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Riksbankens rapport Finansiell stabilitet

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

Riksbankens direktion behandlade rapporten vid tva tillfallen — den 18 och den 30 maj 2016.
Rapporten tar hansyn till utvecklingen till och med den 20 maj 2016. Rapporten

gar att ladda ner i pdf-format pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se dar det ocksa finns
mer information om Riksbanken.



Riksbanken och den finansiella stabiliteten

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

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

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

e Riksbanken ar ocksa den myndighet som har maéjlighet att ge likviditetsstod till enskilda institut om det skulle
uppsta problem som hotar den finansiella stabiliteten. For att kunna anvanda den mojligheten pa ett bra satt
behdver Riksbanken ha en god krisberedskap i form av en valfungerande krisorganisation.

e Riksbanken delar ansvaret for att framja finansiell stabilitet med Finansinspektionen, Finansdepartementet och
Riksgalden. Finansdepartementet ansvarar for regleringen av de finansiella foretagen och Finansinspektionen har
ansvar for mikro- och makrotillsyn. Riksgalden &r i sin tur stod- och resolutionsmyndighet. Bade i det
forebyggande arbetet, till exempel i stabilitetsradet, och vid en eventuell krishantering dr samspelet mellan
myndigheterna viktigt. Detta géller dven internationellt i och med att de finansiella foretagen i allt stérre
utstrackning arbetar éver nationsgranserna.

e Riksbanken analyserar I6pande stabiliteten i det finansiella systemet for att tidigt upptacka risker och sarbarheter
som kan leda till samhallsekonomiska kostnader. Riksbanken offentliggdr resultaten av sin analys i olika
publikationer. Pa sa satt uppmarksammar och varnar Riksbanken fér sddant som kan innebara ett hot mot det
finansiella systemet samt bidrar till debatten i amnet.
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SAMMANFATTNING

SAMMANFATTNING

Stora rorelser pa de finansiella marknaderna

Efter en osdker inledning pa aret, praglad av stora fall i
aktiepriserna och stigande riskpremier pa riskfyllda
tillgangar, har de finansiella marknaderna aterhamtat sig
under varen. Oron var bland annat kopplad till forsamrade
globala tillvaxtutsikter, ett 6kat fokus pa den stora mangden
daliga 1an hos en del europeiska banker och effekterna av
det fallande oljepriset. Som en foljd av utvecklingen har
centralbanker, med hjélp av laga styrrdantor och
okonventionella penningpolitiska atgarder, fortsatt att
stotta den ekonomiska utvecklingen.

Riskerna kvarstar for en svagare ekonomisk utveckling
globalt, vilket kan skapa finansiella obalanser. Exempelvis
kan den kinesiska ekonomin utvecklas svagare an vantat,
europeiska bankers balansrakningar férsvagas ytterligare
eller forutsattningarna for EU-samarbetet och for den
ekonomiska tillvéxten forsamras om Storbritannien réstar
for ett uttrade ur EU.

Laga rantor innebar risker

Laga rantor har bidragit till den ekonomiska ater-
hamtningen. Samtidigt kan en lang period av laga réntor ge
aktorerna incitament att ta allt storre risker. Ett Gverdrivet
risktagande kan medfora att sarbarheten 6kar i det
finansiella systemet. Det hanger samman med att tillgangar
kan bli 6vervarderade och risker felaktigt prissatta. | ett
sadant lage okar sannolikheten for stora prisfall pa
tillgangsmarknaderna.

Hoga varderingar pa framfor allt bostader
Bostadspriserna har fortsatt att 6ka snabbt. Enligt
Riksbankens analys ar varderingen pa den svenska
bostadsmarknaden hog i ett historiskt perspektiv. Darmed
ar sannolikheten for prisfall ocksa forhojd. Detta,
tillsammans med en allt hogre skuldsattning i hushalls-
sektorn och det faktum att en allt stérre del av Ianen ar till
rorlig ranta, har gjort bade hushallen och bankerna mer
sarbara.

Laga rantor gor banker och forsikringsbolag mer sarbara
Langvarigt laga rantor kan satta press pa bankers Il6nsamhet
och medféra att de okar sitt risktagande. De svenska
storbankerna har dock fortsatt att redovisa goda resultat,
och deras Idnsamhet ar god. De laga rantorna har daremot
inneburit att de svenska bankernas redan stora
exponeringar mot den svenska bostadsmarknaden har
oOkat, och gjort dem annu mer sarbara for storningar i
bostadssektorn.

Laga rantor kan dven gora det svarare for livforsakrings-
bolagen att uppfylla sina dtaganden mot forsdkringstagarna
eftersom de far lagre avkastning pa sina investeringar. For
att kompensera sig for den lagre avkastningen kan
livforsakringsbolagen investera i mer riskfyllda tillgangar.
Det skulle 6ka sarbarheten hos bolagen. Det finns dock inga
tydliga tecken pa ett 6kat risktagande bland svenska
livforsakringsbolag.

Det finansiella systemet &r sarbart for stérningar

Risker kopplade till bland annat det laga ranteldget och
utvecklingen pa bostadsmarknaden kan leda till stérningar
som kan drabba det svenska banksystemet.
Konsekvenserna for svensk ekonomi vid en allvarlig stérning
kan bli mycket stora da banksystemet dr exponerat mot
dessa risker och till foljd av att det finns ett antal
sarbarheter i banksystemet. Det svenska banksystemet ar
stort, koncentrerat och sammanldnkat. Dessutom har de
svenska storbankerna en hog andel marknadsfinansiering,
varav en stor del ar i utldndsk valuta.

Ytterligare atgarder beh6vs

De svenska storbankerna har forbattrat sin motstandskraft
de senaste aren. Finansinspektionen (Fl) har dessutom
vidtagit vissa atgarder for att minska riskerna och 6ka
motstandskraften i det finansiella systemet. Dartill planeras
det pa internationell niva for nya regleringar som kan
innebara ytterligare kapitalkrav pa bankerna framover.
Atgarder har ocksa vidtagits for att skydda skattebetalarna
fran kostnader vid bankkriser.

Riksbanken anser dock att ytterligare atgarder behovs
for att minska riskerna med de héga och fortsatt stigande
bostadspriserna och hushallens 6kade skuldsattning. Det
behovs dven atgarder som starker och sakerstaller en 6kad
motstandskraft hos svenska banker. Detta ar sarskilt
angelaget i dagens lage som praglas av laga och negativa
rantor som kan leda till ett 6verdrivet risktagande. Om inga
fler dtgarder vidtas bedoms de samhallsekonomiska
obalanserna 06ka, vilket i forlangningen kan bli mycket
kostsamt for Sveriges ekonomi.

Det behovs atgirder for att minska riskerna med
bostadspriserna och hushallens skuldséttning

Det behovs en kombination av dtgarder inom olika politik-
omraden for att minska riskerna med hushallens skuld-
sattning. Det behovs sddana som angriper de bakom-
liggande orsakerna till den 6kande skuldsattningen,
exempelvis riktade mot bostadsmarknaden for att fa en
battre balans mellan utbud och efterfragan.



Det behovs dven skattereformer som minskar hushallens
vilja eller formaga att skuldsatta sig.

Ett skuldkvotstak, alltsa ett tak for hur stor skulden far
vara i foérhallande till den disponibla inkomsten, &r en
effektiv makrotillsynsatgard for att begransa riskerna med
hushallens skuldsattning.

Det ar dven av stor vikt att ramverket for makrotillsyn i
Sverige ses 6ver. Erfarenheterna av processen som ledde
fram till amorteringskravet visar pa brister i ramverket
avseende malformulering, processer for tilldelning av
verktyg och i den rattsliga grunden for att bedriva makro-
tillsyn. Oversynen av ramverket kan géras i samband med
den aviserade 6versynen av riksbankslagen. D3 detta
kommer att ta tid ar det viktigt att Fl redan nu far den
beslutskraft som behovs for att vidta atgarder som kan
minska riskerna med hushallens skuldsattning.

Det behovs ocksa atgarder for att sdkerstalla en 6kad
motstandskraft hos bankerna

Mot bakgrund av de sarbarheter som finns i banksystemet
ar det viktigt att bankerna har god motstandskraft. Det ar
darfor angelaget att Fl sakerstaller att storbankerna har
tillrackligt mycket kapital genom att infora ett brutto-
soliditetskrav som ett komplement till de riskvagda
kapitalkraven. Detta eftersom de riskvagda kapitalkraven
har brister som kan medféra att bankerna har for lite
kapital. Dessutom kan det aven finnas skal att dvervaga
ytterligare skarpningarna av det riskvagda kapitalkravet.
Darutover ar det viktigt att det finns regler pa plats som
sakerstaller att bankerna hanterar alla sina likviditetsrisker.

Marknadslikviditeten pa den svenska obligations-
marknaden

| en férdjupning i rapporten undersoéks hur marknads-
likviditeten pa den svenska obligationsmarknaden har
utvecklats sedan finanskrisen. Marknadslikviditeten har
betydelse for hur val obligationsmarknaden fungerar. En
forsamring av marknadslikviditeten kan leda till forsamrad
effektivitet pd marknaden och till att problem uppstar fér
olika marknadsaktorer. Det kan i férlangningen i ett daligt
scenario innebdra risker for den finansiella stabiliteten.
Detta galler i synnerhet om marknadslikviditeten, vid ett
saljtryck forsamras kraftigt for obligationer som i normala
fall har god marknadslikviditet, och under en period som ar
sa pass lang att investerarna inte har mojlighet att vanta
med att salja sina obligationer tills marknadslikviditeten
forbattras igen. Olika kvantitativa matt for marknads-
likviditet ger olika bild av utvecklingen och det ar darfér
svart att dra entydiga slutsatser om hur marknads-
likviditeten har forandrats efter finanskrisen. Riksbankens
bedoémning ar dock att utvecklingen inte ser ut att ha lett till
att marknadens funktionssatt har forsamrats namnvart eller
till 6kade risker for den finansiella stabiliteten.
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Cyberhot i det finansiella systemet

Det finansiella systemet blir alltmer beroende av IT-system
och eftersom dessa ocksa blir alltmer sammankopplade
Okar sarbarheten och de potentiella effekterna av
cyberangrepp. Ett stort cyberangrepp skulle i dag kunna
hota den finansiella stabiliteten. Darfor har ocksa
cybersdkerhet, dess betydelse fér den finansiella
stabiliteten och de utmaningar det innebadr kommit att
uppmarksammas alltmer av bade myndigheter, banker och
finansiella infrastrukturforetag. De enkatundersdkningar
som Riksbanken utfért med bankerna och infrastruktur-
foretagen visar att man vidtagit atgarder for att skydda sig
men dven att medvetenheten inom organisationerna maste
forbattras. Ett annat omrade dar det finns utrymme for
forbattring ror samverkan och informationsutbyte mellan
myndigheter, banker, finansiella infrastrukturféretag och
externa leverantorer av IT-tjanster.



KAPITEL 1 — Nulagesbeddmning
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Efter en osdker inledning pa aret, praglad av stora fall i aktiepriserna och stigande riskpremier pa riskfyllda
tillgangar, har flertalet finansiella marknader aterhamtat sig under varen. Oron var bland annat kopplad
till forsamrade globala tillvéxtutsikter, ett okat fokus pa den stora mangden daliga |an hos en del
europeiska banker och fallet i oljepriset. En mer expansiv penningpolitik runt om i varlden bidrog darefter
till aterhdmtningen. | Sverige bedoms bostadsmarknaden fortsatt vara hogt varderad och bade skulder
och bostadspriser stiger fran redan hoga nivaer. De svenska storbankerna fortsatter dven att uppvisa en

god ldbnsamhet trots det laga rantelaget.

Osikerheten pa de finansiella marknaderna kvarstar

Sedan november, da den forra stabilitetsrapporten
publicerades, har utvecklingen pa de finansiella marknaderna
praglats av stora prisrérelser. Under arets tva forsta manader
foll kurserna pa varldens aktiemarknader (se diagram 1:1),
volatiliteten 6kade och riskpremierna pa mer riskfyllda
tillgangar steg. Darefter har dock aktiemarknaderna
aterhdmtat sig, riskpremierna sjunkit och volatiliteten avtagit
(se diagram 1:2)." De stora prisfallen i borjan av aret berodde
bland annat pa osakerheten kring tillvaxtutsikterna i Kina och
andra tillvéaxtekonomier samt pa fallet i oljepriset som
paverkar oljeproducerande lander och foretag negativt.
Utvecklingen forstarktes ocksa av oron over strukturella
problem i den europeiska banksektorn, vilket bidrog till stora
prisfall i flertalet bankaktier. Framst drabbades banker i
Grekland, Italien och Portugal, men en storre bank i Tyskland
omfattades ocksa. Oron har framfor allt handlat om att
bankerna i flera europeiska lander har en stor mangd daliga
1an pa sina balansrakningar (se diagram 1:4). Manga banker
har ocksa tyngts av en svag ldnsamhet under lang tid, bland
annat till féljd av den svaga ekonomiska tillvéxten samt
mycket |dga eller negativa rantenivaer. Den svaga
I6nsamheten paverkar i sin tur bankernas maojligheter att
bygga upp kapitalbuffertar.

Penningpolitiken dr expansiv runt om i varlden

Det laga ranteldget &r i forsta hand drivet av strukturella
faktorer som har 6kat det globala sparandet relativt
investeringarna, och darmed trendmadssigt drivit ned globala
realrantor (se diagram 1:3 och faktaruta pa sida 5). De laga
rantorna beror dven pa den mycket expansiva penningpolitik
som under flera ar har bedrivits av manga centralbanker. Med
hjalp av laga styrréantor och okonventionella penningpolitiska
atgarder har centralbankerna stottat den ekonomiska

! Se appendix fér ytterligare diagram om utvecklingen pa de finansiella marknaderna samt
situationen i de svenska storbankerna och hos bankernas lantagargrupper
(www.riksbank.se).
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Diagram 1:2. Svenskt stressindex
Ranking (0=I3g stress, 1=hog stress)
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och Bonthron, F. (2013), Vidareutveckling av indexet for finansiell stress
for Sverige, Penning- och valutapolitik 2013:1. Sveriges riksbank.

Kallor: Bloomberg och Riksbanken



utvecklingen. Under varen har Riksbanken och Europeiska
centralbanken sankt réntan och uttkat sina obligationskop.

Den expansiva penningpolitiken 6kar forutsattningarna for
stater, hushall och féretag att finansiera sig till lagre kostnader
och att stdrka sina balansrakningar, vilket bidrar till den
ekonomiska aterhamtningen. Men en lang period av laga
rantor medfor dven en risk for att balansrakningar blases upp,
att tillgangar blir 6vervarderade eller att risker inte prissatts
fullt ut. Riksbanken bedémer fortsatt att varderingarna pa
flera tillgangsslag ar hoga i ett historiskt perspektiv (se kapitel
2).

Bostadspriser och skulder fortsatter att stiga
| Sverige &r varderingarna pa bostadsmarknaden fortsatt
hoga. Bostadspriserna stiger snabbt, om &n nagot
langsammare an tidigare (se diagram 1:5). Samtidigt har
hushallens skulder fortsatt att 6ka fran en redan hog niva.
Under senare ar har hushallens skulder 6kat snabbare an
deras inkomster pa aggregerad niva. Skuldkvoten uppgick i
december 2015 till 179 procent och vintas fortsitta éka.’
Flera av de svenska bankerna har dock till viss del anpassat sig
till det kommande amorteringskravet och amorteringarna
oOkar for nya bolanetagare med héga belz‘émingsgrader.3
Forutsattningarna for de svenska bankernas kreditgivning
ar fortsatt goda. Rantorna till hushall och féretag ar mycket
laga. Det foljer av att bankernas upplaningskostnader ar laga.
Foretagssektorn fortsatter att 6ka sin upplaning, men i lagre
takt an hushallssektorn. En del storre foretag emitterar dven
foretagsobligationer, men i mindre omfattning an tidigare ar.

Svagare tillvixt i Norden

Den ogynnsamma utvecklingen i omvarlden har bidragit till en
svagare tillvéxt i vara nordiska grannlander, dar de svenska
bankerna har stora exponeringar. Hittills har utvecklingen
emellertid inte lett till hogre kreditforluster for de svenska
bankerna. Fallet i oljepriset har dessutom paverkat den
norska oljesektorn negativt. De svenska bankernas direkta
exponering mot den sektorn ar relativt begransad. Kredit-
forlusterna skulle dock kunna 6ka pa sikt om féretag med
koppling till oljesektorn far problem att betala sina banklan.

2 Penningpolitisk rapport, april 2016. Sveriges riksbank.
® Den svenska boldnemarknaden, april 2016. Finansinspektionen.
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Varfor har de reala rantorna sjunkit?
Realrantorna har sjunkit trendmadssigt i manga lander
under de senaste 20-25 aren (se diagram 1:3). Det finns
flera orsaker bakom denna utveckling.

Ett flertal strukturella faktorer har under en langre
period bidragit till 6kat sparande och darmed en nedgang i
realrdntorna. Exempelvis bidrog Asienkrisen 1997 till ett
oOkat sparande i tillvaxtekonomier (till exempel Kina).
Ytterligare en faktor ar en forandrad demografi i form av
en aldre befolkning med hogre sparbendgenhet. Till detta
kommer 6kade inkomstskillnader, som bidrar till att en
storre andel av inkomsterna gar till den rikaste delen av
befolkningen med en relativt hogre sparbendgenhet.

De allra senaste arens nedgang i realrantor har aven
till stor del att gora med konjunkturella faktorer, i sparen
av den globala finanskrisen. Den 6kade osakerheten efter
krisen har lett till en kombination av ett 6kat forsiktighets-
sparande bland hushall och forsamrade forutsattningar for
investeringar, vilka bada bidrar till en lagre realranta.
Dessutom ledde krisen och den langsamma ater-
hamtningen till att manga centralbankers styrrantor
sanktes patagligt for att nu ligga nara eller till och med
under noll. Detta speglade ett behov av att pressa ned den
reala rantan kraftigt under den redan i utgangslaget laga
”neutrala” realrantan, for att stimulera efterfragan och fa
upp inflationen.

Sammantaget kan det alltsa sagas vara en
kombination av ett strukturellt hogt sparande under en
langre period och en svag konjunktur i sparen av den
finansiella krisen —med paféljande expansiv penningpolitik
—som ligger bakom dagens laga realrantor.

Diagram 1:3. Realrantor
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Kallor: Bank of England, Federal Reserve, Thomson Reuters och
Riksbanken



KAPITEL 1

Fortsatt god lonsamhet i den svenska banksektorn

De svenska storbankerna har fortsatt att redovisa goda
resultat. Trots de laga rantorna ar Iénsamheten hog och
betydligt hdgre dn i manga andra europeiska banker (se
diagram 1:6). Det beror bland annat pa att de svenska
storbankerna har forhallandevis laga kostnader. Dartill ar
kreditforlusterna fortsatt mycket laga. Storbankernas intdkter
har dessutom o6kat till foljd av en relativt hog utlaningstillvaxt,
framfor allt vad géller bolan, och hogre utlaningsmarginaler.
Intdkterna fran andra verksamhetsomraden, som fond-
forvaltning och radgivning, har ocksa dkat.” De allt hogre
utlaningsvolymerna till bostadskop har dock inneburit att de
svenska bankernas redan stora exponeringar mot den
svenska bostadsmarknaden 6kat (se kapitel 2).

Delade meningar om de svenska finansiella marknaderna
bland marknadsaktérer i Sverige

Bland de marknadsaktdrer som svarade pa Riksbankens
riskenkat under varen radde det delade meningar om bland
annat hur de svenska finansiella marknaderna fungerar.” En
tredjedel av aktérerna ansag att de finansiella marknaderna
fungerar bra, en tredjedel att de fungerar daligt och en
tredjedel att de varken fungerar bra eller daligt. Bland
aktorerna radde det dven delade meningar om den
sammantagna risknivan i det svenska finansiella systemet.
Ungefar lika manga aktorer ansag att risknivan var hog,
genomsnittlig respektive |ag. Ddremot var aktorerna mer
eniga om hur de svenska finansiella marknaderna fungerar nu
jamfort med for ett halvar sedan. Sammantaget ansag cirka
40 procent av aktorerna att marknaderna fungerar sdmre an
for ett halvar sedan och de menade att det framst beror pa
att marknadslikviditeten har forsamrats (for en allman
genomgang av marknadslikviditeten se férdjupningsrutan
Marknadslikviditeten pa den svenska obligationsmarknaden
och dess betydelse for finansiell stabilitet). Det som oroade
aktorerna framst var att den globala lagrantemiljon skulle
kunna leda till att investerare soker sig till allt mer riskfyllda
placeringar eller att risker inte prissatts fullt ut. Aven
hushallens skuldsattning lyftes fram som en killa till oro av
aktorerna.

* Se dven Effekter av negativ ranta pa svenska banker, fordjupning i Penningpolitisk
rapport, april 2016. Sveriges riksbank.

® Marknadsaktérers syn pa risker och de svenska rénte- och valutamarknadernas
funktionssdtt, varen 2016. Sveriges riksbank.

Diagram 1:4. Daliga lan hos europeiska banker
Daliga 1an som andel av total utlaning, procent
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Kalla: SNL Financial
Diagram 1:5. Bostadspriser, skulder och inkomster
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Diagram 1:6. Avkastning pa eget kapital
Rullande fyra kvartal, procent
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Anm. Oviktat genomsnitt. Den réda linjen avser ett urval av europeiska
banker, se fotnot 109 i Finansiell stabilitet 2014:1. Sveriges riksbank.

Kéllor: SNL Financial och Riksbanken
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KAPITEL 2 — Sarbarheter och risker i det finansiella systemet

Strukturen i det svenska banksystemet gor det sarbart for storningar. Det som kan leda till storningar ar
liksom tidigare framst de hoga varderingarna pa tillgdngsmarknaderna, framfor allt pa den svenska
bostadsmarknaden, och de svenska hushallens hoga skuldsattning. Det finns dven risker kopplade till den
internationella utvecklingen. Om en storning uppstar i hushallssektorn, exempelvis till foljd av att en
global chock leder till ett fall i bostadspriserna, kan det medfora att konsumtionen minskar. En sadan
utveckling skulle inte bara kunna fa stora negativa konsekvenser fér den makroekonomiska stabiliteten,
utan aven kunna paverka den finansiella stabiliteten. Historisk sett har kraftiga fall i tillgdngspriser i
kombination med en stor privat skuldsattning bidragit till djupa och langvariga lagkonjunkturer.

Sarbarheter och risker kopplade till den
internationella utvecklingen

Sedan 2008 har den ekonomiska tillvdxten i manga lander
varit svag och inflationen I3g. Problemen startade pa de
finansiella marknaderna dar det som bérjade som en kris pa
den amerikanska boldanemarknaden 6vergick till en global
finanskris. Osakerheten och misstron om vissa aktorers
kreditvardighet gjorde de finansiella aktérerna ovilliga att
handla med och lana ut till varandra. Krisen medférde att
tillgangspriserna foll varlden 6ver och de finansiella
marknaderna fungerade daligt. Riskpremierna steg dessutom
kraftigt — det blev bade dyrare och svarare att fa krediter.
Darefter uppstod en statsfinansiell kris i euroomradet som
kantades av stora budgetunderskott, hoga statsskulder,
banker med finansiella problem och utbredd arbetsloshet.
Sedan foljde problem i flera stora tillvaxtekonomier, dar
skuldsattningen hade 6kat snabbt inom den icke-finansiella
foretagssektorn.

Under hela perioden har det funnits en oro och osdkerhet
kring de globala tillvaxtutsikterna och de sarbarheter som kan
byggas upp pa de finansiella marknaderna. Under det senaste
halvaret har de globala tillvéxtutsikterna reviderats ner
ytterligare fran ett redan daligt utgangslage och volatiliteten
pa de finansiella marknaderna har periodvis okat. Riskerna for
en fortsatt svag ekonomisk tillvaxt kvarstar och detta kan hota
den finansiella stabiliteten, saval i Sverige som globalt. Sadana
risker kan exempelvis utgoras av en sdmre an forvantad
utveckling i den kinesiska ekonomin och ytterligare
forsvagningar av europeiska bankers balansrakningar vilket
kan leda till att kreditgivningen stramas at. Det finns ocksa en
risk att fortroendet for EU-samarbetet forsvagas med
anledning av folkomrdstningen i Storbritannien, att det laga
fortroendet far storre negativa effekter pa varldsekonomin
och att tillvéxten sjunker ytterligare hos vara nordiska
grannlander.

Diagram 2:1. Realt fastighetsprisindex i Sverige
Index, kvartal 1 2000 = 100
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Anm. Deflaterat med KPIF. Avser prisutvecklingen pa smahus.
Kéllor: SCB och Riksbanken



KAPITEL 2

Sarbarheter och risker kopplade till laga
rantor

Den svaga ekonomiska utvecklingen och oron pa de
finansiella marknaderna har medfort att centralbankernai
manga lander har fort en allt mer expansiv penningpolitik de
senaste aren. Det har bidragit till den ekonomiska ater-
hamtningen och till att motverka riskerna med for lag
inflation. Ett lagt ranteldge ger samtidigt aktorerna incitament
att ta storre risker. Om risktagande blir 6verdrivet kan det
medfora att sarbarheten okar i det finansiella systemet och i
forlangningen till att den finansiella stabiliteten rubbas. Detta
hanger bland annat samman med att tillgangar kan bli
6vervarderade och risker felaktigt prissatta. | ett sddant lage
kan sannolikheten for stora prisfall pa tillgangsmarknaderna
Oka. Riskerna i det finansiella systemet kan ocksa 6ka om
finansiella institut far en samre finansiell situation eller om de
oOkar riskerna i sina verksamheter.

Hoga tillgangsvarderingar 6kar sannolikheten for prisfall
Bostadspriserna i Sverige har 6kat mycket under senare ar.
Visserligen har priserna dkat nagot langsammare under
senare tid men 6kningstakten ar fortfarande hog. | april var
arstakten hela 12 procent. | april trodde dessutom
majoriteten av de tillfragade hushallen i en undersékning pa
fortsatt stigande bostadspriser under det kommande aret.”

Trenden med snabbt 6kande bostadspriser har pagatt
sedan mitten av nittiotalet (se diagram 2:1). Priserna har 6kat
mycket i de flesta regioner i Sverige och inte enbart i
storstaderna. Det finns flera forklaringar till prisutvecklingen.
Priserna har drivits upp av att utbudet pa bostader inte har
Okat i samma utstrackning som efterfragan (se diagram 2:2
och faktaruta pa denna sida). Darut6ver har priserna 6kat till
foljd av att manga hushall har fatt stigande inkomster och
gynnats av forandrade skatter. Slutligen har det laga rénte-
laget medfort att det blivit allt billigare att Iana pengar till
bostadskop.

For att utvecklingen av priserna pa bostadsmarknaden ska
vara langsiktigt hallbar bor inte priset i forhallande till den
disponibla inkomsten per capita uppvisa nagon varaktig
stigande trend. For Sveriges del har denna kvot dock haft en
uppatgaende trend under de senaste tjugo aren. Det galler
framfor allt for bostadsratter (se diagram 2:3). Aven andra
indikatorer och modellresultat pekar pa att bostads-
marknaden i Sverige &r hogt virderad. ®

©Se dven Emanuelsson, R. (2015), Utbudet av bostader i Sverige. Penning- och
valutapolitik, 2015:2. Sveriges riksbank.

776 procent av 1 000 tillfrdgade hushall trodde p4 stigande bostadspriser under det
kommande aret. Se SEB:s boprisindikator, maj 2016. SEB.

8 For ytterligare detaljer se Giordani, P. Grodecka, A., Kwan, S., Morales, P., Olcer, D. och
Spector, E. (2015), Tillgangsvarderingar och finansiell stabilitet, Ekonomisk kommentar nr
15, 2015. Sveriges riksbank.
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Brist pa bostader har bidragit till stigande
bostadspriser

Att priserna stigit pa bostadsmarknaden beror delvis pa att
utbudet av bostader inte har 6kat i samma utstrackning
som efterfragan. Enligt Boverket uppger 240 av landets
290 kommuner nu att det rader brist pa bostader, framfor
allt hyresrétter, i deras kommun. Det &r 30 procent fler an i
Boverkets foregaende undersékning fran 2015. Bristen pa
bostader har flera orsaker. En &r att skatter och hyres-
sattningssystemet bidrar till att befintliga bostader inte
utnyttjas pa ett effektivt satt. En annan orsak ar att
bostadsbyggandet i Sverige har varit lagt de senaste
decennierna, bade i ett historiskt perspektiv och i
forhallande till de behov som den snabbt vaxande
befolkningen och urbaniseringen har skapat (se diagram
2:2).

Bostadsbyggandet har forvisso 6kat de senaste aren,
men den nuvarande takten bedéms dnda inte vara
tillracklig for att méta den kommande befolkningsdkningen
i Sverige. Efterfragan pa bostader dr hog och de narmaste
aren forvantas befolkningen 6ka i snabb takt. Detta kan
sétta ytterligare press pa bostadspriserna och 6ka
skuldsattningen i hushallssektorn.®

Diagram 2:2. Bostadsbyggande och befolkningsforandring i
Sverige
Antal fardigstéllda bostdder och antalet nya invanare per ar
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Anm. Innan 1991 4r det inte majligt att sarskilja upplatelseformer inom
smahus och flerbostadshus.

Kalla: SCB



Av Riksbankens foretagsundersokning framgar att det laga
rantelaget har medfort att allt fler aktorer soker sig till den
kommersiella fastighetsmarknaden fér att képa fastigheter.’
Detta har bidragit till stigande fastighetspriser. Transaktions-
volymerna pa den kommersiella fastighetsmarknaden ligger i
dag pa samma nivaer som fore finanskrisen och i attraktiva
omraden finns fa vakanser. Svenska banker har en betydande
utlaning till fastighetsbolag, och cirka 40 procent av deras
utlaning till icke-finansiella foretag sker med fastigheter som
sakerhet. Detta innebér att bankerna direkt paverkas av
utvecklingen pa den kommersiella fastighetsmarknaden och
hos fastighetsbolagen, bade vad géller intjaning och
potentiella kreditférluster. Aven om de ekonomiska
forutsattningarna i nuldget ar goda med laga finansierings-
kostnader och hog efterfragan, och darmed god Ionsamhet
hos fastighetsbolagen, kan fortsatt stigande fastighetspriser
innebdra att risker for den finansiella stabiliteten byggs upp.
Detta eftersom ett prisfall da kan bli mer sannolikt i ett lage
dar forutsattningarna forsamras. Vid ett kraftigt prisfall pa
fastighetsmarknaden faller ocksa vardena pa de fastigheter
som anvands som sdkerheter och da kan en del foretag fa
svart att finansiera sina verksamheter. Det kan i forlangningen
innebéra kreditforluster for bankerna (se dven avsnittet En
kombination av olika handelser kan paverka den finansiella
stabiliteten negativt). Ett flertal aktérer som deltog i
Riksbankens riskenkat under varen var oroliga for de hoga
varderingarna pa den kommersiella fastighetsmarknaden.10

Aven aktiepriserna i Sverige och internationellt har stigit
snabbt de senaste aren (se diagram 2:4). Efter forra
stabilitetsrapporten i november sjonk aktiepriserna forvisso
nagot, men under varen har de stigit igen. Riksbankens analys
tyder pa att varderingen av den svenska aktiemarknaden ar
fortsatt hog i ett historiskt perspektiv.11 Exempelvis ar
boérsvardet i forhallande till BNP pa ungefar samma niva som
fore krisen 2008 och pa den niva som uppnaddes 1999 nar IT-
bubblan var som storst (se diagram 2:5).

Den samlade bedémningen ar, liksom i Riksbankens
foregadende stabilitetsrapport, att framfor allt bostader ar
hogt varderade i ett historiskt perspektiv. En hog vardering
behover visserligen inte innebéra att tillgangspriserna
kommer att falla framover. Daremot innebdr det att
sannolikheten for prisfall ar forhojd, vilket i sin tur innebéar en
oOkad risk for den finansiella stabiliteten.

° Riksbankens foretagsundersikning, februari 2016. Sveriges riksbank.

% Marknadsaktérers syn pd risker och de svenska rénte- och valutamarknadernas
funktionssdtt, varen 2016. Sveriges riksbank.

" Esr ytterligare detaljer se Giordani, P. Grodecka, A. Kwan, S. Morales, P. Olcer, D. och
Spector, E. (2015), Tillgangsvarderingar och finansiell stabilitet, Ekonomisk kommentar nr
15, 2015. Sveriges riksbank.
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Diagram 2:3. Svenska bostadspriser i forhallande till disponibel
inkomst per capita
Index, kvartal 1 2005 = 100

86 89 92 95 98 01 04 07 10 13 16

300

200

150

100

50

0

— Smahus
— Lagenheter

Kallor: SCB och Valueguard

Diagram 2:4. Utveckling pa aktiemarknaden
Index, 1 januari 2000 = 100
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Kallor: Bloomberg och Riksbanken

Diagram 2:5. Borsvérde i forhallande till BNP, Sverige
Procent
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—— Marknadskapitalisering i férhallande till BNP
------ Historiskt medelvarde

Anm. Med marknadskapitalisering avses det totala borsvardet for de
tillgdngar som ingdr i index for alla noterade aktier pa stockholmsbérsen
(SAX-index). Arsdata for marknadskapitalisering fram till 2002 och
darefter kvartalsdata. Data avser slutet av varje period.

Kallor: Varldsbanken, Bloomberg, SCB och Riksbanken
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KAPITEL 2

Marknadernas funktionssitt har inte paverkats av
marknadslikviditetens utveckling
| ett lage dér risktagandet ar hogt kan en férandrad syn pa
riskerna i ekonomin eller pa de finansiella marknaderna leda
till att manga investerare snabbt vill omférdela sina
tillgangsportfoljer eller minska sitt risktagande, genom att
sélja vissa finansiella tillgdngar och i stallet kopa andra. Det
kan leda till en situation med fallande tillgangspriser och 6kad
volatilitet pa de finansiella marknaderna. | en sadan situation
kan marknadslikviditeten forsdamras, vilket i sin tur bidrar till
ytterligare prisfall och volatilitet. Detta kan i forlangningen
innebdra problem for de finansiella marknadernas satt att
fungera och risker for den finansiella stabiliteten. | synnerhet
om marknadslikviditeten, vid ett saljtryck, ovantat férsamras
kraftigt for obligationer som i normala fall har god marknads-
likviditet och under en period som &r sa pass lang att
aktorerna inte har mojlighet att vanta med att salja sina
obligationer tills marknadslikviditeten har forbattrats igen.
Ett antal internationella myndigheter och institutioner
samt marknadsaktorer har pa senare ar uttryckt oro éver att
marknadslikviditeten pa framfér allt de globala obligations-
marknaderna har férsimrats.” En genomgang av olika
indikatorer for den svenska obligationsmarknaden ger en
delad bild av utvecklingen och det ar darfor svart att dra nagra
entydiga slutsatser om hur marknadslikviditeten har
forandrats efter finanskrisen. Riksbankens bedémning ar dock
att utvecklingen inte har lett till att marknadens funktionssatt
har forsamrats eller till 6kade risker fér den finansiella
stabiliteten (se fordjupningsrutan Marknadslikviditeten pa
den svenska obligationsmarknaden och dess betydelse for
finansiell stabilitet). De svenska obligationsmarknaderna
fungerar val, de utestdende obligationsvolymerna har 6kat
sedan finanskrisen och det finns inte nagra tecken pa kraftiga
séljtryck av obligationer. Férhallandena pa de finansiella
marknaderna kan dock svanga snabbt och det ar darfor viktigt
att I6pande félja hur de fungerar.

Laga rantor gor banker och forsidkringsbolag mer sarbara
Om rantorna forblir Idga under en lang tid kan banker och
forsakringsbolag vilja kompensera sig for den lagre
avkastningen och I6nsamheten genom att ta storre risker.'®
Bankerna kan exempelvis borja lana ut pengar till mer
riskfyllda lantagare. De kan dven vélja att infora negativa
inlaningsrantor for att minska sina finansieringskostnader.
Men samtidigt skulle det innebara en risk att kunderna flyttar

*2 For en mer utforlig diskussion se Svenska finansiella institut och Iaga rantor, Fordjupning
i Finansiell stabilitet 2015:2. Sveriges riksbank.

'3 EIOPA Insurance stress test 2014, november 2014. EIOPA.

14 se sven Tillsynen av forsdkringsféretagen, 2016. Finansinspektionen.

¥ se exempelvis Global Financial Stability Report, april 2015. Internationella valutafonden
(IMF). Financial Stability Report, december 2014. Bank of England och Global financial
markets liquidity study, augusti 2015. PwC.

16 Se dven Hur paverkar laga och negativa rantor bankers I6nsamhet? Férdjupning i
Penningpolitisk rapport, april 2016. Sveriges riksbank.
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Hur paverkas svenska livforsakringsbolag av laga
rintor?™

Sedan den globala finanskrisen har rantorna,
internationellt och i Sverige, varit historiskt laga. Det
innebar utmaningar for de svenska livférsakringsbolagen
eftersom de har langsiktiga finansiella dtaganden i form av
garanterad avkastning pa pensionsspararnas kapital. For
att uppfylla dessa ataganden investerar de i finansiella
tillgdngar, framst aktier och obligationer. Nar
obligationerna forfaller maste bolagen investera i nya
obligationer. Om den ranteniva som da rader &r lagre dn
den garanterade avkastningen, finns det en risk att bolagen
inte kan fullgéra sina framtida ataganden. Denna risk blir
storre ju storre skillnaden ar i 16ptid mellan bolagens
tillgdngar och deras dtaganden mot forsakringstagarna. |
det europeiska stresstestet for forsakringsbolag 2014
framgick att skillnaden i I6ptid ar relativt stor for svenska
forsikringsbolag." Det innebir att de svenska bolagen kan
fa storre problem dn manga andra forsakringsbolag i EU
ndr rantorna ar laga.

Samtidigt som rantorna har varit Idga har utvecklingen
pa aktiemarknaden varit positiv (se diagram 2:4). De
svenska livforsakringsbolagens tillgangar utgors av en
forhallandevis hog andel aktier jamfort med andra
forsakringsbolag i EU. Den hoga avkastningen pa bolagens
aktieinnehav har till stor del vagt upp den laga
avkastningen pa obligationer. Darfér bedoms de svenska
livférsakringsbolagen i nuldget ha en férhallandevis god
finansiell situation trots de 13ga rantorna.™* Dock finns det
en osakerhet gallande hur bolagen skulle klara en stressad
situation med framfor allt kraftigt fallande aktiepriser. Ett
nytt europeiskt stresstest som innehaller just en sadan
situation pagar och resultaten presenteras i hést. Aven
Internationella valutafonden (IMF) genomfor ett stresstest
av de svenska forsakringsbolagen inom ramen for deras
oversyn av det svenska finansiella systemet som de utfor
under 2016.

Diagram 2:6. De svenska livférsdkringsbolagens olika tillgangar
som andel av totala tillgdngar
Procent

10 11 12 13 14 15

B |nsattningar

B Réantebéarande tillgangar
Aktier
Lan
Fastigheter

m Ovrigt

Anm. Rantebarande tillgangar innefattar bade obligationer och certifikat. |

aktier ingdr ocksa fonder, dock ej de som tillhér fondforsakringar.
Fastigheter avser byggnader och mark samt aktier i helagda

fastighetsbolag. Ovrigt avser repor, derivat och upplupna rénteintakter.

Kalla: SCB



sitt sparande eller tar ut sina pengar i stallet. Om detta skulle
ske i snabb takt kan det innebara risker for den finansiella
stabiliteten. Till exempel kan enskilda banker da utsattas for
likviditetsstress, vilket kan férsamra fortroendet for det
svenska banksystemet. Om inlaningsrantorna blir negativa
kan det alltsa medfora risker. | dagslaget har dock bankerna
endast valt att inféra negativa rantor pa en mindre del av sin
inlaning.

De svenska storbankerna har fortsatt att redovisa laga
kreditforluster och goda resultat (se kapitel 1). De laga
rantorna har samtidigt 6kat efterfragan pa lan, bland annat till
bostader. Detta har 6kat de svenska bankernas redan stora
exponeringar mot bostadsmarknaden och gjort dem an mer
sarbara for stérningar i den sektorn.

Laga rantor kan dven goéra det svarare for livforsakrings-
bolagen att uppfylla sina ataganden mot forsakringstagarna
eftersom de far lagre avkastning pa sina investeringar (se
faktaruta pa sida 10). For att kompensera sig for den lagre
avkastningen pa obligationer till foljd av det ldga ranteldget
kan livforsakringsbolagen 6ka sitt risktagande och i storre
utstrackning investera i riskfyllda tillgangar, exempelvis aktier,
i hopp om 6kad avkastning. Om bolagen okar sitt risktagande
innebar det att de blir mer sarbara. Det finns dock inga tydliga
tecken pa ett 6kat risktagande bland svenska livférsakrings-
bolag (se diagram 2:6).

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

Som beskrivits ovan har bostadspriserna 6kat snabbt under
en lang tid. Okningen har gatt hand i hand med en allt hégre
skuldsattning i hushallssektorn. | Sverige dr den samlade
skuldkvoten, det vill sdga skulder i forhallande till disponibla
inkomster, i dag omkring 179 procent, vilket &r en hég niva
bade i ett historiskt och i ett internationellt perspektiv (se
diagram 2:7). Om man bara tar hansyn till de hushall som har
bolan uppgar den genomsnittliga skuldkvoten till 317 procent
(se diagram 2:8). Andelen hushall med en skuldkvot pa mellan
300 och 700 procent har 6kat under de senaste fem aren och
framfor allt bland hushall med héga inkomster. Nastan 30
procent av de hushall som har bolan har nu en skuldkvot som
overstiger 400 procent och drygt 10 procent har en skuldkvot
som Gverstiger 600 procent (se diagram 2:9).

Enligt Finansinspektionen (FI) har andelen hushall med
nya bol&n som amorterar 6kat sedan 2011."” Den 1 junii 3r
trader amorteringskravet i kraft (se faktaruta pa sida 12). Det
blir da viktigt att folja upp hur kravet paverkar lantagarnas
amorteringar och skuldséattning. Riksbankens analys visar dock
att kravet sannolikt inte kommer att racka for att ddmpa den

' Den svenska boldnemarknaden, april 2016. Finansinspektionen.
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Diagram 2:7. Hushallens skuldkvot i Sverige

Procent av disponibel inkomst
200

180

160 //W
140

120
100 \//\-J\j/ \\\\//J/
w7

60
70 75 8 8 90 9 00 05 10 15

Anm. Den streckade linjen avser Riksbankens prognos.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:8. Genomsnittlig skuldkvot fér hushall med bolan i
Sverige
Procent av disponibel inkomst

318
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Anm. Medelvérden for skuldsatta hushall i juli varje ar.
Kalla: Riksbanken

Diagram 2:9. Fordelning av skulder for svenska hushall med
bolan under 2015

Procent av hushall
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Nivé pa skuldkvot, procent

Kélla: Riksbanken
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KAPITEL 2

stigande skuldsattningen hos svenska hushall och minska
riskerna i hushallssektorn.'®

For att géra en samlad beddmning av de finansiella
riskerna i hushallssektorn ar det viktigt att dven analysera
andra matt an skuldsattningen. En viktig variabel ar hur
mycket hushallen I6pande betalar for sina lan. Trots att
hushallens 1an nu &r historiskt héga i férhallande till
inkomsterna ar deras rantekostnader i foérhallande till
inkomsterna de lagsta pa omkring 40 ar (se diagram 2:10). Det
beror pa att rantorna for narvarande ar pa historiskt laga
nivaer. Det ar darfor viktigt att hushallen ar medvetna om att
rantekostnaderna pa sikt kommer att stiga och planerar for
det. Detta &r nagot som miniminivaer i bankernas kvar-att-
leva-pa (KALP)-kalkyler kan bidra till (se kapitel 3).”° Hushéllen
har dessutom blivit kansligare for ranteférandringar i och med
att det har blivit allt vanligare att vélja bolan med kort
rantebindningstid (se diagram 2:11).

Andra viktiga variabler att analysera ar hushallens
tillgangar. | princip bor riskerna med hushallens hoga skuld-
sdttning minska om hushallen har stora tillgéngar i relation till
sina skulder. Det senaste aret har hushallens totala tillgangar
ocksa okat, framfor allt eftersom de reala tillgangarna har
stigit i varde. Men dessa tillgangar ar till stor del illikvida.
Dessutom kan vardet pa bade de reala och de finansiella
tillgangarna vara mycket volatilt och i tider av ekonomisk oro
kan det falla medan storleken pa skulderna bestar.

De aktorer som svarade pa Riksbankens riskenkat for
varen 2016 bedémde att risker som ar kopplade till de
svenska hushallens hoga skuldsattning skulle kunna fa stora
negativa konsekvenser for det svenska finansiella systemet
om de realiserades. Aktérerna menade att om hushallens
skuldsattning fortsatter att vdxa i nuvarande takt kan det leda
till problem nar rantorna borjar stiga igen.21

' Se Finansiell stabilitet 2015:1. Sveriges riksbank och Finansiell stabilitet 2015:2. Sveriges
riksbank.

% Fér agare av nyproducerade bostader finns ett undantag som innebér amorteringsfrihet
under de forsta fem aren.

?° Bankerna ar skyldiga att gora kreditprévningar for att se till att |antagarna kan fullfslja
sina ataganden. Som en del av prévningarna gor de kvar-att-leva-pa (KALP)-kalkyler.

! Marknadsaktérers syn pd risker och de svenska rinte- och valutamarknadernas
funktionssdtt, varen 2016. Sveriges riksbank.
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Vad innebar amorteringskravet?

Det amorteringskrav som trader i kraft 1 juni innebar att
det blir obligatoriskt att amortera pa nya bolan om
beldningsgraden Gverstiger vissa granser. Kravet innebar
att nya bolan maste amorteras med minst tva procent av
det ursprungliga beloppet per ar, ner till 70 procent av
bostadens varde. Nar Ianet motsvarar mellan 50 och 70
procent av bostadsvardet blir amorteringskravet minst en
procent per &r."

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

\
)\
F N A

S

70 75 8 8 90 9 00 05 10 15

— Réntekvot
------- Prognos

Anm. Ranteutgifterna ar efter skatt.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:11. Rintebindningstider i bolanestocken i Sverige
Procent, andel bolan
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0
98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

® Bunden
u Rorlig

Anm. Andel bolan i respektive kategori berdknas pa lanens varde. Rorlig
ranta avser rantebindningstider upp till och med tre manader. Bunden
ranta avser rantebindningstider 6ver tre manader.

Kalla: SCB



Sarbarheter och risker i banksystemet

Som beskrivits ovan ar vissa tillgdngsmarknader hogt
varderade, framfor allt den svenska bostadsmarknaden, och
hushallen hogt skuldsatta. Dessa risker kan leda till stérningar
som kan drabba det svenska banksystemet. Hur allvarliga
konsekvenserna av storningarna kan bli beror bland annat pa
hur exponerat banksystemet ar for dessa risker och hur
motstandskraftigt banksystemet ér.

Strukturella sarbarheter i banksystemet

Under de senaste decennierna har finansieringen av bostader
i princip helt flyttat in i banksystemet eftersom bostadsinstitut
och banker &r nira sammanlinkande i stora koncerner.”
Dessutom har manga svenska banker etablerat stora
verksamheter utomlands. Som ett resultat av detta har
Sverige i dag ett mycket stort banksystem vilket kan illustreras
av bankernas tillgangar i forhallande till Sveriges BNP (se
diagram 2:12). En potentiell stor férandring i det svenska
banksystemet framover ar Nordeas planer att andra sin
foretagsstruktur (se faktaruta pa sida 14).

Banksystemet dr dessutom i hog grad koncentrerat till de
fyra storbankerna (Nordea, Handelsbanken, SEB och
Swedbank) som ar ndra sammanldnkade med varandra.
Sammanlankningen beror bland annat pa att storbankerna
har betydande innehav av varandras vardepapper. Detta
korsdgande uppgar i dag till ett varde motsvarande omkring
30 procent av det samlade egna kapitalet i storbankerna. De
svenska bankerna ar dessutom ndra sammanlankade med
andra aktorer i det svenska finansiella systemet, bland annat
genom att svenska forsakringsbolag och fonder haller en stor
del av deras sakerstallda obligationer.

Pa grund av att bankerna har stora volymer bolan pa sina
balansrakningar (se diagram 2:13) finns det ocksa en stark
koppling mellan banksystemet och den svenska
bostadsmarknaden. Mellan 1993 och 2015 6kade bolanen
som andel av den totala utlaningen fran 27 till 51 procent.
Den 6kade exponeringen mot bostader i kombination med en
Okad sarbarhet i hushallssektorn och hogt varderade bostader
medfor risker for banksystemet.

Bankerna finansierar bolanen med marknadsfinansiering i
hog utstrackning och da framfor allt med sékerstéllda
obligationer for vilka sdkerheterna ar just bolan. Detta
innebdr att bankerna &dr beroende av att det finns ett hogt
fortroende for saval det svenska banksystemet som for den
svenska bostads- och boldnemarknaden bland investerarna.
Eftersom de sakerstéallda obligationerna finansierar bolan med
betydligt langre |6ptid uppstar dessutom en risk for att
banken inte lyckas férnya finansieringen av bolanen da
obligationerna forfaller.

2 e dven Fran ax till limpa: den svenska boldnemarknaden och dess roll i det finansiella
systemet. Riksbanksstudier april 2014. Sveriges riksbank.
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Diagram 2:12. Bankernas tiligangar i férhallande till BNP
December 2014, procent
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Anm. | banktillgdngar inkluderas landets bankkoncerners samtliga
tillgdngar, det vill sdga bade tillgangar inom och utom landet. Bankernas
forsakringsverksamheter ar dock exkluderade. Den skuggade delen av
den réda stapeln visar de fyra storbankernas tillgangar i utldndska
dotterbolag och filialer i forhallande till Sveriges BNP.

Kallor: ECB, Eurostat, Swiss Bankers Association, Swiss Statistics,
bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 2:13. Fordelning av bankernas utlaning
Miljarder kronor

93 04 15

B Bolan
B Utlaning till icke-finansiella féretag
Ovrig utldning till hushall

Anm. Diagrammet visar de monetéra finansinstitutens (MFI) utlaning.
Dérmed inkluderas inte storbankernas utlandska dotterbolag. For 1993
avser bolan de svenska bostadsinstitutens utlaning.

Kallor: SCB och Riksbanken
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KAPITEL 2

. ) Vadi 5N | fors .
Pa grund av att banksystemet ar koncentrerat och o b an e

N . ! foretagsstruktur?
sammanldnkat ar det troligt att hela banksystemet skulle D o vow gy 3
paverkas negativt om det skulle uppsta problem i en av de dotterbolagen slas ihop med det svenska moderbolaget (se
svenska storbankerna, i en utlandsk bank som &r nira figur 2:1). Nordea planerar dérefter att bedriva samma
K lad d K bank. ell 2 d verksamhet som tidigare i dessa lander, men genom filialer
sammankopplad med en svensk storbank, eller pa de TR e e B e e,
marknader som de svenska bankerna ar exponerade mot. | dag finns omkring tre fjardedelar av Nordeas
samlade tillgangar i utlandska verksamheter. En
Viktigt att motstandskraften &r tillrickligt hog i storbankerna IR B ST e et e Al S i e e
. . . Nordeas verksamhet i det svenska moderbolaget blir
Efter finanskrisen startade ett omfattande reformarbete for betydligt strre. Genom filialiseringen skulle Nordea
att stérka motstandskraften i det finansiella systemet. Till dessutom bli starkare knutet till Sverige an i dag.
detta hér bland annat de nya minimikraven fér kapital och H“"“‘I’(ans"akret f‘:]”'”syn EC(;‘ resl‘"“;'ok" &y bkade ‘:\e“
. . . " . svenska verksamheten ocl e utlandska verksamheterna
likviditet inom ramen for Basel llI-6verenskommelsen (se Qe s B s Esraele
vidare i kapitel 3). De svenska storbankerna har ocksa banksystemet skulle bli dnnu stérre relativt svensk
férbattrat sin motstandskraft inom flera omraden under de ekonomi, vilket kan innebéra storre konsekvenser for
o AU . skattebetalare i handelse av en kris. Filialiseringen skulle

senaste aren. Storbankerna har byggt upp likviditetsbuffertar i ; R N

. B . - o . ) inte bara innebara en stor strukturférandring av
utlandsk valuta och starkt sina karnprimarkapitalrelationer banksystemet i Sverige utan ocks i Gvriga Norden.?>

vilket har resulterat i att de har bade likviditetstacknings-
grader (LCR) och karnprimarkapitalrelationer som overstiger
Baselkommitténs och Fl:s krav (se diagram 2:14).

Givet bland annat det svenska banksystemets
koncentration och storlek beddmer Riksbanken dock att + Nordea Bank AB

kraven i flera fall inte &r tillrackliga. En central aspekt i detta P,
I

Figur 2:1 Nordeas planer pa att omstrukturera
Dotterbolagsstruktur Filialstruktur

1
sammanhang &r vikten av att bankerna haller tillrackligt '{ifa““‘“"‘:
mycket kapital. Det riskvagda kapitalkravet for de svenska
storbankerna ar forvisso redan i dag hogre an de inter-
nationella minimikraven. Det finns dock flera problem
fbrknippade med det riSkVégda kapitalkraVEt (Se férdjupnings_ Anm. Figuren ar en forenkling av Nordeas bolagsstruktur. Vissa
rutan Behov av ett bruttosoliditetskrav for svenska dotterbolag som inte visas i bilden kommer att fortsitta drivas som
storbanker). Riksbanken har darfér under en langre tid dotterbolag. Med moderbolaget avses Nordea Bank AB.
framfort att det ar viktigt att komplettera det riskvagda Kala: Riksbanken

kapitalkravet med ett minimikrav for bruttosoliditet som ar
tillrackligt hogt. Riksbanken anser att ett bruttosoliditetskrav
bor sattas till 4 procent redan i dag och hdjas till 5 procent

poooo GO
=== lDanmarkI 1 Fin
1

Diagram 2:14. De fyra Basel lll-matten fér likviditet och
kapitaltackning

fran 2018 (se kapitel 3). Mars 2016, procent

180 25
Likviditetsrisker i banksystemet 160 147
Likviditetskraven for de svenska storbankerna omfattar sedan 140 20
en tid tillbaka krav pa likviditetstackningsgrad (LCR) i euro och 120
dollar. Sedan kraven i euro och dollar inférdes har stor- 100 ©
bankerna byggt upp stora likviditetsbuffertar i dessa valutor, 80
och har darmed hdga nivaer LCR i euro och dollar. Daremot 60 10
har de svenska storbankerna under de senaste aren haft 0 50 43 | .
forhallandevis sma likviditetsbuffertar i svenska kronor. Pa 20
senare tid har storbankernas LCR i kronor dock forbattrats. o o
Periodvis har vissa banker emellertid fortfarande lag eller LCR NSFR CET1 Bruttosoliditet
mycket |dg LCR i kronor (se diagram R3:6). De lagsta nivaerna Likviditet, vinster axel Kapital, hoger axel
som har observerats under det senaste aret indikerar att = Krav
likviditetsbuffertarna i kronor inte ens skulle racka for att B Svenska storbanker

méta en veckas stressade likviditetsutfloden enligt LCR* For s

visas darfor den niva som Riksbanken rekommenderar ska gélla fran 2018.
CET 1 &r en forkortning for karnprimérkapitalrelation, miniminivan &r
berdknad som viktat genomsnitt av storbankernas totala kapitalkrav.
Storbankernas kapitalrelationer anges som viktat genomsnitt.

 Se sven Remissyttrande éver Nordeas ansékningar om tillsténd att verkstilla
fusionsplaner, april 2016. Sveriges riksbank.

** Detta 4r en forenkling som antar att kassautflodena ar jamnt férdelade éver det 30
dagar langa scenariot. Kallor: Bankernas resultatrapporter, BIS och Riksbanken



att kunna mota stora utfléden i svenska kronor har bankerna i
stallet forlitat sig pa att kunna anvanda andra tillgdngar som
exempelvis sdkerstallda obligationer (som inte raknas in fullt
ut i LCR) eller pa att kunna byta utlandsk valuta till kronor pa
valutaswapmarknaden (se férdjupningsrutan Behov av krav
pa LCR i svenska kronor). Det &r inte sjalvklart att buffertarna i
utlandsk valuta kan omvandlas till kronor pa marknaden.
Under en stressad period, med stigande kostnader for att
omvandla valutor pa swapmarknaderna, riskerar dessa
omstandigheter att minska bankernas motstandskraft mot
likviditetsstress, jamfort med om de initialt hade haft svenska
kronor. Denna svaghet utgor darmed en risk for den
finansiella stabiliteten.” Det &r viktigt att banker sjélv-
forsakrar sig mot risker i sin verksamhet, inklusive likviditets-
risker. Staten ska, via Riksbanken, endast trada in som
likviditetsforsorjare om det finns betryggande sakerheter.

Storbankerna bedéms ocksa fortsatt vara exponerade mot
for stora strukturella likviditetsrisker. Det strukturella
likviditetsmattet Net Stable Funding Ratio (NSFR) syftar till att
mata dessa risker genom att stélla en banks illikvida tillgangar
i relation till dess stabila finansiering (se faktaruta pa denna
sida). Bankernas NSFR har forvisso forbattrats under de
senaste aren och uppgar i dag till i genomsnitt runt 100
procent. En anledning till 6kningen &r dock att Basels
slutgiltiga definition av NSFR jamfort med det ursprungliga
forslaget ar relativt gynnsam for svenska banker. Matt med
Riksbankens strukturella likviditetsmatt dr de svenska
storbankernas strukturella likviditetsrisker relativt stora
jamfort med manga andra europeiska banker.”®

Obalanserna mellan I6ptiderna pa storbankernas
tillgangar och skulder ar dessutom fortsatt stora pa langre
|6ptider. Detta fangas inte av NSFR eller Riksbankens matt.
Som ett exempel ar den genomsnittliga [6ptiden pa svenska
sakerstéllda obligationer endast omkring tre ar vilket ar
betydligt kortare dn l6ptiden pa de bolan som de finansierar.
Dessutom har endast omkring 10 procent av de svenska
bankernas utestdende emitterade virdepapper en I6ptid som
Overstiger 5 ar, vilket ar lagt ur ett europeiskt perspektiv.

% se sven Hilander, 1. (2014), Storbankernas kortfristiga uppléning i utldndsk valuta och
deras anvandning av den kortfristiga valutaswapmarknaden. Penning- och valutapolitik
2014:1. Sveriges riksbank.

% Riksbankens strukturella likviditetsmétt liknar Baselkommitténs NSFR men bygger i flera
fall pa striktare antaganden an den slutgiltiga utformningen av NSFR.

FINANSIELL STABILITET 1/2016

Det strukturella likviditetsmattet Net Stable
Funding Ratio (NSFR)

Det strukturella likviditetsmattet Net Stable Funding Ratio
(NSFR) tydliggor skillnader i I6ptider mellan en banks
tillgangar och dess finansiering. Det mater nagot férenklat
relationen mellan den del av bankens finansiering som
antas finnas kvar om ett ar (tillganglig stabil finansiering)
och de tillgangar som forvantas behova finansieras om ett
ar (behov av stabil finansiering). NSFR uttrycks som kvoten
mellan den tillgéngliga stabila finansieringen och behovet
av stabil finansiering.

15



16

KAPITEL 2

En kombination av olika handelser kan
paverka den finansiella stabiliteten
negativt

Som beskrivits ovan finns det en risk for att en ny ovantad
handelse, eller en kombination av handelser, kan intraffa som
skulle kunna paverka den finansiella stabiliteten i Sverige
negativt. Sarbarheterna i bank- och hushallssektorn kan
dessutom forstarka effekterna av en stérning. Nedan beskrivs
hur den finansiella stabiliteten kan paverkas i ett scenario dar
tillvaxten i omvéarlden dampas, stress uppkommer pa de
finansiella marknaderna och bostadspriserna i Sverige faller.

En svagare global tillvaxt kan forsdmra de svenska
foretagens formaga att betala pa sina lan pa grund av att
deras vinster minskar. Kreditforluster kan da uppkomma hos
de svenska bankerna, vilket paverkar deras lonsamhet. Om
det i ett sadant lage uppkommer stress pa de finansiella
marknaderna, exempelvis som en foljd av 6kad osdkerhet
kring andelen daliga lan i europeiska banker, kan saval banker
som icke-finansiella foretag fa svarare att finansiera sig pa
marknaden och finansieringen kan bli dyrare. Det kan
ytterligare paverka Iénsamheten negativt hos bade bankerna
och foretagen.

Hogre finansieringskostnader kan paverka bankernas
mojlighet att bevilja krediter, och de rantor som hushall och
foretag betalar pa sina lan. Eftersom manga hushall ar hogt
skuldsatta och dessutom har Ian med rorlig rénta skulle en
sadan utveckling kunna medfora hogre utgifter for manga
hushall. Om ett samre ekonomiskt lage samtidigt innebar att
hushallens inkomster 6kar langsammare och arbetslésheten
stiger, forsamras betalningsformagan ytterligare. Om det
uppstar en situation dar hushallen inte klarar sina lane-
betalningar, kan de banker som har lanat ut pengar till
hushallen drabbas av kreditforluster. Sadana kreditférluster
har historiskt sett varit sma, men kan inte uteslutas, speciellt
eftersom hushallssektorn nu ar mer sarbar till foljd av den
hoga skuldsattningen. Om bostadspriserna samtidigt faller
skulle det kunna innebara dnnu storre problem.

| ett sadant lage ar det dock mest sannolikt att bankerna,
och den finansiella stabiliteten paverkas indirekt, via en lagre
konsumtion. Det minskar [6nsamheten i foretagssektorn, och
kan medféra fler konkurser och darmed 6kade kreditforluster
pa bankernas utlaning till féretag.

De svenska bankerna finansierar sig till stor del genom
sakerstallda obligationer dar bolan ar den underliggande
sakerheten. Detta innebar att ett fall i bostadspriserna kan
paverka fortroendet for de svenska bankerna, och férsamra
deras mojlighet till finansiering ytterligare. | ett riktigt daligt
scenario kan det innebéra att bankerna inte kan finansiera sin
utlaning och darmed férséker minska den.

Till detta kommer att de svenska storbankerna ocksa
skulle paverkas av utvecklingen i andra lander dar de har
verksamhet. Cirka 35 procent av de svenska storbankernas



totala utlaning till hushall och foretag gar till Finland, Danmark
och Norge (se diagram 2:15). Ett scenario med lagre tillvaxt i
omvarlden och 6kad stress pa de finansiella marknaderna
kommer sannolikt dven att paverka utvecklingen i dessa
lander och darigenom paverka de svenska bankerna.

Det finns flera satt genom vilka olika stérningar i vart
naromrade eller omvérld enskilt eller tillsammans kan
paverka den finansiella stabiliteten i Sverige. Givet de
sarbarheter som finns i det svenska banksystemet riskerar
konsekvenserna att blir stora. Det ar darfor av storsta vikt att
minska de risker som finns, och att bygga ett motstands-
kraftigt finansiellt system.

Sarbarhet och risker i den finansiella
infrastrukturen

Den finansiella infrastrukturen i Sverige fungerar val, men det
finns ett antal operativa risker som behéver hanteras. En ar
kopplad till att man under forra aret inledde ett utbyte av
Euroclear Swedens system for vé':irdepappersaweckling.27 Ett
sadant utbyte ar forknippat med risker eftersom Euroclear
Swedens avvecklingssystem utgor en viktig del i den svenska
finansiella infrastrukturen och dr sammanlankat med flera
andra svenska infrastruktursystem. Det ar viktigt att det finns
en medvetenhet om att de operativa riskerna i den svenska
finansiella infrastrukturen ar forhojda till dess att systembytet
ar klart.”®

Cyberattacker har blivit vanligare

En annan operativ risk som banker och finansiella
infrastrukturféretag maste kunna hantera ar cyberangrepp
(se fordjupningsrutan Cyberhot i det finansiella systemet). Det
finansiella systemet har blivit alltmer beroende av IT-system
och eftersom dessa ocksa blir alltmer sammankopplade 6kar
sarbarheten och de potentiella effekterna av cyberangrepp.
Ett stort cyberangrepp skulle i dag kunna hota den finansiella
stabiliteten. Cyberattacker har blivit vanligare och mer
avancerade de senaste aren. Darfor har ocksa cybersékerhet,
dess betydelse for den finansiella stabiliteten och de
utmaningar det innebar kommit att uppmarksammas allt mer
av bade myndigheter, banker och finansiella infrastruktur-
foretag.

" Euroclear Sweden utfér clearing och avveckling av transaktioner med i huvudsak
svenska aktier och rantebdrande vardepapper. | rollen som vardepapperscentral for
Euroclear Sweden register 6ver vardepapper och deras dgare, tillhandahaller
vardepapperskonton och administrerar bolagshandelser.

% Se éven Finansiell infrastruktur 2016, april 2016. Sveriges riksbank.
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Diagram 2:15. Geografisk fordelning av de svenska
storbankernas utlaning
Mars 2016, procent

M Sverige M Finland Danmark Norge

Baltikum o Storbritannien m Ovrigt

Anm. Storbankernas utlaning (inklusive filialer och dotterbolag) uppgick till

7 798 miljarder kronor i det forsta kvartalet 2016.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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FORDJUPNING

FORDJUPNING — Marknadslikviditeten pa den svenska
obligationsmarknaden och dess betydelse for finansiell stabilitet

Flera internationella myndigheter och institutioner samt marknadsaktorer har pa senare ar uttryckt oro
over att marknadslikviditeten pa framfor allt de globala obligationsmarknaderna har férsamrats.?® En
mojlig forklaring till detta som ofta lyfts fram av framfor allt marknadsaktorerna ar de finansiella
regleringar som tillkommit efter finanskrisen. De uppges ha minskat narvaron av marknadsgaranter som
med hjalp av sina balansrakningar bistar marknaden med marknadslikviditet. En férsamring av marknads-
likviditeten kan hota den finansiella stabiliteten, sarskilt om den ar kraftig, ovantad och ihallande. Denna
fordjupning undersoker darfor hur marknadslikviditeten pa den svenska obligationsmarknaden har
utvecklats sedan finanskrisen och om den har paverkat riskerna for den finansiella stabiliteten. Olika
kvantitativa matt fér marknadslikviditet ger olika bild av utvecklingen och det &r darfor svart att dra nagra
entydiga slutsatser om hur marknadslikviditeten har forandrats efter finanskrisen. Utvecklingen ser inte ut
att ha lett till att marknadens funktionssatt har férsamrats namnvart eller till 6kade risker for den

finansiella stabiliteten.

Vad ar marknadslikviditet?

Marknadslikviditeten avspeglar hur snabbt och till vilken
kostnad det gar att omvandla en finansiell tillgang till
likvida medel pa den sa kallade sekundarmarknaden.
Obligationsmarknaden bestar av en primarmarknad och
en sekundarmarknad. P& primarmarknaden emitterar
olika aktorer obligationer i utbyte mot finansiering. Om
den som kopt obligationen pa primarmarknaden vill sélja
den vidare under dess I6ptid kan den gora det pa
sekundarmarknaden. Pa sekundarmarknaden kan
obligationen darefter byta dgare flera ganger under sin
I6ptid. Nar det snabbt gar att omsétta stora volymer pa
sekundarmarknaden till en Iag transaktionskostnad utan
att transaktionen paverkar marknadspriset pa
instrumentet namnvart sager man att marknads-
likviditeten ar god. Begreppet marknadslikviditet
innehaller allts3 flera olika dimensioner.*

Marknadslikviditeten har betydelse for mojligheten att
finansiera sig genom obligationer
Obligationsmarknaden gor det mojligt att omvandla
sparande till investeringar och blir darmed ett
finansieringsalternativ for offentlig sektor, banker och
icke-finansiella foretag genom att de emitterar
obligationer pa primarmarknaden. P3 en primarmarknad

2 se exempelvis Global Financial Stability Report, april 2015, Internationella
Valutafonden (IMF), Financial Stability Report, december 2014, Bank of England och
Global Financial Markets Liquidity Study, augusti 2015. PwC.

3 E8r mer information om dessa dimensioner, se Bonthron, F. Johansson, T. och
Mannent, J. Marknadslikviditeten pa den svenska obligationsmarknaden och dess
betydelse for finansiell stabilitet. Ekonomisk kommentar nr 3, 2016. Sveriges riksbank.

dar det ar latt att emittera sdger man att finansierings-
likviditeten ar god.>* Fér att omvandlingen fran sparande
till investeringar ska ske sa effektivt som majligt, det vill
sdga for att finansieringslikviditeten ska vara god, sa ar det
bra om det finns en likvid sekundarmarknad. Det framjar
namligen finansieringslikviditeten om de investerare som
koper obligationer pa primarmarknaden vid behov kan
sélja dessa vidare pa sekundarmarknaden. Det finns
darmed en koppling mellan likviditeten pa de bada
marknaderna. Om exempelvis ett foretag vill finansiera ett
langsiktigt projekt genom att emittera en langfristig
obligation och langivarna inte vill ge ett lika langfristigt Ian
kan langivarna anda vara villiga att investera i obligationen
om de vet att de kan salja den vidare pa sekundar-
marknaden. Det ar alltsa oftast viktigt for saval emittenter
som investerare att sekundarmarknaden ar likvid.

Marknadsgaranternas betydelse fér
marknadslikviditeten

Obligationer handlas som regel genom sa kallad OTC-
handel.*> Handeln underlittas av att det finns marknads-
garanter, vanligtvis banker, som med hjalp av sina
balansrakningar star redo att agera mellanhand nar det
uppstar stora skillnader i utbud och efterfragan. De bistar

3! Man brukar dven tala om centralbankslikviditet. Riksbanken kan skapa sadan
likviditet genom sina olika typer av faciliteter eller genom att kdpa finansiella
tillgdngar pa marknaden. Nar Riksbanken 6kar saldot pa nagon av sina motparters
konton i Riksbanken, i utbyte mot exempelvis en sdkerhet eller som betalning for
tillgdngskdp, 6kar mangden likviditet i form av centralbankspengar i banksystemet.

32 Over-the-counter eller handel éver disk ar den handel som utfors utanfor reglerade
handelsplatser.



investerarna med marknadslikviditet nar det behovs
genom att halla ett lager med obligationer, ett sa kallat
handelslager, som de antingen kan sélja obligationer fran
eller lagga obligationer som de kopt i.

Marknadslikviditeten varierar...

Marknadslikviditeten varierar mellan olika typer av
obligationer och 6ver tid. Ibland intraffar perioder da
marknadslikviditeten forsamras tillfalligt. Det leder
vanligtvis inte till nagra stérre problem. Det maste inte
heller finnas en likvid sekundarmarknad for varje typ av
obligation. Det finns obligationer som gar att emittera pa
primarmarknaden trots att det inte finns nagon val
fungerande sekundarmarknad. Detta fungerar sa lange
det finns langsiktiga investerare som inte snabbt behover
kunna avyttra obligationerna.

...och variationerna paverkar riskpremien

Om marknaderna fungerar effektivt kommer, allt annat
lika, de mest likvida obligationerna att ha en lagre
riskpremie och tvartom for obligationer med lag
marknadslikviditet. Det betyder att de som emitterar
obligationer med samre marknadslikviditet far betala mer
for att Iana @n de som emitterar mer likvida obligationer.
Koparen av en obligation med samre marknadslikviditet
kompenseras saledes for risken att den ar svarare att sélja
pa sekundarmarknaden an mer likvida obligationer.

Finansiella stabilitetsrisker vid forsimrad marknads-
likviditet

En obligations marknadslikviditet har betydelse for hur val
obligationsmarknaden fungerar. En foérsamring av
marknadslikviditeten kan leda till forsamrad effektivitet pa
marknaden och till att olika typer av problem uppstar for
olika marknadsaktorer. Det kan i forlangningen i ett daligt
scenario innebadra risker for den finansiella stabiliteten.
Detta galler i synnerhet om marknadslikviditeten vid ett
saljtryck forsamras kraftigt for obligationer som i normala
fall har god marknadslikviditet, och under en period som
ar sa pass lang att investerarna inte har mojlighet att
vanta med att sélja sina obligationer tills marknads-
likviditeten forbattras igen.”

Det ar dock oftast inte forsamringen av marknads-
likviditeten i sig som utloser ett negativt handelseférlopp
som kan fa negativa konsekvenser for den finansiella
stabiliteten. En forsdmrad marknadslikviditet kan snarare
forstarka handelseforloppet vid ett stressat scenario. Det
finns flera olika faktorer som skulle kunna utlosa ett
stressat scenario, till exempel ett fall i de svenska
bostadspriserna. En sadan situation kan leda till att

Bse exempelvis Cecchetti, S. och Schoenholtz, K. (2015), Bond market liquidity:
should we be worried, Money Banking and Financial Markets.
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investerarna blir osdkra pa vad de sakerstallda
obligationerna, som har bolan som underliggande
sakerhet, egentligen ar varda. Om de upplever att de
saknar information om obligationernas verkliga varde kan
det innebdra att de inte langre vill aga dem. Detta kan leda
till att ett kraftigt saljtryck uppstar och till att marknads-
likviditeten férsdmras. Om marknadsgaranterna dessutom
inte vill eller kan jamna ut skillnaderna i utbud och
efterfragan med hjalp av sina balansrdkningar i en sadan
situation kan marknadslikviditeten forsamras ytterligare.

| varsta fall kan handeln pa sekundarmarknaden mer
eller mindre upphora till foljd av en sadan utveckling.
Beroende pa hur stor kompensation investerarna vill ha
nar likviditetsrisken okar pa detta satt kan kostnaden for
emittenterna bli sa hog att de inte tycker att det &r
ekonomiskt attraktivt att emittera nya obligationer.

| en ekonomi dar manga aktorer ar beroende av
marknadsfinansiering kan en sadan utveckling 6ka
riskerna for den finansiella stabiliteten. De svenska
storbankerna, som alla har en stor andel marknads-
baserad finansiering, kan exempelvis drabbas hart av
férsamrad marknadslikviditet om den innebar att de far
svart att emittera nya obligationer. Detsamma galler
svenska icke-finansiella féretag som delvis finansierar sig
genom att emittera obligationer. Om marknads-
likviditeten forsamras sa mycket att denna finansierings-
mojlighet inte langre finns behover foretagen hitta
finansiering pa annat hall, exempelvis via banklan. Om det
inte ar mojligt att fa banklan kan konsekvensen i ett forsta
skede bli att foretagen far likviditetsproblem. |
forlangningen kan det ocksa leda till problem med
Idnsamheten och i varsta fall till konkurs. | de fall bankerna
ar exponerade mot de féretag som emitterar obligationer
kan det aven fa negativa konsekvenser for det svenska
banksystemet, exempelvis i form av 6kade kreditforluster.

For investerarna kan minskad marknadslikviditet
medfora att vardet faller pa de obligationer som de
investerat i. Det kan drabba olika investerare pa olika satt.
Exempelvis kan livforsakringsbolagens ekonomiska
stallning (solvens) forsamras.>* Om solvensen férsamras
sa att den narmar sig den lagstadgade miniminivan kan
forsakringsbolagen borja sélja av sina mer riskfyllda
tillgangar. Eftersom livférsakringsbolagen ar stora
investerare pa den svenska obligationsmarknaden kan det
fa foljdeffekter for manga olika finansiella tillgangar. For
bankerna kan férsamrad marknadslikviditet innebara att
vardet pa deras tillgangar faller vilket ar negativt for deras
kapitaltackning. Detta kan i sin tur paverka fortroendet for
bankerna negativt.

3* Se Svenska finansiella institut och I4ga rantor, férdjupning i Finansiell stabilitet
2015:2. Sveriges riksbank.
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Fonder drabbas inte pa samma satt som banker och
forsakringsbolag. En vardeminskning av innehaven
paverkar oftast inte fonderna utan i stallet de som sparar i
fonderna. Om fondspararna bérjar sdlja sina innehav kan
fonderna daremot behdéva salja delar av sina innehav pa
sekundarmarknaden for att méta uttagen. Det kan leda till
ytterligare prisfall, vardeminskningar och férsaljningar.
Problem pa en del av obligationsmarknaden kan ocksa
sprida sig till andra delar av marknaden beroende pa vilka
tillgangar fonderna valjer att sélja av i ett sadant lage.

Slutligen kan investerare som anvant obligationer som
sakerhet for att Iana pengar till ytterligare obligationskép
tvingas att silja dessa om vardet pa dem understiger det
belopp som de utgor sakerhet for. Det kan leda till en
negativ spiral med ytterligare prisfall.

Sammantaget kan en kraftig, ovantad och ihallande
forsamring av marknadslikviditeten alltsa innebara risker
for den finansiella stabiliteten.

Marknadslikviditeten pa obligationsmarknaden i Sverige
Det ar inte helt enkelt att skaffa sig en bild av hur
marknadslikviditeten utvecklas. Det finns till exempel inte
nagot enskilt matt som fangar marknadslikviditetens alla
dimensioner.*® Det finns inte heller alltid data tillgangliga
for att mata alla dimensioner.

Nedan foljer en genomgang av nagra olika matt som
ger indikationer pa hur marknadslikviditeten har
forandrats i Sverige efter finanskrisen 2008. Genom-
gangen begransas till obligationer emitterade i svenska
kronor av svenska aktérer.*

Prispdaverkansmadttet indikerar inte ndgon férdndring av
marknadslikviditeten pd senare ar
Det forsta mattet satter obligationernas prisrorelser i
relation till omsattningen.®” Nar mattet stiger till foljd av
att priset ror sig mycket i relation till omsattningen kan det
vara ett tecken pa att marknadslikviditeten forsamras. En
begransning med detta matt for prispaverkan ar att
prisforandringarna inte enbart beror pa férandringar i
marknadslikviditeten utan dven pa andra faktorer sasom
kreditrisk. Det ar darmed maijligt att mattet exempelvis
felaktigt visar en battre eller samre marknadslikviditet an
vad som egentligen ar fallet eftersom nagon annan faktor
an marknadslikviditeten har paverkat prisrorelserna.

En annan begransning med mattet &r att det bara ger
en bild av utvecklingen for en viss |6ptid, i detta fall for 10-

* E6r en mer utférlig genomgang och fler matt, se Discussion paper on Defining
Liquid Assets in the LCR under the draft CRR, 2013. European Banking Authority.

3¢ Marknadslikviditeten fér obligationer emitterade i utlandsk valuta av svenska
aktérer kan dock ocksa ha betydelse for den finansiella stabiliteten i Sverige eftersom
sadana obligationer utgor en viktig finansieringskalla for manga svenska aktorer.
Dessa obligationer &r inte inkluderade i analysen pa grund av brist pa data.

¥ En obligations pris ror sig i motsatt riktning jamfort med rantan. Det ar dock inte
riktningen som &r av betydelse for mattet utan bara storleken pa férandringen.

ariga statsobligationer och 5-ariga sakerstallda
obligationer.

| diagram R2:1 syns att mattet steg under 2008. Detta
indikerar att marknadslikviditeten for svenska stats-
obligationer forsamrades, dels i samband med att
finanskrisen brét ut och dven i samband med stats-
skuldskrisen 2011. | detta sammanhang ar det dock viktigt
att tanka pa att nedgangen i omsattningen och darmed i
marknadslikviditeten under finanskrisen inte skedde i
kombination med att manga investerare ville sélja
statsobligationer. Det var tvartom sa att efterfragan 6kade
nar investerarna sokte efter sdkrare investeringsalternativ.
Aven for sakerstallda obligationer steg mattet i samband
med statsskuldskrisen 2011 (se diagram R2:2).%

Diagram R2:1. Prisfordandring for statsobligationer per omsatt
miljard (intradag)
Kvot
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— Statsobligation - 10 ar
Kallor: Bloomberg och Nasdaq

Diagram R2:2. Prisforandring for sakerstéllda obligationer per
omsatt miljard (intradag)
Kvot
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—— Sakerstalld obligation - 5 ar

Kallor: Bloomberg och Nasdaq

* p3 grund av brist pa data &r det inte méjligt att ta fram detta métt fér
foretagsobligationer pa den svenska marknaden.



Darefter syns dock inte nagon namnvard eller ihallande
forandring i matten for vare sig statsobligationer eller
sakerstallda obligationer. For narvarande indikerar detta

matt darmed inte att marknadslikviditeten har forsamrats.

Fl anvander sig av ett liknande matt i en studie av
marknadslikviditeten pa den svenska obligations-
marknaden och far en snarlik bild.* Denna bild bekraftas
dock inte av marknadsaktoérerna. Deras bedomning ar att
det belopp som gar att omsatta utan att det paverkar
priset har minskat for bade statsobligationer och
sakerstallda obligationer under de senaste aren.”

Omsdttningsmdttet ger ett annat perspektiv

Ett matt som satter omsattningen i relation till den
utestaende volymen ger ett annat perspektiv (se diagram
R2:3). Har indikerar ett fall i mattet att marknads-
likviditeten forsamras, det vill sdga den kan tankas vara
samre da fa obligationer omsatts i relation till den totala
mangden utestdende obligationer. Aven detta matt
indikerar att marknadslikviditeten forsamrades for
statsobligationer i samband med att finanskrisen brét ut.
Darefter har mattet fortsatt att sjunka. Forsamringen i
samband med finanskrisen var dock, som papekats ovan,
ett resultat av att efterfragan dkade kraftigt nar
investerarna sokte efter sdkrare investeringsalternativ.
Det var alltsa inget saljtryck som drev utvecklingen.

Aven for sakerstallda obligationer har omsattningen
minskat enligt detta matt, forst kraftigt i samband med
finanskrisen och darefter gradvis (se diagram R2:4). |
samband med den kraftiga nedgangen under finanskrisen
var saljtrycket stort och marknadslikviditeten foll kraftigt.

Har behdver man dock ta hansyn till att den goda
marknadslikviditeten fore krisen inte nédvandigtvis ar en
bra referenspunkt. Nar krisen intraffade forsvann
marknadslikviditeten nar den behévdes som mest. God
marknadslikviditet i en mer stabil situation &r alltsa ingen
garanti for att den inte kan forsamras kraftigt i en stressad
situation. Den gradvisa forsamringen som skett darefter
beror framst pa att den utestaende stocken har okat.

For foretagsobligationer ar det svart att dra nagra
slutsatser eftersom dataserierna ar korta. Det som kan
konstateras ar att marknadslikviditeten ar betydligt lagre
an for statsobligationer och sakerstallda obligationer
enligt detta matt.

 se Likviditeten i marknaden for sikerstllda obligationer, Fl-analys nr 3, december
2015. Finansinspektionen.

“® Marknadsaktérers syn pa risker och de svenska réinte- och valutamarknadernas
funktionssdtt, hosten 2015. Sveriges riksbank. Se dven Marknadsaktérers syn pd
risker och de svenska réinte- och valutamarknadernas funktionssdtt, varen 2016.
Sveriges riksbank.
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Diagram R2:3. Statsobligationers dagliga omsattning i
forhallande till utestaende stock
Procent

LM
N

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

— Statsobligationer

Anm. Avser kvartalsgenomsnitt av omsattningen.
Kallor: Riksbanken, Riksgalden och SCB

Diagram R2:4. Sikerstillda obligationers och
foretagsobligationers dagliga omsattning i férhallande till
utestdende stock

Procent

v V \/\/
N

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

—— Sékerstéllda obligationer
= Foretagsobligationer

Anm. Avser kvartalsgenomsnitt av omséattningen. For en av bankerna vars
obligationer ingar i omsattningsstatistiken saknas utestaende stock. Detta
bor dock inte paverka utvecklingen i mattet i nagon storre utstrackning.

Kallor: Riksbanken, Riksgalden och SCB
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Diagram R2:5. Sarskilda benchmarkobligationer som andel av
total omsattning

Procent
35 ‘

30

25

20 JALLAN
‘ A N

AVAA=AERVICAN

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

—— Statsobligationer - 10 ar
—— Sakerstallda obligationer - 5 ar
Statsobligationer - 5 ar

Anm. Avser kvartalsgenomsnitt av omsattningen for statsobligationer
respektive sakerstallda obligationer.

Kallor: Nasdaq och Riksbanken

Marknadslikviditeten har koncentrerats till de mest likvida
loptidssegmenten

Omsattningsmattet beskriver utvecklingen for samtliga
utestaende obligationer utgivna av respektive kategori av
emittenter. Marknadsakt6rerna pa den svenska
obligationsmarknaden uppger dock att marknads-
likviditeten efter finanskrisen har koncentrerats till de
mest likvida I6ptidssegmenten inom varje kategori.41
Detta bekraftas om man ser till handeln med stats-
obligationer med sa kallad benchmarkstatus med fem och
tio ars loptid, som star for en allt storre del av den totala
omsittningen av statsobligationer (se diagram R2:5).* For
5-ariga sakerstallda obligationer syns ingen tydlig
forskjutning men for dessa obligationer finns a andra
sidan data endast fran 2011.

Svdrt att dra entydliga slutsatser om hur
marknadslikviditen har utvecklats

Som genomgangen ovan visar ger olika matt delvis olika
bild och det finns skillnader mellan olika segment utgivna
av samma kategorier av emittenter. Marknadslikviditeten
forefaller ha sjunkit enligt omsattningsmattet och ser ut
att vara oférandrad enligt prispaverkansmattet.
Sammantaget ar det darfor svart att dra nagra entydiga
slutsatser om hur marknadslikviditeten pa den svenska
obligationsmarknaden har férandrats efter finanskrisen.

*! Informationen &r baserad pa intervjuer som genomférts med ett antal
marknadsaktorer.

*? Foretagsobligationsmarknaden r exkluderad har d3 det inte finns nagra
foretagsobligationer med benchmarkstatus.

Marknadsaktorernas bedéomning ar dock att
marknadslikviditeten har forsamrats.

Vad har paverkat utvecklingen av marknadslikviditeten?
Marknadslikviditeten kan paverkas av manga olika
faktorer, bade kortsiktiga och mer strukturella. Bland de
kortsiktiga faktorerna finns exempelvis den allmanna
ranteutvecklingen. Laga rantor gor att det blir billigare for
marknadsgaranterna att finansiera de handelslager som
de anvander for att kunna bistda marknaden med
marknadslikviditet. Den jakt pa avkastning som féljt av de
laga réntorna kan dessutom ha bidragit positivt till
marknadslikviditeten for foretagsobligationer, relativt
statsobligationer, genom att 6ka efterfragan pa och
darmed omséttningen av dessa. Det innebar att det finns
en risk for att marknadslikviditeten i stillet kommer att
forsamras nar ranteliget blir hogre.” Det finns ocksa
aktorer som papekar att centralbankernas kop av
obligationer, daribland Riksbankens kop av stats-
obligationer, paverkat marknadslikviditeten for dessa
negativt. Det eftersom de volymer som Riksbanken koper
inte langre omsatts pa marknaden. Darmed minskar
omsattningen och det uppstar brist pa stats-
obligationer.""' 45

Nagot som mer varaktigt kan ha paverkat marknads-
likviditeten negativt ar att de banker som varit aktiva i
obligationshandeln valt att minska sitt deltagande i
obligationshandeln for att i stallet styra om sina
affarsmodeller mot mer sdkra och mindre volatila
intaktskallor. Det ar ocksa majligt att investerarna i storre
utstrackning an tidigare behaller obligationerna som de
investerat i under langre tid och att det har bidragit till att
minska omsattningen. Nya finansiella regleringar, sasom
krav pa bankerna avseende bruttosoliditet och likviditets-
buffertar, ar enligt bade svenska och internationella
marknadsaktorer ytterligare en faktor som kan ha fatt mer
varaktig betydelse for utvecklingen.46 De papekar att
bankerna numera dr mindre intresserade av att med hjalp
av sina balansrakningar agera mellanhand vid stora
skillnader i utbud och efterfragan pa marknaden eftersom
deras kapitalkostnader okat. Detta har i sin tur férsamrat
marknadslikviditeten.

Grundtanken med dessa regleringar ar dock att skapa
mer robusta banker vilket borde 6ka motstandskraften

* Fixed income market liquidity, januari 2016. Committee on the Global Financial
System.

* Se Marknadsaktrers syn pd risker och de svenska réinte- och valutamarknadernas
funktionssdtt, varen 2016. Sveriges riksbank. Se dven Fixed income market liquidity,
januari 2016. Committee on the Global Financial System.

* Riksbanken kommunicerade fér forsta gangen i februari 2015 att man skulle bérja
kopa statsobligationer.

“® Se Marknadsaktdrers syn pd risker och de svenska réinte- och valutamarknadernas
funktionssdtt, varen 2016. Sveriges riksbank och Market-making and proprietary
trading: industry trends, drivers and policy implications, november 2014. Committee
on the Global Financial System.



mot stora fall i marknadslikviditeten. Resultatet ar ett mer
robust finansiellt system dar konsekvenserna av framtida
stora fall i marknadslikviditet férhoppningsvis kan bli
mindre. Férsamringar i marknadslikviditeten under lugna
marknadsforhallanden behéver darfor inte nodvandigtvis
betyda att nedgangen i stressade situationer blir ett storre
hot mot den finansiella stabiliteten &n om marknads-
likviditeten hade varit hogre i lugna tider. Det pris
aktorerna far betala i form av samre marknadslikviditet,
och darmed forsamrad effektivitet i goda tider kan i sa fall
vagas upp av mindre omfattande nedgangar i marknads-
likviditet under stressade perioder samt en storre generell
medvetenhet bland marknadsaktérerna om likviditets-
riskerna.

Ingen 6kad risk fér den finansiella stabiliteten

Det ar alltsa svart att dra nagra entydiga slutsatser om hur
marknadslikviditeten i Sverige har forandrats efter
finanskrisen. Det finns vissa indikatorer som pekar pa att
marknadslikviditeten har sjunkit, men det finns andra som
pekar pa att sa inte ar fallet. Marknadslikviditeten tycks
ocksa ha koncentrerats till de mest likvida obligationerna.
Marknadsaktorernas bedémning ar dock att marknads-
likviditeten har forsamrats. De svenska obligations-
marknaderna tycks dock fungera val. Detta da
finansieringslikviditeten inte verkar ha férsamrats. De
utestaende volymerna av obligationer emitterade av saval
bankerna som de icke-finansiella foretagen har
exempelvis okat efter finanskrisen (se diagram R2:6). Det
finns inte heller nagra tecken pa nagot kraftigt saljtryck av
obligationer.

Riskerna for den finansiella stabiliteten i Sverige
bedoms darmed i dagslaget inte ha 6kat och marknadens
funktionssatt forefaller inte ha férsamrats namnvart. Det
betyder dock inte att man kan utesluta att forsamringar i
marknadslikviditet kan fa negativa konsekvenser i
framtiden. Det ar darfor viktigt att innehavare av
obligationer &r medvetna om de risker som ar forknippade
med kraftigt forsamrad marknadslikviditet och anpassar
sina strategier efter det. Med anledning av detta ar det
viktigt att folja utvecklingen av marknadslikviditeten for
svenska obligationer dven framdver for att kunna fanga
upp eventuella forandringar som kan medféra 6kade
risker for den finansiella stabiliteten samt paverka
effektiviteten pa marknaden.
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Diagram R2:6. Utestaende volymer pa den svenska
obligationsmarknaden
Miljarder kronor

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

B Statsobligationer
B Sikerstallda obligationer
Foretagsobligationer

Kallor: SCB och Riksbanken
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FORDJUPNING — Cyberhot i det finansiella systemet

Det finansiella systemet blir alltmer beroende av [T-system och eftersom dessa i allt storre utstrackning
blir ss mmankopplade okar sarbarheten och de negativa effekterna av cyberangrepp. Ett omfattande
cyberangrepp skulle i dag kunna hota den finansiella stabiliteten. Darfor har cybersakerhet, dess betydelse
for den finansiella stabiliteten och de utmaningar det innebar kommit att uppmarksammas alltmer av
myndigheter, banker och finansiella infrastrukturféretag. De enkatundersdkningar som Riksbanken utfort
med bankerna och infrastrukturféretagen visar att dessa vidtagit atgarder for att skydda sig men aven att
medvetenheten inom organisationerna och samarbetet dem emellan maste forbattras. Denna
fordjupning beskriver pa en évergripande niva vad cybersakerhet och cyberhot innebar, vilka risker de
medfor for det finansiella systemet och vilka forutsattningar som finns for det férebyggande saval som det

krishanterande arbetet.

Cyberhot ur ett finansiellt stabilitetsperspektiv
Finansiella tillgangar ar inte langre nagot som forvaras i
kassaskap eller bankvalv. | dag utgérs de framst av ettor
och nollor lagrade i IT-system hos olika finansiella aktorer.
Nya funktioner och tjanster som bygger pa standig
atkomst till internet och information som utvaxlas i realtid
har medfort att sammanlankningen mellan dessa aktorer
har 6kat. Detta har skapat nya maojligheter men innebar
aven okade risker da olika delar av det finansiella
natverket blir alltmer sammanlankade och beroende av
varandra. Darmed utgér bankernas och de finansiella
infrastrukturféretagens IT-system, men dven deras
externa IT-leverantorer, och teknisk infrastruktur som
telenat, alltmer kritiska delar av dagens finansiella system.

Cyberhot ar risken att bli utsatt for ett angrepp dar
nagon utnyttjar svagheter i en aktors eget IT-system eller i
nagon annans system som detta ar sammankopplat med.
Risken for IT-relaterad brottslighet, i form av just cyber-
angrepp, har 6kat.”’ Cyberangrepp ar svara att férutse och
det kravs bade resurser och expertis for att kunna skydda
sig mot dem. Sammanldnkningen inom det finansiella
systemet innebar ocksa att ett cyberangrepp gentemot en
aktor kan spridas till centrala finansiella funktioner som ar
en forutsattning for en val fungerande samhallsekonomi.
Ett angrepp kan exempelvis innebara ett driftstopp fér en
banks verksamhet eller att system som mojliggor
betalningar slas ut eller forlorar sin tillférlitlighet till foljd
av manipulerad information.

Forovaren bakom dessa cyberangrepp kan exempelvis
vara en frammande stat eller terrororganisation som vill
komma 6ver information eller orsaka skada, en kriminell
organisation som vill komma at finansiella medel, eller en

“ De rapporterade cyberangreppen 6kade med 38 procent globalt under 2015 enligt
rapporten Turnaround and transformation in cybersecurity, 2016. PWC.

aktivistorganisation med politiska motiv. Angreppens syfte
varierar och likasa tillvagagangssattet dar exempelvis
overbelastningsattacker, implementering av skadlig kod
eller rena intrang i dag ar vanligt forekommande.*®

Det forekommer dven att angriparen utnyttjar
medarbetare inom en organisation och far dem att
omedvetet eller medvetet mojliggdra cyberangrepp.
Angriparen kan exempelvis fa medarbetaren att 6ppna e-
postbilagor och besdka hemsidor med skadlig kod eller att
anvanda infekterade USB-minnen. Att ta hansyn till den
manskliga faktorn ar alltsa viktigt i skyddet mot cyberhot.

Informationssdkerhet och cybersakerhet
Informationssakerhet har under en lang tid varit en viktig
fraga inom manga organisationer i den finansiella sektorn.
Arbetet med informationssakerhet har framst syftat till att
skydda information inom en specifik organisation men i
takt med att interna och externa IT-system blivit alltmer
sammankopplade och cyberhoten 6kat har begreppet
cybersdkerhet etablerats.

Det finns en rad olika definitioner pa detta begrepp.
Den definition som Riksbanken valt att halla sig till i den
har fordjupningen ar att cybersakerhet, i jamforelse med
informationssakerhet, i 6kad utstrackning omfattar skydd
av de natverk som bildas da IT-system inom en
organisation kopplas samman med IT-system som finns
utanfor organisationen.49

Den finansiella infrastrukturen ar uppbyggd av IT-system
Bankernas och infrastrukturforetagens IT-system ar tatt
sammanlankade och utgor i dag en stomme i det

*® European Union Agency For Network And Information Security ENISA Threat
Landscape 2015, januari 2016. ENISA.

* Informations- och cybersiikerhet i Sverige, Strategi och dtgdirder for séiker
information i staten. SOU 2015:23.



finansiella systemet. Dessa system &r i sin tur samman-
lankade med teknisk infrastruktur som telenat och
bredband. | samma stund som en mobiltelefon, dator eller
lasplatta kopplas upp for att fa tillgang till det finansiella
systemet, genom exempelvis en internetbank, ar
forvantningen att samspelet mellan teknisk infrastruktur
och det finansiella systemet fungerar.

Riksbankens system for stora betalningar (RIX) och
dess deltagare illustrerar hur ndra sammankopplade olika
aktorer i det finansiella systemet ar. RIX kan sagas utgora
navet i det svenska finansiella systemet genom att det
utfor betalningar mellan dess deltagare och darmed
lankar samman ett stort antal svenska banker med
finansiella infrastrukturforetag (se figur R2:1). Dessa
aktorer ar i sin tur uppkopplade mot andra nationella och
internationella natverk. Majoriteten av de finansiella
transaktioner som sker mellan dessa aktorer distribueras
dessutom via det internationella kommunikations-
nitverket SWIFT.® Detta innebér att ett cyberangrepp
mot nagon del av dessa sammanldnkade natverk kan hota
den finansiella stabiliteten i Sverige men aven
internationellt. Ett exempel ar cyberangreppet mot
Bangladesh centralbank i februari 2016. Under detta
angrepp genomférdes obehdriga betalningstransaktioner
via SWIFT fran ett konto i FED New York tillhérande
Bangladesh centralbank. SWIFT har i ett pressmedelande
informerat om att detta cyberangrepp inte var en isolerad
handelse utan att likartade angrepp aven har riktats mot
andra banker. SWIFT har darfér uppmanat sina deltagare
att vidta en rad forebyggande atgarder for att skydda sig
mot denna typ av angrepp.”*

Figur R2:1. Sammankopplingar till RIX-systemet
Sveriges
Riksbank

Riksgalden m

EMCF

NASDAQ OMX DM

CLS

[ [

m

Svenska
[ Nordea ] Swedbank ] [ handelsbanken ] [ S|

N

B ][ Andra banker ]

Lokala
sparbanker

Kalla: Riksbanken

* SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication) &r en s&
kallad kritisk tjansteleverantor till banker och finansiella infrastrukturforetag och
spelar ddrmed en mycket viktig roll for sékerheten och effektiviteten i det finansiella
systemet.

*INo impact on SWIFT network, core messaging services or software,
pressmeddelande, maj 2016. SWIFT.
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Outsourcing till IT-leverantérer blir allt vanligare

En trend under de senaste aren ar att banker och
infrastrukturforetag i allt storre utstrackning lagger ut
delar av sin IT-verksamhet pa externa leverantérer. Aven
myndigheter har valt att outsourca delar av sin IT-
verksamhet. Eftersom dessa externa leverantorer ar
specialiserade pa sina omraden och har stordriftsfordelar
kan de ofta erbjuda l6sningar som dr mer kostnads-
effektiva an intern IT-drift. Om banker och infrastruktur-
foretag outsourcar sin IT-drift till ett fatal externa
leverantdrer kan detta medfora risker. Ett cyberangrepp
mot en viktig extern leverantor av IT-tjanster skulle da
kunna sla ut kritiska IT-system for flera banker och
infrastrukturforetag samtidigt.

Banker och finansiella infrastrukturforetag ar skyldiga
att anmala till Fl om de planerar att outsourca delar av sin
verksamhet till externa leverantorer. De verksamheter
som banker och finansiella infrastrukturféretag valjer att
lagga ut omfattas av Fl:s tillsyn.

Oavsett om banker och finansiella infrastrukturforetag
valjer att outsourca delar av sin verksamhet till externa IT-
tjanstleverantorer eller bedriva denna verksamhet sjdlva
har de alltid det yttersta ansvaret for verksamheten. | det
fall aktoren valjer att lagga ut sin verksamhet handlar det
om att den utlagda verksamheten ska bedrivas i enlighet
med de krav som Fl satter upp och darmed sakerstalla god
beredskap mot bland annat cyberhot. Utmaningen ligger
oftast i att folja upp att de externa leverantorerna
tillhandahaller tjanster med avtalad kvalitet da detta
kraver ett kontinuerligt uppfoljningsarbete och tillgang till
expertis.

| dag finns det inte ndgon myndighet som bedriver
direkt tillsyn av externa leverantorer av IT-tjanster till
finansiella féretag och har mandat att besluta om
sanktioner samt vidta atgarder gentemot dessa externa
leverantorer. Ett uttalat ansvar och mandat i detta
avseende skulle sannolikt underlatta arbetet med att
belysa och minska de risker som kan uppsta nar ett fatal
externa leverantorer av IT-tjanster ansvarar for en stor del
av den finansiella sektorns IT-drift.

Bankernas och infrastrukturféretagens forebyggande
arbete mot cyberhot

Arbetet med att bemota cyberhot boér involvera samtliga
delar av en organisation fran ledning ner till de olika
delarna av verksamheten. Det kravs strategiska
prioriteringar, god medvetenhet och beredskap i
verksamheten. | praktiken handlar det om att ta fram
strategier for styrning av verksamheten som involverar
ledning, personal och beslutsprocesser samt ramverk som
omfattar atgarder for att forebygga, upptacka och hantera
cyberhot. Exempel pa sadana atgarder ar riskanalyser,
overvakning av transaktioner, incidenthantering och
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informationsutbyte med andra aktérer genom omvarlds-
bevakning. Eftersom cyberhot stidndigt forandras maste
foretagen hela tiden lara sig av de angrepp de utsatts for
och dra lardom av andra aktorer genom olika typer av
samverkan (se figur R2:2).”?

Riksbanken har under det senaste aret genomfort tva
enkatundersokningar i syfte att kartlagga hur banker och
finansiella infrastrukturféretag arbetar mot cyberhot.>
Resultatet av enkaterna visar att respondenterna har
installerat brandvaggar och utfor kontroller genom att
exempelvis analysera transaktioner for att forebygga,
upptacka och atgarda cyberhot. Respondenterna har aven
infort rutiner for att kunna aterstarta verksamheten efter
ett eventuellt angrepp. Det &r av stor vikt att dessa
atgarder och rutiner testas for att sdkerstalla att de
fungerar i praktiken.

Enkatsvaren visar dock att man i storre utstrackning
behover férankra arbetet med att bemota cyberhot inom
alla delar av organisationen sa att IT-funktion, affars-
verksamhet, hogsta ledning och styrelse involveras.
Respondenterna uppger att intresset och medvetenheten
fran ledning och styrelse har 6kat under senare ar.

Figur R2:2. Det forebyggande arbetet med cyberhot

Ledning

och
styrelse

Anm. Figuren visar de centrala bestandsdelarna som behdvs for att skapa en god
motstandskraft mot cyberangrepp. Upptécka, forebygga och atgarda handlar om
operativa atgarder som installation av brandvaggar och analys av transaktioner samt
rutiner for att kunna aterstarta verksamheten efter ett angrepp. Ledning och styrelse
illustrerar vikten av att ha en tydlig styrning kring cybersékerhet pa hégsta niva i en
organisation och att cybersakerhetsfragor blir integrerade i strategiska beslut kring
exempelvis outsourcing. Andra viktiga bestandsdelar i det forbyggande arbetet ar en aktiv
omvarldsbevakning, informationsutbyte och samverkan med andra aktorer.

Kalla: Riksbankens bearbetning av figur fran CPMI-IOSCO:s rapport Guidance on Cyber
Resilience for Financial Marekt Infrastructures.

52 Cyber Resilience in financial market infrastructures, november 2015. The
Committee on Payments and Market Infrastructures (CPMI) and the Board of the
International Organization of Securities Commissions (I0SCO).

*3 Riksbanken och Finansinspektionen genomférde under 2015 en enkét baserad pa
CPMI-IOSCO:s forsta rapport om motstandskraft mot cyberhot. En motsvarande
enkatundersokning har dven genomforts med de fyra storbankerna under 2016.
Syftet var att fa 6vergripande information om bankernas och de finansiella
infrastrukturféretagens forebyggande arbete mot cyberhot.

Detta ar positivt da det ar viktigt att féretagens
styrelser bestar av en eller flera personer som bade har
kunskap kring foretagets affarsverksamhet och dess IT-
verksamhet.

Enkatsvaren visar ocksa att majoriteten av
respondenterna ser cyberhot som en allt stérre utmaning
och att de efterlyser utékad samverkan och mer
informationsutbyte inom omradet.

Myndigheternas arbete mot cyberhot

| dag ar det 6vergripande ansvaret for fragor om cyber-
och informationssakerhet i Sverige uppdelat pa ett flertal
myndigheter.”* Det finns ocksa myndigheter med ett
sarskilt ansvar for informationssdkerhet inom sina
respektive ansvarsomraden. Fl ansvarar exempelvis for att
utfarda foreskrifter, tillstand och bedriva tillsyn som
omfattar bankers riskhantering. Inom ramen for detta
ansvar genomfors daven en bedomning av skyddet mot
operativa risker som exempelvis cyberhot. Riksbanken ar
dgare och operator av RIX-systemet samtidigt som man
utvarderar bankerna och de finansiella infrastruktur-
systemen, inklusive RIX-systemet, i syfte att framja
finansiell stabilitet. Riksbanken ansvarar sjalv for att RIX-
systemet ar skyddat mot cyberhot. Darutéver
uppmarksammas cyberhot som en viktig del av de
operativa riskerna i dialogen med bankerna och de
finansiella infrastrukturforetagen.

Det finns dven ett antal samverkansforum dar bade
foretagsaktorer och myndigheter kan dela kanslig
information om aktuella cyberhot och utbyta praktiska
erfarenheter. Ett exempel pa ett sadant forum ar FIDI-
Finans som ar ett forum for informationsdelning med
inriktning pa finanssektorn under ledning av Myndigheten
for samhallsskydd och beredskap.55 Exempel pa bredare
samverkansforum ar FSPOS (Finansiella Sektorns Privat-
Offentliga Samverkan) dar bade myndigheter och privata
aktorer deltar samt SOES (Samverkansomradet ekonomisk
sakerhet) dar olika myndigheter arbetar forebyggande for
att motverka stérningar i betalsystemen. Dock finns det i
dag fa forum som inriktar sig specifikt mot cyberhot dar
systemviktigheten i och sammanlankningen mellan IT-
system star i centrum.

| Sverige stélls i dag krav pa att banker och finansiella
infrastrukturforetag kan hantera cyberhot pa ett
tillfredstéllande satt. De ar exempelvis skyldiga att
rapportera incidenter av vasentlig betydelse till FI.
Foretagen har i detta avseende ett visst utrymme att
sjdlva bedéma om en incident dr av vasentlig betydelse

** Forsvarets radioanstalt (FRA), Myndigheten for samhallsskydd och beredskap
(MSB), Post och telestyrelsen (PTS), Forsvarets materielverk (FMV), Férsvarsmakten
(FM), Polismyndigheten och Sakerhetspolisen (SAPO).

*> MSB och samhidillets informationssckerhet, Faktablad januari 2014. MSB.



eller inte. En del av bankernas kapitalkrav baseras
dessutom pa hur stora operativa risker de har i sin
verksamhet, dar cyberhot utgor en del av Fl:s beddmning.
| april tradde en ny férordning i kraft>® som innebir att
svenska myndigheter ar skyldiga att rapportera alla IT-
incidenter som riskerar att paverka sakerheten i deras
informationshantering, exempelvis vid en cyberattack. Det
nyligen antagna direktivet om informationssakerhet i
natverk staller dven krav pa att aktorer i privat sektor ska
rapportera incidenter.”’ Den europeiska bank-
myndigheten (EBA) har dessutom fatt uppdraget att ta
fram tekniska standarder for enhetlig incidentrapportering
fran betaltjanstleverantérer.”®

Sett ur ett internationellt perspektiv ar Bank of
England en av de myndigheter som har kommit langst
med det forebyggande arbetet mot cyberhot. Banken har
utvecklat en modell for att beméta cyberhot som riktar sig
till myndigheter och systemviktiga aktérer pa finans-
marknaden, exempelvis finansiella infrastruktur-foretag
och tjinsteleverantérer.” Modellen kompletterar skriftlig
dokumentation med en mer omfattande insyn i hur
foretagen hanterar cyberhot i praktiken. Den bestar dels
av en hotbildsanalys som borjar med en bedémning av
syftet med identifierade cyberhot. Darefter foljer en
bedémning av angriparens férmaga att genomfora hoten
samt en bedomning av vilka metoder som kan anvandas
vid ett cyberangrepp. Slutligen omfattar modellen
penetrationstester dar den faktiska motstandskraften
testas och bedéms. Riksbanken anser att det dven i
Sverige kan vara aktuellt med regelbundna tester av de
enskilda finansiella aktorernas motstandskraft mot
cyberhot for att sakerstalla att de atgarder som vidtagits
aven fungerar i praktiken.

Utmaningar och arbetet framéver

Cyberhot ar en vdaxande operativ risk som banker och
finansiella infrastrukturféretag maste kunna hantera.
Fordjupningen identifierar nagra omraden dar det finns
utrymme for forbattringar i syfte att starka det finansiella
systemets motstandskraft mot cyberangrepp.

Ett sadant omrade ror det interna arbetet med
informationssakerhet och cybersakerhet hos banker och
finansiella infrastrukturforetag. For dessa institutioner
utgor cyberhot i dagslaget en betydande och véxande
operativ risk som de lagger ned mycket resurser pa for att

*® Férordning om krisberedskap och bevakningsansvariga myndigheters dtgdrder vid
héjd beredskap, SFS 2015:1052.

*” Europaparlamentets och rddets forslag till direktiv betriffande Gtgéirder fér att
sdkerstdlla en hég allmdn niva for nétverks- och informationssckerhet,
COM/2013/048 slutlig - 2013/0027 (COD).

*8 Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2015/2366 den 25 november 2015
om betaltjanster pa den inre marknaden.

9 CBEST Intelligence-Led Testing. An Introduction to Cyber Threat Modelling, Version
2.0, 2016. Bank of England.
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skydda sig mot. Det ar viktigt att arbetet med cyberhot
sker och forankras pa en strategisk niva sa att foretagens
ledning samt budget- och beslutsprocesser involveras.®
Det ar dven viktigt att foretagens existerande ramverk for
exempelvis operativa risker, kontinuitetshantering och
informationssakerhet tacker in cybersakerhet s3 att
organisationerna verkligen vidtar atgarder i linje med de
riktlinjer som beslutats. Det kan ocksa vara aktuellt med
regelbundna tester av de enskilda finansiella aktorernas
motstandskraft mot cyberhot for att sakerstalla att de
vidtagna atgarderna dven fungerar i praktiken. Eftersom
ett fatal externa leverantorer av IT-tjanster ansvarar for en
stor del av den finansiella sektorns IT-drift bor man
Overvaga ett uttalat ansvar och mandat for att bedriva
tillsyn gentemot dessa externa leverantorer. Nar val
cyberangrepp intraffar ar det viktigt att dessa rapporteras
till FI. Riksbanken stéller sig i detta avseende positiv till det
arbete som pagar i Europa med syfte att standardisera
innehall och utformning av incidentrapporter.

Andra omraden dar det finns utrymme for forbattring
ror samverkan mellan myndigheter, banker, finansiella
infrastrukturforetag och externa leverantorer av IT-
tjanster samt kartlaggning av cyberhot. Arbetet med
cybersakerhet och arbetet med finansiell stabilitet ar ett
delat ansvar mellan flera myndigheter i Sverige. For att
det ska vara majligt att effektivt och kontinuerligt
kartlagga de cyberhot som det finansiella systemet utsatts
for behovs samverkan mellan de finansiella aktérerna och
de myndigheter som har ett ansvar for cybersakerhet
respektive for finansiell stabilitet. Det ar darfor viktigt att
ansvariga myndigheter tillsammans med de finansiella
aktorerna borjar diskutera behovet av samverkan inom
dessa fragor. Resultatet fran de enkatundersokningar som
genomforts visar dven att det finns en efterfragan fran
banker och infrastrukturforetag for ett mer omfattande
informationsutbyte och samarbete. Som analysen visar
bor en kartldggning av motstandskraften dven inkludera
anvandningen av externa leverantérer av IT-tjdnster och
de eventuella risker som detta kan skapa. Dessa externa
leverantorer skulle dven kunna vara lampade att ingd i
framtida former for samverkan.

0 CPMI-IOSCO har utarbetat riktlinjer for hur finansiella infrastrukturféretag bor
arbeta for att uppratthalla motstandskraft mot cyberhot.
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KAPITEL 3 — Rekommendationer

De fortsatt stigande bostadspriserna tillsammans med hushallens héga och 6kande skuldsattning bidrar
till allt stérre risker som kan hota den finansiella och den makroekonomiska stabiliteten. Samtidigt
kvarstar de strukturella sarbarheterna i banksystemet som bland annat beror pa att det ar stort och
sammanlankat. Det bradskar darfor med ytterligare atgarder som kan dampa dessa risker. Det ar av
storsta vikt att bostadsmarknaden reformeras och beskattningen ses dver sa att det blir en béttre balans
mellan utbud och efterfragan pa bostadsmarknaden. Det ar ocksa viktigt med makrotillsynsatgarder som
begrénsar riskerna med hushallens skuldsattning. Dessutom behover ramverket for makrotillsyn
fortydligas — bade avseende mandat och verktyg. Storbankerna bor ocksa fortsatta starka sin motstands-
kraft genom att Oka sitt kapital och minska sina likviditetsrisker.

Atgarder behovs for att minska riskerna
med bostadspriserna och hushallens
skuldsattning

De fortsatt stigande bostadspriserna och hushallens héga och
okande skuldsattning skapar allt storre risker som kan hota
den finansiella och den makroekonomiska stabiliteten.
Problemen forstarks av att det finns sarbarheter i det
finansiella systemet som gor det kansligt for olika stdrningar.

De svenska storbankerna har forbattrat sin motstands-
kraft de senaste aren, vilket ar positivt. FI har vidtagit atgarder
for att minska riskerna, som amorteringskrav, bolanetak och
riskviktsgolv for bolan. FI har ocksa beslutat att skarpa kravet
for den kontracykliska kapitalbufferten och beslutat om
atgarder som oOkar kapitalkraven for de svenska banker som
anvander interna modeller for att berdkna sina riskvagda
tillgangar for exponeringar mot féretag. Dartill planeras det
pa internationell niva for nya regleringar som kan innebara
ytterligare kapitalkrav pa bankerna framover (se férdjupnings-
rutan Behov av ett bruttosoliditetskrav for svenska
storbanker). Atgarder har ocksa vidtagits for att skydda
skattebetalarna fran kostnader vid bankkriser.

Ytterligare atgarder behéver dock vidtas for att dels
minska riskerna med bostadspriserna och hushallens
skuldsattning, dels starka motstandkraften hos svenska
banker. Detta ar sarskilt angeldaget nu nar laget praglas av
hoga bostadspriser och hég skuldsattning i kombination med
ett lagt rantelage. Om inga fler atgarder vidtas bedéms de
samhallsekonomiska obalanserna 6ka nar skuldsattningen
fortsatter att stiga, vilket i forlangningen kan bli mycket
kostsamt for samhallsekonomin. | detta kapitel beskrivs de
atgarder som Riksbanken i dagslaget anser vara centrala for
att minska sarbarheterna och riskerna (se tabell 3:1).°"

®! E5r uppfyllda rekommendationer, se tabell 3:2.
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For att minska riskerna med bostadspriserna och
hushallens skuldsattning bedémer Riksbanken att det behdvs
en kombination av ett antal atgarder inom olika politik-
omraden. Det behovs sadana som angriper de bakomliggande
orsakerna till den 6kade skuldsattningen.® Exempelvis
behovs atgarder direkt riktade mot bostadsmarknaden for att
skapa en béttre balans mellan utbud och efterfragan. Det &r
dven viktigt med reformer som minskar hushallens vilja eller
formaga att skuldsétta sig, sd som en nedtrappning av rante-
avdraget. Ansvaret for sadana reformer vilar pa riksdagen och
regeringen.

Det ar dessutom angeldget att Fl vidtar makro-
tillsynsatgarder. Hur stort detta behov &r beror pa i vilken
utstrackning de bakomliggande orsakerna till de 6kade
riskerna hanteras och hur snabbt detta sker. Ett skuldkvots-
tak, alltsa ett tak for hur stor skulden far vara i forhallande till
den disponibla inkomsten, ar en effektiv atgard for att minska
riskerna med hushallens skuldsattning. Ett annat exempel pa
en lamplig atgard ar att inféra miniminivaer pa de schablon-
varden som bankerna anvénder i sina kvar-att-leva-pa (KALP)-
kalkyler. Ytterligare exempel pa en atgard ar att begransa
andelen lan till rorlig ranta, det vill séga en reglering av
rantebindningstiden pa bolan.

Det svenska banksystemet ar stort, koncentrerat och
sammanlankat. Det ar ocksa i hog utstrackning beroende av
marknadsfinansiering och exponerat mot bostadssektorn.
Dessa strukturella sarbarheter gor banksystemet kénsligt for
storningar kopplade till bland annat hushallens skuldsattning
(se kapitel 2). Det ar darfor viktigt att bankerna har god
motstandskraft. Det ar dirmed angelaget att Fl sakerstaller
att storbankerna har tillrackligt mycket kapital genom att
infora ett bruttosoliditetskrav (se fordjupningsrutan Behov av
ett bruttosoliditetskrav for svenska storbanker). Framéver kan
det dven finnas skal att 6vervaga ytterligare skarpningar av
det riskvagda kapitalkravet. Darutover ar det viktigt att det
finns regler pa plats som sakerstaller att bankerna hanterar
sina likviditetsrisker dven i svenska kronor (se férdjupnings-
rutan Behov av krav pa LCR i svenska kronor) och att
bankerna fortsatter att minska sina strukturella likviditets-
risker. For att uppratthalla fortroendet pa marknaden ar det
viktigt att de fyra storbankerna informerar om sin likviditet
genom att redovisa LCR i svenska kronor och sina strukturella
likviditetsrisker (NSFR) minst en gang per kvartal.

Om Nordeas planer pa filialisering verkstalls kommer de
tillgangar som finns i det svenska moderbolaget dessutom att
bli annu stdrre relativt svensk ekonomi.** Konsekvenserna for
svenska skattebetalare i hdandelse av en kris kan darmed ocksa
bli storre. En filialisering 6kar darmed vikten av att

2 Finansiell stabilitet 2015:2, s 17-20. Sveriges riksbank.

som bankerna anvander i sina kvar-att-leva-pa (KALP)-kalkyler inférdes i Finansiell stabilitet
2014:1. Sveriges riksbank.

® Med moderbolaget avses Nordea Bank AB.
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Tabell 3:1. Riksbankens aktuella rekommendationer

Inford i
rapporten

Mandatet for makrotillsyn

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

2015:1

Hushallens skuldsattning

Regeringen och ansvariga myndigheter bor
snarast vidta ytterligare atgarder for att minska
riskerna i hushallssektorn. Atgarderna bor
paverka bade lanestocken och nyutlaningen.
Exempel pa atgarder &r ett minskat ranteavdrag,
ett skuldkvotstak och att sunda miniminivaer
infors pa de schablonvarden som bankerna
anvander i sina kvar-att-leva-pa (KALP)-kalkyler.
Det ar ocksa nédvandigt att vidta atgarder som
forbattrar bostadsmarknadens funktionssatt.

2015:2 och
2014:1%

Bankernas kapitalnivaer

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

2014:2

Finansinspektionen bor faststalla det
kontracykliska buffertvardet till 2,5 procent i
syfte att 6ka bankernas motstandskraft.

2014:1

Storbankernas likviditetsrisker

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

2014:1

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

2011:2

De svenska storbankerna bor redovisa sina LCR i
svenska kronor minst en gang per kvartal.

2013:2

De svenska storbankerna bor redovisa sina NSFR
minst en gang per kvartal.

2013:1
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Riksbankens rekommendationer om kapital och likviditet
uppfylls. Riksbanken framhaller i sitt remissyttrande om
Nordea att planerna pa en filialisering ocksa har satt fokus pa
likviditetsrisker i andra vasentliga valutor som norska och
danska kronor. Hur ett krav pa LCR i dessa valutor kan inforas
ar nagot som behover utredas framéver.®

Slutligen ar det av stor vikt att ramverket for makrotillsyn i
Sverige ses 6ver. Erfarenheterna av processen som ledde
fram till amorteringskravet visar pa brister i ramverket. Detta
ar nagot som dven uppmarksammats av FI*® och i Goodfriend
och Kings utvardering av Riksbankens penningpolitik 2010-
2015%". Det handlar om brister i malformuleringen, i
processerna for tilldelning av verktyg och i den rattsliga
grunden for att bedriva makrotillsyn. Det handlar ocksa om en
otydlighet i ansvarsférdelningen. En grundlig versyn av
ramverket kan goras i samband med den aviserade Gversynen
av riksbankslagen.®® D& detta kommer att ta tid &r det
emellertid ocksa viktigt att FI redan nu far den beslutskraft
som behovs for att vidta dtgarder som kan minska riskerna
med hushallens skuldsattning.

Rekommendation om mandatet for
mabkrotillsyn

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

| Sverige har regeringen gett Fl huvudansvaret fér makro-
tiIIsynen.69 Det har dock visat sig att regelverket inte ger Fl ett
tillrdckligt tydligt uppdrag och mandat att vidta atgarder for
att motverka finansiella obalanser. Detta forsenar och
forsvarar inforandet av atgarder som bland annat motverkar
riskerna med hushallens skuldsattning.

Riksbanken anser att de brister som finns i det svenska
ramverket for makrotillsyn ger skal att utreda ramverket pa
nytt. Det kommer dock sannolikt att ta flera ar innan en sadan
utredning ar genomford och ny lagstiftning ar pa plats.
Samtidigt bradskar det att minska riskerna med bostads-
priserna och de svenska hushallens skuldsattning.

Det ar darfor av storsta vikt att Fl:s uppdrag och verktyg
for makrotillsyn snarast maijligt fortydligas och preciseras i lag.
Det bor tydligt framga att FI har mandat att vidta atgarder for
att motverka finansiella obalanser oavsett om det foreligger
risker for den finansiella stabiliteten eller fér den makro-
ekonomiska utvecklingen. Riksbanken anser vidare att Fl

% Se Remissyttrande éver Nordeas ansokningar om tillstand att verkstalla fusionsplaner,
april 2016. Sveriges riksbank.

% Se Fl:s forslag pG ramverk fér makrotillsynen, februari 2016. Finansinspektionen.

®” Se Goodfriend, M. och King, M. (2016). Utvérdering av Riksbankens penningpolitik 2010-
2015 (2015/16:RFR6).

%8 Se Direktionens remissyttrande om rapporten Utvé rdering av Riksbankens
penningpolitik 2010-2015 (2015/16:RFR6), april 2016. Sveriges riksbank.

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



sjalvstandigt bor kunna besluta om de makrotillsynsverktyg
de fatt ansvar for. Avvagningar mellan oberoende och
demokratisk kontroll behéver forvisso géras inom
makrotillsynen. Riksbanken anser dock, i linje med
Goodfriends och Kings argumentation, att ett [ampligt satt att
uppna detta ar att den politiska nivan avgor vilka verktyg som
ska delegeras, men att den ansvariga myndigheten sedan
sjalvstandigt bestammer om tillampningen av verktygen. En
sadan ordning skapar tydlighet i ansvarsfordelningen och &r
ocksa i linje med ESRB:s rekommendation om att makro-
tillsynsmyndigheten bor vara operativt oberoende.

Rekommendation om atgarder for att
minska riskerna med hushallens
skuldsattning

Regeringen och ansvariga myndigheter bor snarast vidta
ytterligare atgarder for att minska riskerna i hushallssektorn.
Atgirderna bor paverka bade Ianestocken och nyutlaningen.
Exempel pa atgarder dr ett minskat ranteavdrag, ett skuld-
kvotstak och att sunda miniminivaer inférs pa de schablon-
virden som bankerna anvinder i sina kvar-att-leva-pa
(KALP)-kalkyler. Det dr ocksa nédvandigt att vidta atgarder
som forbattrar bostadsmarknadens funktionssatt.

Den hoga och 6kande skuldsattningen innebar risker bade for
enskilda hushall och for samhallsekonomin. De atgarder som
FI hittills har vidtagit ar steg i ratt riktning men bedoms inte
vara tillrackliga. Om inga ytterligare atgarder vidtas bedoms
riskerna med hushallens skuldsattning fortsatta att 6ka. Det
behovs darfor ytterligare en kombination av atgarder inom
flera olika politikomraden.

Framfor allt behover de bakomliggande orsakerna till den
okande skuldsattningen angripas. Att bostadsmarknaden
fungerar daligt &r en faktor som har bidragit till att risker
byggts upp. Darfor behdvs reformer pa bostadsmarknaden
som skapar battre balans mellan utbud och efterfragan (se
faktaruta pa denna sida). Aven om bostadsbyggandet har ékat
betydligt pa senare tid vdntas bostadsbristen besta och tillta i
manga regioner.”"’? Det r s&ledes av storsta vikt att de
politiska samtal som nu fors leder fram till konkreta atgarder,
sa att bostadsbyggandet kan 6ka och det befintliga bostads-
bestandet utnyttjas pa ett effektivare satt.

Nar det galler skatteregler for bostadsagare kan dessa
utformas pa olika satt, antingen genom att sjdlva boendet
|I6pande beskattas eller genom en transaktionsskatt vid kop
eller forsaljning av bostaden. For att uppna en kontrollerbar
utveckling for bostadspriser och hushallens skuldsattning

" Emanuelsson, R. (2015), Utbudet av bostader i Sverige, Penning- och valutapolitik
2015:2. Sveriges riksbank.

n Konjunkturldget mars 2016. Konjunkturinstitutet.

7 Penningpolitisk rapport, februari 2016. Sveriges riksbank.
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Okad rorlighet och utbud pa bostadsmarknaden
For att matcha en stigande efterfragan pa boende kravs en
kombination av atgarder. Det behover byggas fler bostader
och det befintliga bostadsbestandet behéver nyttjas mer
effektivt.

En forbattrad konkurrens i bygg- och anlaggnings-
branschen skulle exempelvis kunna bidra till ett 6kat
bostadsbyggande. Darutéver kan kommunernas regler for
byggande behdva ses 6ver. Det kommunala plan-
monopolet innebar att kommunerna sjdlva bestdammer hur
mark ska anvandas och bebyggas. Detta kan medféra att
utbudet av mark, och darmed bostader, inte okar
tillrackligt mycket i ett bredare samhallsekonomiskt
perspektiv.”®

Ett satt att utnyttja det befintliga bostadsbestandet
mer effektivt skulle kunna vara att se 6ver hyres-
sattningssystemet. Dartill &r det viktigt att skapa skatte-
regler som minskar inlasningseffekter. Sadana skatte-
forandringar kan dock i sig bidra till att bostadspriserna
okar. For att forhindra detta behdver dven andra skatte-
atgarder vidtas. Det ar darmed viktigt att ta ett storre
grepp om beskattningen inom bostadspolitiken.
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behover ett helhetsgrepp tas dar savél reavinstbeskattning
som fastighetsskatt och ranteavdrag ses over.

Gynnsamma skatteregler for bostadsagare, som
exempelvis ranteavdrag och sankt fastighetsskatt, har bidragit
till skulduppbyggnaden. Sadana skatteregler bor darfor ses
over. Till exempel skulle en nedtrappning av ranteavdraget
bidra till att ddmpa hushallens efterfragan pa lan och darmed
skuldsattningen. Enligt Riksbankens analys kan en férdandring
av ranteavdraget fa en betydande effekt pa hushallens
skuldsattning eftersom den skulle beréra alla lantagare.
Fordelen med en sadan atgard ar att den dven paverkar den
befintliga stocken av bolan da ett lagre ranteavdrag ger
incitament att 6ka amorteringen. Dessutom bidrar den till att
Oka statens skatteinkomster, som ddrmed kan anvédndas for
att motverka eventuella negativa sidoeffekter pa den
kortsiktiga konsumtionsutvecklingen. Da vi befinner oss i ett
lage med laga rantor ar forutsattningarna fér en andring i
réanteavdraget dessutom goda.

Hur viktigt det blir med sadana atgarder beror i stor
utstrackning pa hur de bakomliggande orsakerna till riskerna
hanteras och hur snabbt detta sker. En mojlig ytterligare
atgard som skulle kunna vidtas ar ett skuldkvotstak som
begransar hur mycket ett hushall far Iana i relation till sin
inkomst — nagot som FI har fort fram som en méjlig nasta
atgird.”>’® | dagsliget ar nivaerna for hushallens skuldkvot
hoga i ett historiskt perspektiv.

Riksbankens analys visar att ett skuldkvotstak skulle kunna
vara en effektiv atgard for att minska riskerna med hushallens
belaning och begransa hushallens skuldsattning (se faktaruta
pa denna sida). Det skulle dessutom vara ett bra komplement
till bolanetaket och amorteringskravet.”” Detta beror p3 att
inkomsterna, som skulderna satts i relation till i ett skuld-
kvotstak, utvecklas mer stabilt an bostadspriserna, som
istallet ar det som skulderna satts i relation till i bolanetaket.
Nar bostadspriserna okar kraftigt riskerar skulderna att
fortsatta att 6ka i forhallande till inkomsterna om endast ett
bolanetak finns som begransning. Ett skuldkvotstak ar
dessutom verkningsfullt nar det géller att férhindra att
rantebetalningarna upptar en for stor andel av inkomsten i
framtiden. Flera banker tillampar redan i viss utstrackning
lanebegransningar, sasom skuldkvotstak, som en del i sin
kreditprovning men det ar inte att likstalla med ett krav. Det

73,74

73 Se anférandet Bostadsmarknaden och hushdllens skuldsdttning ur ett
centralbanksperspektiv, Ingves, S., 20 november 2015. Sveriges riksbank.

"% Se Finansiell stabilitet 2015:2. Sveriges riksbank. Dr visar Riksbanken nagra
rakneexempel pd olika kombinationer av dtgarder varav en nedtrappning av ranteavdraget
arenav atgdrderna.

7 Finansiell stabilitet 2015:2. Sveriges riksbank.

" Fl:s férslag pa ramverk fér makrotillsynen, februari 2016. Finansinspektionen.

77 se férdjupningen Skuldkvotstak som policyatgard i Finansiell stabilitet 2015:1, samt
Alfelt, G. Lagerwall, B. och Olcer, D. En analys av skuldkvotstak som policyatgard,
Ekonomisk kommentar nr 8, 2015. Sveriges riksbank.

Effekter av ett skuldkvotstak

Riksbankens analys visar att ett skuldkvotstak pa 400
procent respektive 600 procent av den disponibla
inkomsten skulle innebdra att 45 respektive 17 procent av
alla nya bolanetagare inte skulle kunna lana lika mycket
som i dag. Det skulle saledes paverka en stor andel av de
nya lantagarna. En fordel med ett skuldkvotstak ar att
effekten ar koncentrerad till hushall med stora lan i
forhallande till inkomsten. Enligt berdkningarna skulle ett
skuldkvotstak pa 600 procent for nya bolan innebéra att de
hushall som paverkas lanar i genomsnitt 20 procent
mindre. Ett strangare skuldkvotstak pa 400 procent skulle
innebara att hushallen som paverkas behéver minska sina
skulder med i genomsnitt 28 procent. Analysen visar ocksa
att skuldkvotstakets effekter varierar for individuella
hushall beroende pa inkomst och aldersgrupp samt region
och vilken bank hushallet anvander. Pa lang sikt bedoms
effekterna pa makroekonomin vara begransade.



har ocksa pavisats i internationella analyser att ett skuld-
kvotstak &r ett verkningsfullt makrotillsynsverktyg.”®

Andra tankbara reformer som Fl skulle kunna vidta ar att
sdnka bolanetaket, begransa andelen lan till rorlig ranta (se
faktaruta pa denna sida) och stélla krav pa bankernas
schablonvarden sa att hushallen har stérre ekonomiska
buffertar nar de beviljas bolan. Bankerna ar redan nu skyldiga
att gora kreditprovningar for att se till att Idantagarna kan
fullfolja sina ataganden. Som en del av prévningarna gor de
kvar-att-leva-pa (KALP)-kalkyler. Om sunda miniminivaer for
schablonvardena infors i KALP-kalkylerna skulle man kunna
forsakra sig om att alla lantagare atminstone forvantas klara
av vissa nivaer pa utlaningsrantor, amorteringstakt och
levnadsomkostnader, oberoende av vilken bank som utfardar
lanet.

En annan mojlighet &r att hoja riskviktsgolvet pa bolan. Ett
riskviktsgolv pa till exempel 35 procent skulle medféra att
kravet pa storbankernas karnprimarkapital for bolan okar till
den niva som gallde fore 2007. Det skulle ocksd motsvara vad
som redan i dag géller fér banker som anvander den sa
kallade schablonmetoden for berdkning av riskvikter for
bolan.

Sammantaget ar Riksbankens beddmning att det ar av
yttersta vikt att det omgdende vidtas ytterligare atgarder for
att minska riskerna med hushallens skulder eftersom det kan
medfdra stora kostnader fér ekonomin om riskerna
materialiseras. Riksbankens beddomning ar att det behovs en
kombination av olika atgarder —inom flera olika politik-
omraden — for att minska riskerna pa ett andamalsenligt
satt.*

"8 The Financial Policy Committee’s powers over housing tools A Policy Statement, juli 2015.
Bank of England.

" Se Finansiell stabilitet 2015:1. Sveriges riksbank.

& E5r en beskrivning av hur enskilda &tgarder eller olika atgérdspaket paverkar hushallens
aggregerade skuldkvot se Finansiell stabilitet 2015:2, Sveriges riksbank.
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Begransning av andelen lan till rorlig ranta

En reglering av rantebindningstiden pa bolan syftar i férsta
hand till att géra hushallen mindre kansliga for rante-
forandringar genom att stélla krav pa att lantagaren binder
hela eller delar av sitt bolan till en fast ranta under en
faststalld bindningstid. Utéver att enskilda hushall utsatts
for risker kan en for hog andel bolan till rorlig ranta ocksa
medfora stabilitetsrisker. Detta eftersom en hog andel
bolan till rorlig ranta, sarskilt i kombination med en hog
skuldsattning, medfor att hushallens rantekanslighet okar.
Tva lander som har infért en sadan reglering ar Belgien och
Israel. En reglering av rantebindningstider kan utformas pa
olika satt. Den kan omfatta alla lantagare eller enbart nya
lantagare. Den kan gélla hela eller delar av lanebeloppet
och den kan exempelvis kopplas till Iantagarens skuld-
sattningsgrad. Ett annat alternativ ar att satta en grans for
hur mycket réntan far variera.”®
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Rekommendationer om bankernas
kapitalnivaer

Finansinspektionen bor snarast infora ett bruttosoliditets-
krav fér svenska storbanker pa gruppniva pa 4 procent.
Kravet bor stéllas till 5 procent fran januari 2018.

Det finns ett antal risker och sarbarheter i det svenska
banksystemet som gor det kansligt for storningar. For att
motstandskraften ska vara hog ar det darfor viktigt att
bankerna haller tillrackligt mycket kapital. De svenska
storbankernas riskvagda kapitalkrav har ocksa hojts under de
senaste aren och ar i dag hogre an de internationella
minimikraven. Det finns dock brister med de riskvagda
kapitalkraven som i vissa fall kan medféra att bankerna
underskattar sina risker och darfor haller for lite kapital.
Riksbanken anser darfor att det ar viktigt att ett icke-riskvagt
kapitalkrav i form av ett sa kallat bruttosoliditetskrav snarast
infors som ett komplement till de riskvdagda kapitalkraven for
de svenska storbankerna. Med hjalp av ett bruttosoliditets-
krav kan man sékerstilla att bankerna haller en viss mangd
kapital i forhallande till sina totala tillgangar (se fordjupnings-
rutan Behov av ett bruttosoliditetskrav for svenska
storbanker).

Baselkommittén har for avsikt att infora ett internationellt
minimikrav for bruttosoliditet pa minst 3 procent fran och
med 2018.%" Ett flertal linder med stora och samman-
kopplade banksystem har dock beslutat att infora ett
bruttosoliditetskrav som ar hogre an den kommande
internationella miniminivan, till exempel Schweiz,
Storbritannien och USA. Med tanke pa storleken och
sarbarheterna i den svenska banksektorn anser Riksbanken
att dven Sverige bor ha ett minimikrav fér bruttosoliditet som
ar hogre an den kommande internationella miniminivan.
Riksbanken anser att kravet snarast bor sattas till 4 procent
och till 5 procent fran 2018.%

I mars 2016 hade storbankerna en bruttosoliditet pa
mellan 4,0 och 4,6 procent (se diagram 3:1). For att uppna en
bruttosoliditet pa 6ver 5 procent 2018 skulle storbankerna,
allt annat lika, behéva 6ka sitt kapital med en summa som
ungefir motsvarar en gemensam arsvinst.*>

8 Revised market risk framework and work programme for Basel Committee is endorsed
by its governing body, pressmeddelande, januari 2016. Bank for International Settlements
(BIS).

# Enligt Baselkommitténs definition.

8 | december 2015 hade storbankerna sammantaget en bruttosoliditetsniva pa 4,7
procent, vilket till stor del berodde pa att deras sammantagna balansomslutning da var
mindre. Vid den tidpunkten skulle bankerna, allt annat lika, behovt dka sitt kapital med en
summa motsvarande cirka en halv gemensam arsvinst for att uppna en
bruttosoliditetsniva pa 5 procent.

Diagram 3:1. Redovisad bruttosoliditet
Procent

Handelsbanken Nordea SEB

H jun-15
B sep-15
dec-15
mar-16

Anm. Enligt EU:s kapitalkravsforordning (CRR).

Kallor: Bankernas resultatrapporter

Swedbank




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

Den kontracykliska kapitalbufferten syftar till att starka de
svenska bankernas motstandskraft nar systemrisker byggs
upp, det vill sdga innan dessa materialiseras. Den kontra-
cykliska kapitalbufferten ligger i Sverige pa 1,0 procent sedan
den 13 september 2015. Fl har beslutat att bufferten ska
faststallas till 1,5 procent fran den 27 juni 2016 och till 2,0
procent fran den 19 mars 2017. Riksbanken bedémer att den
gradvisa uppjusteringen av vdrdet ar viktig for att starka
bankernas motstandskraft.

Riksbankens bedémning ar dock att den kontracykliska
kapitalbufferten bér sittas nagot hogre, till 2,5 procent.®* Nar
det galler det av Fl beslutade hogre buffertvardet pa 2,0
procent anser Riksbanken att detta bor borja tillampas redan
om sex manader, i stéllet for om foreslagna tolv manader.
Anledningen ar bland annat osdkerheten i omvarlden, som
innebir att risker kan materialiseras snabbt.*”

Rekommendationer om storbankernas
likviditetsrisker

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

De svenska storbankerna har haft forhallandevis sma
likviditetsbuffertar i svenska kronor under de senaste aren.
Under senare tid har storbankernas LCR i kronor forbattrats.
Bankerna har dock fortfarande periodvis lag eller mycket lag
LCR i kronor (se diagram 3:2). For att sakerstalla att
hanteringen av likviditetsrisker i svenska kronor dr god och att
bankers likviditet i svenska kronor inte sjunker for lagt
rekommenderar Riksbanken att Fl utokar kraven pa LCR till att
ocksa omfatta svenska kronor.® Kravet bér stillas till minst 60
procent (se aven fordjupningsrutan Behov av krav pa LCR i
svenska kronor).

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

De svenska storbankerna redovisar sedan tidigare LCR for alla
valutor sammanraknade samt separat i euro och amerikanska
dollar. Genom att komplettera den nuvarande redovisningen
med en separat redovisning av LCR i svenska kronor skulle
bankerna kunna ge en battre bild av sina likviditetsrisker i
olika valutor. Detta skulle skapa ett 6kat fortroende for

8 Enligt Kapitaltackningsdirektivet far Fl faststilla ett buffertvirde som &r hégre dn 2,5
procent om det &r motiverat, men ett buffertvarde dver 2,5 procent kommer inte gélla for
utlandska foretags filialer i Sverige utan att forst ha godkéants av hemlandets myndigheter.
¥ Se Remissyttrande om Finansinspektionens forslag till andring av foreskrifter

om kontracykliskt buffertvarde, februari 2016. Sveriges riksbank.

# Baseldverenskommelsen sager att en bank ska ha likvida tillgangar som kan méta
utfléden i samtliga signifikanta valutor som utflédena kan uppsta i.
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Diagram 3:2. De svenska storbankernas dagliga LCR i kronor
Procent

B Hogsta enskilda observationen
B Genomsnitt dagliga observationer, alla banker
Lagsta enskilda observationen

Anm. Genomsnittlig daglig LCR i kronor per manad, samt de enskilt hogsta
och lagsta observationerna varje manad.

Kélla: Riksbanken

Diagram 3:3. De svenska storbankernas ldgsta, genomsnittliga
och hogsta, manatliga NSFR
September 2015 till mars 2016, procent

Lagsta varde

Genomsnittligt
vdrde

Hogsta varde

Anm. Riksbanken samlar varje manad in storbankernas NSFR enligt
Baselkommitténs slutgiltiga definition. Diagrammet visar genomsnittet
samt den hogsta och lagsta enskilda observationen for de fyra
storbankerna under perioden.

Kalla: Riksbanken
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bankernas hantering av sina likviditetsrisker i svenska kronor. |
dagslaget ar det endast Swedbank som varje kvartal redovisar
LCR i svenska kronor.

Kvartalsvis redovisning bortser dock fran variationer i LCR
inom kvartalet da den endast anger vardet den sista dagen i
kvartalet. Om bankernas redovisning ar utformad pa ett
sadant satt kan det redovisade vardet 6verskatta deras
formaga att hantera kortfristig likviditetsstress. FOr att
redovisningen ska ge en mer rattvisande bild av likviditets-
riskerna ar det darfor viktigt att det framgar hur LCR i kronor
har utvecklats under hela perioden som ar aktuell.

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

NSFR &r ett internationellt 6verenskommet matt som gor det
mojligt att folja hur de strukturella likviditetsriskerna utvecklas
over tid och mellan banker (se faktaruta pa sida 15).
Swedbank som i dagslaget offentliggér NSFR uppvisade en
niva pa 107 procent i mars 2015. Under det senaste halvaret
har de fyra svenska storbankerna i genomsnitt haft en NSFR
pa 100 procent. Vissa manader har alla banker dock inte natt
upp till 100 procent (se diagram 3:3).

Enligt Baselkommitténs tidsplan ska bankerna uppfylla en
miniminiva for NSFR pa 100 procent fran 2018. Det &r dock
rimligt att banker med stor andel marknadsfinansiering, som
de svenska bankerna, ser till att uppfylla detta matt s snart
som moijligt.

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

| dagslaget redovisar Swedbank NSFR i sina publika resultat-
rapporter. Det vore 6nskvart att ocksa de 6vriga storbankerna
Okar transparensen kring sina strukturella likviditetsrisker
genom att redovisa NSFR. Detta skulle skapa ett 6kat
fortroende for bankernas hantering av sina strukturella
likviditetsrisker. Om storbankerna bedémer att det finns
andra matt som battre belyser vilka strukturella likviditets-
risker de tar uppmanar Riksbanken dem att redovisa dessa
matt tillsammans med NSFR.

Tabell 3:2. Rekommendationer som ar uppfyllda

Rekommendationer

Inford i
rapporten

Uppfylld i
rapporten

Regeringen och riksdagen bor
snarast verka for att det blir
mojligt att inféra ett
amorteringskrav pa nya bolan.

2015:1

2016:1

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

2013:2

2015:1

Riskviktsgolvet for svenska bolan
bor hojas.

2013:2

2014:2

De svenska storbankerna bor
sakerstalla att de har en
karnprimarkapitalrelation pa
minst 12 procent den 1 januari
2015.

2012:1

2013:2

Ramverket for referensrantan
Stibor bor reformeras genom att
etablera tydligt ansvar, tydlig
styrning och kontroll, battre
transparens, mojlighet till
verifiering och skyldighet for
bankerna att vid forfragan
genomfora transaktioner till sina
angivna bud.

2012:2

2013:2

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

2012:2

2013:1

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

2011:2

2013:1

De svenska storbankernas
Liquidity Coverage Ratio (LCR) bor
uppga till minst 100 procent.

2011:2

2012:2

De svenska storbankernas
Liquidity Coverage Ratio (LCR) bor
uppga till minst 100 procent, i
euro respektive i amerikanska
dollar.

2011:2

2012:2

De svenska storbankerna bor
redovisa sin Liquidity Coverage
Ratio (LCR) minst en gang per
kvartal med borjan senast i
delarsrapporten som publiceras
efter den 1juli 2012.

2011:1

2012:2

De svenska storbankerna bor
forbattra transparensen i sin
offentliga redovisning genom att
redovisa l6ptidsinformation per
tillgangs- och skuldtyp uppdelad
per valuta.

2011:1

2012:2
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FORDJUPNING — Behov av ett bruttosoliditetskrav for svenska

storbanker

Efter finanskrisen startade ett omfattande reformarbete for att starka motstandskraften i det finansiella
systemet. Ett resultat av arbetet ar det minimikrav for bruttosoliditet som Baselkommittén planerar ska
galla fran 2018. Andra lander som likt Sverige har stora och tatt sammankopplade banksystem har under
senare ar beslutat att inféra bruttosoliditetskrav som ar hogre én de planerade internationella minimi-
kraven. Riksbanken anser att daven Sverige bor ha ett bruttosoliditetskrav som ar hogre an minimikraven
och har darfor rekommenderat att kravet for de svenska storbankerna ska sattas till 4 procent redan i dag
och 5 procent fran 2018. Denna férdjupningsruta analyserar behovet av ett sadant krav.

Det finns strukturella sarbarheter i det svenska bank-
systemet som gor det extra kansligt for storningar. En
forutsattning for att bankerna ska ha tillracklig motstands-
kraft &r att de har tillrickligt mycket kapital. Aven om det
pa senare tid har skett en viss 6kning av andelen kapital i
de svenska bankerna i forhallande till de totala tillgan-
garna har andelen minskat betydligt sett ur ett langre
perspektiv (se diagram R3:1). Samtidigt har deras
tillgangar som andel av svensk BNP 6kat, vilket innebar att
banksystemet har fatt en allt stérre betydelse for
ekonomin.

For att starka motstandskraften i det svenska bank-
systemet sl6t Finansdepartementet, Fl och Riksbanken
2011 en 6verenskommelse om att hoja det riskvagda
kapitalkravet for de svenska storbankerna.¥’ Under de
senaste aren har storbankernas kapital ocksa 6kat
betydligt i férhallande till deras riskvigda tillgangar.®®
Kapitalet i forhallande till de totala tillgangarna, det vill
saga bruttosoliditeten, har dock inte 6kat i samma
utstrackning (se diagram R3:2).

Anledningen till att kapitaltackningsmatten har
utvecklats olika ar att bankernas genomsnittliga riskvikter
har sjunkit (se diagram R3:3). Delvis beror det pa att
riskerna i bankernas utlaning har minskat, bland annat har
andelen foretagslan minskat till forman for bolan. Den
viktigaste anledningen ar dock att bankerna i allt storre
utstrackning har borjat anvanda interna modeller for att
berikna sina riskvikter.** Aven om bankerna har ritt att
gora detta efter godkannande fran tillsynsmyndigheten
bor det poangteras att den 6kning av den riskvagda
kapitaltackningen som 6vergangen till interna modeller

¥ Nya kapitalkrav pa svenska banker, pressmeddelande, november 2011. Sveriges
riksbank. De héjda kapitalkraven har implementerats genom en sa kallad
systemriskbuffert om totalt 5 procent.

# Detta mits vanligtvis med den s3 kallade karnprimarkapitalrelationen som
definieras i Basel Ill-6verenskommelsen och EU:s kapitalkravsférordning (CRR).

# Stabiliteten i det finansiella systemet, december 2014. Finansinspektionen.
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Diagram R3:1. Eget kapital i férhallande till totala tillgdngar i
svenska banker och det svenska banksystemets storlek
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— Eget kapital / totala tillgangar (hoger skala)

Anm. Fram till 1997 avses samtliga svenska affarsbanker, darefter avses
de fyra svenska storbankerna pa koncernniva.
Kallor: Hortlund P., Do Inflation and High Taxes Increase Bank Leverage?,

SSE/EFI Working Paper Series in Economics and Finance, No 6122005,
November 2005. SCB och Riksbanken.

Diagram R3:2. Storbankernas karnpriméarkapital i forhallande
till riskvagda och totala tiligangar
Procent

08 09 10 11 12 13 14 15 16

— Karnprimarkapital / riskvagda tillgdngar
— Karnprimdarkapital / totala tillgdngar

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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Diagram R3:3. Utveckling av storbankernas karnprimar-
kapitalrelationer

Procent
20 7.5
18 B |
16 = —
14 | -
12 ] —
8 -
6 -
4 ||
2 |
0
Karnprimar- Karnprimar- Riskvagda Karnprimar-
kapitalrelation, kapital tillgangar kapitalrelation,
jan 2008 dec 2015

Anm. Karnprimérkapital och riskvagda tillgangar &r stéllda i relation
till totala tillgangar. Den réda och turkosa stapeln illustrerar hur
dessa faktorer har bidragit till utvecklingen av karnprimar-
kapitalrelationen.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

har medfért, inte motsvaras av en lika stor 6kning av
motstandskraften i banksystemet.

Bristande trovardighet for det riskvdgda kapitalkravet
Det riskvagda kapitalkravet har fordelar eftersom det
forsoker koppla samman bankernas kapitalkrav med
riskerna i deras verksamheter. Att krédva mer kapital for
banker som tar storre risker ar rimligt. Samtidigt finns det
flera problem forknippade med berdkningen av det
riskvagda kapitalkravet. Detta galler i synnerhet nar kravet
ar berdknat med interna modeller, men dven nar det
baseras pa schablonmetoden.” Ett sadant problem ar att
modellerna till stor del &r tillbakablickande och baserade
pa tidigare erfarenheter. Det &r darfor inte sakert att de
fangar risken for framtida forluster. Dessutom har
bankerna incitament att tillgodose aktiedgarnas intressen
genom att forsoka minska sina riskvikter for att minska
den mangd kapital de behover halla.

Flera undersokningar har ocksa pekat pa att det finns
stora skillnader i olika bankers riskvikter dven for identiska
portfoljer. Darmed &r kapitaltackningen inte helt jam-
forbar mellan banker.”* Under den senaste finanskrisen
visade det sig dessutom att tillgangar som hade laga eller
till och med obefintliga riskvikter i sjalva verket var mycket
riskfyllda och medforde betydande forluster.

% Schablonmetoden &r en mer standardiserad metod som en bank kan anvénda for
att berdkna sitt kapitalkrav. Banken klassificerar da sina exponeringar i olika
férutbestamda exponeringsklasser. For varje exponeringsklass finns foreskrivna
riskvikter, dessa riskvikter foljer i vissa fall av extern rating.

%1 Se till exempel Analysis of risk-weighted assets for credit risk in the banking book,
juli 2013. Baselkommittén. Risk sensitivity: the important role of internal models,
september 2014. Institute of International Finance. EBA Report on CCR benchmarking
2014. European Banking Authority.

Detta ar nagra av anledningarna till att det finns en oro
hos saval myndigheter som investerare for att det
riskvagda kapitalkravet inte i tillracklig grad speglar
riskerna i bankerna. Detta har i sin tur bidragit till att
fortroendet for bankernas kapitaltackning har minskat.””

Ett bruttosoliditetskrav behovs

For att atgarda en del av dessa problem innehaller Basel
Ill-6verenskommelsen ett bruttosoliditetskrav som komp-
lement till det riskvagda kapitalkravet. Bruttosoliditeten
berdknas som en kvot mellan en banks kapital och dess
tillgdngar, och tanken ar att det ska vara enklare och mer
transparent an det riskvagda kapitalkravet. Brutto-
soliditetskravet begransar hur hog bankernas skuld-
sattning kan bli och ser samtidigt till att de haller kapital
for risker som &r svéra att fanga i modeller.” Planen &r att
ett internationellt krav ska inforas ar 2018. Miniminivan ar
satt till 3 procent, med hogre krav for globalt system-
viktiga institut.”*

Med tanke pa det svenska banksystemets storlek och
sarbarheter anser Riksbanken att ett svenskt brutto-
soliditetskrav, precis som det riskvdagda kapitalkravet, bor
sattas hogre an de internationella minimikraven. Sedan
2014 har Riksbanken darfor rekommenderat att stor-
bankerna bor dlaggas ett bruttosoliditetskrav pa 4 procent
fran 2016 och 5 procent fran 2018. Enligt
rekommendationen bor kravet utformas som ett
minimikrav p& 3 procent med buffertkrav utéver detta.”
De rekommenderade nivaerna bygger bade pa en tidigare
beddmning av den samhallsekonomiskt lampliga kapital-
nivan i det svenska banksystemet96 och pa erfarenheter
fran andra lander. Internationella organisationer som IMF
har i likhet med Riksbanken bedomt att ett brutto-
soliditetskrav pa omkring 5 procent skulle forbattra de
svenska bankernas formaga att hantera forluster och
OECD har bedomt att europeiska banker bor ha en
bruttosoliditet pa omkring 5 procent for att anses vara val
kapitaliserade.”” Under senare r har ett flertal studier
ocksa efterlyst bruttosoliditetskrav pa betydligt hogre
nivaer an de planerade minimikraven (se tabell R3:1).

%2 se till exempel Global Financial Stability Report, oktober 2013. Internationella
valutafonden (IMF). Reducing excessive variability in banks’ regulatory capital ratios,
2014. Bank for International Settlements (BIS). Bye, Bye Basel? Making Basel more
relevant, maj 2012. Barclays Equity Research. Risk-weighted assets — DIY capital,
december 2012. The Economist.

% Basel lll: A global regulatory framework for more resilient banks and banking
systems, December 2010. Baselkommittén.

°* Revised market risk framework and work programme for Basel Committee is
endorsed by its governing body, pressmeddelande, januari 2016. Baselkommittén.
% Finansiell stabilitet 2014:2. Sveriges riksbank.

% Lamplig kapitalniva i svenska storbanker — en samhdllsekonomisk analys, 2011.
Sveriges riksbank.

%7 Sweden: Article IV Consultation — Staff Report, IMF Country Report No. 14/261,
augusti 2014. Internationella valutafonden (IMF). Box 1.5 i OECD Economic Outlook,
november 2012. OECD.



Tabell R3:1. Limplig bruttosoliditet enligt studier
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Tabell R3:2. Bruttosoliditetskrav i andra lander

Namn Lamplig niva Niva Infort/inférs
Admati, Hellwig 20-30% Kanada Generellt minimikrav pa 3 %, 2015
Bair 8% striktare krav stélls pa enskilda
institut.*
Calomiris 10 %
y Nederlanderna 4 % for systemviktiga Senast 2018
Dagher et al. 8,5-13 % institut. **
1, 0O
Fender, Lewrick 45% Schweiz Minimikrav for globalt Fram till 2019
Haldane 4-7 % systemviktiga institut pa 3 %
King 10% samt buffert pa 2 %.
Miles et al 7-10% Storbritannien Minimikrav pa 3 % samt Fram till 2019
buffert om 01,95 % beroende
Kallor: Admati, A. och Hellwig, M. (2013), The Bankers’ New Clothes. Princeton ) 1] Y S
University Press. Bair, S. (2015), How a supplemental leverage ratio can improve p. g **Z
financial stability, traditional lending and economic growth, Financial Stability Review, viktighet.
april 2015. Banque de France. Calomiris, C. Is a 25% bank equity requirement really a USA Minimikrav pa 3 % samt 2018
no-brainer?, november 2013. Vox. Dagher, J. Dell’Ariccia, G. Laeven, L. Ratnovski, L. buffert om 2 eller 3 %
och Tong, H. (2016). Benefits and Costs of Bank Capital, IMF Staff Discussion Note, b de pd t institut
mars 2016. Fender, I. och Lewrick, U. (2015), Calibrating the leverage ratio, BIS CReEe!S (FE) 7 el IE I

Quarterly Review, december 2015. Haldane, A. (2012), The dog and the frisbee, tal vid
Federal Reserve of Kansas City’s 36th economic policy symposium. King, M. (2013),
The End of Alchemy: Money, Banking and the Future of the Global Economy. Little,
Brown Book Group. Miles, D. Marcheggiano, G. och Yang, J. (2011), Optimal bank
capital, Economic Journal, vol 123 (567).

Bruttosoliditetskrav i andra lander

Flera lander har under senare ar beslutat att infora brutto-
soliditetskrav som ar hogre an det planerade internatio-
nella minimikravet. Dessa krav kommer i de flesta fall att
implementeras under de kommande aren. Gemensamt
for flera av dessa lander ar att de, likt Sverige, har stora
banksystem (se diagram 2:12 i kapitel 2). Visserligen skiljer
sig nivaerna pa kraven nagot at, men de ariall
vasentlighet jamforbara med Riksbankens
rekommendation pa 4 och senare 5 procent (se tabell
R3:2). Utformningen av kraven skiljer sig ocksa delvis at
mellan landerna. Vissa lander har enbart infort krav for
banker som anses vara systemviktiga, medan andra lander
har krav for en bredare krets av banker. | det senare fallet
har de systemviktiga bankerna dock hogre krav an vriga
banker. Ofta har besluten om att inféra bruttosoliditets-
krav motiverats med att man behdver 6ka bankernas
motstandskraft och samtidigt hantera de svagheter som
ar forknippade med berédkningsmodellerna for det
riskvagda kapitalkravet. | samtliga lander har man ocksa
infort riskvagda kapitalkrav som ar hégre an minimikraven
for de systemviktiga bankerna.

Nya reformer kommer att ge skarpta kapitalkrav
Forutom bruttosoliditetskravet finns det ocksa flera andra
pagaende reformer som syftar till att starka bankernas
motstandskraft och hantera en del av bristerna i regel-
verket kring det riskvagda kapitalkravet. En viktig reform i
detta sammanhang ar de revideringar av regelverket som
Baselkommittén haller pa att utforma. Dels planeras
begransningar for vilka typer av laneportféljer som ska fa
ha kapitalkrav berdaknade med interna modeller, dels

Anm. *kraven pa enskilda institut ar ej publika, **planerat krav, ej beslutat, ***1,95%
inkluderar kontracykliskt paslag.

Kallor: Leverage Requirements Guideline, oktober 2014. Office of the Superintendent
of financial institutions. Kabinetsvisie Nederlandse Bankensector, augusti 2013.
Nederldndska finansministeriet. Swiss "too big to fail regime" significantly
strengthened, pressmeddelande oktober 2015. FINMA. The Financial Policy
Committeés review of the leverage ratio, oktober 2014. Bank of England. Regulatory
Capital Rules: Regulatory Capital, Enhanced Supplementary Leverage Ratio Standards
for Certain Bank Holding Companies and Their Subsidiary Insured Depository
Institutions, maj 2014. Office of the Comptroller of the Currency, Federal Reserve
System och Federal Deposit Insurance Corporation.

planeras nya golvregler som syftar till att forhindra de risk-
vigda tillgédngarna fran att sjunka alltfor l3gt.*® Eftersom
revideringarna dannu inte ar klara gar det inte att exakt
bedoéma hur de kommer att paverka de svenska
storbankernas kapitalkrav. Utifran den information som
finns tillganglig i dag bedémer Riksbanken dock att det ar
de nya golvreglerna som kommer att ha storst paverkan
pa kapitalkraven. Med antagandet att inga andra
forandringar sker, visar en preliminar bedémning att
golvreglerna skulle kunna skarpa storbankernas
karnprimarkapitalkrav med mellan 100 och 300 miljarder
kronor (se diagram R3:4). Med dagens storlek pa
bankernas balansrakningar skulle det riskvagda kapital-
kravet da motsvara ett genomsnittligt bruttosoliditetskrav
pa omkring 4,5 till 6 procent.

FI har ocksa beslutat att 6ka kapitalkraven for de
banker som anvander interna modeller for att berdkna
sina riskvagda tillgangar for exponeringar mot foretag.”
Ocksa detta kommer att bidra till att kapitalkraven skarps,
men det ar fortfarande osakert i vilket omfattning.

% Niemeyer, J. (2016), Basel Ill —vad och varfér?, Penning- och valutapolitik 2016:1.
Sveriges Riksbank.

9 Kapitalkrav inom pelare 2 for Ioptidsantaganden samt Fl:s tillsyn 6ver bankernas
berakningar av riskvikter for foretagsexponeringar, remisspromemorior, mars 2016.
Finansinspektionen.
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Diagram R3:4. Sa kan nya regler paverka storbankernas
kapitalkrav
Miljarder kronor

800

700

Karnprimar-
kapital kapitalkrav krav 4 % krav 5 %

Karnprimar-  Bruttosoliditets- Bruttosoliditets-

dec 2015 fore och efter

nya golvregler

Golvregler 80 % av RWA
enligt schablonmetod

Golvregler 60 % av RWA
enligt schablonmetod

Anm. Berakningarna utgar fran storbankernas balansrakningar i december
2015. Den morkroda delen av den andra stapeln inkluderar samtliga
pelare 1- och pelare 2-krav. De ljusréda omradena visar Riksbankens
beddmning av hur mycket kapitalkraven kan 6ka om Baselkommitténs
planerade nya golvregler satts till 60 respektive 80 procent av de riskvagda
tillgdngarna (RWA) enligt schablonmetoden. Kapitalkrav fér riskviktsgolv
pa svenska och norska bolan har da exkluderats. Bankerna kan dven
uppfylla bruttosoliditetskrav med 6vrigt primarkapital. | december 2015
uppgick storbankernas 6vriga primarkapital till 64 miljarder kronor.

Kalla: Riksbanken

Tva ytterligare reformer som syftar till att géra bank-
systemet pa internationell niva mer robust ar TLAC (Total
Loss Absorbing Capacity) och MREL (Minimum Require-
ment for own funds and Eligible Liabilities). Dessa regler
kommer att kréva att banker haller en viss mangd eget
kapital och avskrivningsbara skulder for att kunna absor-
bera forluster. Reglerna liknar varandra men det finns
vissa skillnader. Dels kommer TLAC att galla for globalt
systemviktiga banker medan MREL kommer att galla for
alla banker inom EU. Dels finns det internationellt fast-
stallda minimikrav for TLAC som ar formulerade i bade
riskvdagda och icke-riskvagda termer. Utformningen av
MREL kommer i stéllet att beslutas av nationella myndig-
heter och kraven kommer att sattas pa institutniva. For
TLAC &r minimikravet for det icke-riskvagda mattet fast-
stallt till 6,75 procent. Eftersom fler typer av instrument
raknas som forlustabsorberande i TLAC ar det dock inte
helt jamforbart med Baseléverenskommelsens brutto-
soliditetskrav.'®

Reformerna atgardar inte alla brister

De nya reglerna kring bankernas kapitalisering och for-
maga att hantera forluster ar mycket viktiga for den finan-
siella stabiliteten. Bade Baselkommitténs och Fl:s nya

100 Ferenius, C. och Tietz, R. (2016), Total loss-absorbing capacity, TLAC and Swedish

banks, Ekonomisk kommentar nr 1, 2016. Sveriges riksbank.

regler bidrar dessutom till att en del av bristerna med de
riskvagda kapitalkraven dtgardas. Samtidigt ar det viktigt
att papeka att det ar svart att fullt ut atgarda alla dessa
brister. Det kommer exempelvis fortfarande att finnas
risker som &r svara att fanga i modeller och det riskvagda
regelverket kommer fortfarande att vara komplext.
Incitamenten for bankerna att forsdka minska sina
riskvagda tillgdngar kommer ocksa att finnas kvar.
Riksbanken anser darfor att ett kompletterande brutto-
soliditetskrav som ar tillrackligt hogt fortfarande behdvs.

Argument for och mot bruttosoliditetskrav

Aven om bruttosoliditetskravet har manga férdelar finns
det ocksa kritik mot kravet. Denna kritik handlar framfor
allt om incitamentsproblem som kan uppkomma om
bruttosoliditetskravet blir striktare an det riskvagda
kapitalkravet och darmed binder upp mer kapital. Oro har
uttryckts for att det kan ge incitament for bankerna att
hoja risknivan pa sina tillgangar eftersom de, i en sadan
situation, behover halla lika mycket kapital oavsett vilka
risker deras tillgangar har. Eftersom tillgangar med hog
risk i allmanhet ger hogre avkastning blir sadana tillgangar
d& mer [6nsamma att halla."*

Eftersom regelverket for det riskvagda kapitalkravet
haller pa att revideras ar det fortfarande oklart om ett
bruttosoliditetskrav pa den niva som Riksbanken har
rekommenderat skulle bli bindande i Sverige. Det &ar ocksa
oklart i vilken utstrackning ett bindande bruttosoliditets-
krav faktiskt skulle leda till 6kat risktagande. Att gora
riskbeddmningar ar en del av bankernas affarsmodeller
och god riskhantering bor ocksa ligga i aktieagarnas
intresse. Det dr ocksa svart att hitta stod for att ett
bindande bruttosoliditetskrav har lett till tydligt 6kat
risktagande bland banker i USA dar det sedan lange har
funnits bruttosoliditetskrav.'®” En studie som har
publicerats av ECB visar att europeiska banker, for vilka
bruttosoliditetskravet i praktiken har varit bindande,
forvisso har 6kat sitt risktagande nagot.'®® Detta har dock
val kompenserats av att kapitalet har 6kat i dessa banker
och dirmed har motstandskraften starkts.'**

101 56 exempelvis Blavarg, M. (2014), Riskvigda kapitalkrav — fungerar de?,

Handelsbankens smdskriftserie, nr 30. Frenkel, M. och Rudolf, M. (2010), The
implications of introducing an additional regulatory constraint on banks’ business
activities in the form of a leverage ratio. Bruttosoliditetskrav for svenska banker,
promemoria, december 2014. Finansinspektionen. Interim Report on the Cumulative
Impact on the Global Economy of Proposed Changes in the Banking Regulatory
Framework, juni 2010. Institute of International Finance. Bruttosoliditet — ett hot mot
den svenska affdrsmodellen, januari 2015. Svenska bankféreningen.

102 Furlong, F. (1988) Changes in Bank Risk-Taking, Federal Reserve Bank of San
Fransisco Economic Review, spring 1988, och Sheldon, G. (1996), Capital Adequacy
and Risk-Seeking behavior of Banks: A Firm-Level Analysis, Swiss Journal of Economics
and Statistics, vol 15.

108 Risktagandet skattas med genomsnittlig riskvikt.

The impact of the Basel Ill leverage ratio on risk-taking and bank stability, Financial
Stability Review, november 2015. ECB.
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Ett bruttosoliditetskrav galler dessutom parallellt med det
riskvagda kapitalkravet. Darfor skulle det riskvagda kravet
pa sikt ater bli bindande om bankerna skulle 6ka sina
risker eftersom riskvikterna da ocksa 6kar. Det innebar att
det finns en begransning i bankernas mojligheter att 6ka
risknivan pa sina tillgdngar utan att de samtidigt maste
Oka sitt kapital. Detta géller i synnerhet om brutto-
soliditetskravet och det riskvagda kravet ger upphouv till
kapitalkrav som inte skiljer sig sa mycket at. Som diagram
R3:4 visar ar skillnaden relativt liten mellan det riskvagda
kapitalkravet och det av Riksbanken rekommenderade
bruttosoliditetskravet.

Viktigt att sikerstdlla att svenska banker har tillrackligt
mycket kapital

Med tanke pa de sarbarheter som finns i det svenska
banksystemet ar det viktigt att sakerstalla att bankerna
haller tillrackligt mycket kapital. Den faktiska mangden
kapital ar i slutdndan det som avgor hur mycket forluster
en bank kan hantera. Erfarenheter har ocksa visat att
risker &r svara att uppskatta i forvag och darfor ar det
viktigt att stalla flera olika krav pa bankernas kapital-
tackning. Ett bruttosoliditetskrav hindrar bankernas
kapital fran att sjunka for Iagt och kan samtidigt bidra till
att forbattra trovardigheten for deras kapitaltackning.
Saledes ar ett bruttosoliditetskrav ett viktigt komplement
till det riskvagda kapitalkravet.

Riksbankens utgangspunkt ar att det riskvagda kapital-
kravet i de flesta fall bor vara den bindande kapitalrestrik-
tionen och att bruttosoliditetskravet ska vara ett komple-
ment. Darfor ar det att foredra att det riskvagda regel-
verket ger krav som &r sadana att bruttosoliditetskravet
blir ett kompletterande golv och inte bindande. Ett brutto-
soliditetskrav som satts pa en sa Iag niva att det aldrig kan
tankas bli bindande kommer dock inte att fylla sitt syfte.

Bruttosoliditetskravet ar ett viktigt komplement

Precis som andra lander med stora och sammankopplade
banksystem bor ocksa Sverige stilla bade héga och flera
olika kapitalkrav pa de systemviktiga bankerna. Aven om
det for narvarande pagar reformer som kommer att
skarpa det riskvagda kapitalkravet anser Riksbanken
fortfarande att det finns starka skal att infora ett
bruttosoliditetkrav for de svenska storbankerna pa 4
procent i dag och 5 procent fran ar 2018.

Trots att atgarder har vidtagits for att skydda skatte-
betalarna fran kostnader vid bankkriser, ar det fortfarande
troligt att en bankkris skulle medféra betydande samhalls-
ekonomiska kostnader, inte minst genom en langvarigt
ddampad ekonomisk tillvaxt. Genom att sakerstalla att det
finns tillrackligt mycket kapital i det svenska banksystemet
Okar motstandskraften och risken minskar for att kost-
samma kriser ska uppkomma i framtiden.

FINANSIELL STABILITET 1/2016
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FORDJUPNING — Behov av krav pa LCR i svenska kronor

For att starka de svenska bankernas motstandskraft mot kortfristiga likviditetsrisker finns det sedan 2013
ett minimikrav pa likviditetstackningsgrad (LCR) i amerikanska dollar, euro och i alla valutor totalt. For
svenska kronor finns det dock inget krav, trots att det ar den valuta som storbankerna framst finansierar
sig i. Riksbanken rekommenderar att LCR-kraven kompletteras med ett krav i svenska kronor. | denna

fordjupning analyseras behovet av ett sadant krav.

En av reformerna i den sa kallade Basel Ill-Gverens-
kommelsen ar regelverket om likviditetstackningsgrad
(Liquidity coverage ratio, LCR).'® Syftet med LCR ir att
forbattra bankernas motstandskraft mot likviditetsstress.
Regelverket kraver att bankerna har en buffert av likvida
medel sa att de klarar av att méta ovéntat stora
kassautfloden under minst 30 dagar. Tanken ar att
bankernas verksamheter darmed ska kunna hallas igang
tillrdckligt lange for att Gverbrygga en period av
likviditetstress eller for att saval bankerna sjalva som de
overvakande myndigheterna ska ha tid och handlings-

utrymme att vidta lampliga atgarder. Dessutom kan kravet

bidra till att 6ka fortroendet for bankernas formaga att
klara av likviditetsstress, vilket i sig kan minska risken for
att problem uppstar.

De svenska storbankerna dr verksamma i flera valutor
Alla de fyra svenska storbankerna har betydande grans-
overskridande verksamheter och verkar darmed ocksa i

Diagram R3:5. Storbankernas LCR i olika valutor
Procent

Anm. Diagrammet baseras pa manadsdata och visar genomsnittet fér de
fyra storbankerna.

Kalla: Riksbanken

1% pasel Iil: The liquidity Coverage Ratio and liquidity risk monitoring tools, januari

2013. Bank for International Settlements (BIS).

flera olika valutor. Dessutom finansierar de sig i stor ut-
strackning pa de internationella finansiella marknaderna,
framfor allt i amerikanska dollar och euro.*®
Sammantaget innebar detta att bankerna kan ha
betydande likviditetsrisker i olika valutor. Darmed ar det
ocksa motiverat att stalla krav pa LCR i flera olika valutor.

Sedan 2013 finns det krav pa att svenska banker ska
ha LCR pa minst 100 procent i saval alla valutor samman-
raknat som separat i amerikanska dollar och euro."®’ Fér
svenska kronor finns det dock inget krav, trots att det ar
den valuta som de framst finansierar sig i. Riksbanken
anser darfor att de nuvarande LCR-kraven inte ar hel-
tackande och att detta riskerar att leda till att de svenska
bankerna har en for lag motstandskraft mot
likviditetsstress i svenska kronor.

Risk for mycket lag LCR i svenska kronor om krav saknas
Sedan kraven pa LCR inférdes har storbankerna byggt upp
stora likviditetsbuffertar i amerikanska dollar och euro och
har darmed haft hoga nivaer pa LCR i dessa valutor.
Daremot har de under de senaste aren haft forhallandevis
sma likviditetsbuffertar i svenska kronor. | vissa fall har
buffertarna varit sa sma att de for vissa banker inte rackt
till for att mota en veckas stressade likviditetsutfléden
enligt LCR.'% P4 senare tid har storbankernas LCR i kronor
dock forbattrats. Periodvis har vissa banker emellertid
fortfarande lag eller mycket I3g LCR i kronor (se diagram
R3:5 och R3:6). For att kunna méta stora utfloden i
svenska kronor forlitar sig bankerna i stallet pa att de kan
anvanda tillgangar som inte raknas fullt ut i LCR, framst
sakerstallda obligationer i svenska kronor.

Under den senaste finanskrisen kravdes dock stod fran
det offentliga for att bibehalla likviditeten i dessa
obligationer. Om sakerstallda obligationer inte ar
tillrdckligt likvida utan offentligt stod utgér de inte en

1% F5r diagram 6ver geografisk fordelning av storbankernas verksamheter och
valutaférdelning i deras finansiering, se diagramappendix.

107 Finansinspektionens foreskrift FFFS 2012:6 .

Detta ar en forenkling som antar att kassautflddena ar jamnt fordelade Gver det
30 dagar langa scenariot.
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Diagram R3:6. Den lagsta nivan pa LCR i svenska kronor varje
manad, storbankerna
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Anm. Diagrammet baseras pa dagliga data och visar den enskilt Igsta
observationen varje manad.

Kalla: Riksbanken

sjalvférsakring mot likviditetsproblem. Dartill forlitar sig
bankerna pa att under stress kunna byta utlandsk valuta
mot svenska kronor pa den sa kallade valutaswap-
marknaden.'®’

Inte sdkert att valutaswapmarknaden fungerar i alla
lagen

Det ar dock inte sjalvklart att bankerna alltid kan byta
utlandsk valuta till kronor pa valutaswapmarknaden om
ovantade kassautfloden uppstar. Sa var exempelvis fallet
3r 2010 nir Riksbankens fastrantelan forfsll."*° Behovet av
svenska kronor okade da kraftigt och det blev bade svart
och dyrt att fa tag pa svenska kronor genom valutaswap-
marknaden. Eftersom storbankerna inte har tillrackligt
med likvida tillgangar for att fullt ut tacka majliga utfloden
i svenska kronor kan deras behov av att anvanda valuta-
swapmarknaden bli mycket stort. Om likviditetsstress
skulle uppsta i dag skulle de potentiellt behéva omvandla
utlandsk valuta till svenska kronor till ett belopp som
motsvarar drygt den manatliga omsattningen i valuta-
swappar mellan svenska kronor och amerikanska dollar."*
Aven nidr marknaderna dverlag fungerar vil kan det
uppsta situationer dar enskilda banker férknippas med
forhojd motpartsrisk och darfor far svart att hitta
motparter att gora valutaswappar med.'"?

1

1% 5 till exempel Hilander, 1. (2014), Storbankernas kortfristiga upplaning i utldndsk
valuta och deras anvandning av den kortfristiga valutaswapmarknaden, Penning- och
valutapolitik 2014:1. Sveriges riksbank.

1% Under den senaste finanskrisen gav Riksbanken ut Ian med cirka ett &rs 16ptid till
fast réanta. Bakom beslutet [ag bedémningen att extraordinira atgarder kravdes i ett
ldge da reporantan narmade sig sin da bedémda nedre gréans och behovet av
penningpolitisk stimulans kvarstod.

1 Bersknat som underskott av likvida tillgangar for att na 100 procent LCR i svenska
kronor, genomsnitt Gver de senaste 12 manaderna.

2 Baba, N. Nagano, T. och Packer, F. (2008), The spillover of money market
turbulence to FX swap and cross-currency swap markets, BIS Quarterly Review, mars
2008. Bank for International Settlements (BIS).
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Basel6verenskommelsen uppmarksammar ocksa
riskerna med att forlita sig pa valutaswapmarknaderna.
Reglerna anger att bankerna ska ha likvida tillgangar i
valutor som matchar de utfléden som kan uppsta, och att
de inte kan forutsatta att de kan anvanda valutaswap-
marknaden for att byta en valuta mot en annanii en
stressad situation.™" EU-kommissionens delegerade
forordning 2015/61 om likviditets-tackningskrav for
kreditinstitut innehaller liknande skrivningar om
valutaswapmarknaderna.

Riksbanken kan tillféra likviditet, men inte utan
kostnader

Under vissa forutsattningar kan en centralbank behéva
lana ut pengar till banker som har likviditetsproblem.
Centralbanken har darmed en roll som lender of last
resort, det vill saga som en sista utvag for en solvent bank
som inte kan finansiera sig pa marknaden.

Att en centralbank kan 6ka mangden pengar framhalls
ibland som ett argument for att bankerna inte behéver ha
sa stora buffertar i den inhemska valutan. Det ar dock
viktigt att komma ihag att det kan uppsta kostnader om
en centralbank lanar ut pengar till banker, speciellt nar det
handlar om banker som andra aktorer inte vill Iana ut till.
Det beror pa att centralbanken tar pa sig kreditrisk i
samband med utlaningen. Risken begransas i viss utstrack-
ning av att utlaningen sker mot sdkerhet, men om utlanin-
gen sker under en period med finansiell oro kan det bli
svart att bedoma sakerheternas varde.

Dessutom kan forvantningar om statligt stod leda till
att banker tar storre risker an vad de annars skulle ha
gjort. Riskerna med ett sadant agerande &r storre i lander
som Sverige, dar den finansiella sektorn &r stor och
domineras av ett fatal systemviktiga institut.

Mer generellt ar det viktigt att banker sjalvforsakrar sig
mot risker i sin verksambhet, inklusive likviditetsrisker.
Staten ska, via Riksbanken, endast i undantagsfall trada in
som likviditetsforsorjare, om det finns betryggande
sdkerheter.

Centralbankens roll som lender of last resort ar alltsa, i
en samhallsekonomisk bemarkelse, inte kostnadsfri. Detta
ar en av lardomarna fran den globala finanskrisen och ett
av de huvudsakliga skélen till att det numera stélls
betydligt storre krav pa bankernas hantering av likviditets-
risker, bland annat genom krav pa LCR.

'3 Artikel 145, Basel lll: The Liquidity Coverage Ratio and liquidity risk monitoring

tools, januari 2013. Baselkommittén.
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LCR i enskilda valutor i andra lander
Krav pa LCR i enskilda valutor ar nagot som finns dven i
andra lander. | Singapore finns det till exempel ett krav pa
LCR i Singapore dollar om 100 procent. Schweiz har ett
krav som innebar att utfléden i schweiziska franc ska
tackas av likvida tillgangar i samma valuta. Dock kan
bankerna, givet vissa villkor, tacka en del av utflodena
med likvida tillgangar i utlandsk valuta. | Norge stélls krav
pa LCR i dollar och euro, och Norges bank har dartill
rekommenderat att ett krav pa LCR i norska kronor
infors."**

| de lander dar bankerna till stor del har sin verksam-
het i en stor inhemsk valuta, sasom amerikanska dollar
eller euro, ar behovet av ett LCR-krav i den inhemska
valutan begransat. Kravet for alla valutor sammanréknade
skulle ndmligen i stor utstrackning sammanfalla med ett
krav i den inhemska valutan.

Forutsattningarna for att inféra ett krav pa LCR i svenska
kronor ar goda

Sedan 2014 har Riksbanken rekommenderat Fl att infora
ett krav pa LCR i svenska kronor for de svenska bankerna.
Av hansyn till det begransade utbudet av statsobligationer
i svenska kronor rekommenderades en niva pa 60
procent. Sedan Riksbanken utfardade rekommendationen
har bankernas LCR i svenska kronor forbattrats och ar nu i
genomsnitt betydligt hogre an denna niva, dven om den
periodvis fortfarande kan vara lag for vissa banker. En
forklaring till att LCR i kronor har forbattrats ar att
Riksbankens kop av statsobligationer har 6kat mangden
likviditetet i banksystemet, vilket har paverkat LCR
positivt. Kdpen innebar dock samtidigt att utbudet av
statsobligationer minskat. Detta har dock inte medfért att
statsobligationsmarknaden har fungerat samre (se
fordjupningsrutan Marknadslikviditeten pa den svenska
obligationsmarknaden och dess betydelse for finansiell
stabilitet). Sammantaget innebar detta att forut-
sattningarna ar goda for att infora ett LCR-krav i svenska
kronor utan negativa effekter pa de finansiella
marknaderna.

Ett krav pa LCR i svenska kronor bor inforas snarast
Riksbanken anser att det ar viktigt att sakerstalla att de
svenska bankerna kan hantera kortare perioder av
likviditetsstress i alla valutor som utgor en betydande
andel av deras finansiering.

Med tanke pa att svenska kronor &r den valuta som de
svenska bankerna framst finansierar sig i bor de
nuvarande reglerna snarast kompletteras med ett separat
krav pa LCR i svenska kronor.

114 5o exempelvis Finansiell Stabilitet, 2014. Norges bank.

Aven om de svenska storbankerna har férbéttrat sin LCR i
svenska kronor fyller ett krav en viktig funktion for att
undvika en atergang till de tidigare mycket laga LCR-
nivaerna i svenska kronor. Ett krav skulle dessutom
sakerstélla att bankerna inte understiger miniminivan
enskilda dagar, eftersom krav pa LCR maste uppfyllas vid
varje tillfalle ndr marknaderna fungerar normalt.

Nordeas planerade filialisering har dessutom satt
fokus pa likviditetsrisker i andra vasentliga valutor som
norska och danska kronor."*® Hur kraven pa LCR for de
svenska bankerna kan kompletteras sa att de omfattar alla
valutor som ar av stor betydelse for deras finansiering ar
nagot som behover utredas framover.

5 5e Remissyttrande 6ver Nordeas ansékningar om tillstand att verkstdilla

fusionsplaner, april 2016. Sveriges riksbank.
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Ordlista

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

Belaningsgrad: Lantagarens skuld i relation till marknadsvardet pa sakerheten for lanet. For ett hushall med ett 1an dar bostaden ar stélld som sikerhet
motsvarar belaningsgraden skulden dividerat med bostadens marknadsvarde.

Bruttosoliditet: Ett matt som anger hur stort det egna kapitalet ar i forhallande till bankens totala tillgangar och ataganden utanfér balansrdkningen. Mattet
anvands som komplement till de riskbaserade kapitaltackningskraven.

Bolanetak: Atgard som begransar hur stora en lantagarens bolan far vara i forhallande till bostadens varde.
Disponibel inkomst: Summan av alla inkomster som en person eller ett hushall férfogar 6ver minus skatter och avgifter.

Eget kapital: Post i féretagets balansrakning som visar skillnaden mellan tillgangar och skulder, innehallande exempelvis kapital som tillskjutits av dgare,
balanserade vinstmedel och reserver.

Interbankrénta: Rantan pa lan utan sdkerhet som banker erbjuder andra banker. Stibor (Stockholm Interbank Offered Rate) brukar anvandas som matt pa
den svenska interbankrantan. Stibor anvands som referens for réantesattning eller prissattning av derivatkontrakt.

Kreditrisk: Risken att en lantagare inte fullgor sina forpliktelser.

Kreditvillkor: Villkor som faststills i ett [aneavtal, exempelvis ranta och avbetalningsplan. Kreditvillkor kan dven innefatta den maximala belaningsgrad som
tillats for ett bostadslan.

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

Karnprimarkapitalrelation: Karnprimarkapital i relation till riskvagda tillgangar.

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

Likviditet: Matt pa ett foretags eller en organisations betalningsformaga pa kort sikt.
Likviditetsbuffert: Medel som ett institut haller for att sdkra sin kortsiktiga betalningsformaga.
Likviditetsrisk: Risken att inte kunna klara sina betalningsforpliktelser pa grund av brist pa likviditet.

Marknadslikviditet: Med marknadslikviditet avses mojligheten att snabbt kunna omsétta betydande volymer av ett finansiellt instrument till en lag
transaktionskostnad utan att transaktionen paverkar marknadspriset pa instrumentet namnvart.

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

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

Riskvikt: For att rakna fram bankens riskvdgda tillgdngar multiplicerar man, nagot forenklat, utlanat belopp med en riskvikt. Riskvikten bestams utifran hur
troligt det ar att lantagaren inte kan fullgora sina laneataganden och varierar séledes mellan lantagarna — en hog riskvikt innebar storre risk an en 1ag riskvikt.

Riskvigt exponeringsbelopp eller riskvigda tillgangar: Tillgangar pa balansrikningen och dtaganden utanfér balansrakningen varderade efter kredit-,
marknads- och operativ risk enligt kapitaltackningsreglerna, se Basel Ill.

Réntekvot: Hushallens ranteutgifter i relation till deras disponibla inkomster.
Réntenetto: Ranteintakter fran utldning minus rantekostnader for upp- och inlaning.
Skuldkvot: Hushallens totala skulder som andel av disponibel inkomst.

Solvens: Finansiellt matt pa ett foretags férmaga att fullgéra sina betalningsforpliktelser. Aven ett méatt pa ett forsikringsbolags finansiella stillning och mater
hur stora bolagens tillgangar ar i relation till skulderna, dar skulderna framst utgors av deras totala ataganden.

Systemviktig: En aktor, marknad eller del av den finansiella infrastrukturen ses som systemviktig om problem som uppstar dar kan leda till stérningar i det
finansiella systemet med potentiellt stora samhallsekonomiska kostnader som foljd.

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

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