mot irlandska banker
(se figur R1). Irlandska banker har & andra
sidan en relativt stor exponering mot Italien
och Spanien. De svenska bankernas direkta
exponeringar mot det irldindska banksystemet
ar daremot mycket sma.

R4 Av de tre banker dr Anglo Irish Bank nu helt statsigd medan den irlindska regeringen har betydande &dgarandelar i de tva vriga bankerna.
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Figur R1. Bankers exponeringar mot Grekland, Irland, Italien, Portugal och Spanien (GIIPS), fordelat efter land
Procent av BNP, juni 2010

Frankrike

Tyskland

Storbritannien

USA

Nederlanderna

Spanien

Belgien

Irland

Schweiz

Italien

Portugal

Sverige

Grekland

Total Total
LGS, moLGIPS.
Grekland  Irland ltalien  Portugal  Spanien % avBNP  mdrUSD
27 731
16 548
15 337
1 156
18 147
9 126
18 83
35 80
10 50
2 50
18 41
2 10
<1 2

Anm. BNP avser 2009.

Kéllor: Bank for International Settlements och IMF
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Den samlade stressnivan pa de internationella finansiella markna- Diagram 1:3. Svenskt och internationellt stressindex 19
10

derna har minskat efter sommarens oro. Det framgar av Riksbankens
ehman Brothers
stressindex ® som ligger néra det historiska genomsnittet (se diagram 8 e

1:3). Internationellt har investerarnas vilja att ta risk 6kat under som-

maren och hosten. | och med att den férnyade oron kring statsfi-

o
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nansiella problem i Europa och framst situationen i Irland inte spridit 4 S ! \

sig till andra delmarknader avspeglas inte heller detta i stressindexet. ) Greidand
Déaremot har det svenska stressindexet stigit ndgot under hosten ef- . WM
tersom osdkerheten pa interbankmarknaden ¢kade i samband med att :Panf

Riksbanken minskade tillforseln av likviditet. Det svenska indexet har T e e e 5 s s
. . " ° .. .- . S . N QQ _&0 (\Q .&0 (\\ .&'\ (\'\
till viss del dven paverkats av en 6kad volatilitet i den svenska kronan. SO A S S R

—— Internationellt stressindex

Att en valutas varde fordndras behover i och for sig inte vara nagot .
—— Svenskt stressindex

negativt och den svenska kronan har under sommaren och hosten

. N . . . . . Kallor: Reuters EcoWin, Bloomberg och Riksbanken
starkts patagligt. Men hog volatilitet i valutakursen skapar osékerhet,
vilket paverkar likviditeten och ddrigenom &ven effektiviteten pa valu-

tamarknaden.

Riksbankens stresskarta indikerar att vissa marknader fortfarande ar
stressade. Stresskartan illustrerar grafiskt utvecklingen 6ver tiden. Till
skillnad frdn stressindex, som ska visa pa den systematiska, 6vergri-
pande stressen pa marknaden, ger stresskartan specifik information
om enskilda marknader, bade internationellt och i Sverige. Stress-
kartan &r baserad pa tillgangspriser och volatilitetsmatt men tar inte
hénsyn till andra faktorer som emissionsvolymer, omséattning eller
kvalitativ information. Men stresskartan kan dnda anvéandas for att il-
lustrera hur olika delmarknader paverkats under krisen. Att en enskild
marknad upplever stress behover inte fa konsekvenser for den finan-
siella stabiliteten totalt sett. Figur 1:1 visar att penningmarknaden,
som drabbats hardast under krisens olika faser, fortfarande uppvisar
tecken pa stress. Det géller sérskilt euroomradet. En mer omfattande
diskussion kring detta fors langre fram i kapitlet. | figuren syns ocksa
att stressen pd kreditmarknaderna har minskat, vilket dven bekréftas
av att aktiviteten dar har 6kat. Kreditmarknaden i tillvaxtldnderna
drabbades senare &n 6vriga ldnders kreditmarknader och har paver-
kats i mindre utstrackning av krisen. Detta kan forklaras av att den
realekonomiska aterhdmtningen i dessa lander varit starkare och att
investerarna darfor valt att placera kapital dar samt att deras banksys-
tem inte drabbades av krisen.

6 Stressindexet baseras pd fyra breda indikatorer: aktievolatilitet, obligationsspread, basis-spread och
valutakursvolatilitet. Indikatorerna far sedan samma vikt i det aggregerade indexet. Finansiell stress
definieras som avvikelser fran det historiska genomsnittet berdknat for aren 1997-2007. For mer detaljer
om stressindex se ruta Finasiellt stressindex i Sveriges riksbank (2009), " Finansiell stabilitet 2009:2".
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KAPITEL 1

Diagram 1:4. CDS-premier for europeiska stater och
foretag
Réntepunker

Mn A
A

e

0
okt 09 dec09 feb 10 apr10 jun10 aug10 okt10 dec 10

—— iTraxx (stater)
—— iTraxx (foéretag)
—— iTraxx (finansiella institut)

Anm. iTraxx stater representerar ett lika viktat medel av
CDS:er for 15 lander i Europa (Belgien, Danmark, Fin-
land, Frankrike, Grekland, Irland, Italien, Nederldnder-
na, Norge, Portugal, Spanien, Storbritannien, Sverige,
Tyskland och Osterrike). iTraxx féretag bestér av ett
sektorviktat medel for de 125 mest likvida CDS:erna
for europeiska foretag och finansinstitut med ett kre-
ditbetyg som &r minst BBB- eller hégre enligt Standard
& Poor's definition eller minst Baa3 eller hogre enligt
Moody's definition.

Kélla: Bloomberg

Diagram 1:5. Implicit volatilitet pa aktiemarknaden
Procent, 10 dagars glidande medelvérde

| L L L L L
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

—— Sverige - OMX
—— Europa — STOXX
~— USA - S&P 500

—— Historiskt snitt, OMX

Anm. Historiskt snitt avser perioden januari 1996 —
oktober 2010.

Kalla: Reuters EcoWin

Figur 1:1. Stresskarta

Penningmarknaden

USA
Euroomradet
UK

Sverige

Kreditmarknaden

USA

Euroomradet
Tillvaxtmarknader
Sverige

Aktiemarknaden

USA

Euroomradet
Tillvaxtmarknader

Sverige

Q6\ Q@ R Qc‘b Q0“’ & S @ @ R N
& BN & & $ & & A S & A

Anm 1. Stresskartan mater manadsvis nivderna pa spreadar och volatilitetsmétt for olika tillgangsklas-
ser relativt ett historiskt medelvarde baserat pa perioden mellan 2003 och 2007. Avvikelser fran det
historiska medelvéardet uttrycks i termer av standardavvikelser. Gron farg markerar en standardav-
vikelse under 1, gul 1-4 standardavvikelser, orange 4-9 standardavvikelser och réd 6ver 9 standardav-
vikelser.

Anm 2. | Sverige finns inget sammanvégt index for féretagsobligationer som representerar kreditmark-
naden, darfor anvéands ranteskillnaden mellan bostadsobligationer och statsobligationer som en proxy
for Sverige.

Kallor: Reuters EcoWin, Bloomberg och Riksbanken

Riskpremierna for europeiska foretag och europeiska stater gar isér.
Det avspeglas bland annat i premier for Credit Default Swaps (CDS)
(se diagram 1:4).” Under hosten ndr oron 6ver situationen i Irland och
Portugal blommade upp steg index for europeiska stater kraftigt med-
an index for europeiska foretag endast paverkades i mindre utstrack-
ning och till och med minskade nagot. Risken att problemen sprider
sig till andra lander finns fortfarande kvar och beror &ven pé hur den
realekonomiska dterhdmtningen i varlden gér. Svenska bankers expo-
neringar mot Irland &r smd, men givet de svenska bankernas expone-
ring i de baltiska landerna kan eventuella spridningar till dessa lander
fa betydelse dven for Sverige (Ias mer om utvecklingen i de baltiska
landerna i kapitel 2 och de svenska bankernas verksamhet i kapitel 3).

Osikerheten pa aktiemarknaden, matt som volatilitet, har minskat (se
diagram 1:5). Detta skedde i takt med att andra kvartalets bolagsrap-
porter visade béattre resultat an forvantat. Den minskade volatiliteten
pa aktiemarknaden och det faktum att riskpremierna minskat generellt
signalerar att fortroendet for utvecklingen pa de finansiella marknader-
na har 6kat. | Sverige har aktiekurserna stigit betydligt efter nedgang-
en i vdras i samband med turbulensen kring Greklands statsfinansiella
problem och ligger nu hogre &n innan problemen uppdagades.

7 Utvecklingen i index for europeiska staters CDS-premier drivs delvis av utvecklingen i CDS-premier fér
lander med statsfinansiella problem eftersom CDS-indexet 4r lika viktat och darmed ger dessa lander en
relativt hog vikt.



Aven i USA och Europa har stora delar av nedgangen i samband med
den finansiella krisen aterhdmtats (se diagram 1:6).

Riskpremien pa den europeiska interbankmarknaden &r i princip
oférandrad jamfort med i juni ndr den forra stabilitetsrapporten
publicerades. Riskpremien, som normalt kallas basis-spread,® berak-
nas har som skillnaden mellan tre méanaders interbankranta och den
forvantade dagsldnerdntan® och ger en indikation pa hur riskfyllda in-
terbanklan anses vara samt pa hur stort fértroendet mellan bankerna
ar (se diagram 1:7). Nar den finansiella oron tilltog i véras steg ocksa
riskpremierna pa den internationella interbankmarknaden. Sedan dess
har dock riskpremien i USA kommit ned.

| Sverige steg daremot riskpremien pa interbankmarknaden under
hésten (se diagram 1:7). Detta skedde nar Riksbanken avvecklade
de extraordindra atgédrderna som vidtogs under krisen och dédrmed
minskade den extra likviditeten i banksystemet och dvergick till mer
normala nivaer. Under en 6vergangsperiod innebar detta en 6kad
osdkerhet med stigande réntor pa interbankmarknaden som f6ljd (se
ruta "Den tillfalliga marknadsoron efter avvecklingen av Riksbankens
lanefaciliteter”). Vad som &r en rimlig niva pa riskpremien ar dock
svart att avgora. Innan krisen bedémdes riskpremien vara for 1dg och
ett tecken pa 6veroptimism och éverdrivet risktagande,’ medan si-
tuationen var den omvénda nér krisen var som mest akut i samband
med att Lehman Brothers ansokte om konkursskydd hésten 2008. Det
ar sannolikt att riskpremien framdver kommer att stabiliseras pd en
hogre niva utan att marknaden for den skull upplever stress.

8  Se Sveriges riksbank (2010), "Den svenska finansmarknaden 2010" for en mer utforlig beskrivning av
basis-spreaden.
Den forvantade dagslanerantan baseras pa STINA-swappar.

10  Se till exempel Sveriges riksbank, (2006 och 2007), "Finansiell stabilitet 2006:2" och "Finansiell stabilitet
2007:1" for diskussion kring for laga riskpremier.
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Diagram 1:6. Borsutveckling
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Diagram 1:7. Riskpremien pa interbankmarknaden,
3 manader
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Diagram 1:9. Kreditspreadar for amerikanska

foretagsobligationer
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Anm. Grupperingen av hégavkastande obligationer &r

gjord av Merrill Lynch. Hogavkastande obligationer har
ett kreditbetyg som ar Ba/BB eller lagre enligt Moody's/

Standard & Poor's.
Kalla: Reuters EcoWin
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Laga rantor i USA och i stora delar av Europa, och forvdantningar om
fortsatt laga rantor framover, leder till att investerarna séker alterna-
tiva placeringar for att 6ka sin avkastning. Det finns flera tecken pa
att jakten pd avkastning 6kar pa delar av de finansiella marknaderna.
Exempelvis stiger priserna pa ravaror och ligger néra de toppnivaer
som radde strax innan krisen (se diagram 1:8), samtidigt som rdntan
pa hogavkastande obligationer i USA minskar, vilket signalerar en
okad efterfragan pa risk (se diagram 1:9).

Ett annat exempel pa jakt pa avkastning ar de 6kade kapitalinflodena
till tillvaxtmarknaderna i Asien och Latinamerika. Det ar dock inte
bara laga rantor i vastvarlden som orsakar kapitalinfléden utan dven
goda tillvaxtutsikter i dessa lander. Detta har lett till att aktie- och
tillgdngspriserna i tillvaxtlanderna har fortsatt att stiga (se diagram
1:6). Ett vanligt tillvagagangssatt for investerare som vill placera i
tillvéxtlander &ar att lana pengar i ett land med lag ranta, exempelvis
USA, och placera dessa i tillvaxtlander med hégre rdnta och pa s vis
tjdna pengar pa ranteskillnaden. Detta brukar kallas carry-trade och
bygger pa att det 6ppna réanteparitetsvillkoret' inte haller. Spekula-
tion i form av carry-trade riskerar att leda till att tillgdngsprisbubblor
byggs upp. Men 6kade kapitalinfldden behdver i och for sig inte vara
ett problem om det bygger pa valgrundade vérderingar av ett lands
tillvéxtpotential. Daremot kan de innebdra problem om de féljer av en
6veroptimism om den framtida ekonomiska utvecklingen. Inflédet av
kapital kan ocksa avta om investerarnas riskvillighet minskar pa grund
av dkad oro pa de finansiella marknaderna och detta kan i sin tur leda
till snabba prisfall.

Effekterna av 6kade kapitalfldden har lett till en diskussion om hur
dessa ska hanteras. | samband med den finansiella krisen var ldnderna
inom G20 6verens om vikten av ett globalt samarbete for att hantera
effekterna av krisen. Den politiska enigheten har minskat under den
senaste tiden. Framfor allt handlar det om att industrilanderna vill fort-
sdtta bedriva en expansiv politik for att mildra nedgangen i ekonomin,
medan tillvaxtlanderna inte vill se en fortsatt férsémrad konkurrenskraft
till foljd av det apprecieringstryck som stora kapitalinfloéden bidrar till.
Ett tydligt exempel pa detta ar diskussionerna som férs mellan USA
och Kina, dar USA har ett stort underskott i sparandet vilket motsvaras
av ett stort dverskott i Kina. Dessutom har Brasilien infort skatter pa
utlandska kapitalinfléden i obligationer och aktier. Detta behover inte
vara ett problem, men ndr det sker i kombination med interventioner
pa valutamarknaden sa finns det risk for att detta ses som ett utslag av
protektionism och leder till inférande av handelshinder.

De globala obalanserna beméots med olika ekonomisk-politiska at-
garder. | véstvarlden viljer flera centralbanker att forlanga, eller satta

11 Fritt Oversatt fran det engelska begreppet "Uncovered interest parity” (UIP). Det 6ppna rantevillkoret
sager att ranteskillnaden mellan tva lander ska motsvaras av den forvantade vaxelkursforandringen. Ett
land med lag (h6g) ranta forvantas att fd en forstarkning (férsvagning) av valutan.



Den tillfalliga marknadsoron

efter avvecklingen av Riksbankens lanefaciliteter

ran oktober 2008, i samband med att

Lehman Brothers ansékte om konkurs-

skydd, tillférde Riksbanken extra likvidi-
tet till det svenska banksystemet via ett flertal
langfristiga lan. Under det senaste aret har ban-
kerna aterbetalat dessa lan och 6verskottslikvi-
diteten ar nu borta. | sparen av denna atergang
till normala férhallanden uppstod temporér oro
pa rantemarknaderna.

Riksbankens betalningssystem och bankerna

Riksbankens betalningssystem mojliggor fordel-
ning av likviditet i kronor mellan olika aktérer.
Ofta &r det svart for enskilda banker att exakt
avgora hur stort likviditetsbehov de har fran en
dag till en annan. Det innebdr att vissa banker
vid dagens slut normalt sett har ett underskott
pa likviditet samtidigt som andra banker i sin tur
har ett dverskott av likviditet. Darmed behdver
en del banker lana, samtidigt som andra banker
har ett behov av att placera pengar. Detta gors
varje dag mellan bankerna via dagslanemark-
naden. P4 den svenska dagslanemarknaden
deltar 17 banker som agerar for att hantera

sina dagliga under-/6verskott med varandra (se
diagram R1). Sa lange de banker som har ett
overskott av kronor ar villiga att lana ut dessa
till de banker som i sin tur har ett underskott av
kronor, drabbas inte de senare av brist p& kronor.
Om de banker som har ett 6verskott av kronor
istéllet véljer att inte lana ut detta utan placerar
det hos Riksbanken uppstar ddremot en brist pd
svenska kronor for de banker som har ett under-
skott. Detta l6ser Riksbanken genom att ldna ut
pengar mot sdkerhet till de banker som har ett
lanebehov. De in- och utlaningar som gors hos
Riksbanken sker dock till mindre attraktiva rantor
dn de som rdder pa marknaden (se diagram
R2).%> Bankerna har sdledes ett incitament att
lana av eller placera hos varandra i stéllet for att
lana eller placera hos Riksbanken.

-0,25

Riksbanken lindrar problem pd penningmarknaden
hésten 2008 och framét

Under den finansiella krisen uppstod allvarliga
storningar pa interbankmarknaden och ban-
kerna blev mindre villiga att lana ut till varandra.
Riksbanken valde dd att erbjuda langfristiga lan
med bade fast och rorlig ranta till banksystemet.
Genom att Riksbanken erbjod flertalet langfris-
tiga lan till laga rantor 6kade bankernas likvi-
ditetsreserver hos Riksbanken. Detta medférde
att bankernas likviditetsrisk i svenska kronor
forsvann, vilket ledde till att korta svenska pen-
ningmarknadsrantor sjonk. | diagram R3 syns
hur skillnaden mellan den kortaste marknadsran-
tan och Riksbankens reporénta minskade kraftigt
under den period da Riksbanken erbjod lan till
banksystemet.

Diagram R1. Exempel pa hur stallningen i betalnings-
systemet kan se ut under dagen for delaktiga aktorer
Miljarder kronor

15

Diagram R2. Riksbankens ut och inlaningsfacilitet
Procent
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R5  For mera detaljer om dagslanemarknaden i praktiken och styrsystemet se skriften "Riksbankens rantestyrning - Penningpolitik i praktiken"och
"Réntestyrning i penningpolitiken — hur gar det till?" i Sveriges riksbank (2001), Penning och valutapolitik 1/2001, www.riksbank.se

Kalla: Riksbanken

—— Utldningsrinta
(Repordntan + 0,75 %)
Reporédnta

—— Inldningsranta
(Repordnta - 0,75 %)

-------- Finjusteringsranta
(Reporédnta + 0,10 %)
Finjusteringsranta
(Reporanta — 0,10 %)

Kalla: Riksbanken
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Anm. Grafen illustrerar
skillnaden mellan Stibor tomor-
row next och Riksbankens
repordnta. Den graa ytan visar
den tidsperiod (okt 2008 — okt
2010) som Riksbanken tillférde
extra likviditet till det svenska

banksystemet via lan. De streck-

ade linjerna anger tidpunkt for
Riksbankens tre stora forfall i
juni, augusti och oktober.

Kalla: Reuters EcoWin

Efter dterbetalningen av Riksbankens extraordindra
lan dr ansvaret for dagslanemarknaden tillbaka hos
bankerna

| takt med att krisen avtog bérjade markna-
derna fungera allt battre. Mot bakgrund av den
forbattrade finansieringssituationen kommu-
nicerade Riksbanken en gradvis avveckling av
sin utldning. Under sommaren 2010 upphdrde
bankernas utnyttjande av Riksbankens ldnefa-
ciliteter. Bankerna valde sjdlva att inte férlanga
sin upplaning hos Riksbanken och lat i stéllet
de utestdende lanen forfalla. Detta medférde
att bankernas likviditetsreserver hos Riksban-
ken minskade. Bankerna blev darmed éterigen
tvungna att via interbankmarknaden utjamna
sina 6ver- och underskott som uppstatt till foljd
av de dagliga betalningsstrdmmarna.

Samtidigt uppstod osakerhet kring vilka
belopp och till vilken rdnta som bankerna var
beredda att lana ut till varandra fran en dag till
en annan. Det 4r Riksbankens policy att alltid
forse systemet med tillracklig likviditet for att det
ska vara mojligt for banksystemet att utjgmna
sina obalanser. Ett underskott hos en bank kan
som framgatt ovan endast uppsta om en an-
nan bank vdljer att placera sitt dverskott hos
Riksbanken till den ldga inlaningsrantan. Det kan
dock finnas begransningar for hur stora belopp
en bank &r villig att lana ut till andra banker
utan sékerhet, dven om lanet endast I6per fran
en dag till en annan, pa grund av exempelvis

Diagram R3. Skillnaden mellan kort interbankranta
och Riksbankens reporinta
Réntepunker
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motpartslimiter. Detta kan leda till att obalanser
inte utjgmnas mellan bankerna och att nagon
bank aktivt véljer att placera hos Riksbanken till
den laga inldningsrantan med resultatet att en
annan bank istdllet tvingas lana hos Riksbanken
till den héga utldningsrantan. For att minska
risken att behova tdcka tillfalliga underskott hos
Riksbanken borjade bankerna efterfraga mer
likviditet p& ndgot langre |6ptider samtidigt som
de var mindre villiga att lana ut annat 4n pa
mycket korta loptider. Osédkerheten pa dagsléane-
marknaden gav ddrmed ett tryck uppét dven pa
penningmarknadens langre rantor.

Problemen sprider sig till andra marknader

Den jamforelsevis billiga finansieringen fran
Riksbanken hade av ett antal aktdrer anvénts for
att finansiera langre tillgangar, exempelvis bo-
stadsobligationer. Nar den billiga finansieringen
férsvann valde nagra investerare att sélja sina
innehav i bostadsobligationer, vilket ledde till fal-
lande priser och hoégre rantor (se diagram 1:14)
vilket dven spillde 6ver i stigande bolanerdntor
till hushall.

Osékerheten i de korta réantorna paver-
kade dven valutaswapmarknaden®® dér det blev
dyrare att ldna svenska kronor. Bade utldndska
och inhemska aktorer lanar kronor via valu-
taswapmarknaden. Utldndska banker I&nar
kronor for att investera i exempelvis svenska
bostadsobligationer. Nar kostnaden for att lana
kronor pd valutamarknaden ékar och blir volatil
kan investerare, bade utliandska och inhemska
tvingas avveckla sina innehav i svenska var-
depapper med fallande priser som féljd. Detta
bidrog till att intresset for att investera i svenska
tillgdngar minskade. Svenska banker lanar ocksa
stora mangder kronor frén utlandska motparter
genom att emittera ett vardepapper i exempelvis
euro, vilket sedan byts mot kronor med en an-
nan utlandsk motpart via en sa kallad rante- och

R6 | en valutaswap anvander banker exempelvis euro som de véxlar avista till svenska kronor som sedan véxlas tillbaks i framtiden. Eftersom ban-
ken har tillgéng till svenska kronor under kontraktets I6ptid kan det ses som ett satt att lina kronor med euro som sékerhet.



valutaswap®’. Detta innebdr i praktiken att de
svenska bankerna lanar kronor av de utldndska
bankerna under kontraktets I16ptid. Premien,
eller spreaden, i denna swap kan tolkas som den
extra kostnad som en svensk bank maste betala
for att emittera i utldndsk valuta och sedan
omvandla denna uppléning till kronor jamfort
med att ldna direkt i svenska kronor (se diagram
R4). Denna premie steg kraftigt i samband med
forfallen av Riksbankens lan som en foljd av en
6kad osédkerhet kring de utlandska aktérernas
kostnad for att finansiera sin kronuppléning,
med vilken de matchar kronutlaningen.

Osékerheten pa dagslanemarknaden avtar

Efter en kort tid av osdkerhet kring vilka nya
forhdllanden som géllde pa dagsldnemarknaden
efter Riksbankens avveckling kom bankerna
dock dverens och en ny jamvikt bildades. Déar-
med férsvann osdkerheten kring tillgéngen till
och priset pa dagslan. Detta ledde i sin tur till att
dven langre rantor foll och tillgangen till likviditet
6kade for marknadsaktoérerna. Den inhemska
obligationsmarknaden boérjade fungera battre
under senare delen av oktober dd investerares
mojlighet att finansiera obligationskop forbattra-
des och spreadarna pa valutaswapmarknaderna
foll.

R7  Enrédnte- och valutaswap (engelska cross currency interest rate swap eller currency swap) innebér ett byte av rantebetalningar i tva valutor,
exempelvis svensk ranta mot eurordnta. En sddan swap har normalt en 16ptid pa ett ar eller langre. Se ocksa ruta i Sveriges riksbank (2009),

"Finansiell stabilitet 2009:2"

Avslutning

Det dr naturligt att vissa friktioner uppstar da

marknaden anpassar sig fran en situation med
stora likviditetséverskott i banksystemet till en
mer normal situation. Detta kan delvis férklara

den senaste tidens uppgang och volatilitet i

rdntorna. Att etablera nya jamviktspriser ar dock
bankernas och inte Riksbankens ansvar. Darfér

har Riksbanken heller inte erbjudit ndgra nya

lan. Men det som har hént visar hur friktioner pa
dagslanemarknaden kan spilla éver och skapa

problem pa andra marknader.

Diagram R4. Extra kostnad att lana kronor langfristigt

utomlands jamfort med inhemsk lanekostnad
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Diagram 1:10. Riksbankens utestiende ldn
Miljarder kronor
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Anm. Diagrammet inkluderar inte Riksbankens utlaning

i foretagscertifikat.
Kélla: Riksbanken

Diagram 1:11. Centralbankers balansrakningar
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Diagram 1:12. Utestdende ldn hos ECB
Miljarder euro
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Kéllor: JP Morgan, ECB och respektive lands centralbank

in nya, extraordindra penningpolitiska dtgarder for att stodja den
realekonomiska dterhdmtningen. Federal Reserve har inte bara signa-
lerat en 1ag ranta for en lang tid framover, de har dven infort ett nytt
program for att kopa statspapper (se vidare under avsnittet om central-
banksatgirder). Aven Bank of England har diskuterat ytterligare kop

av statspapper pa grund av den svaga realekonomiska utvecklingen.
Bade den schweiziska och kanadensiska centralbanken har tagit paus i
rantehdjningarna eftersom utvecklingen i omvérlden &r s oséker. Bank
of Japan sankte i oktober styrrantan och har dessutom inlett ett nytt
atgardsprogram som innebdr att de koper vardepapper i syfte att halla
nere langa marknadsréntor. | tillvaxtlander i framst Asien och Latiname-
rika, dar ekonomin vaxer snabbare och penningpolitiska atstramningar
i form av rantehojningar pagar, diskuteras atgarder for att minska
apprecieringstrycket pa valutorna. Exempelvis tilldter den kinesiska re-
geringen endast en mattlig appreciering av valutan gentemot den ame-
rikanska dollarn. Myndigheternas oro for en for snabb forstarkning i
valutan gor att apprecieringen dven framover kommer att ga langsamt.

CENTRALBANKERNAS ATGARDER

I Sverige har Riksbanken avvecklat sin extraordindra utlaning i takt
med att situationen pa de finansiella marknaderna och bankernas
tillgang till finansiering har forbattrats. Under sommaren och hosten
forfoll de tre stora lan som Riksbanken tillhandahéll 2009 i penning-
politiskt syfte. Samtidigt har bankernas efterfragan pa lan i andra
kvarvarande faciliteter avtagit. Riksbanken héjde successivt priset for
att fornya lan och forkortade samtidigt 16ptiden. | och med att de sista
stora lanen aterbetalades i borjan av oktober har den extra likviditeten
i banksystemet reducerats och atergétt till mer normala nivaer (se dia-
gram 1:10 och 1:11). Totalt finns 6 miljarder kronor kvar som kommer
att forfalla successivt fram till och med januari 2011. Normaliseringen
har fungerat vél, trots att det under en period uppstod stérningar (se
ruta "Den tillfalliga marknadsoron efter avvecklingen av Riksbankens
lanefaciliteter”). Aven det svenska garantiprogrammet som Riksgél-
den tillhandahaller har fasats ut i och med att inga institut langre &ar
anslutna till programmet. Programmet har dock férlangts till och med
sista juni 2011 i linje med EU-kommissionens forslag mot bakgrund av
att oro Over lander med statsfinansiella problem till viss del fortsatter
att paverka de finansiella marknaderna.

Europeiska centralbanken (ECB) har forlangt sina krisatgarder och
skjutit den planerade avvecklingen pa framtiden. De statsfinansiella
problemen i framforallt Sydeuropa och Irland paverkar euroldnderna
och banker i euroomradet. ECB har darfor utdkat sina stédatgérder un-
der varen och sommaren. Man erbjuder fortfarande utlaning till langre
[6ptider for att underlatta tillgdngen till likviditet i bade euro och ame-
rikanska dollar."? Trots fortsatt utldning har den utestdende summan av

12 | euro erbjuder ECB lan med 7, 28 och 84 dagars 16ptid och i dollar erbjuds lan med 7 dagars l6ptid.



lan anda minskat kraftigt under sommaren. Det &r dock en betydande
skillnad mellan olika bankers behov av stod. Banker fran lander med
sunda statsfinanser har inte ndgra problem med sin likviditetsforsorjning
och behover heller inte lana pengar hos ECB i samma utstrdckning som
tidigare. Banker fran lander med svaga statsfinanser har daremot 6kat
sin upplaning hos ECB under aret och star nu for merparten av ECB:s
utldning (se diagram 1:12, samt ruta om stodpaket till Irland). Aven
programmet for kop av statsobligationer som introducerades i maj ar
fortfarande aktivt.”> Programmet syftar till att uppratthélla en fung-
erande vardepappersmarknad i lander med statsfinansiella problem. |
boérjan pa november uppgick den sammanlagda summan av kdpen till
cirka 64 miljarder euro. Programmet for kop av sékerstéllda obligatio-
ner som infordes sommaren 2009 avslutades daremot i juli enligt plan.
Totalt kopte ECB sakerstéllda obligationer fér 60 miljarder euro. ECB:s
samlade kop av vérdepapper uppgar till cirka 1,3 procent av BNP for
euroomradet. De statliga garantiprogrammen &r fortfarande aktiverade
i flera av euroomradets lander och stracker sig fram till och med slutet
av juni 2011.

Den amerikanska centralbanken har forlangt delar av sina krisatgar-
der pa grund av den realekonomiska utvecklingen. | november beslu-
tade Federal Reserve att utoka sitt program for kop av statspapper i
syfte att halla nere marknadsrantorna i langre I6ptider under en langre
tid. Detta innebar att Federal Reserve fram till och med juni 2011
kommer att kdpa amerikanska statsobligationer motsvarande 600
miljarder dollar. Avkastningen pa de védrdepapper som de redan kopt,
tillgangar med koppling till bostadskrediter och statligt garanterade
bolaneinstitut (mortgage-backed securities och agency debt), kommer
ocksa att terinvesteras i statsobligationer och den totala képesum-
man uppgéar darfor till cirka 850-900 miljarder dollar. Federal Reserves
kop av vardepapper uppgick den sista oktober till cirka 14 procent av
BNP. Federal Reserves tidigare likviditetsstodjande atgardsprogram &r
nu samtliga avslutade och i takt med forfallen minskar den utestdende
volymen (se diagram 1:13).

Marknader som ar viktiga for
svenska bankers finansiering

Ungefdr hélften av de svenska bankkoncernernas upplaning bestar
av marknadsfinansiering.’* Av denna sker cirka tva tredjedelar i an-
nan valuta dn svenska kronor. Valutarisken, i den mdn den uppstar,
hanteras via olika typer av valutasékringar. | detta avsnitt diskuteras
utvecklingen pa de marknader som &r viktiga for svenska bankers fi-
nansiering. Svenska banker analyseras sedan i detalj i kapitel 3.

13 Securities Market Programme (SMP).
14 Resterande upplaning utgérs i huvudsak av inldning fran hushall och foretag.

FINANSIELLA MARKNADER

Diagram 1:13. Federal Reserves balansrakning
Miljarder USD
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Diagram 1:14. Skillnaden mellan rintan pa 5-ariga
svenska sékerstillda obligationer och statsobligationer
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MARKNADER FOR LANGSIKTIG FINANSIERING

Bankernas langsiktiga upplaning pd marknaden sker genom emissio-
ner av icke-sékerstdllda obligationer och sdkerstallda bostadsobliga-
tioner. Bankerna emitterar framst p& den svenska och den europeiska
marknaden.

Investerare pa andrahandsmarknaden kraver en extra premie for obli-
gationer emitterade av institut i linder med statsfinansiella problem.
Det innebar att rantan pa bade sakerstallda och icke-sékerstallda
obligationer fran Sydeuropa och Irland ar hoégre &n rantan pd mot-
svarande obligationer fran institut i exempelvis Sverige och Danmark,
vilka bedéms ha sunda statsfinanser. Detta sker trots att till exempel
sakerstallda obligationer fran dessa lander har goda kreditbetyg, vilket
visar att kreditrisken i dessa vardepapper ar lag. Investerarna vager
alltsa in bade statsrisk och likviditetsrisk nar de képer obligationer fran
institut som dr hemmahorande i ldnder med statsfinansiella problem.

Upplaning genom att emittera obligationer fungerar aterigen pa den
europeiska marknaden. | samband med den statsfinansiella oron i maj
upphorde i stort sett efterfragan pa bade sékerstallda och icke-séker-
stdllda obligationer. Under sommaren har dock efterfragan ater okat
och marknaderna har kommit igdng, men aktiviteten dr nagot lagre
an tidigare. Marknadens funktionssatt verkar heller inte ha paverkats
av att ECB har avslutat sitt program for kop av sékerstéllda obligatio-
ner. Den hogre premie som investerarna krdver pa andrahandsmark-
naden spiller dver pad primdrmarknaden och institut i eurolander med
déliga statsfinanser far betala en hogre premie till investerarna aven
vid nyemissioner.

Svenska banker har inte haft nagra problem att finansiera sig pa
obligationsmarknaden. Det gller for sdval sékerstdllda som icke-
sakerstallda obligationer. Kostnaderna for finansieringen har ocksa
varit lagre &n tidigare, men de é&r inte tillbaka till nivan innan krisen.
Mer detaljer kring de svenska bankernas marknadsfinansiering redovi-
sas i kapitel 3.

Skillnaden mellan rantan pa svenska sakerstillda obligationer' och
statsobligationer har 6kat sedan férra rapporten. Aven om rénte-
skillnaden minskade ndr oroligheterna avtog under sommaren har
den ater 6kat under hosten (se diagram 1:14). Anledningen har i
huvudsak varit en osdkerhet om bankernas finansieringskostnader
nar Riksbankens lan i penningpolitiskt syfte forfallit. Detta bekraftar
dven svaren i Riksbankens riskenkdt som genomférdes i oktober/
november. Marknadsaktérerna uppger att det uppstod en osakerhet
pa marknaden om bankernas finansieringssituation vilket ledde till
samre prissattning och minskad efterfrégan pd obligationer. Flera av

15 Majoriteten av de svenska bankernas sakerstéllda obligationer emitteras i svenska kronor pa den svenska
marknaden.



dem har dven svarat att prisbildningen och djupet pa marknaden for
sakerstdllda obligationer fungerade bra fram till och med att lanefa-
ciliteterna avvecklades '® (se ruta "Den tillfalliga marknadsoron efter
avvecklingen av Riksbankens lanefaciliteter”).

Pa den europeiska primarmarknaden for sakerstillda obligationer ar
emissionerna mindre och Iéptiderna kortare &n tidigare. Tidigare har
emissioner av sakerstdllda obligationer av typen Jumbo-obligationer
gjorts till en minsta volym om en miljard euro.”” Genomsnittsvolymen
uppgick innan krisen till cirka 1,3 miljarder euro, men under 2010 har
den varit lagre d@n 1 miljard euro. De mindre volymerna beror bland
annat pa ett minskat intresse bland investerarna fér de stora emis-
sionerna. Anledningen till detta &r kreditvarderingsinstitutens 6kade
fokus pd hur institut matchar sina tillgdngar och skulder. Detta innebéar
att investerare vill sprida aterfinansieringsrisken genom att investera
mindre belopp i olika obligationer och i flera Ioptider. Det har ocksa
inneburit att [6ptiden pa sékerstéllda obligationer har blivit kortare
och ligger kring tre till fem ar istallet for fem till sju ar som det var ti-
digare. Ytterligare en forklaring till de lagre emissionsvolymerna &r att
antalet emittenter av sékerstéllda obligationer 6kat. Tidigare var det
endast ett mindre antal storre institut fran ett fatal lander som emit-
terade, idag emitteras sékerstdllda obligationer av flera mindre institut
och fran fler lander.

MARKNADER AV BETYDELSE FOR LIKVIDITETSHANTERING

Marknaderna for de svenska bankernas likviditetshantering har
huvudsakligen fungerat val trots att den extra likviditeten i banksys-
temet har minskat. Den svenska penningmarknaden har paverkats re-
lativt lite jamfort med utlandska marknader av den statsfinansiella oro
som har ratt under varen och hosten. Att de svenska bankerna har
haft god tillgang till finansiering har bidragit till att bankerna minskat
sitt utnyttjande av de lan som Riksbanken erbjudit.

Atergangen till en mer normal likviditetssituation har inte varit
problemfri. Det framgar bland annat av Riksbankens riskenkat dar
flera av aktorerna upplevde en osédkerhet i samband med att Riksban-
kens lan forfoll. '8 Rantorna i den mycket korta delen av penningmark-
naden, det vill siga rantan fran imorgon till i 6vermorgon (tomorrow
next), har praglats av 6kade riskpremier och volatilitet (diagram 1:15).
Problemen pd den mycket korta marknaden tyder pa att bankerna ar
osédkra pa hur de bést bor hantera sin dagliga likviditetsutjdmning nu
dd marknaden inte ldngre har tillgdng till den ovanligt stora mangden
likviditet (se ruta "Den tillfalliga marknadsoron efter avvecklingen av
Riksbankens ldnefaciliteter”).

16  Las mer i Sveriges riksbank (2010), "Riskenkat, hosten 2010" pd www.riksbank.se.

17 Sakerstéllda obligationer som kallas jumbo dr foremal for vissa sdrskilda handelsstandarder och &r deno-
minerade i euro med en emissionsvolym om minst 1 miljard euro.

18  Las mer i Sveriges riksbank (2010), "Riskenkat, hosten 2010" pd www.riksbank.se.
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Diagram 1:15. Skillnaden mellan morgondagens
dagslanerdnta (tomorrow next-ranta) och reporéanta
Réntepunkter
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Kalla: Reuters Ecowin

Diagram 1:16. Indikativ uppdelning av den svenska
riskpremien, 3 méanader
Réntepunkter

n07 dec07 jun 08 dec08 jun09 dec09 jun10 dec10

B Kreditriskpremie
| Likviditetsriskpremie

Anm. Modellen gar ut pd att utifrdn vissa antaganden
harleda en kreditriskrelaterad premie fran priser pa CDS:er.
Aterstoden av riskpremien motsvarar likviditetspremien. Se
Ekonomisk kommentar nr 14, 2009.

Kalla: Riksbanken
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KAPITEL 1

Riskpremien pa den svenska interbankmarknaden har framst utgjorts
av kreditrisk. Detta framgar om man delar upp riskpremien, som hér
representeras av basis-spreaden, i tva delar relaterade till kreditrisk
respektive likviditetsrisk (se diagram 1:16)." Uppdelningen gor det
mojligt att se hur férhallandet mellan dessa tva risker har varierat
sedan hosten 2007. Den senaste tidens oro pa den svenska interbank-
marknaden har lett till en viss uppgang i likviditetsrisken, vilket delvis
avspeglas i riskpremien. Men riskpremien kan ibland underskatta likvi-
ditetsrisken i Sverige, eftersom likviditetsrisken i den hédr uppdelningen
mats som en residual fran kreditrisken.

Repomarknaden erbjuder bankerna ett satt att skota sin likviditets-
hantering. For att ytterligare underldtta likviditetshanteringen och
samtidigt minska motpartsrisken har Nasdaq OMX under hosten
lanserat en central motpartsclearing for avveckling av repor i statspap-
per och sdkerstdllda obligationer. Ur ett stabilitetsperspektiv ar detta
positivt da en sdkerstalld marknad som dessutom avvecklas centralt
bor vara mer motstandskraftig mot stérningar an en bilateral och icke
sakerstalld marknad.

Pa de internationella penningmarknaderna har utvecklingen i risk-
premier huvudsakligen varit positiv, men av olika orsaker. | USA har
kreditriskpremierna fallit delvis tack vare att de amerikanska bankerna
endast har mindre exponeringar mot europeiska stater med statsfi-
nansiella problem. Detta har i sin tur lett till att riskpremierna pa den
amerikanska penningmarknaden har minskat. Samtidigt fortsatter
mangden dverskottslikviditet i dollar att vara mycket stor, vilket bidrar
till att halla de korta rantorna laga.

| Europa har kreditriskpremierna fortsatt att vara relativt héga till
foljd av den statsfinansiella oron. Men bankernas efterfrdgan pa lan
fran ECB har fallit kraftigt, vilket bidragit till att 6verskottslikviditeten
minskat. Detta har lett till stigande dagslanerantor samtidigt som
langre réntor i stort sett varit oférdandrade. Det lagre utnyttjandet av
ECB:s ldnefaciliteter dr ett positivt tecken da det tyder pa en minskad
likviditetsrisk i och med att bankerna ar mer villiga att lana pengar till
varandra. Men de aggregerade siffrorna doljer det faktum att lander
med statsfinansiella problem fortfarande &r beroende av ECB:s lan.
Spanska banker har dock fatt forbattrade finansieringsmojligheter

i och med att spanska statspapper numera kan repas via en central
motpart. Detta har gjort att de inte ldngre behéver utnyttja ECB:s 13-
nefaciliteter i samma utstrackning. Den minskade likviditetsrisken kan
ocksa bero pa de tidigare ndmnda krishanteringsatgarder som nu finns
pa plats i Europa.

19  Se Sveriges riksbank (2009),"Riskpremien pé den svenska penningmarknaden — erfarenheter fran krisen”,
Sveriges riksbank (2009) "Penning- och valutapolitik 3" samt Sveriges riksbank (2009) " Ekonomisk kom-
mentar nr 14".



MARKNADER SOM AR VIKTIGA FOR SVENSKA
FORETAGS KREDITFORSORINING

Finansieringssituationen for svenska icke-finansiella foretag paverkas
av utvecklingen pa kreditmarknaden. Lanefinansiering utgors framst
av banklan fran svenska kreditinstitut. Resterande del av lanefinansie-
ringen gors till storsta del i euro och dollar pd de internationella mark-
naderna, varfér en genomgang av hur dessa marknader fungerar ar
av intresse. Utdver banklan och syndikerade lan anvénder sig svenska
icke-finansiella foretag dven av penning- och obligationsmarknaden
for sin finansiering. 2

Emissionsvolymerna pa den svenska marknaden for foretagsobli-
gationer har i ar varit lagre an forra aret. Det beror till stor del pa att
manga foretag har gott om kapital samtidigt som investeringsbeho-
vet ar lagt. Svenska foretag emitterade rekordstora volymer under
2009, vilket innebar att stora delar av forfallen under 2010 redan

har finansierats. Under de kommande aren, 2011-2013, har svenska
foretag dock stora forfall, till stora delar i syndikerade banklan, som
ska aterfinansieras (se diagram 1:17). Detta kan ske antingen via for-
nyade banklan (bilaterala eller syndikerade lan) eller via marknadsfi-
nansiering. Enligt Riksbankens foretagsintervjuer fran september 2010
anger flera foretag att deras finansieringsstruktur bor diversifieras mer
an tidigare, det vill séga att de vill vara mindre beroende av banklan.
Detta skulle kunna innebdra en 6kad efterfrigan pa att emittera obli-
gationer och ta syndikerade Ian, utdver traditionella banklan. Under
varen och sommaren har ett antal foretag for férsta gangen emitterat
obligationer. Aktiviteten pa den svenska marknaden for foretagscerti-
fikat ar dock fortsatt l1ag, framst pa grund av att féretagen véljer upp-
laning pa langre l6ptider.

20  Marknaden fér foretagsemissioner i Sverige domineras dock av ett antal storféretag, dar de fyra storsta
emittenterna pa den svenska marknaden (Vattenfall, Volvo, Teliasonera och Atlas Copco) star for 6ver
hélften av de utestdende obligationerna (augusti 2010).
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Diagram 1:17. Forfallostruktur for syndikerade lan for

svenska foretag och deras dotterbolag
Miljarder kronor

1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Kalla: Dealogic
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KAPITEL 1

Diagram 1:18. Emissionsvolymer pa foretags-
obligationsmarknaden i USA
Miljarder dollar

B Goda krt

editbetyg

B Hogavkastande/samre kreditbetyg

Anm. Emissionsvolymen fér 2010 &r berdknad fram till
och med oktober 2010. Hogavkastande obligationer
har ett kreditbetyg som ar Ba/BB eller lagre enligt
Moody's/Standard & Poor's.

Kalla: SIFMA

Diagram 1:19. Kreditspread for europeiska fore-
tagsobligationer
Réntepunker

A

s

e

f
:

06

07

08

—— AAA (vanster skala)
—— BBB (vénster skala)
Hogavkastande (hoger skala)

10

Anm. Grupperingen av hogavkastande obligationer &r

gjord av Merrill Lynch. Hogavkastande obligationer har
ett kreditbetyg som &r Ba/BB eller lagre enligt Moody's/

Standard & Poor's.
Kélla: Reuters Ecowin
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Det finns anledning att tro att den svenska marknaden for foéretags-
obligationer kan vdxa framdver. Bankldnen till féretag kan ndmligen
komma att begrédnsas framover till f6ljd av striktare kapitalkrav pa
bankerna i samband med de nya Basel IlI-regleringarna. Detta innebar
att svenska foretag kan behdva soka alternativ till dagens finansiering.
Svenska banker ar redan idag relativt vélkapitaliserade och bor darfor
inte ha ndgra problem att fornya lanen till féretagen (se ruta "Basel IlI
- effekter pd de svenska bankerna och Sverige"). Men till bilden hor
att utlandska banker star for cirka hélften av de syndikerade ldnen.
Om de utldndska bankerna pa grund av de nya regleringarna véljer
att minska utlaningen till svenska féretag maste foretagen hitta alter-
nativ finansiering. Foretagen kan vdnda sig till svenska banker for att
utoka lanen hos dem, men utrymmet for detta kan begrénsas till foljd
av regleringarna. Kostnaden for att lana hos bankerna kan ocksa bli
hogre dn den tidigare varit for de syndikerade lanen. En kombination
av dessa tva forandringar kan medfora att foretagen i storre utstrack-
ning an tidigare behdver emittera foretagsobligationer istéllet.

Pa den amerikanska foretagsobligationsmarknaden har emissions-
volymerna varit fortsatt hdga under arets tre forsta kvartal. Trots att
volymerna inte nar samma nivder som under 2009 fortsétter foreta-
gen att emittera i relativt hdg grad. For majoriteten av amerikanska
icke-finansiella foretag &r marknadsfinansiering den viktigaste finan-
sieringsformen. Pa det viset skiljer de sig fran europeiska och svenska
foretag. Det laga rdnteldget i USA har bidragit till att foretagen i storre
utstrackning valjer att emittera vardepapper med langre |6ptider,
vilket avspeglas i fortsatt hoga obligationsemissioner. Foretag med
samre kreditkvalitet fortsatter att gynnas av investerare som soker en
hogre avkastning och ddrmed ett hdgre risktagande, vilket avspeglas
i lagre kreditspreadar framforallt inom detta mera riskfyllda segment
(se diagram 1:9). Emissionsvolymerna inom detta sa kallade high
yield-segment har fortsatt att stiga under de senaste manaderna och
ar pa vdg mot nya rekordvolymer (se diagram 1:18). En anledning till
trenden dr Federal Reserves kraftiga stimulanser som har bidragit till
de laga langa réntorna.
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Emissionsvolymer pa marknaden for foretagsobligationer i euro ar Diagram 1:20. Utestaende volym av icke-finansiella
lagre nu an i varas. Flera foretag har gott om kapital och efterfragar ﬁ‘;{ﬁ;ﬁfgﬁ‘ﬁ’;}g’ﬁa‘ utgivna i USA

inte nytt kapital i ndgon storre utstrackning. En anledning till detta ar 250

att emissionsvolymerna var rekordstora under 2009 och att investe- A

ringsvilian nu ar 1ag. Under sommaren har europeiska foretag emit- 20 W\'F \

terat obligationer pa den amerikanska marknaden for att utnyttja de 150 o l A
fordelaktiga priserna och for att ta del av en aktivare marknad. Allt AW Wh
fler emissioner pa den europeiska marknaden har gjorts av féretag 100

med sdmre kreditkvalitet och de utgjorde cirka en tredjedel av emis- .

sionerna under 2010. Precis som pa den amerikanska marknaden har

kreditspreadarna for detta segment sjunkit (se diagram 1:19). 0 \ \ |

jan05 jan06 jan07 jan08 jan09 jan10 jan 11

2 ° . g e e . Kélla: Federal Reserve
De utestaende volymerna pa marknaden for foretagscertifikat 6kar i

USA. Foretagscertifikat i USA emitteras framst av stora féretag med _ ) _
goda kreditbetyg och anvands framforallt till att finansiera korta likvi- E;:ir,am 1:21. Utestiende volym av euro commercial
ditetsbehov for till exempel kundfordringar och varulager. Okningen Miljarder dollar

under 2010 signalerar en 6kad aktivitet bland bade investerare och 1222

emittenter (diagram 1:20). Rantorna for foretagscertifikat ar fortfa- 800 ~\

rande extremt laga och gor det mojligt for foretag att fa tag pa billig 700 \\/\_/\-/\

finansiering. Den utestende volymen av s& kallade euro commercial 600

paper (ECP) har ddremot stadigt minskat under 2010, men steg ater izz

i september (diagram 1:21). Penningmarknadsfonderna, som &r de 300

stora kdparna av ECP och ar viktiga kéllor till likviditet pa markna- 200

den, hade stora utfloden av kapital under sommaren, vilket leder till 100

minskad mojlighet att kdpa ECP och kan forklara de sma volymerna. J.in o7 ju: 07 jan08 J-LL| 08 jan 09 J-L| 09 jan 10 }m 10
Dessutom paverkades denna marknad av den statsfinansiella oron i Anm. Euro commercial paper i bendmningen pa kortfristiga

lan utan sakerhet som har getts ut av en bank eller ett
foretag pa den internationella penningmarknaden och ar
denominerad i en annan valuta an féretagets inhemska
valuta. Till exempel om ett amerikanskt foretag ger ut ett
certifikat i kanadensiska dollar sa har foretaget emitterat ett
euro commercial paper.

Europa.

Kalla: Euroclear
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B Aktier och andelar i fonder
B Ovriga finansiella tillgdngar
Fastigheter
Obligationer

Anm. Aktier och andelar i
fonder inkluderar ocksa fonder i
fondférsakring och rantefonder

Kélla: SCB

Hur livbolagen kan paverka den finansiella stabiliteten

enom sina betydande innehav av

finansiella tillgangar utgor forsakrings-

bolagen, och i synnerhet livbolagen,
en viktig del av det finansiella systemet. Om
livbolagen under kort tid siljer av sina tillgang-
ar pa marknader dér de har betydande andelar
kan det fa konsekvenser for den finansiella
stabiliteten. | dagslaget star livbolagen infor tva
situationer som skulle kunna utlésa en saljvag.
Den forsta ar relaterad till de historiskt laga
rantorna och den andra till det nya solvensre-
gelverket for forsakringsbolag, Solvens 2, som
trader i kraft hosten 2012.

De svenska forsékringsbolagens innehav i finan-
siella tillgdngar uppgar till drygt 2 800 miljar-
der kronor, dér livbolagen star fér narmare 85
procent av innehavet. Livbolagens stora innehav
i finansiella tillgdngar (se diagram R5) gor dem
betydelsefulla ur ett finansiellt stabilitetsperspek-
tiv. Exempelvis innehar de svenska livbolagen
runt en fjardedel av obligationerna utgivna av
svenska bostadsinstitut, det vill sdga de svenska
sakerstdllda obligationerna (se diagram 3:21).
Inkluderas dven de utlandska livbolagens inne-
hav 6kar denna andel ytterligare. Salunda utgor
dessa bolag en viktig finansieringskalla for de
svenska storbankerna, som till stor del finansierar
sig genom sékerstdllda obligationer. Dessutom
bidrar de med likviditet till marknaderna dar
dessa tillgangar handlas. Om livbolagen pa kort
tid skulle sdlja av tillgdngar pd de marknader dar
de 4ger stora andelar kan det fa effekt p& mark-

Diagram R5. De svenska livbolagens innehav i olika
finansiella tillgangar, inklusive fastigheter, i forhal-
lande till det totala innehavet for kvartal 2 2010
Procent

nadernas satt att fungera och dven i forlang-
ningen pa bankernas finansiering.

De ldga langa rdntorna och livbolagen

Under 2010 har de ldnga rantorna nétt historiskt
laga nivaer (se diagram R6). Om rantorna faller
ytterligare kan en negativ spiral uppsta bland
livbolagen. Nér rantorna faller 6kar namligen
storleken pa livbolagens skulder. Ett livbolags
skulder utgérs i huvudsak av nuvérdet av de
dtaganden som det har ingatt. For att berdkna
nuvdrdet anvands en diskonteringsranta, som
bestdms av rantan pa svenska statsobligationer,
svenska ranteswappar och sékerstéllda obli-
gationer utgivna av svenska bostadsinstitut.

Nar diskonteringsrantan faller 6kar nuvérdet

av dtagandena. Detta géller framforallt nédr de
langa rantorna faller pa grund av att livbolagen
har ataganden som ibland stracker sig mer &n 50
ar framat i tiden.

Livbolagens solvens maste dverstiga en viss
lagstadgad niva, vilket innebar att de som minst
ska ha en kapitalbas, det vill sdga tillgdngar mi-
nus skulder, motsvarande den sa kallade solvens-
marginalen. Nér livbolagens solvens sjunker mot
den lagstadgade nivdn sé kdper de obligationer
vars vérde foljer diskonteringsrantan och saljer
andra tillgangar, déribland innehavet av aktier. 8
Men ndr livbolagen kdper dessa obligationer sti-
ger priset och ddarmed faller diskonteringsrantan.
Och nér livbolagen séljer aktier faller priserna pa
dessa. Sélunda hamnar livbolagen i en negativ

Obligationer utgivna av:

Svenska staten 11%

Svenska bostadsinstitut 10%

Svenska banker 2%
Ovriga svenska lantagare 2%

Utlandska lantagare 12%

R8 Genom att 6ka sitt innehav av tillgangar som stiger i varde nar diskonteringsrantan sjunker paverkas livbolagens solvens i mindre utstrackning av

att diskonteringsrantan forandras.




spiral med fallande réntor och aktiepriser, vilken
i sin tur resulterar i att solvensen faller ytterligare
och att livbolagen saljer &nnu mer aktier.

Da livbolagen &r bland de storsta dgarna pa
den svenska aktiemarknaden kan en sadan ne-
gativ spiral leda till ett borsfall. Ett stort borsfall
kan i sin tur resultera i att viljan att ta pa sig risk
minskar bland andra aktorer pa de finansiella
marknaderna, alternativt att andra finansiella
institutioner maste omférdela sina innehav av
finansiella tillgdngar, bland annat for att uppfylla
lagstadgade krav. P& sd satt sprider sig den
negativa spiralen till andra finansiella marknader,
med prisfall och minskad likviditet pa tillgangar
som &r viktiga for bankernas finansiering som
folid.

Utover risken for negativa spiraler bland liv-
bolagen kan de laga ldnga rantorna och forvént-
ningar om fortsatt ldga rantor leda till jakt pa av-
kastning, som beskrivs i kapitel 1, bland svenska
och utlandska livbolag. Framférallt ar det de liv-
bolag som har stora garanterade ataganden vars
vilja att investera i alternativa och mer riskfyllda
rantebdrande placeringar 6kar. Att dessa livbolag
jagar avkastning beror pd att om de inte far en
hogre avkastning dn vad de i dagsléget far fran
de mer traditionella investeringarna kommer
de inte kunna uppfylla de framtida garanterade
atagandena till forsakringstagarna.

Solvens 2 och livbolagen

Hosten 2012 kommer det nya EU-solvensregel-
verket for forsakringsbolag, Solvens 2, att trada
ikraft.®® | Solvens 2 maste livbolagen, i likhet

med nuvarande regelverk, ha en kapitalbas som
overstiger solvenskapitalkravet. | det nuvarande
regelverket baseras solvenskapitalkravet, det vill
sdga solvensmarginalen, for livbolagen i stort

sett endast pa storleken pa bolagens dtagande. |
Solvens 2 baseras solvenskapitalkravet pa de for-
sakringsrisker som finns i livbolagets verksamhet
och pa de risker som uppkommer dd bolagen
placerar i finansiella tillgangar, sasom sakerstallda
obligationer.

| dagslaget finns det en oklarhet om hur
stort solvenskapitalkravet kommer att bli for
livbolagen i Solvens 2. Om livbolagen har en
kapitalbas som ar mindre &n det nya solvenska-
pitalkravet maste livbolagen minska sina risker
for att pa sa satt sdnka sina solvenskapitalkrav.
Detta kan livbolagen gora genom att investera
mer i de finansiella tillgangar som har lagst ka-
pitalkrav, vilket &r statsobligationer, och minska
sitt innehav i de 6vriga finansiella tillgangarna.
Salunda kan inférandet av Solvens 2 leda till
att livbolagen forandrar sitt innehav i finansiella
tillgdngar, bland annat genom att minska sitt
innehav i sékerstdllda obligationer. Om det skulle
ske sd forsvinner en viktig finansieringskalla for
de svenska bankerna.

Diagram R6. Rantan pa 10-arig svensk statsobligation,
10-arig svensk ranteswap och 5-arig svensk sakerstalld
obligation

Procent
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R9  Ursprungligen skulle Solvens 2 trdda i kraft den 31 oktober 2012, men nu verkar det som om det blir den 31 december 2012.

—— 10-drig statsobligation
—— 5-drig sakerstlld
obligation
10-drig rdnteswap

Kalla: Reuters EcowWin
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B 2. De svenska bankkoncernernas lantagare

Den starka ekonomiska dterhdmtningen i Sverige och i de andra

nordiska ldnderna har medfért att ldntagarna har goda férutséttningar

att betala av pa sina lan. Men inom vissa lantagargrupper finns det

fortfarande svagheter. En sddan grupp &r hushdllen och féretagen i de

baltiska ldnderna, dar kreditvirdigheten fortfarande &r mycket svag

och véntas vara det &nnu en tid framéver. En annan grupp som skiljer

ut sig ar lantagarna i Danmark dér betalningsférmdgan i genomsnitt
har varit sdmre dn hos de 6vriga nordiska hushallen och féretagen.
De svenska hushdllens skuldséttning har fortsatt att stiga, men risken
att bankerna ska drabbas av omfattande kreditférluster fran hushal-
len bedéms som sma.

| detta kapitel diskuteras utvecklingen hos de svenska bankkoncerner-
nas lantagare. Risken att ldntagarna inte ska kunna betala pa sina lan,
bankernas kreditrisk, dr den storsta risken som bankerna ar utsatta
for. Dessutom paverkas bankernas intjaning och resultat direkt av
lanevolymen. Kapitlet gar igenom uppldning, skulduppbyggnad och
betalningsférmaga hos den svenska hushallssektorn och foretags-
sektorn. Fastighetsbolagen analyseras separat da dessa dr bankernas
enskilt stérsta branschexponering (se diagram 2:1). De senaste aren
har en allt storre del av bankernas utlaning gatt till lantagarna utanfor
Sverige, framst Norden och de baltiska ldnderna (se diagram 2:2).
Darfor analyseras dven dessa lantagargrupper.

Den svenska hushallssektorn

Bostadspriserna i Sverige uppvisade till skillnad fran i manga an-
dra lander inga stora korrigeringar i samband med finanskrisen (se
diagram 2:3). Orsakerna till detta &r flera men utvecklingen i Sverige
beror fraimst pa en kombination av att den inhemska bostadsefterfra-
gan holls uppe vél under krisen via expansiv penningpolitik och att
bankerna utan stérre problem kunde finansiera sin nyutldning vilket
innebar att dven utbudet av lan holls uppe. Dessutom har bostads-
investeringarna i Sverige varit laga under en lang f6ljd av &r innan
krisen, vilket bidrog till att det inte fanns nagot utbudsoverskott av
bostdder som behévde omséttas till lagre pris, vilket var fallet i till
exempel USA, Spanien och Irland.?' P4 samma sétt skedde det ingen
skuldavveckling i hushallssektorn, vilket var fallet i flera andra lander.
Hur mycket bostadspriserna har 6kat i Sverige éver tid jamfért med
andra lander beror dock pa vilken referenspunkt man anvéander. Om
vi jamfor utvecklingen frdn 1995 har de reala bostadspriserna 6kat
mer i Sverige dn i Danmark, Spanien, Storbritannien och USA (se dia-
gram 2:3). Men om vi jamfor fran 1980 sa har uppgéangen i Spanien
och Storbritannien varit betydligt storre (se diagram 2:4).

21 For en detaljerad genomgang av skillnaden mellan bostadsmarknaden i Sverige och i omvérlden, se ruta
"Utvecklingen av huspriser och bolanemarknader i Sverige och omvarlden”, Sveriges riksbank (2009)
"Finansiell stabilitet 2009:2".

Diagram 2:1. De svenska bankkoncernernas utlaning
uppdelad pa lantagarkategori
September 2010, procent av total utldning

e

M Hushall
W Foretag exklusive fastighetsbolag
Fastighetsbolag

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 2:2. De svenska bankkoncernernas utlaning
uppdelad pa geografiskt omrade
September 2010, procent av total utlaning

R

W Sverige

m Ovriga Norden
De baltiska landerna
Ovriga lander

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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Diagram 2:3. Reala huspriser
Index, 1995 kv1 = 100

N3

X
Y5 i

N A

\
Y
=

AN
A\Y

AR

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

—— Sverige

—— Storbritannien
Spanien
USA

—— Danmark

Anm. Data for huspriser i USA till och med 2010 kv2.
Kéllor: Reuters EcoWin och SCB

Diagram 2:4. Reala huspriser
Index 1980 kv1 = 100

N
PN
Pus
w4 /] A
L L~ T~ |~ N
=] \_-./’__,___,/
Pt
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10
—— Sverige
—— Storbritannien
Spanien
USA
—— Danmark

Anm. Data for huspriser i USA till och med 2010 kv2
Kéllor: Reuters Ecowin och SCB

Diagram 2:5. Hushallens upplaning
Manatlig férandring i procent, uppraknat till arstakt

02 03 04 05 06 07 08 09 10

Kalla: Riksbanken

Hushaéllens skuldsittning fortsétter att 6ka i en takt som 6verstiger
inkomsttillvixten. Salunda har varken de aviserade rdntehojningarna
eller Finansinspektionens allmdnna rdd om maximalt tillaten beld-
ningsgrad dnnu haft nagon inverkan pa kredittillvaxten som kan ob-
serveras i statistiken (se diagram 2:5 och 2:10). Aven bostadspriserna
utvecklas starkt och det &r svart att se en avmattning, dven om det
givetvis finns regionala skillnader (se diagram 2:6 och diagram 2:7).

En del av de nya lan som tagits dér en bostad utgor sakerheten har
gatt till konsumtion eller investeringar i finansiella instrument.?? Det
ar dock svart att utifrdn national- och finansrakenskaperna uppskatta
hur stor del av den utldning med bostad som sakerhet som anvénds
till icke-bostadsrelaterade &ndamal och vilka dessa &ndamal r. Det ar
troligt att lan som tas med bostaden som sdkerhet, men anvénds till
andra dndamal, har okat sedan krisen 2008 (se diagram 2:8), vilket ar
samma monster som kan observeras i Storbritannien och Australien.
Samtidigt har sparkvoten stigit sedan krisens utbrott (se diagram 2:9),
vilket tyder pa att en viss del av lanen gatt till investeringar. Men det
finns ett antal mojliga felkéllor i data som gor att uppskattningen ar
osaker. Dels fangas inte de renoveringar som gors i bostadsratter i
bostadsinvesteringarna, vilket gor att vardeuttaget 6verskattas. Dels
raknas foretagens investeringar i hyresrétter in vilket innebér att ut-
taget underskattas.

De svenska hushallen har i allmdnhet god betalningsférmaga. Detta
framgdr av en serie undersokningar baserade pd mikrodata éver en-
skilda hushalls balansrdkningar utférda av bade Finansinspektionen
och Riksbanken.? Slutsatsen géller bade hushéllen som helhet samt
fér de lantagare som nyligen tagit 1n hos svenska banker. Aven om
uppmaérksamheten ofta riktas mot hushallens skulder &r det viktigt
att komma ihag att hushallen ocksa har stora formogenheter och ett
hogt sparande i forhdllande till inkomster (se diagram 2:9). Det sam-
manlagda vérdet av hushallens reala och finansiella tillgdngar uppgick
vid mitten av 2010 till 6ver 500 procent av hushallens disponibla
inkomster, vilket ska jamféras med hushallens skulder som uppgar

till ungefar 170 procent av de disponibla inkomsterna. Bufferten ar
saledes stor, men samtidigt kan vérdet pa tillgdngarna sjunka medan
skulderna finns kvar.

22 Lan som tas med bostaden som sdkerhet, men som anvénds till andra &ndamal &n bostadsinvesteringar,
brukar kallas for Mortgage Equity Withdrawal (MEW) eller Housing Equity Withdrawal (HEW). Se Re-
serve Bank of Australia (2003), Bulletin 2003:2, "Housing Equity Withdrawal” for en narmare konceptuell
beskrivning av fenomenet.

23 Se Finansinpektionen (2010) "Den svenska bolanemarknaden och bankernas kreditgivning”, februari och
Sveriges riksbank (2009), " Finansiell stabilitet 2009:2".



Samtidigt finns det betydande skillnader i skuldsattning mellan olika
hushall. Majoriteten av hushallssektorns samlade skulder finns till
exempel hos de hushall som har hogst belaningsgrad. De 20 procent
hushall som har de storsta skulderna i forhallande till tillgangarnas
vérde innehar 60 procent av hushéllssektorns samlade skulder.?* Det
innebdr att om priset pa bostdder, som utgdér majoriteten av hushal-
lens formogenhetsvérden, skulle falla sa ar det de hushall som har de
storsta skulderna som forst riskerar att hamna i en situation dar lanets
storlek 6verstiger fastighetens vérde. Att ett hushall har storre lan an
vad vdrdet pd deras reala tillgdngar ar behover dock inte nddvandigt-
vis utgora en kreditrisk sa ldnge deras inkomster kan tacka rantor och
amorteringar. Skillnader mellan olika hushall spelar ocksé en roll for
prisbildningen eftersom det ar de hushall som tar nya lan och koper
bostad, de sa kallade marginalkdparna, som paverkar priserna mest
och dessa har ofta hogre belaning an genomsnittet bade i forhallande
till inkomst och tillgangar.

Framover dimpas hushallens efterfragan pa krediter. Historiskt sett
har det funnits ett samband, om dn med viss fordréjning, mellan

de korta bostadsrantorna och hushallens kredittillvaxt (se diagram
2:10). Det isolerat talar for att hushéllens upplaning kommer att véxa
langsammare nar de korta rantorna stiger. Samtidigt finns det andra
faktorer, exempelvis den positiva utvecklingen pa arbetsmarknaden,
som verkar i motsatt riktning. Den sammanvagda bedémningen ar att
hushallens skulder kommer att fortsatta att oka forhéllandevis snabbt
under de ndrmaste dren, om dn i en langsammare takt dn i dagslaget
(se diagram 2:11).

Mycket talar for att hushallens betalningsférmaga kommer att vara
god dven framover. Stresstest visar ocksa att de hushall som har de
storsta skulderna i allmanhet har tvd inkomsttagare. | kombination
med sociala skyddsndt ger det hushallen mojlighet att betala rantor
och amorteringar pa sina lan dven om rantorna skulle stiga kraftigt el-
ler om arbetslosheten skulle stiga. For det enskilda hushallet innebar
dock en hog belaning klara ekonomiska risker och det finns hushall,
exempelvis sddana som inte har arbetsloshetsforsékring, som kan
drabbas hart i handelse av arbetsloshet, sjukdom eller &ndrade famil-
jeférhallanden.

24 Enligt Riksbankens berakningar baserade pa 11 000 hushall fran SCB:s tvarsnittsundersokning Hushallens
Ekonomi (HEK) fran 2007.
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Kélla: SCB

Diagram 2:7. Bostadsrattspriser
Medelpris per kvadratmeter och index, januari
2005 =100
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—— Riket

—— Storstockholm
Storgoteborg

Stormalmé

Riket exklusive storstader
HOX Sverige (hoger skala)

Anm. HOX Sverige &r ett index som bygger pd en
statistisk modell som kompenserar for att olika typer
av bostader saljs under olika perioder. Indexet visar
den samlade vardeutvecklingen for bostadsratter i de
20 kommunerna som har stdrst omséttning. For mer
infomation se www.valueguard.se.

Kallor: Méklarstatistik och Valueguard
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Diagram 2:8. Uppskattning av bostadslan som

anvinds for icke-bostadsrelaterade andamal som
andel av disponibel inkomst
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Anm. Det finns dock ett antal méjliga felkéllor i data
vilket innebér att uppskattning ar mycket oséker. Dels
fdngas inte de renoveringar som gors i bostadsratter
i bostadsinvesteringarna, vilket gor att vardeuttaget
Overskattas. Dels raknas foretagens investeringar i
hyresrétter in vilket innebdr att uttaget underskattas.
Berakningarna for Storbritannien och Australien ar
gjorda av respektive lands centralbank.

Kéllor: Bank of England, SCB, Reserve bank of Australia

och Riksbanken

Diagram 2:9. Hushallens skulder, tillgangar och
finansiella sparande
Procent av disponibel inkomst

.
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W

81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09

—— Finansiellt sparande (hoger skala)
—— Skulder (védnster skala)
Reala och finansiella tillgdngar (vanster skala)

Anm. Sparandet exkluderar bundet pensionssparande.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Den svenska foretagssektorn

Den ekonomiska aterhamtningen i Sverige har inneburit att skuld-
sittningen i foretagssektorn inte faller lika snabbt som tidigare.?
Sammantaget sedan forsta kvartalet 2009 har féretagens totala skul-
der minskat med 222 miljarder kronor eller 8 procent, vilket framfor
allt har berott pd en lag investeringsvilja och ett behov av att anpassa
skuldnivan till en lagre ekonomisk aktivitet (se diagram 2:12). Men de
laga rantorna har sannolikt medfort att féretagen inte amorterat av
pa sina skulder i lika hog takt som de troligtvis skulle ha gjort vid ett
normalt rinteldge. Aterhamtningen i ekonomin har inneburit att viljan
att investera ater har 6kat och med det ocksa foretagens behov av att
Oka sin upplaning. Detta innebér att foretagens upplaning fran kredit-
institut borde aterhdmta sig redan under sista kvartalet i ar, vilket ar ti-
digare dn vad som férvantades i den férra stabilitetsrapporten. Véand-
ningen beror framfor allt pd att de fasta bruttoinvesteringarna vantas
Oka mer &n tidigare tack vare den starka aterhdmtningen i svensk
ekonomi. Prognosen for bruttoinvesteringarna har reviderats upp fran
en tillvaxt for 2010 pa 2 procent i varas till 5,3 procent i nuldget.

Det ar troligt att foretagens behov av marknadsfinansiering ocksa
kommer att 6ka framéver. Andelen marknadsfinansiering har redan
Okat de senaste tio aren, men i och med att det blev allt svarare for
foretagen att fa tillgang till bankfinansiering under krisen ar det troligt
att den kommer fortsatta att 6ka. Dessutom kan kostnaden for bank-
lan komma att stiga som en f6ljd av Basel lll-reglerna, vilket ocksa kan
paverka foretagens finansieringsstruktur.

25 | detta avsnitt analyseras generellt de borsnoterade foretagen. Upplaningen fran kreditinstitut avser dock
hela foretagssektorns upplaning.
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| takt med att ekonomin har aterhamtat sig har det ocksa blivit latt- Diagram 2:10. Hushdllens upplaning fran kreditin-
are for foretagen att fa tillgang till finansiering. Men annu kvarstar fﬁﬁ‘;‘;ﬁﬁ:ﬁu"‘;}? %ﬂ;;sdl:i‘:,sgt?i;mp?;acent
vissa svarigheter och i Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer 14
fér november uppgav 17 procent av de tillfrdgade foretagen att det 2 \///\\,,
var svdrare dn normalt att finansiera verksamheten. Denna andel har 10 /J
sjunkit betydligt sedan 2009 (se diagram 2:13). Omkring hélften av . — \\ S
dessa ansag att tillgangen till banklan dnnu inte hade normaliserats.
Inom byggindustrin, som under krisen hade allra svarast att fa tillgang ¢ /\
till finansiering, har daremot situationen férbattrats avsevart. Aven 4 ]
de tillfragade foretagen i Riksbankens foretagsintervjuer upplever att 2
finansieringen har blivit mer lattillgénglig.2¢ | Almis laneundersdkning 0 | | | |
for det tredje kvartalet uppger merparten av bankcheferna att lanevill- oo e om o ee o
koren for foretag ar oforandrade jamfort med det andra kvartalet. _ :;sstzzjl:;itl:n

Kélla: Riksbanken
Foretagens betalningsformaga har forbattrats den senaste tiden.

Det visar sig bland annat i att rantetdckningsgraden har fortsatt att Diagram 2:11. Hushallens skulder och rénteutgifter
stiga (se diagram 2:14). Foretagen kan ddrmed ldttare finansiera sina ;tffc'eﬁa;fl disponibel inkomst
lan med l6pande intdkter. Den forbattrade betalningsforméagan beror 220 2
framfor allt pa att rantorna ar laga, medan I6nsamheten bara 6kat nd- 200 20
got och till stor del till foljd av att féretagen har minskat sina kostna- Ez B 12
der. Utrymmet for ytterligare kostnadssdnkningar bor vara begransat 140 14
och framover ar det viktigt att foretagen dven kan 6ka forséljningen 120 /_\ﬁ\ ¥z 12
om l6nsamheten ska besta. Den lagre skuldsattningen (se diagram 1:2 / \\\/ / ;O
2:15) och den hogre kassalikviditeten underlédttar emellertid for fore- 60— N AP
tagen att hantera 6kade upplaningskostnader framover. 40 A\ 4
20 2
Betalningsformagan hos foretagen vintas fortsitta att starkas i takt %82 85 88 91 94 97 00 03 06 09 12
med aterhdmtningen i ekonomin. Antalet konkurser har sjunkit och — Skuldkvot (vanster skala)

. . i e e . o —— Réntekvot (héger skala)
ndarmar sig nu genomsnittliga nivaer.?” Aven antalet betalningsforelag-

ganden har fortsatt att sjunka. Detta talar for att antalet konkurser Anm. Prognosen for hushallens skulder och hushallens

ranteutgifter tas fram med utgangspunkt i en stationdr

kommer att fortsatta minska i takt med aterhdmtningen. Den forvéan- VAR-modell dar forandringen i den disponibla inkomsten
. . . . . . och rdntan pa en tremanaders statsskuldsvaxel anvdnds som
tade konkurssannolikheten for borsnoterade féretag vantas sjunka exogena variabler. Prognosen tas fram under antagandet att
. o w . den langsiktiga tillvéxten i hushallens skulder ar fem procent
under prognosperioden tack vare den fortsatta dterhdmtningen kom- per &r.
binerad med relativt sett laga rantor (se diagram 2:16). Kallor: SCB och Riksbanken

26  Riksbankens foretagsintervjuer grundar sig pa intervjuer med cirka 60 foretag. Urvalet ar inte detsamma
mellan undersokningar och ar inte representativt for naringslivet som helhet.
27 Avser konkurser bland samtliga foretag och inte enbart de bérsnoterade.
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Diagram 2:12. Féretagens upplaning fran kreditinstitut
samt deras vardepappersfinansiering
Miljarder kronor

3 000
2500 |- iR
[
2000 — —
u L "
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0 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10
B Svenska kreditinstitut
B Rintebdrande virdepapper i Sverige
Utlandska kreditinstitut
Réntebarande vardepapper i utlandet
B Handelskrediter
Anm. Tredje kvartalet 2010 visar uppléning frdn inhemska
kreditinstitut.
Kélla: Riksbanken
Diagram 2:13. Andel av foretag som uppger att
det dr svarare dn normalt att finansiera foretagets
verksamhet
Procent
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—— KiI:s konjunkturbarometer
® Riksbankens foretagsintervjuer

Kéllor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken

Den kommersiella fastighetsmarknaden
och fastighetsbolagen

KONTORSMARKNADEN

Aktiviteten pa den svenska fastighetsmarknaden har fortsatt att 6ka.
Under perioden januari till september uppgick transaktionsvolymen
till omkring 59 miljarder kronor vilket &r mer &n volymen for helaret
2009. Av dessa kopte de internationella investerarna fastigheter for
10 miljarder vilket ocksa ar betydligt hogre &n for helaret 2009.
Transaktionsvolymen ar dock lagre an under tidigare ar (se diagram
2:17). Att det kdps och séljs mer fastigheter beror framfér allt pa att
tillgangen till finansiering har fortsatt att forbattras samtidigt som den
ekonomiska aterhdmtningen varit relativt sett starka i Sverige, vilket
har medfort att intresset fran utlandska investerare borjar atervanda.

Priserna pa kontorsfastigheter har borjat stiga och denna utveckling
véntas fortsatta (se diagram 2:18). Prisuppgéngen har framfor allt
berott pa att investerarnas direktavkastningskrav har minskat. Inves-
terare vantas fortsatta att kdpa fastigheter i 6kad utstrackning, varfér
det ar troligt att direktavkastningskraven kommer fortsatta att sjunka
och priserna stiga nagot pa kort och medellang sikt. De genomsnitt-
liga hyrorna for moderna kontorslokaler i attraktiva lagen visar ocksa
tecken pa att stiga tack vare en hog efterfragan pa att hyra dessa ob-
jekt (se diagram 2:19). Samtidigt rdder det brist pa just dessa lokaler,
vilket ocksd pdverkar hyrorna uppdt. Hégre hyror framdver vantas
bidra till att priserna stiger. Vakansgraden, andelen outhyrda lokaler,
har dock &nnu inte minskat i Stockholm.



FASTIGHETSBOLAGEN

Fastighetsbolagen forefaller finansiera alltmer av sin verksamhet
med obligationslan. Fastighetsbolagens upplaning fran de svenska
bankerna har 6kat nagot. En allt tydligare trend hos fastighetsbolagen
ar att i storre utstrackning anvanda sig av andra typer av finansiering
dn banklan och eget kapital. Detta har visat sig genom att ett antal
fastighetsbolag, dven mindre sddana, har emitterat obligationer under
aret.

Fastighetsbolagen har stora lan som behéver aterfinansieras. De
kommande tva dren har fastighetsbolagen lan fér 500 miljarder kro-
nor som behover laggas om.?® De lan som hittills har forfallit verkar
ha forldngts men dnnu kvarstar stora belopp. De 1dn som framfor allt
[6per risk att inte dterfinansieras ar de som har lanats ut av utlandska
banker till hog belaningsgrad. Ett ldge med okad stress pa de globala
finansiella marknaderna kan medfora att fastighetsbolagens finansie-
ring blir bade dyrare och svartillganglig. Skulle den ekonomiska ater-
hamtningen dessutom komma av sig finns det en risk att fastighets-
bolagens intjaning forsdmras.

28  Se Fastighetsrapport (2010), "Den svenska obestandsmarknaden”, mars. Avser dven de fastighetsbolag
som inte ar borsnoterade.
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Diagram 2:14. Rantetdckningsgrad i nordiska
bérsnoterade bolag
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Anm. Réntetdckningsgraden definieras som rérelse-
resultat plus finansiella intédkter i férhéllande till
finansiella kostnader.

Kéllor: Bloomberg och Riksbanken

Diagram 2:15. Skuldsattningsgrad for borsnoterade

foretag i Norden
\/_

Procent
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Anm. Skuldsattningsgrad definieras som totala skulder i
forhallande till totala tillgdngar. Andelen &r berdknad som
ett oviktat genomsnitt fér de borsnoterade foretagen i res-
pektive land. Antalet féretag som ingar &r 116 i Danmark,
115 i Finland, 176 i Norge och 231 i Sverige.

Kéllor: Bloomberg och Riksbanken
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Diagram 2:16. Férvintad konkurssannolikhet (EDF),
utfall och prognos
Procent

2,0

15

1,0 J

05

Vas Nt

97 29 01 03 05 07

0,0

Anm. Moody’s KMV beraknar sannolikheten i bérsnoterade
foretag inom ett ar (EDF- Expected Default Frequency).
EDF berdknas som sannolikheten att marknadsvardet pa
foretagets tillgdngar understiger storleken pa dess skulder
ndr dessa forfaller.

Kallor: Moody’s KMV och Riksbanken

Diagram 2:17. Transaktionsvolymer pa den svenska
kommersiella fastighetsmarknaden
Miljarder kronor
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Utldndska investerare
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Anm. Uppgift for kvartal 4 2010 &r ett genomsnitt av
transaktionsvolymen under kvartal 1-3.

Kallor: Savills och Riksbanken

Diagram 2:18. Reala priser pa kontorslokaler i
cityligen
Index, 1981 = 100
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Anm. Priserna har deflaterats med KPI.

Kallor: Newsec och Riksbanken

De svenska bankkoncernernas ldntagare i utlandet

NORDEN OCH TYSKLAND

Foretagen i 6vriga Norden har bérjat l1ana igen och i takt med star-
kare konjunktur vdntas upplaningen 6ka snabbare. Utvecklingen
hittills skiljer sig sdledes nagot fran den i Sverige dar foretagens uppla-
ning dnnu inte har 6kat (se diagram 2:20). Att utlaningen har borjat
Oka igen beror framfor allt pa den starka ekonomiska aterhdmtningen
i dessa lander och ett 6kat investeringsbehov hos foretagen, men
ocks att kreditvillkoren har lttat ytterligare. Aven i Danmark véntas
utldningen till féretagen 6ka?, trots att kreditrisken i den danska fore-
tagssektorn fortfarande ar hog.

Hushallens upplaning har fortsatt att 6ka i hela Norden, men fram-
over vantas utvecklingen vara mer splittrad (se diagram 2:21). Upp-
laningen har 6kat snabbast i Sverige, foljt av Norge. | bada ldnderna
har ocksa en stor del av ldnen gatt till kdp av bostdder och priserna

pa dessa har stigit (se diagram 2:22). Laga réantekostnader och sti-
gande disponibla inkomster har bidragit till denna utveckling.* Den
senaste tiden har upplaningen i Norge dampats och prisuppgéngen pa
bostdder bromsat in, vilket kan vara en effekt av att de norska tillsyns-
myndigheterna har infort ett tak for beldningsgraden. Detta talar for
att de norska hushallens upplaning kan komma att minska framover.

| Danmark har hushallens upplaning okat i lagre takt, vilket till stor

del kan forklaras av den tidigare nedgangen pd bostadsmarknaden.
Mellan 2007 och 2010 f&ll huspriserna dar med omkring 20 procent.
Dessa har nu stabiliserats men det vdntas drdja innan huspriserna sti-
ger igen, trots att nybyggnationen ar lag. Utbudet av befintliga hus till
salu ar stort, vilket tillsammans med hogre rantor framéver bidrar till
att halla bostadspriserna nere.3' Detta talar for att hushallens uppla-
ning kommer att 6ka i mattlig takt framover.

29 Se Danmarks Nationalbank (2010), "Nationalbankens udlansundersegelse” 3. kvartal, oktober.
30 Se Norges Bank (2010), "Financial Stability” 1/10, maj.
31 Se Danmarks Nationalbank (2010), "Kvartalsoversigt 3. kvartal”, september.



I Danmark har lantagarnas betalningsformaga varit svagare an i de
ovriga nordiska landerna. Till skillnad mot i de évriga landerna har
konkurserna bland de danska foretagen fortsatt att oka, framfor allt

i bygg-, jordbruks- och i fastighetssektorn (se diagram 2:23). Ater-
hamtningen i ekonomin har varit mer utdragen till féljd av nedgangen
pa bostadsmarknaden. Samtidigt har rdntorna i Danmark varit hogre
an i de 6vriga nordiska landerna, eftersom den danska centralbanken
tvingades hoja rantan under krisen for att hélla den fasta véaxelkursen
mot euron. Som en konsekvens av nedgéangen pa bostadsmarknaden
har ocksa de danska hushallens kreditvardighet forsamrats. Detta har
i sin tur inneburit att de danska bankerna under 2009 fétt uppleva
hogre kreditforluster i sin utlaning till hushallen (se diagram 2:24). |
och med att huspriserna har fallit har ocksa de danska hushallens reala
formogenheter minskat kraftigt i vérde, vilket har fatt till foljd att hus-
héllen har konsumerat allt mindre. 32 Pa lite langre sikt vantas arbets-
[6sheten minska och hushéllens disponibla inkomster 6ka, vilket talar
for att betalningsformagan kommer att starkas framover. 33

32 Se Danmarks Nationalbank (2009), "Monetary Review" 4th Quarter, januari.
33  Se Danmarks Nationalbank (2010), "Kvartalsoversigt 3. kvartal”, september.

DE SVENSKA
BANKKONCERNERNAS
LANTAGARE

Diagram 2:19. Reala hyror for kontorslokaler i cityligen
Index, 1981 = 100
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Anm. Priserna har deflaterats med KPI.

Kaéllor: Newsec och Riksbanken

Diagram 2:20. Féretagens uppléning
Arlig procentuell férandring
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Kallor: ECB och nationella statistikbyrder
Diagram 2:21. Hushéllens uppléning
Arlig procentuell férandring
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Kéllor: ECB och nationella statistikbyréaer
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Diagram 2:22. Reala huspriser
Index, mars 2004 = 100
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Kéllor: Bank for International Settlements, Reuters
EcoWin och Riksbanken

Diagram 2:23. Antal foretagskonkurser
Tolv médnaders glidande medelvérde, index, medelvérde
ar 2007 = 100
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Kéllor: Nationella statistikbyraer och Riksbanken

Diagram 2:24. Bankers kreditforlustandelar i lan till
hushall, arbetsléshet och penningmarknadsréanta
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Kalla: Danmarks Nationalbank

DE BALTISKA LANDERNA

Situationen i de baltiska landerna har férbattrats och fortroendet for
ekonomierna boérjar atervanda. | Estland innebar inférandet av euron
vid arsskiftet att en stor valutarisk i bankernas utldning elimineras. |
Lettland fick den sittande regeringskoalitionen egen majoritet i hos-
tens parlamentsval, vilket betyder att reformer och budgetkonsolide-
ringar troligtvis kommer att fortsatta i enlighet med laneavtalet med
de internationella langivarna. Dessutom har bankerna som é&r aktiva i
de tre landerna redan tagit stora kreditforluster, vilket minskar osaker-
heten om tillstdndet i den finansiella sektorn. | takt med att konjunk-
turen i Europa har stéarkts har ocksa exporten 6kat och BNP har ateri-
gen borjat véaxa (se diagram 2:25). Samtidigt verkar nedgangen i den
inhemska efterfrdgan ha nétt sin botten, men den pressas fortfarande
av hog arbetsldshet och fallande I6ner (se diagram 2:26). Overskottet
i bytesbalansen har minskat den senaste tiden trots exporttillvaxt (se
diagram 2:27). Det beror pd att importen har 6kat de senaste mana-
derna.

De interna devalveringarna har fortsatt och konkurrenskraften har
darmed forbattrats. Den senaste tiden har I6nerna och priserna 6kat
igen, men den reala vaxelkursen har dnda fortsatt att depreciera (se
diagram 2:28). Detta kan till viss del bero pa att euron, som de baltis-
ka valutorna &r knutna till, deprecierade under sommaren. Den reala
vaxelkursen ar dock fortfarande hogre an fore krisen.



Aterhamtningen vintas fortga. Men det kommer férmodligen att
dréja innan landerna tar in de senaste drens stora tapp i produktionen.
Visserligen vantas exporten fran de baltiska linderna fortsatta 6ka i
takt med att konjunkturen i omvérlden starks. Dessa forvantningar
syns ocksd i den framtidsoptimism som nu finns inom tillverkningsin-
dustrin. Daremot ar framtidstron mer ddémpad i sektorer som &r bero-
ende av den inhemska efterfragan, vilken véntas vara svag en langre
tid framdver. Men for att exportutvecklingen i de baltiska landerna
ska vara uthallig krdvs att den konkurrensutsatta sektorn fortsatter att
véxa och att reformer genomfors som starker den potentiella tillvax-
ten. De baltiska ldndernas produktionskapacitet nar det galler utrikes
konkurrensutsatta varor ar férhéllandevis liten eftersom en stor del av
investeringarna fore den ekonomiska krisen framst gick till tjdnstesek-
torn och till fastigheter.3*

Men aterhamtningen kan komma av sig till foljd av den senaste
tidens oro pa de finansiella marknaderna i Europa. Om den ekono-
miska aterhdmtningen i Europa gar langsammare kan det paverka
redan bréckliga lander som de baltiska, vilka &r sérskilt beroende av
exporten for sin aterhdmtning och vars export till stor del gér till andra
europeiska lander (se tabell 2:1). En aterhdmtning baserad pa expor-
ten forutsdtter ocksa att de interna devalveringarna fullfoljs. Det ar en
utdragen process och det tar tid innan konkurrenskraften &r aterstalld.
Att de reala véaxelkurserna dr kvar pa hoga nivaer talar for att det finns
utrymme for ytterligare anpassningar.

Tabell 2:1. Export i de baltiska landerna
Procent av den totala exporten, 2009

Estland Lettland Litauen

\
\
/

Finland (18) Litauen (16) Ryssland (17)

Sverige (14) Estland (14) Lettland (11)

Ryssland (9) Ryssland (9) Tyskland (10)

Lettland (9) Tyskland (9) Polen (8)

Tyskland (5) Sverige (6) Estland (5)

Anm. Tabellen visar de baltiska lindernas storsta exportmarknader och hur stor andel av den totala
exporten som gar till dessa lander.

Kallor: Nationella statistikmyndigheter

Ytterligare nedskarningar i de offentliga finanserna paverkar den
inhemska efterfragan. Det ar framfor allt i Lettland och Litauen som
statsbudgetarna behover fortsatta att konsolideras om landerna ska
uppna Maastrichtkravet om ett budgetunderskott pa tre procent av
BNP till 2012 och kunna inféra euron 2014 enligt de uppsatta tidpla-
nerna. | Lettland védntas budgetunderskottet uppga till 8,1 procent
2010.% Fortsatt kraftiga nedskarningar ar darfor att vanta. Under-
skotten i Lettland &r finansierade med hjalp av nédldnet frdn IMF och
EU som I6per fram till december 2011. Litauen har ddremot kunnat
finansiera underskotten i statsbudgeten genom att lana pa de interna-
tionella kapitalmarknaderna.

34 Se exempelvis Sveriges riksbank (2010), "Penning- och Valutapolitik”, Banksystemens roll vid finansiella
kriser — en jamforelse mellan Asienkrisen och krisen i de baltiska landerna, december, under publicering.
35 Se IMF (2010), "Public information notice” no 10/104.
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Diagram 2:25. BNP
Arlig procentuell forandring
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Diagram 2:26. Arbetsl6shet
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Kalla: Eurostat

Diagram 2:27. Bytesbalans
Procent av BNP
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Diagram 2:28. Reala vixelkurser
Index, 2000 = 100
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Anm. Vaxelkursen dr korrigerad med prisnivan (KPI). Skalan
arinverterad sd att ett ligre varde innebér en svagare
vaxelkurs.

Kélla: Bank for international settlements

Diagram 2:29. Hushadllens uppléning
Arlig procentuell forandring
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Diagram 2:30. Féretagens uppléaning
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Reuters EcoWin

Foretagens och hushallens upplaning har fortsatt att minska och
utvecklingen véntas fortga om &n i lagre takt an tidigare (se diagram
2:29 och 2:30). Hog skuldborda, fa ldnsamma investeringsprojekt och
hog arbetsloshet gor att efterfragan pé krediter ar svag. Den hoga
kreditrisken hos lantagarna medfor ocksa att bankerna ar aterhallsam-
ma i sin utlaning. Forst ndr den ekonomiska dterhdmtningen har fatt
starkare faste och den inhemska efterfragan stérkts védntas efterfragan
pa krediter 6ka igen. Lantagarna dr dessutom utsatta for en valutarisk
eftersom en stor del av lanen &r i utlandsk valuta, framst i euro, samti-
digt som lantagarnas inkomster i huvudsak &r i inhemsk valuta. Denna
risk elimineras dock i Estland i och med landets intrdde i den europe-
iska valutaunionen vid arsskiftet.

Bankerna kan komma att bli mer restriktiva i sin kreditgivning till
hushall till féljd av lagforslag om skuldrekonstruktion. For att un-
derldtta for hushallen att klara av den hoga skuldsattningen har par-
lamenten i Estland och Lettland godkant en lag som gor det mojligt
for boldnetagaren att kréva att vérdet pa delar av skulden skrivs ner
eller att amorteringstiden forlangs. Motsvarande lagforslag diskuteras
dven i Litauen. Aven om en sddan skuldavskrivning underlattar for
lantagaren for stunden, kan den paverka langivarnas vilja att lana ut
till hushallen i framtiden.



Kreditvardigheten hos de baltiska lantagarna ar fortfarande svag
och berdknas vara det dven en tid framoéver. Andelen betalningsfor-
seningar har fortsatt att dka i alla de tre landerna (se diagram 2:31).
En forklaring till denna utveckling &r att allt fler arbetslosa har utfor-
sakrats fran arbetsloshetskassan. Hushallssektorn star for omkring
40 procent av betalningsférseningarna i Estland och Lettland. Bland
foretagen ar det fortfarande framfor allt fastighets- och byggbolag
som har svdrast att betala av pa sina lan vilket speglar den svaga
fastighetsmarknaden. Fastighetsmarknaden har dock stabiliserats de
senaste mdnaderna och priserna har till och med stigit ndgot i Estland
(se diagram 2:32). Trots svarigheterna understdds lantagarnas betal-
ningsférmaga emellertid av att rantorna fortfarande &r ldga. Betal-
ningsférmagan véntas fortsatta att vara svag till dess att den ekono-
miska dterhdmtningen har fatt starkare féste.
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Diagram 2:31. Betalningsférseningar
Procent av utestdende utlaning
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Anm. Definitionen fér betalningsférseningar kan skilja
mellan olika lander och jamférelser mellan lander bor darfor
goras med forsiktighet. | Litauen avses osdkra fodringar,
vilket innebar att betalningsinstéllelsen annu inte har skett.
Antalet betalningsforseningar ar darfor lagre én vad som
kan utldsas av diagrammet.

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

Diagram 2:32. Genomsnittliga kvadratmeterpriser for
lagenheter
Index, januari 2006=100
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Anm. Definitionerna kan skilja sig at mellan landerna och
jamforelser mellan landerna bor darfor goras med forsiktig-
het.

Kéllor: Latio, Ober Haus, Arco Real Estate Land Board och
Lietuvos Bankas
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B 3. Utvecklingen i bankkoncernerna

De svenska bankernas kreditférluster har fortsatt att minska som en
féljd av den ekonomiska dterhdmtningen och alla fyra storbankerna
dr férhallandevis vél kapitaliserade. | takt med att férhdllandena pa
de finansiella marknaderna forbéttrats har Riksbanken under hdsten
avvecklat de sista extraordindra 1dn som gavs under krisen. Trots vissa
initiala stérningar pd penningmarknaderna har denna avveckling
forflutit vdl. Men faktum kvarstar att de svenska bankernas stora
beroende av marknadsfinansiering gér dem sarbara for stérningar
pa de finansiella marknaderna. Detta géller framfér allt den del av
bankernas marknadsfinansiering som &r kortfristig och i utldndsk
valuta.

Den svenska banksektorn domineras av de fyra storbankerna Han-
delsbanken, Nordea, SEB och Swedbank. Tillsammans star de for tre
fiardedelar av bade inlaningen fran och utlaningen till den svenska
allmanheten. Darmed har dessa banker en avgorande betydelse for
kreditforsorjningen och andra viktiga funktioner i det svenska finan-
siella systemet. Men en betydande del av storbankernas verksamhet
sker utomlands (se diagram 3:1). Darfér omfattar Riksbankens analys
bankernas koncerner dar bade svenska och utldndska filialer och dot-
terbolag ingar.®

Kapitlet inleds med en genomgang av storbankernas intjaning,
dérpa foljer en beskrivning av bankernas utldning och kreditrisk, dar-
efter ett avsnitt om bankernas kapital. Kapitlet avslutas med en be-
skrivning av bankernas finansiering och likviditetsrisk.

INTJANING OCH LONSAMHET

Bankernas intjaning, det vill siga resultatet fore kreditforluster,
fortsatte nedat under resultatperioden® (se diagram 3:2). Det har sin
framsta forklaring i att rantenettot och provisionsnettot sjunkit. Lon-
samheten méatt som rédntabilitet pa eget kapital uppgick till drygt atta
procent, vilket kan jamfoéras med ett snitt pa ungefar 14 procent de
senaste tio aren. Den stora avvikelsen fran det historiska genomsnittet
beror pd relativt hoga kreditforluster.

36  Med svenska banker avses i fortsittningen Handelsbankens, Nordeas, SEB:s och Swedbanks bankkoncer-
ner om inget annat anges.

37  Resultatperioden omfattar de fyra senaste kvartalen fram till och med det tredje kvartalet 2010. Jamfo-
relser gors med féregdende fyra kvartal om inget annat anges. Siffrorna ar justerade for engangseffekter.

12 000

10 000 — *

Diagram 3:1. De svenska storbankernas totala
tillgangar i Sverige och i utlandet, september 2010
Miljarder kronor
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Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:2. Resultat fore kreditférluster och
kreditforluster, i de svenska storbankerna
Summerat 6ver fyra kvartal, miljarder kronor fasta
priser september 2010
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Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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Diagram 3:3. De svenska storbankernas intékter

Rullande fyra kvartal, miljarder kronor
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Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:4. De svenska storbankernas arliga utla-

ningstillvaxt

Procent
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Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

De senaste fyra kvartalen har storbankernas intékter sjunkit (se dia-
gram 3:3). Framfor allt &r det rantenettot, det vill sdga skillnaden mel-
lan ranteintidkter och rantekostnader, som minskat. De storsta intikts-
posterna &r rantenettot och provisionsnettot, som &r skillnaden mellan
intdkter och kostnader for olika tjanster och produkter. Tillsammans
star dessa tva intaktsposter for omkring 80 procent av intédkterna.

Det laga ranteldaget i kombination med minskad utlaning har fort-
satt att pressa rantenettot. Bankernas utlaning har minskat fran och
med tredje kvartalet 2009. Framst dr det utlaningen till foretag som
minskat, medan utldningen till svenska hushall 6kat (se diagram 3:4).
Samtidigt som utldningen minskat har den ldga rantan inneburit att
bankerna tjanar mindre pa inlaningen till f6ljd av sjunkande inlanings-
marginaler.3®

Utlaningsmarginalen pa svenska bostadslan har varit relativt stabil
sedan sommaren 2009 (se diagram 3:5). Bankernas marginaler lig-
ger for narvarande pa samma niva som det historiska genomsnittet
matt fran 2002. Under krisen hosten 2008 minskade utldningsmargi-
nalerna. Oron péd de finansiella marknaderna i samband med att in-
vestmentbanken Lehman Brothers kollapsade ledde till att bankernas
upplaningskostnader steg kraftigt, men utlaningsrantorna 6kade inte
i samma omfattning. | takt med att bade kreditrisken och likviditets-
risken sjunkit for bankerna har ocksa upplaningskostnaden minskat.
Bankernas finansiering har darmed blivit billigare och marginalerna har
aterhdmtat sig fran nivderna som radde under krisen.

38 Med inldningsmarginal avses skillnaden mellan den kortfristiga ranta bankerna kan placera till och den
genomsnittliga rdnta de betalar for inlaning. Eftersom bankerna inte sétter rantan for inldning under noll,
innebdr en ldg kortfristig placeringsranta for bankerna lagre inldningsmarginaler. Med utlaningsmarginal
avses skillnaden mellan bankernas genomsnittliga finansieringskostnad och den genomsnittliga utlanings-
rantan.



Provisionsnettot 6kade i slutet av resultatperioden eftersom inték-
terna fran vardepappershandel och vardepappersforvaltning 6kade.
Omkring hélften av provisionsnettot ar vardepappersrelaterat (se dia-
gram 3:6). Hogre omsdttning pa vardepapper har 6kat courtageintak-
terna och hogre aktiekurser har bidragit till hogre forvaltningsintékter.
Andra provisionsintédkter, sdsom avgifter pa betalningar, 6kar ocksa i
takt med att aktiviteten i ekonomin &kar.

UTLANING OCH KREDITRISK

Kreditrisken &r den storsta risken pa tillgangssidan for de svenska
storbankerna. Det beror pd att utldningen till allménheten utgér 60
procent av tillgangarna (se diagram 3:7). Bankerna har dven tillgangar
som &r exponerade mot marknadsrisk, som till exempel rantebdrande
vérdepapper, men dessa utgor en betydligt mindre del av risken.

Utlaning
Den storsta delen av bankernas utlaning sker i de nordiska landerna.
Hur utlaningen &r geografiskt fordelad skiljer sig dock at mellan ban-
kerna. Nordea har en forhallandevis liten del av sin utlaning i Sverige,
men en betydligt storre del i de 6vriga nordiska landerna jamfort
med de andra tre bankerna (se tabell 3:1). Swedbank och SEB &r de
tva banker som har relativt stérst andel av sin utlaning till de baltiska
landerna, men dven Nordea har en del av sin utlaning i dessa lander.
For Swedbank utgor utlaningen i de baltiska landerna 12 procent av
bankens totala utldning. Motsvarande siffra for SEB &r 10 procent och
for Nordea 2 procent. Tabell 3:2 visar bankernas exponering mot olika
riskomrdden. Varje exponering dr angiven i relation till kdrnprimar-
kapitalet, den del av kapitalet som med sdkerhet kan tdcka forluster.
Swedbank och SEB har relativt stérst exponering mot de baltiska
landerna. Handelsbanken har en stor andel av sin utlaning till den
kommersiella fastighetssektorn och Nordea utmaérker sig genom sin
utlaning till rederibranschen. Svenska bankers exponering mot de sa
kallade GIIPS-landerna® ar liten.

39 Grekland, Irland, Italien, Portugal och Spanien.

0,8
0,6
0,4
0,2

0,0

UTVECKLINGEN |
BANKKONCERNERNA

Diagram 3:5. De svenska storbankernas marginaler pa
nyutgivna bostadslan i Sverige
Procent
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—— Marginal utlaningsranta rullande 10 dagar
—— Genomsnittlig marginal utldningsrénta

Anm. Finansieringskostnaden for ett boldn har berdknats
genom att estimera en kostnad for varje skuldinstrument
och viktat dessa utifran skuldférdelningen i svenska
bankers balansrakningar. | kostnaden ingar till exempel
inte kostnaden for eget kapital, forvantade kreditforlus-
ter eller administrativa avgifter. Utlaningsrantan ar det
angivna listpriset.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:6. De svenska storbankernas provisions-
netto uppdelat pa produktomrade, september 2010

Procent

M Betalningar
B Vardepapper
Ovrigt

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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Diagram 3:7. Férdelning av totala tillgangar
Procent, december 2009
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W Utlaning till allménheten

W Utlaning till kreditinstitut
Réntebarande vardepapper
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m Ovriga tillgdngar

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
Diagram 3:8. De svenska storbankernas utlaning i de

baltiska landerna
Vanster axel miljarder euro och hoger axel procent

Tabell 3:1. Storbankernas utlaning geografiskt uppdelad, september 2010
Procentuell andel av utldningen till allmdnheten och miljarder kronor

Handelsbanken Nordea SEB Swedbank  Total

Sverige 68 24 61 84 50
Norge 12 15 2 <1 10
Danmark 3 23 1 <1 11
Finland 6 17 1 <1

Estland 0 1 3 5

Lettland 0 1 2 3 1
Litauen 0 1 4 3 2
Tyskland 1 <1 22 0 4
Storbritannien 5 <1 0 0 1
Ovriga Osteuropa <1 3 1 2
Ovriga virlden 5 15 2 3 9

Utlaning till allmanheten,
miljarder kronor 1469 2870 1089 1214 6643

Anm. Ovriga Osteuropa innefattar Polen, Ryssland och Ukraina.
Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Tabell 3:2. Bankernas utlaning exponerad mot riskomraden i férhallande till
karnprimarkapitalet, september 2010
Procent och miljarder kronor inom parentes

| |
NV D X N X N Y D
F PP EFEFEE SIS

o™ o P

B Utldning till allmanheten (vinster axel)
—— Avlig procentuell fordndring (hoger axel)

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:9. Utlaning i de baltiska landerna, mark-
nadsandelar

Procent
100
18 19
80 H — + — -+ — -
16 14 48 46 a &)

2010 2009 2010 2009 2010 2009
kv 3 kv 3 kv 3 kv 3 kv 3 kv 3
Estland Lettland Litauen
W Swedbank
B SEB
Nordea
Ovriga

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Anm. Utlaning till bostadsrattsféreningar ingar inte i riskomrddet kommersiella fastigheter
Kéllor: Bankernas resultatrapporter

Handelsbanken  Nordea SEB Swedbank

Rederi 21 (15) 59 (102) 29 (25) 21 (16)
I Kommersiella fastigheter
I exklusive utlaning i de baltiska

landerna 467 (339) 213 (370)  120(104) 180 (135)
I De baltiska landerna 0 (0) 41 (71) 123 (106) 182 (136)
I - varav kommersiella fastigheter 0 (0) 6 (10) 24 (21) 27 (20)
\

Svenska bankers utlaning till allméanheten i de baltiska landerna fort-
satter att minska (se diagram 3:8). Jamfort med for ett ar sedan har
utlaningen, rensat for valutakurseffekter, minskat med 11 procent. |
Estland minskade utlaningen med 7 procent, i Lettland med 14 pro-
cent och i Litauen med 13 procent. En del av minskningen beror pa
att somliga lan Overgatt till att bli kreditforluster, men framsta orsa-
ken &r att efterfragan pd l&n minskat som en f6ljd av det forsdémrade
ekonomiska laget i dessa ldnder. Men trots att de svenska bankernas
utlaning har minskat har deras marknadsandelar inte férandrats mark-
bart (se diagram 3:9). De svenska bankernas sammanlagda utlédning

i de baltiska landerna uppgar till 312 miljarder kronor. | Estland ar
utlaningen 119 miljarder kronor, i Lettland 90 miljarder kronor och Li-
tauen 104 miljarder kronor. Pa grund av den minskade utlaningen har
de svenska moderbankernas lan till de baltiska dotterbankerna ocksd
minskat.



Kreditrisk
Kreditforlusterna fortsatter att sjunka fér femte kvartalet i rad (se
diagram 3:10). Givet att den ekonomiska utvecklingen inte blir sémre
an i Riksbankens huvudscenario nadde kreditforlusterna toppen i juni
2009. Att en allt storre del av kreditforlusterna utgors av konstaterade
forluster samt att atervinningar och aterféringar 6kar ar en naturlig
utveckling efter en kraftig ekonomisk nedgang. Sammanlagt uppgick
kreditférlusterna till 26 miljarder kronor under resultatperioden, varav
13 miljarder &r konstaterade kreditforluster, vilket motsvarar en kredit-
forlustniva pa 0,39 procent. Foregaende resultatperiod var kreditfor-
lusterna 22 miljarder kronor och kreditférlustnivan 0,73 procent.

Kreditforlusterna har minskat kraftigt i de baltiska landerna (se dia-
gram 3:11). Kreditforlusterna fran de svenska bankernas verksamhet
i de baltiska landerna uppgick till 12 miljarder kronor under resultat-
perioden, vilket motsvarar knappt hélften av bankernas totala kredit-
forluster. For SEB:s del stod kreditforlusterna fran de baltiska landerna
for 76 procent av bankens totala kreditforluster, for Swedbank var
motsvarande siffra 82 procent.

Svenska bankers kreditforlustreserver i de baltiska landerna ér till-
rackliga for att tacka forvdntade kreditforluster. Andelen lan med
forsenade betalningar i forhdllande till utldningen ar hég i de baltiska
landerna (se kapitel 2). Men de svenska bankerna har, enligt Riksban-
kens bedomning, reserverat tillrackligt for att mota de kreditforluster
som véntas komma fran nuvarande stock av lan dar kunderna ar sena
med sina betalningar (se diagram 3:12).

Kreditforlusterna fran foretagsutlaningen i Sverige och fran de andra
nordiska ldnderna, med undantag av Danmark, har varit lagre an for-
véntat. Framfor allt beror det pa att det ldga ranteldget i kombination
med hdg andel kort rantebindningstid har haft stérre genomslag pa
foretagens betalningsformdga an vantat. For svenskt vidkommande
har den svaga kronan ocksa hjélpt exportbolagen under krisen.
Manga foretag hade dessutom starka balansrdkningar nér krisen slog
till, samtidigt som manga foéretag snabbt lyckades minska sina kost-
nader. Aven lirdomar frdn den svenska bankkrisen pd 1990-talet har
bidragit till de ldga kreditforlusterna. Féretag som beddmts ha tillfal-
liga problem har i vissa fall fatt utdkade krediter och minskade krav pa
amorteringar och rantebetalningar. Lattnaderna har ofta varit villko-
rade, det vill sdga inneburit att 4garna varit tvungna att sjalva tillskjuta
kapital och pantsatta ytterligare sékerheter.

UTVECKLINGEN |
BANKKONCERNERNA

Diagram 3:10. De svenska storbankernas kreditfér-
luster per kvartal
Procent av utlaning vid respektive kvartals bérjan
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B Gruppvisa reserveringar
W Individuella reserveringar
Konstaterade forluster

Aterforingar
] Atewinningar
—— Kreditforlustnivd

Anm. Annualiserad data.
Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
Diagram 3:11. De svenska storbankernas kredit-

forluster uppdelat pa geografiskt omrade
Miljarder kronor, kvartalsvis

2
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B Sverige De baltiska landerna
B Ovriga Norden Ovriga lander

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:12. De svenska storbankernas bedémda
behov av reserveringar samt gjorda reserveringar for
kommande kreditforluster i de baltiska linderna
Miljarder kronor

Estland Lettland

W Bedomt reserveringsbehov
B Gjorda reserveringar

Anm. Bedomt reserveringsbehov utifrdn lan i de baltiska
landerna dér kunderna ar sena med sina betalningar (se
kapitel 2).

Kallor: Eesti Pank, Financial Capital Market Commis-

sion, Lietuvos Bankas, bankernas resultatrapporter och
Riksbanken

($)}
(%)}

0L0Z/C 1311718VLS 1T3IISNVNIS



%)
()

FINANSIELL STABILITET 2/2010

KAPITEL 3

Diagram 3:13. Svenska och internationella bankers

riskjusterade kapitalrelationer
Procent

Nordea

DnB NOR
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Crédit Suisse

Crédit Agricole

Deutsche Bank

Société Générale

Intesa Sanpaolo

BNP Paribas

KBC Bank

Allied Irish Banks

Kapital
Svenska banker ar vél kapitaliserade i en internationell jamforelse.
Av diagram 3:13 framgar att de svenska bankerna tillhér skaran av
battre kapitaliserade banker enligt kreditvarderingsinstitutet Standard
& Poor’s riskjusterade kapitalmétt. Eftersom de svenska bankernas
beroende av marknadsfinansiering ar stort, ar en god kapitalisering
sarskilt viktigt for dem. Forutom att den forbattrar tillgdngen till mark-
nadsfinansiering innebdr den ocksd en anpassning till kommande reg-
ler fran Baselkommittén om mer och battre kapital.

Under krisen stédrkte samtliga svenska banker sina primarkapitalgra-
der. Tre av de fyra storbankerna har genomfort nyemissioner sedan
hosten 2008. Swedbank har gjort tva nyemissioner pa sammanlagt
27,5 miljarder kronor, SEB:s nyemission uppgick till 15 miljarder kro-
nor och Nordeas nyemission motsvarade 2,5 miljarder euro. | samtliga
emissioner har befintliga aktiedgare eller privata aktorer skjutit till
kapital. Dessutom har bankerna slopat eller reducerat utdelningen

till aktiedgarna och minskat de riskvagda tillgangarna. Sammantaget
innebdr detta att samtliga banker har primarkapitalgrader som med
stor marginal 6verstiger den lagsta lagstadgade nivén pa fyra procent
(se tabell 3:3).

Tabell 3:3. Forandringar priméarkapitalgrader
Procent

Handelsbanken  Nordea SEB  Swedbank

Primarkapitalrelation september 2008,

Basel Il 10,0 79 9.9 8,7
Nyemission aktiekapital 0,0 1,3 1,9 41
Priméarkapitaltillskott 0,7 0,2 0,4 -0,2
Upparbetade vinster 1,6 1,4 0,8 -0,3
Forandring riskvagda tillgangar 34 0,7 1.1 2,4
Summa férandring primarkapitalrelation 57 3,6 4,3 6,0
Primarkapitalrelation september 2010,
Basel Il 15,7 11,5 14,2 14,7
Primérkapitalrelation september 2010,
Anm. Riskjusterade kapitalkvoter (RAC, Risk Adjusted dvergéngsregler 9,2 10,1 12,7 10,8

Capital) enligt Standard & Poor's. | de justerade
kapitalkvoterna har marknadsrisk ett hogre kapitalkrav
an under Basel Il-regelverket och utlaning till féretag
och hushdll &sétts en storre riskvikt an vad bankernas
interna riskklassificeringsmodeller implicerar. Se "Met-
hodology And Assumptions: Risk-Adjusted Capital
Framework For Financial Institutions”, Standard &
Poor's 21 April 2009.

Kalla: Standard & Poor's

Anm. Full tillampning av Basel Il sker tidigast januari 2012. Fram till dess galler 6vergangsregler som innebér att
de riskvagda tillgangarna maste motsvara minst 80 procent av de riskvdgda tillgdngarna under Basel I.
Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken



Laga riskvikter for svenska bostadslan ar en av forklaringarna till att
primarkapitalgraderna foér svenska banker ar hoga. Basel Il-reglerna
som infors tidigast 2012 innebdr att bankerna kommer att behéva
halla betydligt mindre eget kapital for att ge ut bostadslan. For att
lana ut en miljon kronor kommer banken att behéva minst 2 800 kro-
nor i eget kapital enligt Basel II-reglerna, enligt nuvarande 6vergéngs-
regler behdvs som ldgst 16 000 kronor i eget kapital (se tabell 3:4).
Den stora skillnaden &r att bankerna under Basel Il far anvanda sig av
egna interna riskklassificeringsmodeller som grundar sig pa historiska
data pa kreditrisk. Dessa modeller ger mycket laga riskvikter jamfort
med radande 6vergangsregler. Detta innebdr ocksa att bankernas
[6nsamhet, méatt som resultat efter skatt i férhéllande till eget kapi-
tal, pa bostadslan under Basel Il & mycket hogre &n under rddande
overgangsregler. De lagre riskvikterna under Basel Il innebdr ocksa att
de svenska bankerna har relativt mycket kapital i forhéllande till risk-
végda tillgdngar men lite kapital i forhallande till totala tillgangar, sa
ar aven fallet under det foreslagna Basel Ill-regelverket (se ruta Basel
[l - effekter pa de svenska bankerna och Sverige).

Tabell 3:4. Exempel pa hur mycket kapital bankerna behéver for att ge ut ett
bostadslan

Overgangsregler Basel Il
A Utlaning 1 000 000 1 000 000
B Riskvikt 40% 7%
C Lagstadgad miniminiva primarkapitalrelation 4% 4%
D Riskvdgd volym (A * B) 400 000 70 000
E lanspraktaget kapital (C * D) 16 000 2 800
F  Primérkapitalrelation (E/D) 4% 4%
G Bruttosoliditet (E/A) 1,6 % 03 %

Anm. Riskvikten i dvergangsreglerna dr 80 procent av riskvikten som géllde under Basel I-regelverket, ddr
riskvikten for bolan var en schablon pa 50 procent. Riskvikten under Basel Il &r enligt bankernas interna berak-
ningar och uppgar till omkring 7 procent.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

UTVECKLINGEN |
BANKKONCERNERNA
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Diagram 3:14. Banktillgangar i forhallande till BNP i
respektive land, 2009
Procent
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Anm. | ett lands banktillgangar inkluderas landets
bankkoncerners samtliga tillgdngar, det vill sdga bade
tillgangar inom och utom landet. Det innebar till exem-
pel att Nordeas tillgdngar utomlands &r en stor del av
Sveriges banktillgdngar. P4 motsvarande satt bidrar UBS
och Crédit Suisse till Schweiz relativt stora banksektor.

Kéllor: ECB, Schweiz centralbank och Riksbanken

Diagram 3:15. De svenska storbankernas marknads-
finansiering via svenska moder- och dotterbolag
uppdelat pa svenska kronor och utldndsk valuta
Miljarder kronor
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Finansiering
Sverige har en stor banksektor i férhallande till landets storlek. De
svenska bankkoncernernas sammanlagda tillgangar i Sverige och ut-
omlands ar drygt fyra ganger Sveriges BNP, betydligt 6ver snittet for
andra europeiska lander (se diagram 3:14). Det beror pd att halften
av de svenska bankernas verksamhet &r utomlands. En stor del av
finansieringen av de svenska bankkoncernernas tillgangar i utlandska
dotterbolag och filialer skots centralt via moder- eller dotterbanker i
Sverige. Denna finansiering har 6kat 6ver tiden, bade som andel av
total finansiering och i absoluta tal (se diagram 3:15). Okningen har
sin framsta forklaring i att bankernas utlandska verksamhet vuxit. Den
stora banksektorn och den centraliserade marknadsfinansieringen
stéller stora krav pa svenska myndigheter nér det géller tillsyn och
krisberedskap. Den islandska banksektorns kollaps 2008 &r ett exem-
pel pa hur kombinationen stor banksektor och central finansiering via
moderbanker kan leda till allvarliga problem for ett land.

Halften av bankernas finansiering bestar av inlaning och hilften av
marknadsfinansiering (se diagram 3:16). Sammantaget uppgar ban-
kernas finansiering till 7 100 miljarder kronor. Marknadsfinansieringen
utgors framst av emitterade véardepapper. Obligationer, till storsta
delen sékerstdllda obligationer, star for den langfristiga upplaningen.
Den kortfristiga marknadsfinansieringen utgors framst av certifikat i
utlandsk valuta. Upplaning pa interbankmarknaden, som i férsta hand
ar att betrakta som en likviditetsutjgmning, ar ocksa en del av den
kortfristiga marknadsupplaningen. Under krisen har en mindre del

av den normala marknadsfinansieringen ersatts av krediter fran Riks-
banken och statsgaranterad upplaning (se diagram 3:17). | dagslaget
ar extraordindra krediter fran Riksbanken dterbetalda och dven om
det fortfarande finns utestdende vardepapper med statsgaranti sa ar
ingen bank langre med i det statliga garantiprogrammet.

De svenska bankernas beroende av marknadsfinansiering ar bland
det hogsta i Europa (se diagram 3:18). Relationen mellan utlaning och
inldning anger hur stor del av utldningen som madste finansieras pa an-
nat sdtt &n genom inlaning. Skillnaden mellan utlaning och inlaning,
det s kallade inlaningsunderskottet, finansieras framst via vardepap-
per. Vid utgdngen av det tredje kvartalet uppgick inldningsunderskot-
tet for de svenska storbankerna till 3 400 miljarder kronor (se diagram
3:19). Aven utldndska banker i linder som till exempel Storbritannien
och USA finansierar stora delar av sin verksamhet via emitterade var-
depapper. Skillnaden ar dock att nar dessa banker emitterar vardepap-
per lyfts oftast utlaningen, och de vardepapper som har emitterats,
bort frdn bankernas balansrékningar i en sa kallad vdrdepapperisering.
Dessa banker dr darmed ocksa mycket beroende av finansiering fran
marknaden dven om det inte syns fullt ut i diagram 3:18.



UTVECKLINGEN |
BANKKONCERNERNA

For att finansiera sina tillgangar i Sverige omvandlar de svenska ban- Diagram 3:16. De svenska storbankernas
kerna en del av den utldandska marknadsfinansieringen till svenska Eﬁ‘oi’feﬂf ring, september 2010

kronor. En stor del av de svenska bankernas skulder, motsvarande
1,5 ganger av Sveriges BNP, 4r i euro eller dollar (se diagram 3:20).

Bankerna har mer skulder an tillgdngar i utldndsk valuta, skillnaden

motsvarar ett vdarde om drygt 600 miljarder kronor (se tabell 3:5). For 2
att undvika oonskade effekter av valutakursrorelser byter bankerna w
utldndsk valuta mot svenska kronor motsvarande skillnaden p& 600
miljarder kronor. Bytet gar tillbaka nar skulden i utlandsk valuta skall
betalas. Bytet gors pd marknaden for swappar.*® Denna marknad

maste fungera for att de svenska bankerna ska kunna hantera den

risk som uppstar pa grund av skillnaden i valuta mellan tillgangar och B Krediter frin Riksbanken

skulder. Statsgaranterad uppldning via Riksgdlden
Interbank, netto

Svenska sékerstéllda obligationer i SEK

Svenska sédkerstéllda obligationer i utlindsk valuta
Utlandska sakerstallda obligationer

Certifikat och icke sakerstallda obligationer
Inlaning

Anm. Storbankernas finansiering uppgar till omkring 7 100
miljarder kronor.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:17. Statsgaranterad upplaning och Riks-
bankens utlaning till de svenska storbankerna
Vénster axel: miljarder kronor, hoger axel: procent av
total finansiering
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B Krediter fran Riksbanken i SEK
B Krediter fran Riksbanken i USD
W Statsgaranterad uppléning via
Riksgalden
—— Procent av total finansiering

Kéllor: Bankernas resultatrapporter, SCB och Riksbanken

Diagram 3:18. Utlaning i férhallande till inlaning, 2010
Procent

300

100

40 Bankerna anvander bade swappar med Ioptider under ett ar (valutaswappar) och swappar med I6ptider *?39 é\“o &
under ett dr (rdnte- och valutaswappar).
Anm. * Data fran 2009-12-31. Ut- och inlaning &r

exklusive repor.

Kéllor: Liquidatum och Riksbanken
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Diagram 3:19. De svenska storbankernas in- och
utlaning
Miljarder kronor
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Anm. Inldningsunderskott = utldning - inlaning.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:20. De svenska storbankernas tillgangar
och skulder uppdelat pa valuta, december 2009
Miljarder kronor

S&EK

S&EK

SEK EUR usb BNP
Sverige 2009
T =Tillgéngar
S&EK = Skulder och eget kapital

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:21. Innehavare av svenska sakerstéllda
obligationer
Miljarder kronor

01 02 03 04 05 06 07 08

09 10

Ovriga
Utlandet
M Banker
W Forsakringsbolag

Anm. Fram till och med 2006 &r det bostadsobligationer som
avses, ddrefter omvandlades utestaende bostadsobligationer
gradvis till sakerstéllda obligationer. SEB:s sékerstallda obliga-
tioner ingdr inte i diagrammet efter oktober 2007.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell 3:5. Storbankernas tillgangar, skulder och eget kapital uppdelat pa valuta,
december 2009
Miljarder kronor

SEK Utlandsk valuta Total
Tillgangar 4 862 6 575 11438
Skulder och eget kapital 4237 7201 11438
Skillnad mellan tillgangar
och skulder och eget kapital 626 -626

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Utldndska investerare dger en stor del av bankernas emitterade sa-
kerstillda obligationer. Sakerstdllda obligationer utgivna av svenska
emittenter uppgér till cirka 1 500 miljarder kronor. Av den utesta-
ende stocken av sékerstdllda obligationer a&r omkring 500 miljarder

i utlandsk valuta, ungefar lika mycket dgs av utlandska investerare
(se diagram 3:21). Aven om den svenska marknaden for sikerstillda
obligationer fungerade relativt val under hela den finansiella krisen
minskade utlandska investerare sina innehav med cirka 120 miljarder
kronor ndr turbulensen var som storst pa de finansiella marknader-
na.*" | takt med att utlandska investerare salde svenska sdkerstallda
obligationer foll dessa i pris jamfoért med statsobligationer. Bankernas
innehav av sakerstdllda obligationer 6kade samtidigt, dels darfor att
investerare sélde tillbaka obligationer till bankerna, dels darfor att
bankerna emitterade obligationer som de tvingades ha kvar i egna
lager. De sékerstéllda obligationerna anvdnde bankerna sedan som
sakerheter for de lan som Riksbanken borjade lamna i oktober 2008.
Riksbankens extraordindra lan syftade bland annat till att ersatta den
forlorade finansieringen fran utlandska investerare.

41 Trots de stora péfrestningar som de internationella obligationsmarknaderna utsatts fér har marknaden
for svenska sakerstéllda obligationer varit dppen for handel genom hela krisen. Dels har svenska banker
kunnat emittera pa forstahandsmarknaden, dels har marknadsgaranter varit villiga att erbjuda kop- och
sdljpriser pa andrahandsmarknaden med en bid offer-spread som aldrig 6verstigit 10 rantepunkter.



Basel Ill — effekter pa de svenska bankerna och Sverige

et nya regelverket fér banker, Ba-

sel lll, &r nu till stora delar fardigt.

Riksbanken har analyserat hur vl de
svenska storbankerna uppfyller kraven i den
nya bankregleringen. Analysen visar att de
svenska bankerna redan idag uppfyller de nya
kapitalkraven, men ddremot inte fullt ut den
nya likviditetsregleringen. Att bankerna inte
uppfyller kraven i likviditetsregleringen innebar
att bankerna bland annat kommer att behéva
forlanga l6ptiden pa sin finansiering. For att fa
en uppfattning om effekterna av Basel Ill, har
Riksbanken, i likhet med internationella under-
s6kningar, berdknat dessa utifran en hypotetisk
o6kning av kapitalnivan med 1 procentenhet
alternativt en hypotetisk 6kning av innehavet
av likvida tillgangar med 25 procent. Dessa
okningar leder bara till sma 6kningar av rante-
marginalerna och minskningar av utlanings-
volymerna. Storleken pa effekterna for Sverige
ligger i linje med dem som internationella
undersokningar har kommit fram till. Riks-
banken har med samma metod ocksa beraknat
effekterna utifran hur de svenska bankerna
uppfyller kraven i Basel Ill. Utlaningsrantorna
kan, enligt Riksbankens berdkningar, komma
att 6ka med upp till 10 rantepunkter nar ban-
kerna 6kar sina innehav av likvida tillgangar
for att uppfylla den kommande likviditetsreg-
leringen. Tilliggas ska att i dessa berdakningar
antas bland annat att bankerna 6verfor alla
kostnadsékningar till foljd av Basel 11l pa lan-
tagarna. Om bankerna istéllet minskar vinstut-
delningarna till aktiedgarna kommer 6kningen
av utlaningsrantorna bli mindre. Den samlade
bedémningen ar att effekterna av Basel llI
endast blir marginella for Sverige.

Den nya bankregleringen Basel Il

Den finansiella krisen har visat att det nu-

varande regelverket fér bankerna, det vill siga
Basel II, inte fdngar upp riskerna fér bankerna
i tillracklig utstrackning.®© Baselkommittén har
darfor arbetat fram ett nytt omfattande regel-

verk, Basel Ill. Det 6vergripande syftet med det
nya regelverket &r att starka bankernas formaga
att std emot forluster och att minska sannolik-
heten for nya finansiella kriser. Basel Il kommer
att innebara att bankerna maste ha mer kapital
av battre kvalitet och att helt nya krav pd ban-
kernas likviditet infors. De olika delarna i Basel
Il kommer att inforas stegvis under de kom-
mande dren med start 2013 (se tabell R1). Dock
kan bankerna av marknadsskal bli tvungna att
uppfylla de nya reglerna tidigare.

Bankerna behéver mer och bdttre kapital i Basel Ill

Basel IlI staller hogre krav pd bankernas kapital

pa foljande satt:

e Karnprimédrkapitalet i minimikapitalet hgjs i
jamforelse med Basel Il (se diagram R7)

e  Reglerna for vad som far raknas in i ka-
pitalet skdrps. Exempelvis ska innovativa
hybrider fasas ut 6ver en tiodrsperiod frén
och med 2013.

e Bankerna kommer ocksa i hogre utstrack-
ning behdva justera kapitalet for tillgdngar
med otillforlitlig vardering eller tillgangar
vars varde i en stressituation kan ifragasat-
tas. Under Basel Il ska dessa justeringar
ske mot kdrnprimdrkapitalet. Under nuva-
rande regler sker avdragen mot priméarkapi-
talet och sekundérkapitalet. Dessutom ska
justeringarna omfatta fler tillgangsslag.

e  Reglerna for berdkning av riskvagda till-
géangar skarps.

Utéver minimikapitalkravet for att fa
bedriva bankverksamhet innehdller Basel Il ett
krav pa en sa kallad kapitalkonserveringsbuf-
fert pa ytterligare 2,5 procentenheter. Totalt
sett kommer bankerna alltsa att behéva hélla 7
procent i kdrnprimdrkapital i férhallande till de
riskvagda tillgdngarna (se diagram R7). Om en
banks kapital faller under 7 procent begrdnsas
bland annat bankens rétt att géra utdelningar.
Tanken &r att man ska tvinga bankerna att
ackumulera delar av eller hela vinsten som

R10 Se ocksa avsnittet om Basel Ill i Sveriges Riksbank (2010) "Penningpolitisk rapport 2010", oktober.
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Tabell R1. Tidplan fér implementeringen av Basel Ill.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kéarnprimarkapi- Gradvis implemen- | Gradvis imple- Slutgiltig
talkrav tering 3,5% mentering 4% implementering
45%
Primarkapitalkrav | Gradvis implemen- | Gradvis imple- Slutgiltig
tering 4,5% mentering 5,5% | implementering
6,0%
Totalt kapitalkrav | Slutgiltig imple-
mentering 8,0%
Kapitalkonserve- Gradvis Gradvis Gradvis Slutgiltig
ringsbuffert implementering | implementering | implementering | implementering
0,625 % 1,25% 1,875% 25%
Infasning for Gradvis imple- Gradvis Gradvis imple- | Gradvis imple- | Slutgiltig
nya avdrag fran mentering 20% | implementering | mentering 60% | mentering 80% | implementering
kapitalbasen 40% 100%
Bruttosoliditet Observation Observation Offentlig Slutgiltig
publicering implementering
Liquidity coverage | Observation Observation Slutgiltig
ratio implementering
Net stable fun- Observation Observation Observation Observation Observation Slutgiltig
ding ratio implementering

Anm. Inférandet av kontracyklisk kapitalbuffert och utfasningen av innovativa hybrider finns inte med i tabellen

Kalla: Bank for International Settlements

B Karnprimarkapital
W Primarkapital
Totalt kapital

Anm. | primérkapital inkluderas
karnprimarkapital och i totalt
kapital inkluderas primarka-
pitalet. | diagrammet ar den
kontracykliska bufferten 2,5
procentenheter.

Kélla: Bank for International
Settlements

kapital och darigenom bygga upp en buffert.
Utover kapitalbufferten kan nationella myndig-
heter vélja att ldgga till en kontracyklisk buffert.
Storleken pd denna buffert i intervallet O till 2,5
procentenheter bestdms av nationella myndighe-
ter (se diagram R7).

Till det riskvdgda kapitalkravet inférs i Basel
Il dessutom ett bruttosoliditetskrav. Detta sager
att bankerna skall ha ett primarkapital som
overstiger 3 procent av summan av bankens
tillgdngar och de dtaganden som banken har

Diagram R7. Kapitalkrav i procent av riskvagda
tillgangar och bruttosoliditetskrav i férhallande till
summan av totala tillgangar och ataganden utanfor
balansrakningen

Procent

14

Basel II: Basel IlI:

12

10

utanfér balansrakningen. Till skillnad fran de tra-
ditionella kapitalkraven tar bruttosoliditetskravet
inte hdnsyn till skillnaderna i riskvikt mellan olika
tillgangar. Dédrigenom satts en 6vre grans for hur
stor del av sina balansrdkningar som bankerna
far finansiera med skulder. Bruttosoliditetskravet
kommer troligtvis att inféras 2018, och bankerna
kommer fran och med 2015 att vara tvungna att
offentliggdra sin bruttosoliditetsniva.

De nya likviditetsregleringarna i Basel Ill

Basel Ill innehaller tvd nya kvantitativa krav pa
likviditet. Det forsta kravet, Liquidity Coverage
Ratio, LCR, sager att en banks likviditetsbuffert
ska vara minst lika stor som nettoutflédet av
pengar under 30 dagar i ett stressat scenario.
Likviditetsbufferten i LCR far bland annat utgo-
ras av statsobligationer och till hdgst 40 procent
av bostadsobligationer och féretagsobligationer.
Storleken pé nettoutflodet bygger exempelvis
pd en uppskattning av hur manga procent av
inldningen som tas ut i ett stressat lage och av
hur manga procent av olika typer av finansiering
som inte kommer att kunna férnyas.




Det andra kravet, Net stable funding ratio,
NSFR, sager att bankens stabila finansiering ska
vara stérre dn bankens behov av stabil finansie-
ring. | NSFR finns angivet hur manga procent av
olika skuldtyper som anses vara stabil finansie-
ring och hur manga procent av de olika till-
gangarna som anses behova stabil finansiering.
Exempelvis klassificeras emitterade vardepap-
per med en l6ptid 6ver ett &r och inlaning med
en l6ptid 6ver ett &r som stabil finansiering till
100 procent, medan lan fran finansiella foretag
med en 16ptid under ett &r inte anses ge ndgon
stabil finansiering alls. Av tillgdngarna anses
exempelvis kontanter inte behéva nagon stabil
finansiering alls, medan vissa obligationer som
har lang I6ptid, god rating och handlas pa likvida
marknader kraver 20 procent stabil finansiering
och Ian till féretag med en 16ptid dver ett ar ska
tdckas med 100 procent stabil finansiering.

Effekterna av Basel Il pa de svenska bankerna

Riksbanken har analyserat hur de fyra svenska
storbankerna Handelsbanken, Nordea, SEB och
Swedbank klarar de nya bankregleringarna. For
kapitalregleringen ar analysen utford utifran
prognoser for bankernas resultat- och balans-
rakningar for aren 2011-2016. Dessa prognoser
bygger bland annat pa marknadens forvantning-
ar, genomsnittet av bankernas historiska tillvaxt
och Riksbankens prognos och pa att bankerna
delar ut 40 procent av vinsten.R"

Utfallet av Riksbankens analyser visar att de
svenska storbankerna redan idag har tillrackligt
med karnprimarkapital for att uppfylla de nya
kapitalkraven, inklusive kapitalkonserveringsbuf-
ferten och kontracyklisk kapitalbuffert pa 2,5
procentenheter (se diagram R8). De nya kapi-
talkraven blir inte bindande fér bankerna och
dessutom kommer bankerna att kunna férbattra
kapitalnivaerna ytterligare genom de kommande
arens vinster. Okningen av kirnprimérkapitalet
som visas i diagram R8 ar en foljd av de anta-
ganden vi har gjort. | verkligheten kommer den
att paverkas av bankernas strategiska val, exem-

pelvis kan bankerna vilja en annan utdelnings-
policy 4n den som har antagits i modellen.

De svenska bankerna har i dagslaget
bruttosoliditetsnivaer som 6verstiger kravet pa
3 procent i Basel Il (se diagram R9). Svenska
banker dger tillgdngar med relativt 1ag riskvikt,
sasom bostadslan. Kvoten mellan de riskvdgda
tillgdngarna och vérdet pa de totala tillgdngarna
blir dirmed lag for de svenska bankerna. Darfor
har de svenska bankerna mycket kapital i forhal-
lande till riskvagda tillgdngar men mindre kapital
i forhallande till totala tillgangar.

Att analysera effekterna av de nya likvidi-
tetsregleringarna i Basel Ill &r betydligt svarare
an nar det géller kapitalregleringarna. Det beror
dels pd att alla detaljer om bankernas likviditets-
situation inte anges i rsredovisningarna, dels
pé att likviditeten férdndras kontinuerligt utifran
de beslut som bankerna dagligen fattar i sin
affarsverksamhet. Riksbankens analys visar dock
att ndgra av bankerna i dagsldget inte uppfyller
LCR. De banker som idag inte gor detta maste
fram till inférandet 2015 antingen starka sina
likviditetsbuffertar, exempelvis genom att kopa
mer statsobligationer, eller minska sitt 30-dagars
stressade nettoutflode.

Ingen av de svenska storbankerna uppfyl-
ler idag NSFR. Utformningen av NSFR ar dock
inte slutgiltig och den kan komma att andras
innan den inférs 2018. Bankerna kan forbattra
sin NSFR pa flera sdtt, exempelvis genom att
dndra villkoren for inlaningskonton, minska sina
dtaganden och tillgdngar som behdver stabil
finansiering och genom att férlanga kortfristig
finansiering till langfristig. Svenska banker har
i dagslaget vardepapper som forfaller inom tre
manader pa knappt 1 000 miljarder kronor. En
stor del av denna maste omvand|as till Idngfristig
finansiering for att uppna NSFR.

Effekter av Basel Ill i Sverige

Om bankerna inte véljer att géra férandringar
i sin verksamhet kommer kostnaderna att ka
for de banker som inte uppfyller Basel Ill. De

R11 Att bankerna antas dela ut 40 procent av vinsten ligger i linje med bankernas tidigare utdelningspolicy.
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B Handelsbanken

B Nordea

m SEB
Swedbank

Anm. 4,5 procent ar kravet i
minimikapital enligt Basel IlI,
7 procent med kapitalkonser-
veringsbuffert och 9,5 procent
vid en kontracyklisk buffert pa
2,5 procentenheter.

Kalla: Riksbanken

B Handelsbanken

M Nordea

m SEB
Swedbank

Anm. | detta diagram ar
bruttosoliditeten berdaknad med
karnprimérkapital som bas.

Kalla: Riksbanken

okade kostnaderna uppkommer om bankerna

behover: ?12

e mer kdrnprimarkapital, eftersom det ar dy-
rare for bankerna jamfort med andra former
av kapital.

e en storre likviditetsbuffert, eftersom den
oftast ger lagre avkastning 4n andra till-
gangar.

e Oka Ioptiden pd sin finansiering, vilket inne-
bar att bankerna maste betala hogre rantor
for sin upplaning. Dock kan en del av den
6kade kostnaden for att férlanga finan-
sieringen motverkas av en lagre generell
finansieringskostnad for bankerna eftersom
Basel 11l gér bankerna stabilare.

Diagram R8. Karnprimarkapitaltickning per bank for
perioden 2011-2016
Procent (karnprimarkapital/riskvégda tillgangar)

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Diagram R9. Bruttosoliditet per bank for perioden
2011-2016, dar 3 procent ar kravet enligt Basel Il
Procent

2011 2012 2013

2014

2015 2016

Bankerna kan vélja mellan att skjuta 6ver de
okade kostnaderna pa kunderna eller pa aktie-
dgarna via lagre vinstutdelningar.®* De kan
skjuta 6ver kostnaderna pé kunderna genom
att exempelvis dka rdntemarginalerna, och ta ut
hogre avgifter for sina tjdnster.k* Bankerna kan
ocksd uppfylla kraven bland annat genom att
minska utlaningen.

Hur effekterna fér Sverige
av Basel Ill har berdknats

Riksbanken har gjort uppskattningar av hur
mycket rdntemarginalerna kommer att 6ka och
utldningsvolymerna att minska i Sverige som en
konsekvens av den nya bankregleringen. Dessa
uppskattningar bygger pa ett antal berdkningar
som Riksbanken utfért. I berdkningarna an-

tas exempelvis att bankerna inte férandrar sin
verksamhet, inte okar avgifterna for sina dvriga
tjdnster och att de fortsétter att generera samma
vinster till aktiedgarna, det vill siga bankerna
behdller samma avkastning pa eget kapital som
bankerna haft historiskt. Ddrmed kan de effekter
som hér redovisas ses som en Ovre grans for vad
de i slutdndan kommer att bli.

Riksbankens berdkningar har utgatt frdn den
metod som har tagits fram av Macroeconomic
Assessment Group, MAG.®"> MAG har uppskat-
tat effekterna pé rantemarginalerna, utlanings-
volymen och BNP under implementeringen av
den nya regleringen bade vad géller kapital och
likviditet. I likhet med MAG har Riksbanken
undersokt effekterna av en hypotetisk 6kning
av kapitalnivan med 1 procentenhet, alternativt
en hypotetisk 6kning av bankernas innehav av
likvida tillgdngar, vilket hér &r kassa och stats-
obligationer, med 25 procent.?'® Dessa 6kningar
gors utifrdn Handelsbankens, Nordeas, Swed-
banks respektive SEB:s balansrakningar vid slutet
av 2009. Notera att 6kningen av kapitalnivan

R12 Se Sveriges Riksbank (2010), "Finasiell stabilitet 2010:1" for ytterligare diskussion om majliga effekter av den nya likviditetsregleringen.
R13 Se ocksa DN debatt (2010), "Léagre vinster i bankerna kan bekosta stramare regler” 6 oktober.
R14 Med rantemarginalen menas hér skillnaden mellan rdntan som banken tillimpar vid utlaning till allménheten och rantan som bankerna betalar

for att lana dessa pengar.

R15 MAG é&r en arbetsgrupp under Baselkommittén och Financial Stability Board (FSB). Denna arbetsgrupp utgors av centralbanker och andra
tillsynsmyndigheter i Australien, Brasilien, Kanada, Kina, Frankrike, Tyskland, Indien, Italien, Japan, Korea, Mexiko, Nederlanderna, Ryssland,
Spanien, Storbritannien, USA samt ECB och IMF. Rapporten fran MAG heter "Assessing the macroeconomic impact of the transition to stronger
capital and liquidity requirements”. Den kom i augusti 2010 och finns tillgdnglig pa www.bis.org.

R16 Okningen av kapitalnivdn med 1 procentenhet galler en 8kning av karnpriméarkapitalet, primarkapitalet och det totala kapitalet i forhallande till

de riskvagda tillgangarna.



har kommer att paverka rantemarginalerna och
utlaningsvolymerna eftersom kapitalnivan antas
6ka med 1 procentenhet trots att bankerna redan
uppfyller de nya kapitalkraven i Basel IlI.

For att 6ka kapitalnivdn med 1 procenten-
het kan bankerna antingen minska utldningen,
minska storleken pa de riskvagda tillgdngarna
och/eller 8ka mangden kapital, det vill sdga
férdandra sammansattningen av sina balansrak-
ningar. | metoden fran MAG utgar man ifran att
de svenska bankerna kommer att anpassa sina
balansrakningar for att 6ka kapitalnivdn p& sam-
ma satt som de historiskt har gjort.}” Slutligen
utnyttjas for att fa effekten pé rantemarginalen
det historiskt positiva sambandet mellan rénte-
marginalen och médngden kapital i bankerna.

For att undersoka effekterna av en 6kning
av de likvida tillgdngarna gors, i enlighet med
metoden i MAG, antagandet att bankerna 6kar
sitt innehav i likvida tillgangar genom att minska
utldningen. | verkligheten kan bankerna sélja
delar av sitt innehav i andra typer av obligationer
for att pa sa sétt oka sitt innehav av likvida till-
gangar. Bankerna antas dessutom hoja rantemar-
ginalerna for att kompensera sig for att intak-
terna minskar da de maste dra ner pa utlaningen
for att inneha mer likvida tillgadngar. Hur mycket
rantemarginalen 6kar beror alltsd pd marginal-
kostnaden for att inneha likvida tillgéngar istéllet
for att 1&na ut dessa pengar. Konsekvensen av
att bankerna hér antas minska utldningen blir
att marginalkostnaden blir betydligt hdgre &n
vad den annars skulle vara. Dadrmed 6verskattas
i dessa berdkningar effekterna av 6kningen av
likvida tillgdngar.

Okningen av kapitalnivin och innehavet av
likvida tillgdngar har, i likhet med rapporten fran
MAG, analyserats separat. For att fa den ge-
mensamma effekten kan man summera utfallen.
En summering kommer dock att resultera i att
okningen av rdntemarginalen och minskningen
av utldningsvolymen 6verskattas. Detta beror
pa att ndr bankerna okar sitt innehav av likvida
tillgdngar, reducerar de innehavet i en mer
riskfylld tillgdng, i det har fallet utldning. Darmed
kommer storleken pé de riskvdgda tillgdngarna

R17 Se ocksa Annex 2.2 i rapporten av MAG for beskrivning av metoden.

att minska, vilket i sin tur minskar behovet av
kapital.

Utfallet av Riksbankens berdkningar fér Sverige

Riksbankens berdkningar for de svenska ban-
kerna visar att effekterna pa rantemarginaler och
utlaningsvolymer av att 6ka kapitalnivan med 1
procentenhet ligger i linje med genomsnittet for
de lander som ingdr i MAG (se tabell R2). Aven
effekterna av att 6ka de likvida tillgdngarna med
25 procent ligger i linje med de som MAG finner,
men dock dr minskningen av utlaningsvolymen
storre for Sverige. Men da ska man ha i atanke
att bankerna i verkligheten kan 6ka innehavet
av likvida tillgangar pa andra satt &n att minska
utlaningsvolymen.

Riksbanken har dessutom, med samma
metod, berdknat effekterna utifrdn hur val de
svenska bankerna uppfyller kraven i Basel IlI.
Som tidigare framgétt uppfyller de svenska
bankerna i dagsldget de nya kapitalkraven men
daremot inte de nya likviditetskraven. LCR
kommer forst att inféras av dessa och det finns
fortfarande stora oklarheter i utformningen av
NSFR. Darfor gors dessa berdkningar utifran
hur mycket de fyra svenska storbankerna skulle
ha behovt 6ka sina innehav i likvida tillgangar
for att uppfylla LCR om det hade inforts redan
under 2010. Né&r dessa berdkningar utférs antas
att bankerna istéllet for att minska utlaningen
sdljer andra tillgangar for att kdpa de statsobli-
gationer som kravs for att uppfylla LCR. Detta
i sin tur leder till att marginalkostnaden for att
inneha likvida tillgdngar blir lagre jamfort mot om
bankerna hade minskat utlaningen.

Utfallet av dessa berdkningar blir att ran-
temarginalen 6kar med knappt 10 rantepunkter
jamfort med att ingen ny reglering infors (se
tabell R2). Denna 6kning blir mindre om ban-
kerna véljer att férandra sin verksamhet eller later
aktiedgarna sta for en del av kostnadsékningarna
genom att minska vinstutdelningarna. Om ban-
kerna haller mer likvida tillgdngar kommer det
dessutom medféra att bankerna blir mer stabila,
vilket kommer att leda till att bankernas kostnad

(o))
(%))
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for att Idna minskar om man bortser fran mojliga
effekter av NSFR. Darfér bedomer Riksbanken
att utldningsrantan som mest kommer att 6ka
med 10 rantepunkter som foljd av LCR.

De makroekonomiska effekterna

De okade rantemarginalerna och minskade utla-
ningsvolymerna till féljd av Basel 1l ger troligtvis
makroekonomiska effekter i form av minskad
BNP.®' Enligt rapporten fran MAG kommer
nivdn pd BNP under implementeringsfasen att
bli som mest 0,19 procent lagre nér kapitalnivan
Okar med 1 procentenhet. ?"° Vid en dkning av
innehavet av likvida tillgdngar med 25 procent
kommer enligt MAG innebara att nivan pd BNP
blir som mest 0,08 procent lagre under den pe-
riod det implementeras. Riksbankens berdkningar
av de makroekonomiska effekterna for Sverige
vid implementeringen av Basel Il kommer att
redovisas under varen 2011. Allt talar dock for
att de makroekonomiska effekterna blir sma

dven i Sverige. Detta d& 6kningen av rantemar-
ginalerna och minskningen i utlaningsvolymerna
for Sverige ar i paritet med dem som rapporteras
i MAG.R®

Utdver MAG har arbetsgruppen Long-term
Economic Impact, LEI, studerat de langsiktiga
effekterna av den nya regleringen. LEI ser bade
till nyttan med och till kostnaderna for den
nya bankregleringen. Nyttan med ny striktare
bankreglering ar framst att sannolikheten for
kostsamma bankkriser minskar. Kostnaden ar
densamma som tidigare, det vill siga ny bank-
reglering leder till 6kade rantemarginaler som i
sin tur paverkar ekonomin negativt. LEI finner
att nyttan av en ny reglering 6verstiger kostna-
den, det vill sdga att den nya bankregleringen pa
langre sikt leder till hogre BNP och valstand. ®'
Riksbanken kommer under 2011 att presentera
sin uppskattning av de langsiktiga effekterna for
Sverige, det vill sdga bade kostnaderna och nyt-
tan av den nya bankregleringen.

R18 Se Sveriges Riksbank (2010), "Penningpolitisk rapport 2010", oktober, fér en mer utférlig diskussion om méjliga makroekonomiska effekter av

Basel IIl.

R19 Notera att effekten av en 6kning av kapitalnivan inkluderar en internationell sidoeffekt (spillover) pa 0,03 procent

R20 Det ska tilliggas att Institute of International Finance, IIF, rapporterade att paverkan av den nya bankregleringen pa BNP kommer att bli
betydligt mycket storre én vad som rapporteras av MAG. Dock &r inte dessa resultat fullt jamforbara da IIF ocksa inkluderar annan ny reglering
nar de uppskattar effekterna. Darut6ver finns det skillnader mellan I1IF och MAG bl.a. i hur BNP paverkas av 6kningen av rantemarginaler och
utlaningsvolymer, hur penningpolitiken kan minska effekterna och hur bankerna kommer att agera nar den nya regleringen infors.

R21 Rapporten av LEI heter "An assessment of the long-term economic impact of stronger capital and liquidity requirements” och finns tillganglig

pa www.bis.org.



Tabell R2. Effekterna av en 6kning av kapitalnivan med 1 procentenhet alternativt 6kning av innehavet av likvida tillgdngar
med 25 procent for Sverige och genomsnittet for de lander som ingar i MAG. Effekterna &r i jamforelse med att ingen ny
reglering infors

For Sverige Genomsnitt i MAG
Okning av Minskning av Okning av Minskning av
rantemarginal utlaningsvolym rantemarginal utlaningsvolym
Kapitalnivan 6kar
med en procentenhet 9 rantepunkter 2% 15 rantepunkter 1,4 %

Innehav av likvida

tillgangar okar

med 25 % 14 rantepunkter 58 % 14 rantepunkter 32 %
For att de svenska

bankerna ska uppfylla LCR 10 réantepunkter

Kallor: Riksbankens berakningar och MAG
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B 4. Framatblick, risker, stresstest och bedémning
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Den ekonomiska dterhdmtningen i Sverige och i omvérlden védntas
fortsédtta de ndrmaste dren. Men de finansiella marknaderna kommer
troligtvis fortsédtta att vara kdnsliga for stérningar. Det faktum att de
svenska bankerna dr beroende av utlandet for sin finansiering medfér
att de huvudsakliga riskerna har sin grund i utvecklingen i omvdrlden.
En sédmre makroekonomisk utveckling, sdrskilt i kombination med
férnyad statsfinansiell oro, kan medféra att bankerna dter méter
svdrigheter att finansiera sig. Riksbankens stresstester visar att
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bankerna har en god motstindskraft mot hogre kreditférluster, men
att likviditetsriskerna dr nagot hogre an for ett genomsnitt av ett urval
av europeiska banker. Givet de risker som identifierats i rapporten
bedémer Riksbanken att de svenska bankerna bér bibehélla eller éka
de kapitalnivaer de har idag. Bankerna bér ocksa fortsdtta att forlanga
léptiden i sin finansiering. Bankerna bér vidare ta 6kad hansyn till
refinansieringsrisken i sin utldning for bostadséndamal. En annan
bedémning Riksbanken gor dr att tydligheten i bankernas offentliga
likviditetsrapportering behéver férbéttras.

Detta kapitel beskriver Riksbankens huvudscenario for utvecklingen
framover, i omvérlden och i Sverige, med fokus pa den finansiella
stabiliteten. Med utgangspunkt i den foérvantade utvecklingen gor
Riksbanken en prognos for bankernas rantenetto och kreditforluster
under de kommande tre dren. Dérefter diskuteras de risker som kan
hota denna utveckling. Genom stresstest bedoms sedan vilken mot-
standskraft de svenska bankerna har mot dessa storningar. Riksban-
ken stresstestar dessutom bankernas likviditetsrisker. Kapitlet avslutas
med Riksbankens rekommendationer riktade mot aktdrerna i den
finansiella sektorn i Sverige.

Huvudscenario

UTVECKLINGEN | REALEKONOMIN OCH
PA DE FINANSIELLA MARKNADERNA

Den ekonomiska aterhamtningen i omvarlden véntas fortsitta de
ndrmaste aren. Till stor del beror detta pa att flera tillvaxtekonomier,
framfor allt i Asien, vaxer snabbt. | USA och i manga lander i euroom-
radet har expansiv finanspolitik hjdlpt till att stédja aterhdmtningen.
Men i takt med att manga av dessa lander nu star infor statsfinansiella
atstramningar, vantas tillvaxten i dessa omraden ddmpas. Trots detta
véntas tillvaxten i varlden bli drygt fyra procent per &r under 2010-
2013, vilket &r mycket i ett historiskt perspektiv.*?

43 Se Sveriges riksbank (2010), "Penningpolitisk rapport”, oktober.
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Sveriges ekonomi fortsétter att utvecklas val. Under innevarande och
nasta ar vdntas BNP véxa betydligt snabbare &n i USA och euroomra-
det. Ett skl till detta ar att vdrldshandeln har aterhdmtat sig, till stor
del pa grund av den starka utvecklingen i tillvaxtekonomierna. Detta
medfor att svensk export vantas 6ka framdver. Dessutom innebar

de starka statsfinanserna att Sverige inte behdver ndgon finanspoli-
tisk atstramning, vilket manga andra lander nu star infér. Hushallens
framtidstro ligger ocksa pa hoga nivéer, vilket medfér att den privata
konsumtionen véntas fortsatta att utvecklas val.

De finansiella marknaderna kommer troligtvis att vara fortsatt kans-
liga for storningar. Oron &r framst relaterad till de stora statsfinan-
siella problemen i flera lander dér regeringarna nu maste genomfora
budgetforstarkningar. Precis som tidigare vantas dessa effekter framst
drabba vissa delmarknader och da framfor allt de statsfinansiellt svaga
landerna. Men skulle de finansiella marknadernas funktion férsvagas,
sd som var fallet i maj, paverkas dven de svenska bankernas mojlighet
att finansiera sig i utlandsk valuta, sarskilt i amerikanska dollar.

UTVECKLINGEN FOR DE SVENSKA BANKERNA

Banker vdrlden dver kommer att behdva emittera betydligt mer obli-
gationer med ldngre 16ptid de kommande aren. Det har att géra med
den nya likviditetsregleringen i Basel Ill vars syfte ar att minska skillna-
den i loptid mellan tillgangar och skulder. En stor del av finansieringen
behover darfor bytas ut fran certifikat till obligationer (se dven rutan
Basel Il - effekter pa svenska banker och Sverige). Eftersom det nya
regelverket omfattar banker vérlden 6ver vantas utbudet av obliga-
tioner 6ka kraftigt. Normalt sett har de svenska bankerna vardepap-
persforfall pa knappt 1 000 miljarder kronor inom de kommande tre
manaderna. En stor del av dessa forfall behover forlangas till 16ptider
Over ett dr innan utgdngen av ar 2018.

Kostnaden for de svenska bankernas finansiering kan komma att 6ka
nagot framover. Ett skal till detta &r att det 6kade utbudet av obliga-
tioner, vilket allt annat lika, innebar ndgot hogre rantor (se ruta Basel
[l - effekter pa de svenska bankerna och Sverige). Dessutom har
manga investerare forutbestdmda placeringsregler, vilket gor att det
inte alltid &r mojligt for en investerare att pa kort sikt férandra sam-
mansattningen i sina portfoljer. Dartill kommer det antagligen att vara
dyrare framover att finansiera utldning i svenska kronor genom swap-
marknaden &n det har varit historiskt.



De svenska bankernas rantenetto viantas 6ka de kommande aren (se
tabell 4:1). Det beror framfor allt pd att rantemarginalen berdknas 6ka
i takt med att rintorna stiger. Okningen i rintenettot motverkas dock
nar bankernas finansieringskostnader 6kar nagot pa grund av anpass-
ningen till Basel Ill. Det ar osékert i vilken utstrdckning dessa kostna-
der kommer att kunna féras over till bankernas kunder.

Tabell 4:1. Prognos for de svenska bankernas réantenetto, dren 2010-2013
Miljarder kronor

2010 2011 2012 2013
Riksbankens prognos 101 107 113 121
Konsensus enligt SME Direkt 102 108 117 17U

Kéllor: SME Direkt, oktober 2010 och Riksbanken

Kreditforlusterna i de svenska bankkoncernerna vantas bli lagre an

i forra rapporten (se diagram 4:1). | slutet av prognosperioden be-
raknas kreditférlusterna narma sig mer normala nivéer. | diagram 4:1
framgar det ocksa hur Riksbanken har justerat ner prognosen 6ver
bankernas kreditforluster i takt med att den ekonomiska aterhamt-
ningen har blivit starkare dn forvantat. Kreditforlusterna forvdntas
minska i alla segment av bankernas utlaning, framfor allt i de baltiska
landerna (se tabell 4:2 och 4:3 samt diagram 4:2 och 4:3). Det beror
delvis pa att det ekonomiska laget i dessa lander har forbattrats, men
framfor allt pa att bankerna redan har reserverat for stora forluster.

Tabell 4:2. Kreditforlustniva per ar i huvudscenariot fér de svenska storbankerna
Procent av total utldning till allmanheten och kreditinstitut i respektive land eller
bransch

Typ av exponering utfall 2009 2010 2011 2012 2013
Sverige 0,20 0,02 0,09 0,09 0,09
Hushall 0,05 0,05 0,05
Icke-finansiella foretag 0,19 0,19 0,19
Finansiella foretag 0,03 0,03 0,03
Fastighetsbolag 0,12 0,12 0,10
Ovriga Norden 0,53 0,36 0,20 0,14 0,14
Totalt de baltiska landerna 5,43 1,90 0,11 0,46 0,44
Estland 2,45 1,09 0,10 0,61 0,32
Lettland 7,48 3,25 0,23 0,39 0,58
Litauen 6,54 1,68 0,01 0,33 0,49
Ovriga vérlden 0,65 0,12 0,07 0,08 0,10
Totalt 0,72 0,23 0,13 0,12 0,12

Anm. Ovriga vérlden inkluderar bland annat Storbritannien, Tyskland, Ukraina, Ryssland och Polen.
Kalla: Riksbanken

FRAMATBLICK, RISKER,
STRESSTEST OCH BEDOMNING

Diagram 4:1. Resultat fore kreditforluster och kredit-
forluster i de svenska storbankerna

Summerat 6ver fyra kvartal, miljarder kronor, fasta priser
september 2010
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—— Resultat fore kreditforluster
—— Kreditforluster
Huvudscenario kreditforluster FSR 2009:1
Huvudscenario kreditférluster FSR 2009:2
-------- Huvudscenario kreditférluster FSR 2010:1

Anm. Streckade linjer avser Riksbankens huvudscenario
enligt nuvarande och féregaende stabilitetsrapporter. Prog-
nosen for resultat fore kreditférluster ar enligt konsensusesti-
mat fran SME Direkt, oktober 2010.

Kallor: Bankernas resultatrapporter, SME Direkt och Riks-
banken
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72 Diagram 4:2. Férdelning av kreditforluster i
huvudscenariot, per bank och ar
Miljarder kronor
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Oll

Handelsbanken Nordea SEB Swedbank

| 2010
2011
2012
2013

Kélla: Riksbanken

Diagram 4:3. Férdelning av kreditforluster under
perioden 2010-2013 per region i Riksbankens
huvudscenario

Procent och miljader kronor

B Sverige

M Danmark
Ovriga Norden
Estland

W Lettland

B Litauen

| Ovriga vérlden

Kalla: Riksbanken

Tabell 4:3. Storbankernas forvantade kreditforluster och utlaning i huvud-
scenariot, totalt och i de baltiska linderna
Miljarder kronor

Utlaning till

allmanheten och

kreditinstitut exkl.

2010 2011 2012 2013 Totalt repor, kvartal 3 2010

Totala kreditforluster 15,6 (28) 8,6 (19) 8,7 (14) 8,9 42 6703

varav Estland 1324 0115 07(1,1) 04 25 121

Lettland 30428 0224 03(1,1) 04 39 92

Litauen 1,8(,9 0029 03013 04 24 105
Totala kreditforluster

i procent av utlaningen 0,62 %

Anm. Siffrorna inom parentes anger de berdknade kreditférlusterna i féregaende stabilitetsrapports huvud-
scenario.
Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Risker kring huvudscenariot

Utvecklingen av den reala ekonomin och pa de finansiella markna-
derna &r fortfarande osédker och det finns ett antal risker som skulle
kunna péverka de svenska bankkoncernerna framover. Riskerna

kan delas in i tva grupper, dels risker férknippade med en vasentligt
samre global makroekonomisk utveckling, dels risker fran de finan-
siella marknaderna. Realiseras dessa risker skulle de svenska bankerna
kunna drabbas av 6kande kreditforluster och fa svarare att fa tillgang
till marknadsfinansiering, framst i utlandsk valuta.

RISKER RELATERADE TILL EN SAMRE
GLOBAL MAKROEKONOMISK UTVECKLING

En vésentligt simre makroekonomisk utveckling i omvérlden kan
bidra till 6kade kreditférluster. Om: till exempel utvecklingen i USA
blir betydligt svagare an forvéntat skulle detta dven kunna sprida sig
till Europa och 6vriga véarlden genom minskad importefterfrdgan i
USA. Det &r ocksa troligt att de stora besparingar som nu genomfors
i manga europeiska ldnder kan paverka den reala tillvdxten i dessa
lander. En sdmre makroekonomisk utveckling skulle dven drabba den
sarbara aterhamtningen i de baltiska landerna. De baltiska ldanderna
ar beroende av ett fatal lander, inklusive Sverige, for sin export. Om
deras export skulle minska skulle det kunna drabba deras ekonomiska
tillvéxt och i forlangningen oka risken for kreditforluster fér de svens-
ka bankerna som ar verksamma i dessa lander.

Betalningsférmagan hos de svenska bankernas lantagare i Nor-
den har i allmdnhet forbattrats, men ar fortfarande simre dn innan
den finansiella krisen. Det ar inte sékert att lantagarna skulle klara av
en ny kris lika val som krisen 2008 -2009. En bidragande orsak till att
flera icke-finansiella foretag i Norden klarade krisen s& pass val var
den expansiva penningpolitiken i kombination med i utgangslaget
starka balansrakningar. Dock gar det inte att rakna med att dessa fak-



torer annu en gang ska halla nere kreditférlusterna om konjunkturen
skulle vika igen. En minskning i den globala efterfragan skulle drabba
de svenska foretagen direkt och darmed bidra till en 6kad risk for kre-
ditforluster i bankerna.

RISKER RELATERADE TILL BANKERNAS
MARKNADSFINANSERING

En lardom fran krisen som har relevans for Sverige ror omfattningen
av bankernas finansiering pa de internationella kapitalmarknaderna,
foretradelsevis i utlandsk valuta. | flera lander blev det uppenbart att
en situation, dar banker i allt storre utstrackning finansierar sig pa de
internationella kapitalmarknaderna, riskerar att medféra att allt mer
risk flyttas fran den finansiella sektorn till den offentliga sektorn. |
Sveriges fall uppgick de svenska myndigheternas ataganden i utlandsk
valuta for banksystemets rakning som mest till 455 miljarder kronor,
vilket motsvarade 15 procent av svensk BNP ar 2009.% Givet den
Okande storleken pa de svenska bankernas marknadsfinansiering pa
utlandska marknader (se exempelvis diagram 3:15) ar darfor banker-
nas refinansieringsrisker ndgot som kraver uppmarksamhet fran de
svenska myndigheternas sida.

Risker fran utlandet
Trots de finanspolitiska atgardsprogrammen som nu genomférs i
statsfinansiellt svaga lander kvarstar stora risker (se tabell 4:4).#> Om
statsfinansiellt svaga lander inte klarar av att genomféra de nédvén-
diga atstramningarna av de offentliga finanserna kan marknadernas
fortroende ga forlorat. Det kan da uppsta oro for att ett eller flera
euroldnder tvingas omférhandla statsskulden. Sammantaget skulle
en sadan situation kunna leda till samma typ av oro som i samband
med den finansiella krisen i Grekland och nu senast Irland, vilket skulle
kunna innebara att de svenska bankernas mojligheter till marknadsfi-
nansiering begransas. Det dr ocksa oklart hur en sadan omférhandling
av skulderna skulle kunna hanteras av eurolanderna. Erfarenheterna
fran till exempel Argentina 2002 visar att samordningsproblemen blir
stora i en situation dd ett land stéller in betalningarna pa statsskulden,
eftersom det 4&r médnga olika kreditgivare, bade offentliga och privata,
som drabbas.

44 Per 15:e juni 2009. Avser Riksbankens utlaning i amerikanska dollar och Riksgéldens garantisystem for
bankernas och bostadsinstitutens medelfristiga upplaning.

45 Flertalet europeiska lander har som mal att nd Maastrichtkriteriet for budgetunderskott pa maximalt tre
procent av BNP under 2013.

FRAMATBLICK, RISKER,
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Tabell 4:4. Oversikt av finansiella risker i ett urval av linder

Problem
Stort Stor Stor iden Lan
budget- offentlig  privat finansiella ~denomineradei  Andra
underskott  skuld skuld  sektorn utlandsk valuta  risker

Grekland

|

Irland

Italien -
Portugal -

Spanien

Bulgarien Fast

véxelkurs

i

Ungern

Rumdnien

USA
Stor-
britannien

Sverige

Anm. Réda rutor indikerar sarbarheter for respektive land.
Kallor: IMF och Riksbanken

Forutsattningarna for en ordnad krishantering i euroomradet beror pa
landernas kreditbetyg. European Financial Stability Facility (EFSF)?,
som skapades i maj i samband med den finansiella krisen i Grekland,
fick det hogsta kreditbetyget av kreditvarderingsinstituten i septem-
ber. Detta kreditbetyg ar viktigt eftersom det medfor att EFSF kan
lana pengar pa goda villkor pa de internationella kapitalmarknaderna.
Kreditbetyget vilar emellertid pa att de garanterande ldnderna sa som
Frankrike och Tyskland behaller hogsta kreditbetyg. Om EFSF utnytt-
jas alltfor mycket skulle det ocksa kunna undergrava de garanterande
landernas statsfinanser med risk for att landernas kreditbetyg sanks.
En sddan utveckling skulle kunna skada fortroendet for euroomradet
och kunna bidra till att kapitalmarknadernas funktionssatt férsamras.

Refinansieringsrisker i utldningen fér bostadsdndamal i Sverige
Risken for att svenska banker skulle drabbas av stora kreditférluster
pa grund av hushallens skuldsattning bedoms vara liten. Banker
verksamma i USA tvingades att ta stora forluster ndr manga av deras
lantagare antingen blev ovilliga eller oférmdgna att betala pa sina
bostadslan. Risken for att banker i Sverige pd motsvarande satt skulle
drabbas av omfattande kreditférluster beddms dock som liten. Orsa-
kerna till detta ar flera, men bland de viktigaste ar ett forhallandevis
gener0st socialt skyddsnat som gor att hushall som drabbas av tillfal-
liga inkomstbortfall fortfarande kan betala pa sina bostadslan. Det
svenska regelverket kring skuldomférhandling spelar ocksa en viktig
roll — till skillnad fran i exempelvis vissa delstater i USA — eftersom ett
hushall endast under sérskilda omstandigheter kan erhalla en omfor-

46 Se fordjupningsruta i Sveriges riksbank (2010), "Finansiell stabilitet 2010:1", juni.



handling av sina skulder. Det gor att det i Sverige inte finns grogrund
for ett beteende dér hushall slutar att betala pa sina lan och lamnar
over nyckeln till bostaden till banken nér vérdet pa bostaden understi-
ger lanets storlek.

Déaremot kan den 6kande skuldsattningen i hushallssektorn medféra
aterfinansieringsrisker for de svenska bankerna. Det har varit for-
manligt for bankerna att finansiera den svenska bostadsupplaningen
pa de internationella kapitalmarknaderna. Detta har i sin tur inneburit
att svenska hushall kunnat ta bostadslan till en lagre kostnad och an-
tagligen i storre omfattning dn vad som annars hade varit fallet. Detta
ar inte en helt riskfri finansieringsmodell eftersom den forutsatter att
omvérlden har fortroende for den svenska bostadsmarknaden och det
svenska finansiella systemet. Historiskt sett har utlandska investerare
ofta varit de flyktigaste i tider av finansiell oro. Skulle fértroendet

av ett eller annat skél rubbas, till exempel genom ett kraftigt fall i
bostadspriserna, kan detta leda till att priset pa svenska sékerstéllda
obligationer faller &ven om den underliggande kreditkvaliteten pa
obligationerna dr hog. Svenska banker far d4, i egenskap av mark-
nadsgaranter, ofrivilligt lagra svenska sékerstéllda obligationer som blir
allt svarare och dyrare att refinansiera.

De risker som identifierats i rapporten éverensstimmer val med
resultatet av Riksbankens riskenkat. | Riksbankens riskenkat som
genomfordes under hosten 2010 framkommer att marknadsaktorer
anser att en sdmre makroekonomisk utveckling kommer att fa storst
effekt pa det svenska finansiella systemet. En annan betydande risk ar
likviditetsproblem, som ocksd anses vara den svaraste risken att han-
tera (se tabell 4:5).

FRAMATBLICK, RISKER,
STRESSTEST OCH BEDOMNING
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KAPITEL 4

Tabell 4:5. Resultat fran Riksbankens riskenkat: risker som har storst paverkan
pa det svenska finansiella systemet

Risk med Mest sannolik Den svéraste
storst paverkan risk att intraffa risken att hantera

Ekonomisk avmattning/

globala obalanser 54 % 38 % 18 %
Likviditetsproblem 52 % 31 % 49 %
Statsrisk/oro éver offentliga skulder 38 % 25 % 7%
Kreditrisk/finansieringsproblem 28 % 21 % 21 %
Valutaoro/protektionism 25 % 13 % 7%
Husprisfall 25 % 7% 11 %
Ny bankkris i omvérlden 18 % 13 % 13 %
Riksbankens penningpolitik 16 % 8 % 8 %
Regleringar 16 % 7 % 13 %
Utvecklingen i de baltiska landerna 13 % - -
Funktionen pa den

svenska penningmarknaden 13 % 7 % 0%
Okad riskaversion 13 % 8 % 7%
Kollaps av eurosamarbetet/EMU - 7% -
Politisk oro i omvarlden - - 7%

Anm. Tabellen anger hur manga procent av de svarande som angav varje risk. Marknadsaktorerna ombads att
lista de fem risker som skulle ha storst paverkan pa det svenska finansiella systemet om de materialiserades,
vilka tre risker som de trodde hade stérst sannolikhet att realiseras inom det narmaste aret samt vilka risker som
skulle vara svérast for institutet att hantera. De angivna riskerna har grupperats i kategorier som anvénds for
att beskriva utvecklingen den senaste tiden. Tabellen innehéller inte alla risker utan bara de som angavs mest
frekvent.

Kalla: Riksbanken

Stresstest av bankernas motstandskraft

Riksbanken genomfor regelbundet stresstester for att bedéma banker-
nas motstandskraft mot ovantade allvarliga negativa handelser. | detta
avsnitt redovisar vi utfallen av tre stresstester som Riksbanken genom-
fort. Forst behandlas spridningsrisker férknippade med storbankernas
exponeringar gentemot varandra och andra stora aktorer, sa kallade
motpartsexponeringar. Darefter redovisas resultatet av ett stresstest
av bankernas kapital i ett scenario dar kreditférlusterna 6kar avsevart.
Slutligen presenteras tvd matt som beskriver bankernas likviditetsris-
ker. Metoden bakom likviditetsanalysen presenteras i rutan Metod for
stresstester av bankernas likviditetsrisker.



Metod for stresstester av bankernas likviditetsrisker

ar den amerikanska banken Lehman

Brothers gick omkull under hésten

2008 drabbades banker i bade USA
och Europa av akuta likviditetsproblem. Hela
den globala banksektorn har sedan dess paver-
kats av likviditetskrisen och flera centralbanker
har agerat for att mildra pafrestningarna.

Tva faktorer bidrog till att krisen blev sa
pass allvarlig; dels att bankerna var beroende av
kortsiktig finansiering, dels att deras likviditets-
reserver inte var tillrackligt likvida. Riksbanken
har darfor under de senaste aren lagt allt storre
fokus pa att analysera de svenska bankernas
likviditetssituation och publicerar i denna rap-
port stresstester av bankernas likviditetsrisker.
Stresstesterna baseras pa offentlig data och
utfallet redovisas for var och en av de svenska
storbankerna. Syftet ar att belysa vilka likvidi-
tetsrisker bankerna har och att jamfora svenska
bankers likviditetssituation med andra europe-
iska banker, samt att 6ka transparensen kring
likviditetsriskerna i de svenska bankerna.

Hur uppstar likviditetsrisker i banker?

I sin enklaste form innebaér likviditet att en bank
har tillrackligt med omsattningsbara medel for
att kunna mota sina dtaganden. Risken for att
inte kunna mota dessa ataganden kallas for lik-
viditetsrisk. Likviditetsrisk ar dock en naturlig del
av bankers verksamhet eftersom de normalt fi-
nansierar sig pa kortare 16ptid an de lanar ut pa.
Det innebdr att skulderna forfaller till betalning
mer frekvent &n tillgdngarna. Bankerna ar darfor
beroende av att de finansiella marknaderna
fungerar och av att investerare och insattare har
fortroende for banken for att kunna finansiera
sin verksamhet.

| avsaknad av ett tydligt regelverk fér
likviditetsrisker tog banker under aren fram till
finanskrisen allt storre likviditetsrisker. Detta
yttrade sig pa flera olika sitt. Aren innan krisen
minskade inlaningens andel av bankernas totala
finansiering och ersattes till stora delar av finan-
siering pd marknaden. Dessutom var marknads-
finansieringen ofta av kortfristig natur, vilket

R22 Se ruta "Basel Ill — effekter pa de svenska bankerna och Sverige".

innebar en refinansieringsrisk eftersom banken
riskerar att inte kunna férnya sina skulder nér de
forfaller. Samtidigt visade sig bankernas likvidi-
tetsreserver, alltsa de tillgangar som bankerna
haller som en buffert for att ticka ovdntade
utfléden, inte vara sa likvida som bankerna
forvantat sig.

Bristféllig transparens kring
bankernas likviditetsrisker

Bankerna redovisar mycket lite information
avseende sina likviditetsrisker. | den man de
tillhandahdller information &r den séllan jamfor-
bar bankerna emellan. En 6kad genomlysning
behovs av flera olika skél. For det forsta ger det
investerare battre forutsattningar att korrekt
analysera bankernas risker, vilket minskar osdker-
heten. For det andra ger en 6kad genomlysning
de banker som ar mer riskfyllda &n sina konkur-
renter incitament att minska sina likviditetsrisker.
Slutligen ger en 6kad transparens bankerna en
mojlighet att sjdlva analysera sina likviditetsrisker
i forhallande till sina konkurrenter.

En forklaring till den bristande transparen-
sen dr att det inte har funnits nagra gemen-
samma regelverk for hur stor likviditetsrisken far
vara i en bank. Det har inte heller funnits nagot
harmoniserat satt att berdkna likviditetsrisker. |
ljuset av detta har Baselkommittén inom ramen
for Basel Ill-regelverket foreslagit tva likviditets-
kvoter, Liquidity Coverage Ratio (LCR) och Net
Stable Funding Ratio (NSFR).??? Dessa kom-
mer att implementeras 2015 respektive 2018.
Finansinspektionen arbetar for narvarande med
att slutfora alla detaljer i regelverket samt for de
rapporteringskrav som kommer att gélla for de
svenska bankerna nar regleringen vél ar pa plats.
Riksbanken stédjer och vdlkomnar Finansinspek-
tionens arbete pa detta omrade. Som ett satt att
oOka transparensen kring likviditetsrisker redan nu
publicerar Riksbanken tva egna matt (se nedan).
Maétten ska inte sammanblandas med Finansin-
spektionens métt och inte heller ses som nédgra
lagstadgade krav att uppna en viss miniminiva.
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Riksbankens avsikt med att publicera
stresstester av bankernas likviditetsrisker

Riksbanken har tva delsyften med att publicera
stresstest kring bankernas likviditetssituation.

o Likviditetsrisker ar en av de storsta riskerna
i de svenska bankerna. Det ar darfor ett
viktigt led i Riksbankens arbete for att
fradmja den finansiella stabiliteten att méta
denna risk, pavisa styrkor och svagheter som
svenska banker har avseende likviditet samt
att formedla informationen.

e Transparensen dr i dagslaget bristfallig i
bankernas rapportering av likviditetsrisker.
Riksbanken vill darfor vara padrivande i att
forbattra genomlysningen och sprida infor-
mationen.

Sammanfattningsvis dr stresstesterna tdnkta
att paskynda processen mot 6kad transparens
och forbattrad hantering av likviditetsrisker i ban-
kerna for att framja den finansiella stabiliteten.

Riksbankens stresstester av likviditetsrisk baseras
pa offentlig data

Riksbanken har under néstan tre ars tid samlat in
veckovisa, eller periodvis dagliga, likviditetsrap-
porter fran de storsta svenska bankerna och haft
en ldpande kontakt med bankernas risk- och
finansieringsavdelningar. Informationen har
givit Riksbanken en god bild av hur bankernas
likviditetssituation ser ut, bade totalt sett och per
valuta. Riksbanken har ocksd information om
vilka slags vardepapper som bankerna har i sina
likviditetsreserver, och darmed om kvaliteten pa
likviditetsreserverna. Informationen som Riks-
banken samlar in fran bankerna kan emellertid

inte formedlas vidare till marknaden eftersom
den inte &r offentlig.

For att kunna férmedla en bild av likvidi-
tetsriskerna i var och en av de svenska storban-
kerna anvénder sig darfor Riksbanken av of-
fentliga data. Eftersom Riksbankens test baseras
pa offentlig information kommer resultaten inte
noédvandigtvis helt att verensstimma med de
resultat som skulle erhéllas om bankernas egna
eller Riksbankens konfidentiella information
anvénts. Resultaten ska darfor ses som indika-
tiva. De brister som offentliga data har ar bland
annat att de saknar information om vilken typ av
vardepapper likviditetsreserverna bestar av, det
vill sdga hur god kvaliteten &r, samt hur likvidi-
tetsrisken ser ut per valuta.

Tva madtt for att stresstesta bankernas likviditet

Bankernas likviditetsrisker r viktiga att under-
soka da de kan orsaka bankerna stora problem.
Samtidigt 4r det svart att kvantifiera likvidi-
tetsrisken med ett enskilt matt. Riksbanken
publicerar dérfér i denna rapport resultaten av
tva stresstester. Det forsta stresstestet mater
bankernas motstdndskraft mot en stress som
pagdr under tre manaders tid. Detta kortfristiga
stresstest har vissa principiella likheter med LCR,
men skiljer sig sa pass mycket at att det inte

ska forvéaxlas med LCR. Det andra stresstestet
madter bankernas motstandskraft mot en stress
som pdagar under ett ars tid och inriktar sig pa
de strukturella likviditetsriskerna i bankerna. Det
andra stresstestet paAminner om NSFR men anta-
gandena Overensstammer inte helt. Det dr ocksa
vart att notera att utformningen av NSFR dnnu
inte &r klar da en hel del arbete kvarstar.



Riksbankens métt &r indikationer pa vilka
likviditetsrisker som foljer av bankers olika typer
av balansrdkningar och |6ptidsstrukturer. Matten
tar darmed inte hansyn till den bakomliggande
affarsmodellen och fortroendet for banken. Det i
sin tur innebdr att stresstesterna inte ger en full-
standig bild 6ver en banks likviditetsrisk. En bank
som har ett lagt varde i Riksbankens stresstest
kan d4ndd ha god mojlighet att ldna pa kapital-
marknaderna om den av marknaden anses som
stabil och séker med lag affarsrisk.

Riksbankens kortfristiga likviditetsmatt —
stressad likviditetsreserv

Banker har normalt en likviditetsreserv som
bestar av vardepapper som snabbt ska kunna
omséttas till likvida medel fér att méta ovdntade
kassautfldden. Ovantade kassautfloden kan
uppsta pa olika satt. Exempelvis kan investerare
tappa fortroendet for banken sd att refinansie-
ringsproblem uppstar ndr bankens emitterade
vérdepapper forfaller. Eller sa kan allman oro
medfora att de marknader som banker &r bero-
ende av for sin finansiering upphor att fungera.
Ovéntade kassautfloden kan dven uppsta till
foljd av att privatkunder av ndgon anledning vill
ta ut sina pengar som de har placerat som inla-
ning, eller sa kan foretag som har fatt ett 16fte

att lana av banken utnyttja det l6ftet i storre
utrdckning &n vad banken hade forvantat sig. |
Riksbankens forsta stresstest satts bankens likvi-
ditetsreserv i relation till ett stressat kassautflode.
Syftet dr att sakerstélla att banken har tillrackligt
stor likviditetsreserv som snabbt kan omsattas till
likvida medel och pa sa vis tdcka det stressade
utflédet de kommande tre manaderna.

De banker som har héga varden i Riks-
bankens kortfristiga likviditetsmatt har typiskt
sett storre likviditetsreserver dn andra banker.
Dessutom far banker som &r inlaningsfinansie-
rade, och da speciellt med inlaning fran hushall
och mindre foretag, ett mindre utflode efter-
som denna finansieringskalla historiskt har varit
forhallandevis stabil. De banker som ar mindre
beroende av kortfristig marknadsfinansiering
far ocksa ett mindre utflode eftersom de har
mindre vardepappersforfall under stresstestets
tre manader jamfort med andra banker. | exem-
pleti figur R2 kommer Bank 1 att fa ett hogre
vérde dn Bank 2 i Riksbankens forsta stresstest.
Anledningen ar att Bank 1 har en storre likvidi-
tetsreserv samt en stérre andel inldning och en
mindre andel vardepappersforfall de kommande
tre manaderna dn Bank 2.

For att berdkna det kortfristiga mattet gor
Riksbanken dels en uppskattning av banker-
nas likviditetsreserver, dels en berdkning av
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det stressade utflédet under de kommande tre
manaderna. Figur R3 illustrerar hur Riksbanken
berdknar bankernas likviditetsreserv. | ett férsta
steg summeras den finansiering som banken
har genom inlaning, finansiering p4 marknaden
och eget kapital. Frdn denna summa dras sedan
alla bankens illikvida tillgangar. Mellanskillnaden
mellan finansieringen och illikvida tillgdngar blir
dd, ndgot forenklat, de medel som har placerats i
likvida tillgdngar (framst vardepapper). Riks-
banken har emellertid ingen mojlighet att fran

offentliga data sarskilja vilken typ av vardepap-
per som ingar i bankernas likvida tillgangar. Alla
banker har inte samma kvalitet i sina likviditets-
reserver. Exempelvis skiljer sig andelen statspap-
per som ingar i likviditesreserverna fran bank till
bank. Som ett konservativt antagande minskas
darfor den uppskattade likviditetsreserven med
50 procent innan den stélls mot det stressade ut-
flodet.R?* Detta antagande gors for att inte dver-
skatta bankernas likviditetsreserver. Antagande
missgynnar dock banker som har en béttre

Figur R2. Exempel pa tva olika banker i Riksbankens kortfristiga likviditetsmatt

Bank 1
Tillgangar Skulder

Likviditets-
reserv Inlaning

Emitterade

Langfristig i vdrdepapper
utléning 16ptid > 3M

Eget kapital

Figur R3. Metod for att berdkna likviditetsreserv

Bank 2
Tillgangar Skulder

Likviditets-
reserv Inlaning

Emitterade
vdrdepapper
loptid < 3M

Eget kapital

Langfristig
utlaning

Likviditetsreserv

Inlaning

Illikvida
tillgangar

Marknads- Finansieringskallor
finansiering

Eget kapital

Anm. Finansieringskallor: inlaning + marknadsfinansiering + eget kapital — repor. lllikvida tillgangar: totala tillgdngar — kassa och tillgo-
dohavanden hos centralbank — innehav i vardepapper — omvénda repor — forsékring — derivat — pensionstillgangar. Skillnaden mellan

finansieringen och illikvida tillgangar ger bankens likviditetsreserv.
Kélla: Riksbanken

R23 En av anledningarna till europeiska bankers svaga motstandskraft under krisen var att likviditetsreserverna inte var tillrackligt likvida. Riksbanken
har darfor gjort ett antagande att justera ner likviditetsreserverna med 50 procent.




kvalitet, exempelvis en stor andel statspapper, i
sin likviditetsreserv.

Efter berdkningen av likviditetsreserven be-
raknas bankernas stressade kassautflode for de
kommande tre manaderna. | stresstestet antas
bara hélften av bankernas emitterade varde-
papper som forfaller inom tre manader kunna
refinansieras. Samtidigt antas privatpersoner och
foretagskunder ta ut en viss del av sin inlaning.
Dessutom antas att de laneldften som banker
normalt ger sina kunder utnyttjas i hégre grad

Riksbankens kortfristiga likviditetsmatt =

dn vad bankerna forvantat sig. Detta samman-

taget ger ett stressat kassautflode (se tabell R3).
For att berdkna det kortfristiga likviditetsmattet
divideras sedan den berdknade likviditetsbuffer-
ten med det stressade kassautflodet.

De banker som nar minst 100 procent har
en likviditetsreserv, som de kan salja (eller repa)
och erhdlla likvida medel for, som ticker kassa-
floden under tre manaders tid med de forutsatt-
ningar som galler i scenariot.

Justerad likviditetsreserv

Stressat utfléde tre manader

Tabell R3. Sammanfattning av antaganden for Riksbankens kortfristiga likviditetsmatt — stressad likviditets-

reserv, samt exempel

Exempel pa Justerad reserv och

Faktor balansrakning stressat kassautflode Kvot
Likviditetsreserv minskning 50 % 400 200
Inldningsuttag for privatpersoner, sma-
och medelstora foretag 10 % 800 80
Inldningsuttag stora foretag 25 % 160 40 200/200=
Emitterade vardepapper med forfall 50 % kan inte 100 %
inom tre manader refinansieras 150 75
Infriade kreditloften 10 % 50 5
Totalt stressat utflode: 200

Kalla: Riksbanken
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Riksbankens strukturella likviditetsmatt —
stabil finansiering mot illikvida tillgangar

Det strukturella likviditetsmattet ar ett komple-
ment till det kortfristiga mattet. En strukturell
motstandskraft innebdr att banken har battre
forutsattningar att hantera en stressad situation
som varar 6ver en langre tidsperiod. Mattet syf-
tar till att pavisa strukturella obalanser ur framst
tvd aspekter. For det forsta bor en bank inte ha
en alltfor stor skillnad i 16ptid mellan tillgangar
och skulder. For det andra bér en bank inte ha
alltfor mycket illikvida tillgangar i férhallande till
instabila (flyktiga) skulder.

| Riksbankens andra stresstest préglas
marknaden av stress i ett drs tid. En bank som
ar finansierad pa langa I6ptider och som har
tillgdngar som &r latta att sélja kommer att ha
battre forutsattningar, allt annat lika, att hantera
en sadan situation dn en bank som é&r finansierad
pé korta l6ptider och som har mycket illikvida
tillgdngar som &r svara att sélja.

Hur bankerna kommer ut i det strukturella
likviditetsmattet paverkas dels av strukturen i
bankernas finansiering — vilka finansieringskal-
lor de anvander sig av och pa vilken 16ptid
de finansierar sig, dels av strukturen i deras
tillgdngar. De banker som har ett hogt vérde
i Riksbankens strukturella matt ar till exempel
banker som till stor del finansierar sig med inla-
ning, och da framst fran hushall och mindre
foretag. Anledningen ar att denna finansierings-
kélla &r mer stabil &n annan typ av finansiering.
Aven banker med ett litet beroende av kortfristig
marknadsfinansiering har ett hogt vérde i testet
eftersom de inte har en lika stor andel vérde-
papper som forfaller under det ndrmaste dret
som banker som har en storre andel kortfristig
marknadsfinansiering. Banker som finansierar

Riksbankens strukturella likviditetsmatt =

R24 Interbankmarknaden &r lika med nettot av in- och utldning interbank.

sig pd interbankmarknaden®?* har ett lagre
vérde &n andra banker i testet eftersom denna
finansiering ocksa ofta ar kortfristig. Undersoker
man tillgangsstrukturen i de banker som far ett
hogt varde i testet sa ar det typiskt sett banker
med en mindre andel utldning till allmanheten.
Detta beror pa att all utlaning till allmanheten i
stresstestet antas vara illikvid.

| figur R4 kommer Bank 1 att ha ett hogre
vdrde 4n Bank 2 i Riksbankens andra stresstest.
Anledningen &r att Bank 1 har en mer likvid
tillgangssida, ett mindre beroende av kortfristig
marknadsfinansiering och att den har en storre
andel inldning &n Bank 2.

For att berdkna det strukturella likvidi-
tetsmattet multipliceras alla poster i bankernas
balansrakningar med en faktor mellan O och 100
procent beroende pé hur stabil skuldposten ar
samt hur illikvid tillgdngsposten &r. Ju stabilare
finansieringen ar desto hogre faktor erhdller den
och ju likvidare tillgangarna ar desto lagre faktor
erhaller de. Den stabila finansieringen bestar
framst av eget kapital, inldning, och marknads-
finansiering med en [6ptid dver ett &r. lllikvida
tillgdngar ar framst utldning till allménheten
(se tabell R4). Summan av den viktade stabila
finansieringen divideras sedan med de viktade
tillgdngsposterna, vilket ger Riksbankens struk-
turella likviditetsmatt. De banker som nar minst
100 procent har tillrackligt med stabil finansie-
ring for att kunna klara antagandena i scenariot.

Sammanfattningsvis ar likviditetsrisken en
av de storsta riskerna som en bank ar exponerad
mot. De stresstest som Riksbanken redovisar
ger en Overgripande bild av bankernas likvidi-
tetsrisker, men pa grund av att den information
som bankerna redovisar offentligt ar ofullstdndig
fangar de inte alla sidor av dessa risker.

Y. Finansiering x faktor

>, Tillgéngar x faktor



Figur R4. Exempel pa tva olika banker i Riksbankens strukturella likviditetsmatt

Bank 1 Bank 2
Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder

Likviditets-
reserv Inlaning

Emitterade
véardepapper
Langfristig <1ar
utlaning

Likviditets-
reserv

Inlaning

Emitterade
Langfristig vérdepapper
utlaning >1ar

Eget kapital Eget kapital

Tabell R4. Sammanfattning av antaganden for Riksbankens strukturella likviditetsmatt -
stabil finansiering mot illikvida tillgangar

Finansiering Tillgangar
Post Faktor Post Faktor
Kassa
Priméar- och sekundérkapital Lan till finansiella institut aterstaende
Skulder aterstdende l6ptid > 1 ar 100 % 16ptid < 1 ar 0%
Derivat Forsakringstillgangar

Pensionstillgangar

In- och upplaning fran privatkunder och
icke-finansiella sma foretagskunder 90 % Vérdepapper 5-50 %
aterstaende loptid < 1ar

In- och upplaning fran icke-finansiella stora fore- Lén till privatpersoner och foretag oavsett

o, 0,
tagskunder aterstaende loptid < 1 ar 50 % 16ptid 85 %
Outnyttjade kredit- och likviditetsfaci-
Repor 5% liteter 5%
Omvanda repor
Alla andra skulder eller kapital som inte ndmns ovan 0% Alla andra tillgangar, inklusive derivat 100 %

Kélla: Riksbanken
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Diagram 4:4. Den svenska storbank som har lagst
primarkapitalrelation efter det att en annan svensk
storbank stillt in sina betalningar

Procent

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

Anm. Storbanken med den ldgsta primarkapitalrela-
tionen &r inte nddvéndigtvis samma bank vid varje
tillfélle. Primarkapitalrelationerna ar berdknade enligt
Basel Il med 6vergangsregler.

Kalla: Riksbanken

MOTPARTSEXPONERINGAR — SPRIDNINGSRISKER

Storbankernas centrala roll i det finansiella systemet medfér att de har
stora lan och dtaganden gentemot varandra och mot enskilda foretag,
sa kallade motpartsexponeringar. Om en bank eller ett féretag far pro-
blem och stéller in sina betalningar kan det leda till betydande forluster
for de 6vriga bankerna. Risken for att detta intraffar kallas spridningsrisk
och avser alltsé risken att problem i ett institut sprider sig till andra insti-
tut via institutens exponeringar mot varandra. Genom att begrénsa sina
motpartsexponeringar och begdra sékerheter for sina lan kan bankerna
begransa spridningsriskerna. For att beddéma risken for spridningseffek-
ter berdknar Riksbanken effekten pa respektive storbanks primarkapital
om banken forlorar nagon eller ett flertal av sina stérre exponeringar.
Testerna baseras pa uppgifter om storbankernas 15 stérsta motparts-
exponeringar som Riksbanken samlar in kvartalsvis.*”

Riksbankens tester visar att spridningsrisken i det svenska banksys-
temet ar pa en fortsatt 1ag niva. Bankerna har fortsatt att 6ka sina
priméarkapitalrelationer samtidigt som de stérsta motpartsexponering-
arna dr relativt oférandrade. Under det senaste aret hade ingen bank
ndgon exponering som, givet antagandena i Riksbankens tester, skulle
leda till att primarkapitalrelationen sjonk under det lagstadgade kravet
pa fyra procent om en annan svensk bank stéllde in sina betalningar
(se diagram 4:4).% Inte heller férlusten av de tre stérsta exponering-
arna, mot en annan bank eller ett foretag, leder i Riksbankens test till
att ndgon banks primdrkapital understiger fyra procent.

Svenska banker har en stor del av sina exponeringar mot utlandska
motparter. Riksbankens data visar att drygt 40 procent av storban-
kernas storsta exponeringar i slutet av det forra kvartalet var mot
utlandska banker. Problem utanfor Sverige kan déarmed spridas till det
svenska banksystemet bdde direkt via dessa exponeringar och indirekt
genom att osdkerhet kan uppstd om vilka potentiellt daliga expone-
ringar andra banker har.

STRESSTEST AV BANKERNAS MOTSTANDSKRAFT
MOT OKADE KREDITFORLUSTER

Stresstestet av bankernas motstandskraft mot dkade kreditférluster
syftar till att belysa hur bankernas kapital skulle paverkas om kre-
ditforlusterna dkar kraftigt. Det scenario som ligger till grund for
stresstestet utgdr ifran den riskbild som beskrivits tidigare i kapitlet,
det vill siga dels en avsevart sémre makroekonomisk utveckling, dels
en stérning som pdverkar de finansiella marknaderna.

47 For en utforlig genomgang av Riksbankens motpartsdata se ruta "Riksbankens motpartsdata”, Sveriges
riksbank (2008), "Finansiell stabilitet 2008:2".

48 | Riksbankens test antas att 75 procent av bankernas exponering gentemot det fallerande institutet eller
foretaget gar forlorad och att 25 procent kan dtervinnas. Testet motsvarar en situation dar en aktor helt
utan férvarning stéller in alla sina betalningar med omedelbar verkan. Mgjlig atervinning antas dessutom
bli forhallandevis lag. Den resulterande primarkapitalrelationen ska darfor ses som ett utfall av ett
stresstest.



Stresstestet visar att kreditforlusterna blir betydligt hogre an i hu-
vudscenariot, framfor allt i foretagssektorn. Jamfort med i den forra
rapporten &r skillnaden i den genomsnittliga sannolikheten for kon-
kurs mellan huvudscenario och stresstest ungefér lika stor (se diagram
4:5). Eftersom den ekonomiska utvecklingen sedan den forra rap-
porten har varit relativt god i de lander dér de svenska bankerna ar
aktiva ar sannolikheten for konkurs i huvudscenariot lagre &n den var
da. En lika kraftig makroekonomisk forsamring leder darfor inte till ett
lika svagt ekonomiskt lage. Enkla modellskattningar for stresstestet
tyder pa att konkurssannolikheten under perioden ungefarligen éver-
ensstdmmer med en makroekonomisk utveckling dér BNP faller med
drygt 2 procentenheter per ar i Sverige och i de 6vriga nordiska lan-
derna samtidigt som stigande riskpremier gor att utlaningsrantan som
foretag och hushall méter stiger med mellan 2 till 3 procentenheter

i respektive land jamfért med nivan i huvudscenariot.* *° Tabell 4:6
visar den genomsnittliga kreditforslustnivan for de fyra storbankerna i
stresstestet, fordelat pd bransch och geografiskt omrade.

Tabell 4:6. Kreditforlustniva per ar i stresstestet for de svenska storbankerna
Procent av total utldning till allmanheten och kreditinstitut i respektive land eller
bransch

Typ av exponering 2011 2012 2013
Sverige 0,7 % 0,7 % 0,6 %
Hushall 03 % 03 % 03 %
Icke-finansiella féretag 13 % 12 % 1,0 %
Finansiella féretag 04 % 03 % 02 %
Fastighetsbolag 1,4 % 12 % 1,1 %
Ovriga Norden 13 % 12 % 0,7 %
Totalt de baltiska ldnderna 4,0 % 3,6 % 32 %
Estland 20 % 1,8 % 15 %
Lettland 5,6 % 52 % 4,7 %
Litauen 51 % 4,7 % 43 %
Ovriga vérlden 12 % 11 % 0,8 %
Totalt 11 % 1,0 % 07 %

Kélla: Riksbanken

Stresscenariot utspelar sig fran 2011 till och med 2013. For att
berdkna effekten pa bankernas priméarkapitalrelation i scenariot gor vi
dessutom féljande antaganden:

¢ Bankernas intjaning minskar till f6ljd av den svagare ekonomiska
utvecklingen. Resultatet fore kreditforluster blir darfér endast 85
procent av marknadsaktérernas genomsnittliga prognos for res-
pektive bank under 2011 och 2013.%

e Om en bank gor ett positivt nettoresultat antas banken goéra en
utdelning till aktiedgarna med motsvarande 40 procent av net-
tovinsten.

e Bankerna ar passiva i bemdrkelsen att de inte agerar for att
minska sina riskvagda tillgangar eller tar in nytt kapital.

49  Enligt Sveriges riksbank (2010), "Penningpolitisk rapport”, oktober.

50 Kraftigt stigande spreadar pa kreditobligationer dr inget otankbart scenario. En sadan utveckling intraf-
fade till exempel under 2008-09.

51 SME Direkt oktober 2010. Bankernas intjaning 2013 har antagits vara oférandrad fran 2012.
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Diagram 4:5. Férvantad konkurssannolikhet (EDF)
for svenska icke-finansiella foretag i stresstest och

huvudscenario
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Diagram 4:6. Faktorer som bidrar till férandringen
i bankernas primarkapitalrelation i stresstestet,
genomsnitt for de fyra storbankerna

Procentenheter
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Anm. Bankernas priméarkapitalrelationer har skrivits
fram fran kvartal 3 till kvartal 4 utifran forutsattning-
arna i huvudscenariot.

Kélla: Riksbanken

e Kreditforluster genererade i stresstestet dras av fran bankernas
riskvdgda tillgangar i slutet av varje r. Resterande riskvagda
tillgdngar dkar med fem procent per &r pa grund av férsdmrad
kreditkvalitet.

Trots hoga kreditforluster paverkas bankernas kapitalrelationer
endast i mindre utstrackning i stresstestet. Sammantaget uppgar kre-
ditforlusterna i testet till 201 miljarder kronor for de fyra storbankerna
Over perioden (se tabell 4:8). Av dessa kommer ungefar 30 miljarder,
motsvarande 15 procent av de totala forlusterna, frdn bankernas
verksamheter i de baltiska landerna. Under de flesta aren i testet kan
bankerna emellertid absorbera de kreditférluster som uppstar med
hjélp av intjaningen under aret, trots att intjdningen antas falla betyd-
ligt. Bankernas primarkapitalrelationer paverkas dven negativt av att
deras riskvagda tillgangar okar (se diagram 4:6). | stresstestet sjunker
bankernas primarkapitaltdckning med mellan 0,5 och 1,5 procenten-
heter och uppgar som ldgst till mellan 10,7 och 15,3 procent nar Basel
ll-reglerna tillimpas fullt ut (se diagram 4:7). Aven under det nya
Basel lll-regelverket sjunker bankernas kapitalrelationer férhéllandevis
lite (se tabell 4:7).52 Dessutom pdverkas inte bankernas bruttosoliditet
negativt under scenariots tre ar.>

Riksbankens stresstest visar att bankernas intjaning och kapital ar
tillrackligt for att hantera kreditforlusterna som uppstar i stresstestet.
Bankernas primarkapitalrelationer sjunker visserligen i testet, men ar
anda val dver det lagstadgade minimikravet under hela perioden.

52 Seruta "Basel Ill — effekterna pa de svenska bankerna och Sverige".

53  Bruttosoliditet berdknas som primarkapital/totala tillgangar inklusive poster utanfér balansrakningen
definierat enligt Basel lll-regelverket. | Riksbankens berakningar har bankerna dock inte fatt tillgodorakna
sig sina hybridinstrument som idag ingar i primérkapitalet.



Tabell 4:7 Resultat och kapitalrelationer i stresstestet for de fyra storbankerna

Miljarder kronor och procent

FRAMATBLICK, RISKER,
STRESSTEST OCH BEDOMNING

Handelsbanken Nordea SEB Swedbank

2011 2012 2013 | 2011 2012 2013 | 2011 2012 2013 | 2011 2012 2013
Resultat fore kreditforluster 14,7 15,9 15,9 34,2 37,1 371 12,7 14,0 14,0 12,1 13,4 13,4
Kreditforluster 128 119 9,9 359 331 23,4 | 143 129 10,7 | 134 122 10,6
Resultat efter kreditférluster 1,9 4,0 6,0 -1,7 4,0 13,7 -1,6 1.1 3,2 -1,3 1,2 2,8
Skatt -0,5 -1,1 -1,7 0,0 =11 -3,8 0,0 -0,3 -0,9 0,0 -0,3 -0,8
Resultat efter skatt och utdelning | 0,8 1,7 2,6 -1,7 1.7 59 -1,6 0,5 1,4 -1,3 0,5 1,2
Primérkapital i borjan av aret 88 89 91 192 190 192 102 101 101 82 81 82
Primarkapital i slutet av dret 89 91 93 190 192 198 101 101 103 81 82 83
Riskvdgda tillgdngar
i slutet av aret 575 592 611 1727 1779 1843 741 765 792 579 595 614
Karnprimérkapitalrelation
i slutet av aret (Basel I1), % 13,0 129 12,9 | 10,0 9,8 9,8 116 113 11,1 12,8 12,5 12,3
Primarkapitalrelation
i slutet av dret ( Basel II), % 15,5 15,3 15,3 11,0 10,8 10,7 13,6 13,2 13,0 14,0 13,7 13,5
Primérkapitalrelation
i slutet av aret
(Basel Il med 6vergangsregler), % | 9,0 8,8 8,7 9,6 94 9,4 12,1 11,8 11,5 10,2 9,9 9,7
Karnprimérkapitalrelation
(Basel 1lI), % 11,8 11,5 11,3 8,7 8,4 8,3 9,7 9.3 9,0 12,0 11,6 111
Karnpriméarkapital/totala
tillgdngar inkl. poster utanfor
balansrakningen (Basel I11), % 3,2 3,2 3,3 3,3 3,3 3,4 3,6 3,6 3,7 3,9 4,0 4,0

Anm. 1 Berdkningarna utgar fran bankernas rapporterade tillgangar och kapital fran kvartal 3 2010. Dessa har sedan skrivits fram till 2010 utifrdn antaganden i
Riksbankens huvudscenario och marknadsanalytikernas prognos.

Anm. 2 Bruttosoliditet definieras som primarkapital/totala tillgangar inklusive poster utanfér balansrakningen definierat enligt Basel Il1l-regelverket. | Riksbankens

beréakningar i tabellen ovan har karnprimarkapitalet sats i relation till totala tillgangar inklusive poster utanfor balansrakningen. Bankerna har darmed inte fatt tillgodo-

rakna sig de hybridinstrument som idag ingdr i deras primarkapital.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Tabell 4:8. Storbankernas kreditforluster i stresstestet och utlaning, totalt och i de baltiska linderna

Miljarder kronor

Utlaning till allmanheten
och kreditinstitut

Kreditforluster 2011 2012 2013 Totalt exkl. repor, kv3 2010
Totalt 76 70 54 201 6703
varav  Estland 2,4 2.1 1.7 6,2 121
Lettland 4,8 4.1 34 12,3 92
Litauen 4,8 4,0 3,2 11,9 105

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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Diagram 4:7. De svenska storbankernas primar- och
karnprimarkapitalrelation initialt och i stresstestet
Procent
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Anm. Relationerna ar berdknade enligt fullt implemen-
terat Basel ll-regelverk.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

STRESSTEST AV LIKVIDITETSRISKER | DE SVENSKA BANKERNA

Riksbanken undersoker bankernas likviditet med tva matt. For att
analysera hur bankernas likviditetssituation paverkas under stress visas
nedan tva likviditetsmatt (mer information kring den metod och data
som anvants finns i rutan Metod for stresstest av bankernas likvidi-
tetsrisker). Riksbankens matt innebdr att bankerna stressas under en
viss tidsperiod bland annat genom att kunderna tar ut delar av sina
insatta medel samtidigt som bankerna far svarigheter att refinansiera
forfallande skulder pa marknaden. Matten har vissa likheter med de

i Basel Ill foreslagna likviditetskvoterna, men ska dock inte forvaxlas
med dessa. Finansinspektionen arbetar for narvarande med att slut-
fora alla detaljer i Basel lll-regelverket samt de rapporteringskrav som
kommer att gélla for de svenska bankerna nér regleringen vél ar pa
plats.

For ndrvarande finns inga allmént vedertagna matt for att mata
bankers likviditetsrisker. En anledning &r att det ar svart att fanga
alla aspekter kring likviditetsrisker i ett fatal matt. Riksbanken har

valt tvd matt, men det ar viktigt att komma ihdg att det behovs flera
olika matt for att fanga komplexiteten i likviditetsrisken. Det &r ocksa
viktigt att komma ihag att Riksbankens matt ar indikationer péa vilka
likviditetsrisker som féljer av bankers olika typer av balansrakningar
och I6ptidsstrukturer. Métten tar inte hdnsyn till affarsmodell och for-
troendet for banken. Det i sin tur innebdr att stresstesterna inte ger en
fullstdndig bild éver en banks likviditetsrisk vilket ar viktigt att ta han-
syn till ndr man jamfér bankerna med varandra. En bank som uppvisar
ett lagre resultat i Riksbankens stresstest kan dnda ha god tillgang att
l&na pa kapitalmarknaderna om den uppfattas som stabil och séker
med lag affarsrisk.

Riksbankens kortfristiga likviditetsmatt — stressad likviditetsreserv

I det forsta mattet testas bankernas motstandskraft och férmaga att
hantera likviditetsproblem som uppstar pa kort sikt. Syftet &r att un-
dersoka om banken har en tillrackligt stor likviditetsreserv for att tacka
sina utfldden under ett stressat scenario som varar i tre manader. Det
stressade utflodet som likviditetsreserven ska stéllas i relation mot
bestar av tre delar. For det forsta kan banken endast refinansiera half-
ten av sin marknadsfinansiering som forfaller under de ndrmaste tre
manaderna. For det andra drabbas banken av att hushall och mindre
foretag tar ut tio procent av sina insattningar och stora foretag tar ut
25 procent. Slutligen infrias tio procent av bankens kreditléften vilket
dven det ger upphov till ett utfléde. Om mattet uppgar till minst 100
procent betyder det att bankens stressade utflode kan tackas av likvi-
ditetsreserven under tre manader under de antagandena som géller i
scenariot.

Det kortfristiga likviditetsmattet visar att de svenska bankerna ligger
strax under genomsnittet i en europeisk jamforelsegrupp (se diagram



4:8). Dock finns det en stor spridning i mattets utfall inom jamforelse-
gruppen. Skillnaden mellan bankerna kan i stor utstrackning forklaras
av olika affarsmodeller. Banker som till stor del &r inlaningsfinansie-
rade eller har stor del Idngfristig marknadsfinansiering och har en stor
likviditetsreserv kommer att ha ett hogt varde i Riksbankens kortsik-
tiga likviditetsméatt. Sddana banker fér ett litet stressat utflode som
mots av en stor likviditetsreserv.>* Dock ar det inte alla inlaningsfinan-
sierade banker som far hoga likviditetskvoter i testet. Anledningen till
det dr att manga inlaningsfinansierade banker vanligtvis inte héller s&
stora likviditetsreserver. De banker som héller sma likviditetsreserver
far laga varden enligt mattet. Ett skal till att dessa banker viljer att

ha mindre likviditetsreserver kan vara att de av marknaden uppfattas
som banker med lag affarsrisk. Om banken déarmed anser att den 16-
per mindre risk att inte kunna aterfinansiera sin marknadsfinansiering,
eller att kunderna tar ut sin inlaning, kan det vara ett skél att banken
véljer att hélla en mindre likviditetsreserv.

Svenska banker har ungefar lika stora likviditetsreserver som genom-
snittet i urvalet av europeiska banker.5> Men eftersom de svenska
bankerna ar ndgot mer beroende av kort marknadsfinansiering skapar
detta ett ndgot storre stressat utflode i testet. De svenska bankerna
har kortfristiga likviditetsmatt pa drygt 50 procent vilket férenklat
innebdr att de klarar det stressade utflodet under drygt 1,5 manader
(med antagandet att stressen ar jamnt fordelad 6ver de tre mana-
derna). Det europeiska urvalet av banker har ett genomsnittligt kort-
fristigt likviditetsmatt pa 64 procent. Spridningen &r stor da utfallen
varierar mellan tre procent och 190 procent. Det &r viktigt att komma
ihdg att Riksbankens stresstest enbart baseras pa offentlig data och
darfor inte tar hansyn till vilken typ av védrdepapper likviditetsreserven
bestar av. | stresstestet missgynnas darfér banker med mer likvida re-
server eftersom dessa blir behandlade pa samma sédtt som banker vars
likviditetsreserver &r mindre likvida. Detta utgor i sig ett incitament
for banker som innehar likviditetsreserver av hég kvalitet att publicera
mer information om likviditetsreservernas innehall.

Riksbankens strukturella likviditetsmdtt —

stabil finansiering mot illikvida tillgdngar

I det andra mattet testas bankernas strukturella motstandskraft mot
likviditetsproblem. En strukturell motstandskraft innebdr att en bank
har battre forutsattningar att hantera en stressad situation som l&per
over en langre tidsperiod, ett ar i Riksbankens stresstest. Exempelvis
antas det egna kapitalet och alla skulder med en dterstadende 16ptid
Over ett ar vara stabil finansiering. Inlaning fran hushall och sma fore-
tag ses dven som relativt stabil finansiering medan marknadsfinan-
siering med forfall inom ett ar anses som instabil. Denna finansiering
relateras till tillgdngar med aterstdende |6ptid pa dver ett &r samt dven

54 Hypotetiskt sett skulle till exempel en sparbank som finansierar en stor vardepappersportfolj med inlaning
fran hushall erhalla en hog kvot.
55  Likviditetsreserven delas med illikvida tillgangar for att fa jamférbarhet mellan banker.
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Diagram 4:8. Riksbankens kortfristiga likviditets-
matt for de svenska storbankerna jamfort med
genomsnittet av ett urval av europeiska banker
Likviditetsreserv jamford med stressat utflode,
procent
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europeiska

banker

Handels- Nordea
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Anm 1. Europeiska bankerna bestdr av 45 banker med
olika affarsmodeller. Totala tillgangar per bank uppgar i
genomsnitt till 4 800 mdr SEK.

Anm 2. Data &r fran december 2009 for det europeiska
urvalet av banker och september 2010 for de fyra
svenska bankerna.

Anm 3. Om mattet uppgér till 100 procent betyder
det att bankens justerade likviditetsreserv ar lika stor
som det stressade kassautflodet under en 3-manaders
period.

Anm 4.
Justerad likviditetsreserv

Riksbankens kortfristiga likviditetsmatt = ———F————————
Stressat utflode tre manader

Kallor: Liquidatum och Riksbanken
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Diagram 4:9. Riksbankens strukturella likviditets-
matt for de svenska storbankerna jamfért med
genomsnittet av ett urval av europeiska banker
Stabil finansiering i procent av illikvida tillgangar

SEB Handels- Nordea Swedbank Medel

banken

europeiska
banker

Anm 1. Se anm. 1 till diagram 4:8. Data &r fran december

2009.

Anm 2. Om mattet uppgar till minst 100 procent betyder

det att bankens finansiering &r tillrackligt stabil for att kunna

hantera dess tillgdngar, med de antaganden som géller i

testet.
Anm 3.

Riksbankens strukturella likviditetsmatt =

Kallor: Liquidatum och Riksbanken

Y. Finansiering x faktor

Y. Tillgdngar x faktor

andra tillgdngar beroende pa hur illikvida de ar. Den mest illikvida till-
gangen i bankerna ar utlaningen till allmanheten (se dven tabell R5).
Syftet med mattet ar att undersdka om banken har tillrackligt med
stabil finansiering givet hur likvida bankens tillgdngar ar. En bank med
ett strukturellt likviditetsmatt pd minst 100 procent har om ett ar, med
de antaganden som géller i stresstestet, tillrdckligt med finansiering
for att finansiera de tillgdngar som d& ar kvar pa balansrékningen.

Det strukturella likviditetsmattet visar att de svenska bankerna ligger
under genomsnittet i urvalet av europeiska banker (se diagram 4:9).
Dock finns det en stor spridning i mattets utfall inom det europeiska
urvalet. Skillnaden mellan bankerna kan, precis som i fallet med det
korta likviditetsmattet, i stor utstrackning forklaras av bankernas olika
affarsmodeller. Banker som till stor del finansieras genom inldning fran
privatpersoner och smaforetag tenderar att fa ett hogt véarde i testet.
Anledningen till det &r att sadan inldning anses vara den stabilaste
finansieringsformen. Marknadsfinansierade banker som framst emit-
terar vardepapper med langa I6ptider erhaller ocksa ett hogre vérde

i testet eftersom de har en mindre andel skulder som forfaller inom
ett 4r.>¢ Men det ar inte bara hur stabil finansieringen ar som avgor
hur en bank klarar sig i testet, &ven vilken sorts tillgdngar som banken
har spelar roll. Banker med stor andel likvida tillgangar, exempelvis
vardepapper, kommer, allt annat lika, att fa hoga varden. Banker med
en stor andel illikvida tillgdngar, exempelvis utlaning till hushall och
foretag, kommer allt annat lika ha ldga vérden i testet. Aven banker
med en stor del marknadsfinansiering under ett ars l6ptid kommer att
erhédlla ett lagre vérde i testet. De svenska bankerna har strukurella
likviditetsmatt pa cirka 80 procent. Spridningen mellan bankerna i

det europeiska urvalet for det strukturella méttet ar mindre &n for det
kortfristiga mattet. Medelvérdet dr 91 procent och for de 45 bankerna
varierar utfallet i stresstestet mellan drygt 75 procent och upp till nés-
tan 120 procent.

56 Riksbanken antar i stresstestet att alla emitterade vardepapper med en éaterstaende |6ptid pa minst ett ar
ar stabila medan de under ett dr inte 4r stabila. De banker som emitterar langa obligationer, exempelvis
30 ar, far darmed inte fullt ut fordel i stresstestet mot de banker som emitterar exempelvis pa tvd ar.



En stor del av de svenska bankernas tillgangar bestar av bolan.
Bolanen har lag kreditrisk men ar samtidigt inte likvida. | flera andra
lander ar det vanligt att boldnen vardepapperiseras (paketeras och
sdljs). | dessa fall finns darfor inte bolanen kvar pa bankernas egna
balansrakningar och kraver da heller inte nagon stabil finansiering. |
Sverige behdlls bolanen pa bankens balansrakning och kraver ddrmed
en stor andel stabil finansiering i Riksbankens test. Svenska banker
anvéander dartill, i ndgot storre utstrackning an det europeiska urvalet
av banker, de kortfristiga vardepappersmarknaderna for att finansiera
sig. Sammantaget bidrar det till att de svenska bankerna far en lagre
strukturell likviditetskvot &n genomsnittet for det europeiska urvalet
av banker.

De svenska bankerna har uppméarksammat de nya krav som kommer
att stallas i och med Basel 11l och har bérjat minska beroendet av
kortfristig finansiering. Sedan december 2008 har bankerna borjat att
ersatta kortfristig finansiering med langfristig, vilket gor att bankerna
har 6kat vardet i Riksbankens strukturella métt. Ocksa under 2010
(som inte omfattas av Riksbankens stresstest) har bankerna generellt
fortsatt att 6ka sin langfristiga finansiering.>” | takt med att bankerna
fortsatter denna process kommer de att fa ett hogre vérde pa det
strukturella mattet.

57 Under de tre forsta kvartalen 2010 har bankerna emitterat foljande langfristiga finansiering i miljarder
kronor: Nordea 277, Handelsbanken 204, Swedbank 190 och SEB 60. Swedbank &r den enda bank som
redovisar en |8ptidsstruktur av tillgangar och skulder i sina kvartalsrapporter. Darmed &r de ocksa den
enda bank som Riksbanken kan réakna sitt strukturella stresstest pa vid varje kvartalsskifte. Swedbanks
kvot per sista september 2010 jamfort med arsskiftet 2009 har 6kat.

FRAMATBLICK, RISKER,
STRESSTEST OCH BEDOMNING
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KAPITEL 4

SAMMANFATTANDE BEDOMNING AV RIKSBANKENS STRESSTEST

Det svenska banksystemet har 6verlag goda resultat i Riksbankens
stresstester. Stresstest av bankernas motpartsrisker visar att sprid-
ningsrisken i det svenska banksystemet ligger pa en fortsatt l1ag niva.
Riksbankens stresstest visar dven att bankerna skulle klara av en
mycket sdmre utveckling med hogre kreditforluster utan att bankernas
kapitaltdckning pdverkas i ndgon storre utstrackning. Men hoga kre-
ditférluster kan leda till att bankernas tillgéng till marknadsfinansiering
forsamras. Stresstesten av bankernas likviditetsrisker indikerar att de
svenska bankerna tar en ndgot storre likviditetsrisk jamfort med ge-
nomsnittet av ett urval europeiska banker.

Okad tydlighet om stabilitetsrisker

En insikt fran krisen &r att traditionell tillsyn som enbart fokuserar pa
enskilda finansiella institut inte ar tillrackligt for att effektivt kunna
vdrna den finansiella stabiliteten. Darfor har det inletts ett interna-
tionellt arbete om hur 6vervakning av finansiella systemrisker ska
bedrivas och vilka verktyg som krdvs for att effektivt kunna minska
systemrisker.>® Till exempel ska det fran arsskiftet pa EU-niva inrat-
tas en systemriskndmnd, (ESRB, European Systemic Risk Board) som
bland annat har i uppdrag att géra riskbeddmningar av stabiliteten

i det finansiella systemet i EU. Ett exempel pa ett verktyg kan vara
amorteringskrav pa exempelvis bolén. Ett annat exempel dr tak pa
beldningsgrader. Ett ytterligare exempel pa ett verktyg dr det tidsva-
rierande kapitalkrav fér banker som féreslés i Basel Ill. Aven i Sverige
behover innehdll och ansvarsfordelning for dvervakning av finansiella
systemrisker utredas, vilket Riksbanken uppméarksammat i en skrivelse
till riksdagen.>

I nuldget har Riksbanken inga skarpa verktyg, utéver krishanterings-
verktyg, som kan anvandas for att vdrna den finansiella stabiliteten.
Darfor sker Riksbankens arbete pa detta omrdde i stor utstrackning
genom att i tal och skrift, framst i rapporten Finansiell stabilitet, upp-
marksamma de svagheter som Riksbanken pa sikt anser kan leda till
risker for den finansiella stabiliteten.

58 Sadana verktyg brukar pa engelska bendmnas " Macroprudential tools".
59  Se Sveriges riksdag (2010), "Framstallning om vissa utredningsbehov med anledning av finanskrisen”,
2009/10RB4.



Overvidganden och rekommendationer

DE SVENSKA BANKERNAS KAPITALNIVAER

Riksbankens beddmning ar att de svenska bankerna boér bibehalla el-
ler 6ka de kapitalnivaer de har idag.

Det finns tva dvergripande skal for denna rekommendation. Det
forsta skalet ror osédkerheten kring det rddande internationella kon-
junkturldget, den statsfinansiella oron och tillstindet pa de finansiella
marknaderna. En sdmre ekonomisk utveckling i omvarlden, i kom-
bination med en tilltagande oro pd de finansiella marknaderna, kan
medfora att bankernas kreditforluster okar igen. Det kan i sin tur
forsamra bankernas forutsattningar att fa marknadsfinansiering. | en
sadan situation kan hoga kapitalnivaer underlatta bankernas tillgéng
till marknadsfinansiering.

Det andra skélet ror osakerheten kring implementeringen av de nya
kapitalkraven under Basel Ill. Utéver minimikravet, och den kapital-
konserveringsbuffert som finns angiven i Basel I, kommer myndig-
heterna dven ha mojlighet att diskretionart inféra en kontracyklisk
kapitalbuffert pa maximalt 2,5 procentenheter. Darutéver kan system-
viktiga banker aldggas ytterligare kapitalkrav.®® Detaljerna kring dessa
regleringar, och vilka banker som kommer att klassas som systemvik-
tiga, ar fortfarande oklara. Sammantaget talar det for att bankerna
bor bibehdlla eller 6ka de kapitalnivader som de har idag.

BANKERNAS FINANSIERING

Riksbankens beddmning ar att bankerna bor fortsatta att forlanga
I6ptiden i sin finansiering.

Skélet for denna bedomning ar att de svenska bankerna ar beroende
av marknadsfinansiering pa kort 16ptid. En betydande del av den upp-
laningen ar dessutom i utlandsk valuta. Det gor att de svenska ban-
kerna &r sarbara om funktionssattet férsdémras pa de marknader som
de utnyttjar for sin finansiering. De svenska bankerna har paborjat en
overgdng till mer langsiktig finansiering. Basel Ill kommer, nar det in-
fors, att innebara hardare krav pa |6ptidsmatchning av bankernas till-
gangar och skulder. Att dndra en banks finansieringsstruktur mot att
bli mer langfristig ar emellertid en tidskrdvande process. Riksbankens
beddmning ar darfor att bankerna bor fortsatta att forlinga [6ptiden i
sin finansiering.

60  Exempelvis har det foreslagits att de schweiziska storbankerna UBS och Credit Suisse aldggs ett extra
kapitalkrav som innebdr att de méste halla en sammanlagd kapitaltdckning pa 19 procent 2019, jamfért
med det totala kapitalkravet pa 10,5 procent under Basel lll-reglerna. Dessutom maste andelen karnpri-
markapital for dessa banker vara hégre én under Basel Ill.
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BANKERNAS NYUTLANING FOR BOSTADSANDAMAL

Riksbankens bedomning ar att bankerna bor ta 6kad hansyn till refi-
nansieringsrisken i sin utlaning for bostadsandamal

Skalet for denna bedémning &r att de svenska bankerna genom sin
bostadsutlaning tar en betydande refinansieringsrisk. De svenska
bankerna finansierar en stor del av sin utlaning fér bostadsandamal
genom att emittera obligationer pa den internationella kapitalmark-
naden. Dessa obligationer har genom sin konstruktion en mycket hog
kreditkvalitet. Den snabba 6kningen av lanevolymerna genom hela
den finansiella krisen och de fortsatt stigande bostadspriserna kan inte
desto mindre ge upphov till fragor om hur obligationernas likviditet
och pris kan pédverkas av en eventuell framtida oro pa bostadsmark-
naden. Bankerna I6per har en refinansieringsrisk som, vilket visade sig
under finanskrisen 2008, kan bli besvdrande. Bankerna har darfor an-
ledning att medverka till att allvarliga obalanser pa bostadsmarknaden
kan undvikas.

BANKERNAS OFFENTLIGA LIKVIDITETSRAPPORTERING

Riksbankens bedémning ar att tydligheten i bankernas offentliga lik-
viditetsrapportering behéver forbattras.

Skalet for denna bedomning &r att bristen pé offentlig likviditetsrap-
portering skapar osdkerhet. Bankerna redovisar i dag mycket lite
information avseende sina likviditetsrisker. | den man de tillhandahal-
ler information ar den sallan jamférbar bankerna emellan. En 6kad
genomlysning behovs av flera olika skdl. For det forsta ger det inves-
terare battre forutsattningar att korrekt analysera bankernas risker,
vilket minskar osékerheten. For det andra ger en 6kad genomlysning
de banker som dr mer riskfyllda an sina konkurrenter incitament att
minska sina likviditetsrisker. Slutligen ger en 6kad transparens ocksa
bankerna sjdlva en mojlighet att analysera sina likviditetsrisker i forhal-
lande till sina konkurrenter.



Ordlista

Avveckling: Slutlig reglering av skuld, nar pengar eller vardepapper éverférs frén en part till en
annan, oftast betalning fran ett konto till ett annat konto.

Basel II: Regelverk som reglerar hur mycket kapital en bank maste hélla i férhdllande till ban-
kens risk. Regelverket kraver ocksa god riskhantering samt krav pa offentlig information.

Basis-spread: Anger skillnaden mellan tre mdnaders interbankrdnta och genomsnittlig férvéan-
tad dagslédnerdanta (tomorrow next-rdnta)

Belaningsgrad: Lantagares skuld i relation till sakerhetens marknadsvarde. Till exempel mot-
svarar ett hushélls belaningsgrad pa en bostad hushallets skulder med bostaden som sakerhet
dividerat med bostadens marknadsvarde.

Bruttosoliditet: Matt som anger bankens kapital i férhallande till dess tillgdngar, i och utanfor
balansrakningen, oavsett risk.

CDS (Credit default swap): Ett kontrakt som upprattas mellan tva parter, dér den ena parten
koper ett skydd mot kreditrisken i en obligation mot att betala en premie. Saljaren erhaller i sin
tur premien mot att denne ocksa tar pa sig kreditrisken.

Central motpart: En aktor som gér in som séljare till alla kdpare och kopare till alla sdljare av
finansiella instrument pa en bors.

Clearing: Hantering av skulder och fordringar mellan banker som har uppkommit via betal-
ningar mellan bankernas kunder.

Courtage: Transaktionskostnad ndr en tillgang saljs eller kops.

Derivat: Ett finansiellt instrument som innebéar dverenskommelser om forpliktelser vid en given
framtida tidpunkt. Vérdet pa ett derivat ar kopplat till en underliggande tillgdng. De vanligaste
derivatinstrumenten &r optioner, terminer och swappar.

Direktavkastningskrav: En investerares totala avkastningskrav minskat med den forvantade
andringen i driftsdverskottet for en fastighet. Ska sérskiljas fran begreppet direktavkastning
som istdllet avser en fastighets faktiska driftséverskott i relation till det pris som en investerare
har betalat for fastigheten.

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

EDF (Expected default frequency): Sannolikheten att ett borsnoterat foretag ska ga i konkurs
inom ett ar. Berdknas som sannolikheten att marknadsvérdet pa foretagets tillgangar understi-
ger storleken pa dess skulder nér de forfaller.

Eget kapital: Post i foretagets balansrakning som visar skillnaden mellan tillgdngar och skulder,
innehéllande exempelvis kapital som tillskjutits av 4gare, balanserade vinstmedel och reserver.

Emission: Se nyemisson.

Fasta bruttoinvesteringar: Forandringen av inhemska producenters fasta tillgdngar sasom
maskiner, fastigheter etcetera.

FX-swap: se valutaswap

Implicit volatilitet: Beskriver marknadsaktérernas férvantningar om framtida variationer i
borskurserna, och berédknas fran prissattningen av aktieoptioner. Volatilitet mats vanligen som
standardavvikelsen i aktiens avkastning.

Insédttningsgaranti: En forsakring pa insatta kontomedel hos anslutna kreditinstitut. Om kredit-
institutet gar i konkurs far spararna tillbaka insattningarna, vanligen upp till ett visst faststéllt
belopp.

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

Interbankranta: En daglig referensrdanta baserad pa de rantesatser fér osékrade ldn som banker
erbjuder till andra banker. | Sverige kallas den rdnta som banker stéller till varandra fér utlaning
i kronor for STIBOR (Stockholm Interbank Offered Rate). STIBOR anvands som referens for
rantesattning eller prissattning av derivatkontrakt.

Kapitalmarknad: Samlingsnamn for aktiemarknad, kreditmarknad och derivatmarknad.

Kassaflode: Skillnaden mellan ett foretags inbetalningar och utbetalningar under en viss
period.
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Kassalikviditet: Matt pd foretagets likviditet och anger féretagets formdga att betala av sina
kortsiktiga skulder.

Kreditrisk: Risken att en ldntagare inte fullgér sina forpliktelser.

Kreditvarderingsinstitut: Foretag som ger ut kreditbetyg, det vill séga gor en beddmning av
kreditrisken hos foretag.

Kreditvardighet: Ett foretags, ett lands eller en persons formaga att betala sina skulder.
Karnprimarkapital: Primarkapital reducerat for primérkapitaltillskott.
Karnpriméarkapitalrelation: Karnprimarkapital i relation till riskvdgda tillgdngar.

Likviditetsrisk: Risk for att inte kunna mota sina betalningsforpliktelser utan att kostnaden for
att erhdlla betalningsmedel okar avsevart. Likviditetsrisk i ett finansiellt instrument innebar att
en placering inte kan omséttas till likvida medel alls eller utan att férlora kraftigt i varde.

Lonsamhet: Ett foretags rorelsedverskott i forhéllande till exempelvis totala tillgangar.

Marknadsrisk: Forlustrisken till foljd av oférdelaktig utveckling pa de finansiella marknaderna
for huvudsakligen réantor, aktier och valutor.

MBS (Mortgage-backed securities): En specifik variant av vdrdepapperisering som innebdr att
vardepapperets avkastning erhélls genom réntebetalningar fran en uppséttning av flera olika
bolén.

Motpartsclearing: Vardepappershandel sker med hjdlp av en central motpart, som fungerar
som intermediar mellan kdpare och séljare, for att reducera motpartsrisken.

Motpartsrisk: Risken att motparten i en affarsuppgorelse inte kan fullgéra sina avtalade for-
pliktelser.

Nyemission: Innebdr att ett aktiebolag ger ut (sdljer) nyemitterade aktier och darigenom star-
ker bolagets bundna egna kapital.

Obligation: En rdntebdrande I6pande skuldférbindelse, eller skuldebrev, som ges ut (emitteras)
av stat, kommun, kreditmarknadsbolag, hypoteksinstitut eller storre foretag. Obligationer har

i allménhet lang I6ptid, minst ett ar. Obligationens nominella belopp aterbetalas nér 16ptiden
gatt ut, ddaremellan sker periodiska utbetalningar.

Penningpolitik: Syftet att paverka inflationen, vaxelkursen och/eller konjunktureffekterna
genom att d&ndra médngden pengar i cirkulation och férdndra styrrantor.

Primérkapital: Eget kapital reducerat for féreslagen utdelning, uppskjutna skattefordringar och
immateriella tillgangar som till exempel goodwill. | primarkapitalet far ocksa vissa typer av for-
lagslan ingéd, sa kallat primarkapitaltillskott eller hybridkapital.

Primérkapitalrelation: Primérkapital i relation till riskvdgda tillgdngar.

Primérkapitaltillskott: Vissa typer av eviga forlagslan far efter tillstidnd av tillsynsmyndigheter
réknas med i primarkapitalet. For svenska banker far primarkapitaltillskottet som hégst uppga
till 30 procent av priméarkapitalet. Forlagslan med sé kallad step-up, det vill séga att rante-
paslaget pa forlagslanet okar efter en given tidpunkt, far som hogst uppga till 15 procent av
primarkapitalet.

Provisionsnetto: Intdkter minus kostnader for salda tjanster nar de inte betraktas som ranta,
exempelvis betalningstjanster, aktiehandel, kapitalforvaltning och kortverksamhet.

Repa: Ett finansiellt instrument som liknar ett lan. Den akt6r som far pengar (sdljaren), 6ver-
later vardepapper till koparen. Samtidigt sa atar sig séljaren att kopa tillbaka dessa vardepapper
fran koparen vid ett bestdmt datum for en ndgot stérre summa pengar. Skillnaden mellan for-
sdljningen och aterkdpet motsvarar en lanerénta.

Repordnta: Riksbankens viktigaste styrrdnta. Den rdnta som bankerna kan l&na eller placera till
hos Riksbanken pa sju dagar.

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

Riskvagda tillgangar: Tillgdngar pa balansrdkningen och ataganden utanfor balansrakningen
summerade, varderade och riskvdgda enligt géllande kapitaltdckningsregler.

Réntabilitet: Begrepp som anvédnds inom I6nsamhetsbeddmning, och som i princip ar att jam-
stédlla med avkastning.



Réntekvot: Hushallens ranteutgifter efter skatt, rantekostnaden, i relation till disponibla
inkomster.

Réntenetto: Bestar framst av ranteintdkter fran utlaning minus rantekostnader for upp- och
inlaning.

Réantepunkt: En rantepunkt dr en hundradels procent, det vill sdga 0,01 procent. 100 rénte-
punkter motsvarar séaledes 1 procent.

Réntetdckningsgrad: Rantetdckningsgraden ar ett matt pa foretagets formaga att betala
sina finansiella kostnader med rorelseresultatet.

Skuldkvot: Hushdllens skulder som andel av disponibel inkomst.
Skuldsattningsgrad: Ett foretags skulder i forhallande till totala tillgdngar.

Spread: Anger vanligen skillnaden mellan tva rantor. Pa obligationsmarknaden mats
spreaden i rantepunkter (se rdntepunkt).

Stibor: Se interbankrénta.

STINA-swap (Stibor Tomorrow Next Average): | en STINA-swap kommer tva parter 6ver-
ens om att byta rantebetalningar med varandra. Den ena parten far en fast ranta av den
andra, och betalar i sin tur en rorlig ranta. Den fasta rantan har en forutbestdmd [6ptid pa
en manad upp till tolv manader. Den rorliga rantan motsvarar den genomsnittliga rantan
for Stibor Tomorrow Next 6ver den period som swappen géller.

Stresstest: Analys av olika scenarier for att testa vilken motstandskraft bankerna och hus-
hallen har mot ovdntade och negativa handelser.

Styrranta: De rantor som en centralbank sétter i penningpolitiskt syfte. | Sverige ar de repo-
rantan, samt in- och utldningsrantan. Reporédntan &r den viktigaste styrrantan.

Syndikerat lan: Ett |an dar en bank séljer ut delar av lanet till andra banker, vilket oftast
sker internationellt.

Swap: Ett avtal mellan tva parter att utbyta en viss valuta/rdnta mot en annan valuta/rénta
under en i forvdg bestamd tidsperiod och i enlighet med vissa villkor.

Sakerstéllda obligationer: En obligation dar innehavaren har sarskild formansratt vid en
eventuell konkurs. Syftet med sékerstéllda obligationer ar att kreditrisken normalt &r lagre
jamfort med obligationer som inte ar sékerstéllda, vilket medfér att upplaningskostnaderna
sanks.

Vakansgrad: Refererar till fastighetsmarknaden och anger andel outhyrda uthyrning-
senheter.

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

Volatilitet: Mats vanligen som standardavvikelse for avkastningen hos en tillgang.

Vardepapperisering: En finansieringsmetod genom vilken ett antal lan (exempelvis bo-
stadslan eller kontokortskrediter) satts ihop, och sdljs vidare till ett speciellt skapat bolag
som i sin tur finansierar sig genom att ge ut vardepapper pa marknaden.

Overgéngsregler: Svenska banker rapporterar sedan férsta kvartalet 2007 riskvigda
tillgdngar enligt de nya kapitaltackningsreglerna (Basel I1). For de svenska storbankerna
innebér det en reduktion av kapitalkraven framst pa grund av deras relativt stora andel ut-
laning till hushall. Fram till 2010 tillampas dock 6vergangsregler vilket innebér att bankerna
endast stegvis fr tillgodogéra sig de minskade kapitalkraven. Overgdngsreglerna fortsitter
troligen gélla under 2011.
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