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Riksbankens rapport Finansiell stabilitet

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

Riksbankens direktion behandlade rapporten Finansiell stabilitet vid tre
tillfallen — den 8, den 21 och den 27 november 2012. Rapporten tar hansyn till
utvecklingen till och med den 21 november 2012. Rapporten finns tillgédnglig
pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se. Dar gar det att utan kostnad
bestalla en tryckt version eller ladda ner den i pdf-format.






Riksbanken och den finansiella stabiliteten

Riksbanken har fatt i uppdrag av riksdagen att framja ett sakert och effektivt
betalningsvasende. For att uppna detta kravs ett stabilt finansiellt system sa att
betalningar och kapitalférsorjning fungerar val. | praktiken innebar uppdraget
att Riksbanken har ett ansvar for att framja finansiell stabilitet. Riksbanken
definierar finansiell stabilitet som att det finansiella systemet kan uppratthalla
sina tre grundlaggande funktioner — formedling av betalningar, omvandling av
sparande till finansiering och riskhantering — och dessutom ha motstandskraft
mot storningar som hotar dessa funktioner.

Riksbanken ar ocksa den myndighet som har mojlighet att ge likviditetsstod till
enskilda institut om det skulle uppsta problem som hotar den finansiella
stabiliteten. For att kunna anvanda den mojligheten pa ett bra satt behéver
Riksbanken ha en god krisberedskap i form av en valfungerande
krisorganisation med bra informationskanaler och analysverktyg samt ett val
utvecklat samarbete med andra myndigheter.

Riksbanken ar inte ensamt ansvarig for att framja finansiell stabilitet. Ansvaret
delas med Finansinspektionen, Finansdepartementet och Riksgalden.
Finansdepartementet ansvarar for regleringen av de finansiella foretagen och
Finansinspektionen ansvarar for tillsynen. Bade inom ramen for det
forebyggande arbetet och vid en eventuell krishantering ar samspelet mellan
myndigheterna viktigt. Detta galler dven internationellt i och med att de
finansiella foretagen i allt storre utstrackning arbetar 6ver nationsgranserna.

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

Det finansiella systemet ar kansligt. Kansligheten beror pa att centrala delar av
systemet, som banker och marknader, ar sarbara. Banker ar sarbara framfor allt
darfor att de finansierar sig pa kort l6ptid men lanar ut pa langre 6ptider.
Denna obalans gor banker beroende av allmanhetens och marknadens
fortroende. Om marknadsaktorernas fortroende for sina motparter eller for de
finansiella instrument som handlas pa marknaden minskar kan handeln snabbt
upphora. De olika delarna i det finansiella systemet ar dessutom néra
sammankopplade med varandra, exempelvis genom att finansiella institut
lanar av och handlar med varandra i stor omfattning. Det gor att problem som
uppstar till exempel i ett institut eller pd en marknad snabbt kan sprida sig i
systemet. Spridningseffekter kan ocksa uppsta genom att fortroendet minskar
generellt for likartade verksamheter.

Kombinationen av det finansiella systemets kédnslighet och de stora potentiella
kostnaderna for en finansiell kris gor att staten har ett sarskilt intresse av att
forebygga hot mot den finansiella stabiliteten. Banker och andra
marknadsaktorer har inte incitament att fullt ut ta hansyn till de risker fér den
finansiella stabiliteten som de bidrar till. Detta eftersom en del av kostnaderna
for en finansiell kris faller pa andra bade inom och utanfér det finansiella
systemet. Om en kris intréffar behover staten kunna hantera den till s lag
kostnad som mojligt.

Riksbanken analyserar l6pande stabiliteten i det finansiella systemet for att
tidigt upptécka forandringar och sarbarheter som kan leda till en kris. | fokus
for analysen star de fyra storbankerna (Handelsbanken, Nordea, SEB och
Swedbank) samt de marknader och den infrastruktur som ar viktiga for deras
finansiering och riskhantering. Dessa banker star tillsammans for omkring 75
procent av marknaden och har darmed en avgorande betydelse for den
finansiella stabiliteten i Sverige. | rapporten Finansiell stabilitet publicerar
Riksbanken tva génger per ar sin syn pa riskerna och bankernas motstandskraft
mot eventuella storningar.

| vissa fall rekommenderar Riksbanken specifika atgarder for att motverka
risker. Dessa rekommendationer kan ha sin grund i den aktuella ekonomiska
utvecklingen. Men de kan ocksa avse mer strukturella omstandigheter och ha
sin bakgrund i aktuella regleringsfragor. Rekommendationerna kan riktas till
saval banker och andra marknadsaktorer som till lagstiftaren och andra
myndigheter.
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B Sammanfattning

De svenska storbankerna &r i dagsléget finansiellt starka och har god tillgang till finansering.
Skuldkrisen i euroomradet utgér den storsta risken for den finansiella stabiliteten i Sverige.
Storbankerna har god motstandskraft mot simre utveckling pa kort sikt men det finns flera
strukturella svagheter i det svenska banksystemet som kan paverka den finansiella stabiliteten
negativt pa lingre sikt. Darfor rekommenderar Riksbanken att storbankerna sékerstiller att de har
tillrackligt med kapital och likviditet. Riksbanken rekommenderar ocksa att referensriantan Stibor
reformeras.

Storbankernas motstandskraft &r god

De svenska storbankerna Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank &r i dagsldget finansiellt starka. Deras
intjaning har 6kat och kreditférlusterna har varit sma. Storbankerna ar dessutom relativt val kapitaliserade jamfort
med manga andra europeiska banker och har endast sma exponeringar mot de skuldtyngda landerna i euro-
omradet. Dessa faktorer har bidragit till att de har god tillgang till marknadsfinansiering bade i svenska kronor och i
utldndsk valuta. Utvecklingen pa de finansiella marknaderna vantas dock fortsatta att praglas av oro framéver och
tillvéxten saval i euroomradet som i Sverige beddms bli svag — framfor allt det narmaste aret. Trots detta véntas
storbankernas resultat fore kreditforluster 6ka under prognosperioden 2013-2015. God intjaning och laga kredit-
forluster vantas ocksa bidra till att de svenska bankerna dven fortsattningsvis kan finansiera sig pa de internationella
marknaderna.

Utvecklingen i euroomradet utgor den stérsta risken fér den finansiella stabiliteten i Sverige

Trots att de svenska storbankerna for narvarande éar finansiellt starka kan en kraftigt forséamrad situation i euro-
omradet paverka deras tillgang till marknadsfinansiering negativt. Bankerna har forvisso 6kat sina likviditetsbuffertar
men deras stora beroende av utlandsk marknadsfinansiering kan gora dem sarbara for 6kad oro pa de finansiella
marknaderna. En kraftigt forsdmrad situation i Europa, jamfért med huvudscenariot, kan dven 6ka bankernas kredit-
forluster pa utlaningen till framfér allt sma och medelstora féretag. Dessutom kan en mycket samre konjunktur
bidra till att de svenska bostadspriserna faller. Eftersom de svenska hushallens skulder i dag ligger pa en historiskt
hog niva riskerar detta i forldngningen att paverka den svenska ekonomin och de svenska storbankerna negativt.
Stresstester indikerar dock att storbankerna har god motstandskraft mot 6kade kreditforluster.

Storbankerna bor sékerstilla att de har tillrackligt med kapital och likviditet

Aven om de svenska bankernas motstandskraft pé kort sikt &r god, finns det flera strukturella svagheter i det
svenska banksystemet som kan paverka den finansiella stabiliteten i Sverige negativt pa langre sikt. Banksystemet ar
exempelvis ndra sammankopplat med internationella marknader och stort i férhallande till den svenska ekonomin.
Darfér rekommenderar Riksbanken att storbankerna minskar sina strukturella likviditetsrisker och sakerstaller att de
har tillrackligt med kapital for att kunna hantera eventuella framtida forluster och stérningar pa marknaden. Riks-
banken anser dessutom att bankerna bor férbattra transparensen i sin offentliga rapportering. Bland annat bér de
bli tydligare i sin redovisning av intecknade tillgangar.

Referensrintan Stibor behover reformeras

Enligt resultatet av Riksbankens undersékning av referensrantan Stibor finns det inga tecken pa manipulation av
denna ranta. Riksbanken har dock identifierat ett antal brister i ramverket kring Stibor. Det saknas exempelvis en en-
skild aktdr som har ett dvergripande ansvar for Stibor samtidigt som strukturen for styrning och kontroll av Stibor-
processerna ar otydlig. Dartill &r transparensen kring prissattningen av Stibor bristande och det ar svart att verifiera
hur referensrantan bestams, framfor allt for langre 6ptider. Riksbanken rekommenderar darfor att Stibor reformeras
for att atgarda brister i dess ramverk och starka fortroendet for denna referensranta.






B 1. Stabilitetsbeddmning och rekommendationer

Riksbanken bedomer att de svenska storbankernas motstandskraft dr god. De svenska storbankerna
ar i dagslaget finansiellt starka och har god tillgang till marknadsfinansiering. Utvecklingen i euro-
omradet utgor den storsta risken for den finansiella stabiliteten i Sverige. Om situationen i euro-
omradet kraftigt férsamras kan det paverka storbankernas tillgang till finansiering. Bankerna har
forvisso okat sina likviditetsbuffertar men deras stora beroende av marknadsfinansiering i utlandsk
valuta gor dem sarbara for 6kad oro pa de finansiella marknaderna. En utdragen recession i euro-
omradet kan ocksa 6ka bankernas kreditférluster. Dessutom kan en mycket samre konjunktur bidra
till att de svenska bostadspriserna faller, vilket i férlangningen kan paverka den svenska ekonomin
och de svenska bankerna negativt. Stresstesterna visar dock att de svenska bankerna har god
motstandskraft mot 6kade kreditférluster. Men det finns flera strukturella svagheter i det svenska
banksystemet som kan paverka den finansiella stabiliteten negativt pa lingre sikt. Riksbanken
rekommenderar darfor att storbankerna sakerstaller att de har tillrackligt med kapital och likviditet
och forbattrar sin offentliga rapportering. Dértill rekommenderar Riksbanken att referensrantan
Stibor reformeras for att atgarda brister i dess ramverk och stirka fortroendet for denna ranta.

Riksbankens stabilitetsbedédmning

KRISEN | EUROOMRADET FORTSATTER ATT PRAGLA
UTVECKLINGEN PA DE FINANSIELLA MARKNADERNA

Sedan den forra stabilitetsrapporten publicerades har oron pa de
finansiella marknaderna dampats, vilket ocksa har paverkat
marknadens bedémning av de svenska bankerna (se diagram 1:1,
diagram 1:2 och diagram 1:3). Att oron har minskat beror pa att
myndigheter och politiker i euroomradet har tagit viktiga initiativ
som ger de skuldtyngda landerna i euroomradet forutsattningar att
genomfora nddvandiga atgarder. Bland annat behdver banker i flera
lander rekapitaliseras. De skuldtyngda landerna i euroomradet
behover dessutom fa ordning pa statsfinanserna och forbéttra sin
konkurrenskraft. | och med att oron pa de finansiella marknaderna
har minskat har flera europeiska banker fatt lattare att finansiera sig.
Ménga banker i lander med svaga statsfinanser &r daremot fort-
farande beroende av Europeiska centralbanken (ECB) for sin
finansiering.

DE SVENSKA BANKERNA AR | DAGSLAGET FINANSIELLT STARKA

Riksbanken beddémer att stabiliteten i det svenska finansiella
systemet i dagsléget ar god trots problemen i euroomradet. Den
ekonomiska utvecklingen har varit starkare i Sverige &an i euro-
omradet. Tack vare detta har efterfragan pa krediter fran hushallen
och féretagen varit forhallandevis god, vilket har gynnat de svenska
bankernas intjaning. Kreditforlusterna har ocksa varit sma och
bankerna ar vél kapitaliserade jamfort med manga andra europeiska
banker (se diagram 1:4). Bruttosoliditeten ar dock relativt lag i de
svenska bankerna (se diagram 1:5), vilket forklaras av att deras

' Se Ekonomisk kommentar Spindelnétsdiagram som ett redskap for en sammanfattande
stabilitetsbedémning, 2012-11-28.
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Diagram 1:1 Stabilitetsvav
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Anm. Diagrammet ger en sammanfattande bild av ett storre
antal variabler inom respektive omrade. Hogre varden, som
ligger vid utkanten av diagrammet, avspeglar storre instabilitet
eller hogre systemrisk medan lagre varden, som ligger nara
diagrammets mittpunkt, avspeglar mindre instabilitet eller lagre
systemrisk.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:2 Europeiskt stressindex
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Aktiemarknaden
Valutamarknaden
B Finansiella intermedidrer

B Obligationsmarknaden
B Penningmarknaden

Anm. Det europeiska stressindexet ar framtaget av ECB och
publiceras bland annat i ESRB:s Dashboard. Stressnivan vid en
viss tidpunkt tar ett varde mellan noll och ett déar ett betyder en
historiskt hégsta stressniva och 0 betyder en historiskt l&gsta
stressniva. Se C/SS - A composite indlicators of systemic stress in
the financial system, Kremer et al,, Working Paper Series nr 1426
March 2012, ECB.

Kalla: ECB
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Diagram 1:3 Systemriskindikator fér det svenska
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Anm. Indikatorn visar sannolikheten att alla de fyra storbankerna
hamnar i problem, se "En systemriskindikator for det svenska
banksystemet”, Finansiell stabilitet 2011.:2, Sveriges riksbank.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:4 Karnprimarkapitalrelationer enligt

Basel Il
Juni 2012, procent
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Kallor: SNL och Riksbanken

tillgdngar till stor del utgodrs av bostadsutldning som férknippas med
lagre riskvikter an i de flesta andra lander.

De svenska bankerna har god tillgang till marknadsfinansiering
aven pa marknader som periodvis har varit svartillgéngliga fér andra
banker och som mer problemtyngda banker helt saknar tillgang till.
Aven den finansiella infrastruktur som bankerna anvinder sig av, och
som Riksbanken &vervakar, har fungerat val.

HOG SKULDSATTNING HOS DE SVENSKA HUSHALLEN

Aven om hushaéllens skuldsattning nu ékar ldngsammare &n tidigare,
ar skulderna alltjamt historiskt hoga i Sverige. Detta aterspeglas dven
i det sa kallade kreditgapet (se diagram 1:6). Kreditgapet ar en enkel
indikator som visar hur mycket skuldsattningen i ekonomin avviker
frdn den langsiktiga uppskattade trenden. Det har visat sig vara en
anvandbar indikator for att forutspa finansiella problem da ett
positivt kreditgap signalerar en forhojd risk i det finansiella systemet.

Kreditgapet anvands inom Basel Ill-regelverket for att avgdra hur
hogt kapitalkravet ska vara for banker. For att kompensera for den
risk som kreditgapet indikerar skulle kapitalkravet (Pelare 1) ha
behovt vara hogre an i dag, om Basel Ill-regelverkets sa kallade
kontracykliska kapitalbuffertar mekaniskt hade applicerats (se
diagram 1.7).% 3

Hushallen ar hogt skuldsatta, bade historiskt sett och jamfort
med andra lander. Dartill ar variationen i skuldsattning stor mellan
hushall, dar nya lantagare i framfor allt storstadsregionerna ar betyd-
ligt mer skuldsatta &n genomsnittet. Vidare amorterar inte merparten
av de nya lantagarna pa sina bostadslan, vilket kan fa konsekvenser
for hur den sammantagna skuldsattningen utvecklas framover. Trots
att bolanetaket sannolikt har spelat en viktig roll i att halla tillbaka
hushallens skuldékning, kan det inte uteslutas att daven andra at-
garder, som till exempel amorteringskrav eller lanebegrénsningar i
forhallande till hushallets inkomster, kan behovas for att ytterligare
minska risken att hushallens skuldsattning nar ohallbara nivaer.

DE SVENSKA STORBANKERNAS RESULTAT VANTAS OKA MEDAN
KREDITFORLUSTERNA FORBLIR OFORANDRADE

| Riksbankens huvudscenario for 2013-2015 véntas utvecklingen pa
de finansiella marknaderna fortsatta préaglas av oro framover. Till-
vaxten i euroomradet bedéms ocksa bli svag. Den svagare
ekonomiska utvecklingen i omvarlden medfor att aven tillvaxten i
den svenska ekonomin bromsar in liksom de svenska foretagens och
hushallens efterfragan pa krediter.*

2 Se 4ven "Kontracykliska kapitalbuffertar—ett illustrativt exempel”, Finansiell stabilitet 2011:1, Sveriges
riksbank.

® Den kontracykliska kapitalbufferten &r ett buffertkrav utéver minimikapitalkravet. Om en bank har
kapitalnivaer som inte fullt ut tacker buffertkraven innebar det restriktioner pa bland annat aktieutdelningar
och bonusutbetalningar.

* Huvudscenariot &r baserat pa de makroekonomiska prognoser som ligger till grund for Penningpolitisk
rapport oktober 2012.



Trots detta vantas de svenska storbankernas resultat fore kreditfor-
luster 6ka under prognosperioden. Det beror dels pa att bankernas
utlaning till hushall och foretag alltjamt véxer, dels pa att bankernas
kostnader inte vantas 6ka i samma utstrackning som intakterna.
Bankernas kreditforluster forvantas uppga till 34 miljarder kronor
under huvudscenariots tre ar (se diagram 1:9). God intjaning och laga
kreditforluster vantas bidra till att de svenska bankerna dven fort-
sattningsvis utan problem kan finansiera sig pa de internationella
finansiella marknaderna.

UTVECKLINGEN | EUROOMRADET UTGOR FORTFARANDE DEN
STORSTA RISKEN FOR DEN FINANSIELLA STABILITETEN | SVERIGE

Marknadsoron har minskat nagot under hésten men osakerheten om
utvecklingen i euroomradet ar alltjdmt stor (se diagram 1:8). Krisen i
euroomradet utgor darmed den storsta risken for det svenska
finansiella systemet. Den synen delas av marknadsaktorerna enligt
Riksbankens riskenkat.” | riskenkaten framgar det ocksa att
marknadsaktorerna anser att riskerna har 0kat det senaste halvaret.

Om det visar sig att forhandlingarna om euroomradets nya stod-
atgarder drar ut pa tiden, eller om atgéarderna inte genomférs, kan
oron pa de finansiella marknaderna ¢ka snabbt. Oron kan ocksa oka
om de skuldtyngda landerna inte lyckas vidta nodvéndiga reformer
for att komma till ratta med de underliggande problemen. De banker
och stater i euroomradet som i dagslaget kan finansiera sig pa
marknaderna skulle i ett sadant lage sannolikt aterigen fa svart att
finna finansiering. Detta riskerar i sin tur att paverka kreditgivningen
till hushall och foretag liksom den realekonomiska utvecklingen i
euroomradet. Eftersom statsfinanserna redan ar svaga i manga lander
och penningpolitiken expansiv ar utrymmet att stimulera ekonomin
ytterligare begréansat. Recessionen i euroomradet riskerar darfor att
bli utdragen om de finansiella marknaderna skulle drabbas av nya
chocker eller 6kad osakerhet.

De svenska bankerna &r sarskilt beroende av att de finansiella
marknaderna fungerar. Exempelvis &r deras korta marknadsfinansie-
ring nastan uteslutande i utldndsk valuta. Dessutom ar bankernas
strukturella likviditetsrisker i utldndsk valuta ofta hogre an i svenska
kronor.® De svenska bankerna har i dagslaget god tillgang till de
finansiella marknaderna. Men om den finansiella stressen 6kar
kraftigt pa grund av en férsamrad situation i euroomradet kan aven
finansiellt starka banker fa svart att fa tillgang till marknadsfinansie-
ring. Givet storleken pa de svenska bankernas utlandsfinansiering
(se diagram 1:10) kan ett sddant scenario fa stora ekonomiska
konsekvenser for Sverige.

De svenska bankerna kan dven paverkas om recessionen i euro-
omradet blir djupare och mer utdragen an i huvudscenariot. | ett

® Se Marknadsaktérers syn pa risker och den svenska rénte- och valutamarknadens funktionssétt, Sveriges
riksbank, 2012.
fSe fordjupningsrutan Bankernas likviditetsrisk i utlandsk valuta, Finansiell stabilitet 20111, Sveriges riksbank.
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Diagram 1:5 Justerad bruttosoliditet
December 2011, procent
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Anm. Mattet anger bankernas eget kapital i forhallande till deras
totala tillgangar reducerat féor omvanda repor, derivat och
forsakringstillgangar. Mattet ska inte forvaxlas med brutto-
soliditetsmattet enligt Basel Ill.

Kallor: Liquidatum och Riksbanken

Diagram 1:6 Kreditgap for Sverige
Procent av BNP
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Anm. Kreditgapet visar hur mycket skuldséattningen i ekonomin
avviker fran den langsiktiga uppskattade trenden. Trendvardet &r
uppskattat med ett Hodrick-Prescott filter.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 1:7 Kontracykliska kapitalbuffertar
Procent
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Anm. Riksbankens uppskattning baserad pa Basel IlI-
6verenskommelsen. Grafen avser de fyra storbankerna pa
koncernniva. Givet bankernas olika geografiska exponeringar
innebér det att bankernas beréknade buffertar skiljer sig at.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:8 Réntedifferens gentemot tyska 10-
ariga statsobligationer
Procent

— lIrland
— ltalien

Portugal
Spanien

Kalla: Reuters EcoWin

Diagram 1:9 Resultat fore kreditforluster och
kreditforluster i de fyra storbankerna enligt
huvudscenariot

Rullande fyra kvartal, miljarder kronor, fasta priser
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—— Resultat fore kreditforluster
—— Kreditforluster
Huvudscenariot, kreditforluster FSR 2012:1

Anm. Streckade linjer avser Riksbankens huvudscenario enligt
aktuell bedémning och bedémning fran féregaende
stabilitetsrapport.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

saddant scenario kan konjunkturlaget i Sverige férsamras markant.”
Det kan leda till att kreditforlusterna pa utlaningen till, framfor allt,
sma och medelstora foretag okar.

En betydligt sémre konjunktur i Sverige med 6kad arbetsloshet
skulle ocksa kunna bidra till att de svenska bostadspriserna faller.
Stresstester visar visserligen att hushallen klarar av att betala
rantorna pa sina lan dven om arbetslésheten skulle 6ka. Dessa tester
visar dock inte vilka spridningseffekter fallande bostadspriser skulle
kunna fa pa andra sektorer i ekonomin om hushallen valjer att &ndra
sitt sparbeteende. Eftersom hushallens skuldsattning &r hog bade i
ett historiskt perspektiv och i jamforelse med manga andra lander,
skulle fallande bostadspriser kunna innebara att hushallen valjer att
spara i stallet for att konsumera for att kompensera sig for att véardet
pa deras bostader sjunker. Om andra sektorer i ekonomin inte har
kapacitet att 6ka sin konsumtion eller sina investeringar for att mot-
verka dessa hushalls lagre konsumtion kan ldgkonjunkturen for-
djupas. | sa fall kan bade arbetslosheten och bankernas kreditfor-
luster pa utlaningen till foretag 6ka ytterligare. Hushallens samlade
tillgangar overstiger visserligen deras skulder med bred marginal.
Men dessa tillgangar ar framst illikvida, vilket innebar att de ar svara
att omséatta om ett hushall snabbt behdver minska sina skulder.

Hushallen i Sverige ar i dag mer skuldsatta &n hushallen i manga
av de lander som under de senaste aren har hamnat i problem till
foljd av kraftiga fall i bostadspriser (se diagram 1:11). Den svenska
bostadsmarknaden saknar visserligen flera egenskaper som bidrog
till bostadskrisen i exempelvis Irland och USA, men det gar inte att
utesluta att den svenska ekonomin skulle paverkas negativt om bo-
stadspriserna av nagon anledning skulle falla. Fallande bostadspriser
skulle dessutom kunna leda till att investerare valjer att minska sin
exponering mot den svenska banksektorn. Da kan efterfragan pa
sakerstallda obligationer minska och 6vrig finansiering bli dyrare,
vilket forsamrar de svenska bankernas mojlighet till marknads-
finansiering.

STRESSTESTER VISAR ATT DE SVENSKA BANKERNA HAR GOD
MOTSTANDSKRAFT MOT EN SAMRE UTVECKLING...

Riksbanken har genomfort ett stresstest dar bankernas kreditforluster
okar kraftigt jamfort med i huvudscenariot. Ett sddant scenario skulle
kunna bli verkligt om flera av de tidigare beskrivna riskerna intraffar. |
stresscenariot for perioden 2013-2015 forvéntas de fyra stor-
bankernas sammantagna kreditforluster uppga till 255 miljarder
kronor. Bankernas kapitaltdckning minskar dock i mindre ut-
strackning eftersom forlusterna till stor del tacks av bankernas in-
tjdaning. Stresstesterna ar baserade pa historiska samband mellan
kreditforluster och makroekonomisk utveckling, vilka inte

7 Dessa indirekta konsekvenser bedémer marknadsaktérerna vara storre och allvarligare &n de direkta
konsekvenserna, se Marknadsaktérers syn pd risker och den svenska réante- och valutamarknadens
funktionssétt, Sveriges riksbank, 2012.



noédvandigtvis galler vid en stressad situation. Det ar darfor tankbart
att bankernas forluster i stresscenariot skulle kunna bli hégre an
beraknat om scenariot blev verklighet. En enkel kdnslighetsanalys
visar att kreditforlusterna kan 6verstiga 400 miljarder givet samma
makroekonomiska scenario. Detta kan jamféras med bankernas
kreditforluster 2008-2009 som uppgick till knappt 70 miljarder
kronor.

Riksbanken har ocksad genomfort ett stresstest dar de svenska
bankerna drabbas av ovantade kassautfléden. Resultaten visar att de
svenska bankerna har god motstandskraft mot en kortfristig stress pa
de finansiella marknaderna. Motstandskraften avtar dock pa langre
sikt, vilket utgor ett problem givet bankernas stora anvéndning av
marknadsfinansiering i utldndsk valuta.

...MEN PA SIKT BEHOVER BANKERNAS MOTSTANDSKRAFT
STARKAS

Aven om de svenska bankernas motstandskraft i dagsléget ar god,
finns det flera strukturella svagheter i det svenska banksystemet som
kan paverka den finansiella stabiliteten negativt pa sikt. En sddan
svaghet ar att det svenska banksystemet ar starkt integrerat, vilket
gor att problem i en bank snabbt kan sprida sig till de andra
bankerna i systemet. Det svenska banksystemet ar ocksa stort i for-
hallande till den svenska ekonomin, vilket bland annat beror pa att
bankernas utlandsverksamhet &r omfattande (se diagram 1:12).

Andra strukturella svagheter i banksystemet ar att skillnaden i
l6ptid mellan bankernas tillgangar och skulder &r stor samt att
bankerna i omfattande utstrackning anvander marknadsfinansiering i
utlandsk valuta. Det gor att bankerna ar sarbara for stress pa de
finansiella marknaderna.

For att minska sarbarheterna i banksystemet behover bankerna
starka sin formaga att hantera storningar som kan uppsta pa sikt. Det
handlar framfor allt om att de svenska storbankerna behéver séker-
stalla att de har tillrackligt med kapital och att de bér minska sina
strukturella likviditetsrisker. Dessa atgarder ar nodvandiga for att det
finansiella systemet utan offentligt stoéd ska kunna hantera allvarliga
storningar.

Riksbankens rekommendationer

Mot bakgrund av den aktuella stabilitetsbedomningen och behovet
av strukturella forandringar i det svenska banksystemet l@mnar Riks-
banken ett antal rekommendationer som rér storbankernas® kapital
och likviditetshantering. Vidare anser Riksbanken att transparensen i
det svenska finansiella systemet behover forbéttras, vilket foranleder
rekommendationer om bankernas offentliga rapportering. Riks-
banken ldmnar ocksa en ny rekommendation som galler referens-
rantan Stibor (se tabell 1:1).

& Med de svenska storbankerna avses Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank.
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Diagram 1:10 Svenska bankers
marknadsfinansiering i utldndsk valuta
Procent av BNP
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Anm. Avser svenska monetéra institut (MFI) vilket innebar att

svenska bankers utldndska dotterbolag inte inkluderas. Den

11

utléndska marknadsfinansieringen &r justerad for den del som

swappas till svenska kronor.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:11 Hushallens skulder
December 2010, procent av disponibel inkomst
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Anm. All data férutom fér USA kommer fran Eurostat. Nar
Eurostat beraknar skuldkvoten sa justeras den disponibla

inkomsten for férandringar i hushallens pensionssparande. Detta
innebar att skuldkvoten for Sverige i detta diagram &r lagre an

den som hanvisas till pa andra stéllen i rapporten.

Kallor: Eurostat, Federal Reserve och Bureau of Economic
Analysis
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Diagram 1:12 Bankernas tillgangar i férhallande till
BNP
December 2011, procent

Vid tiden for denna rapports publicering uppfyller storbankerna
nagra av de rekommendationer som Riksbanken lamnade i den forra

Storbrohweiz stabilitetsrapporten (se tabell 1:4). Dessa rekommendationer
orpritannien
Nederlanderna SrfAr =
Sverige upprepas darfor inte har.
Spanien
Danmark . .
Frankrike Tabell 1:1 Riksbankens aktuella rekommendationer
Tyskland
sk
OStﬁ[;ns Aktuella rekommendationer Inférd
Portugal
Medelvard
eefeﬁarns De svenska storbankerna bor sakerstalla att de har en FSR
B“al.‘e” karnprimérkapitalrelation p& minst 10 procent den 1 januari 2013 och minst 2012:1
elgien . .
Luxemburg 12 procent den 1 januari 2015.
Sloyenien
LZ‘{;{ZE;’ De svenska storbankerna bor fortsatta att minska sina strukturella FSR
U’;%Terz likviditetsrisker och narma sig miniminivan pa 100 procent i Net Stable 2011:2
Bulgarien Funding Ratio (NSFR).
Rumén:len
Skﬁé‘ﬂg: De svenska storbankerna bor redovisa jamforbara nyckeltal i form av FSR
Tf:i‘;{zﬁ delkomponenterna i Liquidity Coverage Ratio (LCR). 2011:1
0 100 200 300 400 500 600 700 De svenska storbankerna bér férbattra transparensen i sin offentliga NY

Anm. | banktillgangar inkluderas bankoncernernas samtliga
tillgdngar bade inom och utom landet. Den skuggade delen av
den blaa stapeln visar de fyra storbankernas tillgangar
utomlands i forhallande till Sveriges BNP.

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

redovisning vad galler information om graden av intecknade tillgangar.

Ramverket for referensrantan Stibor bor reformeras genom att etablera NY
tydligt ansvar, tydlig styrning och kontroll, battre transparens, méjlighet till
verifiering och skyldighet for bankerna att vid forfrdagan genomféra

transaktioner till sina angivna bud.

Anm. FSR ar en forkortning och avser Riksbankens rapport Finansiell stabilitet.

RIKSBANKENS REKOMMENDATION OM STORBANKERNAS
KAPITAL

Banker behdver ha tillrdckligt mycket kapital for att kunna hantera
eventuella framtida forluster. Mer kapital minskar sannolikheten for
att en bank ska hamna i kris. Sddan motstédndskraft bidrar dessutom
till att banken far det fértroende fran allménheten och marknaden
som &r avgorande for att banken ska fa tillgang till finansiering.

Rekommendation:

De svenska storbankerna bor sikerstélla att de har en kdrnprimar-
kapitalrelation pa minst 10 procent den 1 januari 2013 och minst
12 procent den 1 januari 2015.

Riksbanken rekommenderar att de svenska storbankerna sakerstaller
att de har hogre kdrnpriméarkapitalrelationer &n motsvarande krav
inom Basel Ill-6verenskommelsen,* 1 **

Riksbanken har tidigare foreslagit att de rekommenderade
nivaerna pa karnprimarkapitalrelationen for de svenska bankerna ska

inforas som krav i lagstiftningen.? Finansdepartementet har ocksa

° Med motsvarande krav i Basel lll-6verenskommelsen avses hir bade minimikrav och krav pa en
kapitalkonserveringsbuffert.

1% Enligt Basel I1l-6verenskommelsen kan banker periodvis &ldggas kapitaltackningskrav i form av
kontracykliska kapitalbuffertar. Det primara syftet med de kontracykliska kapitalbuffertarna &r att starka
bankernas motstandskraft mot framtida foérluster som kan folja efter en period med allt for kraftig
kredittillvaxt. Inforandet av kontracykliska buffertar kan ocksa bidra till att minska kreditutvecklingens
forstarkande effekt pa konjunkturen.

" E5r en mer detaljerad beskrivning om varfor Riksbanken anser att de svenska storbankerna ska alaggas
hogre kapitalkrav, se Finanstell Stabilitet 20112, Sveriges riksbank.

2 | 'november 2011 enades Riksbanken, Finansinspektionen och Finansdepartementet om att nya
kapitaltackningskrav bor inféras for de svenska storbankerna. Se respektive pressmeddelanden for ytterligare
detaljer om forslaget "Nya kapitalkrav pa svenska banker”, Riksbanken, (2011-11-25), “Nya kapitalkrav pa
svenska banker”, Finansinspektionen, (2011-11-25) och “"Regeringen féreslar hogre kapitalkrav for svenska
banker”, Finansdepartementet (2011-11-25).



borjat forbereda ett regelverk som aldgger storbankerna nya kapital-
tackningskrav. Samtidigt pagar ett arbete inom EU med att inféra
Basel IlI-6verenskommelsen i lagstiftning. Detta arbete har dock blivit
forsenat, vilket aven paverkar arbetet med att infora kraven i den
svenska lagstiftningen.

De svenska storbankerna har i dag hoga kapitalrelationer i ett
internationellt perspektiv och har bérjat anpassa sina kapital-
relationer till Riksbankens rekommendation. Samtliga fyra storbanker
redovisar karnprimarkapitalrelationer enligt definitionen i Basel IlI-
overenskommelsen som ar hogre an 10 procent. Tre av dessa ligger
dessutom 6ver 12 procent (se diagram 1:13).

Det ar viktigt att storbankerna fortsatter sakerstalla att de klarar
de rekommenderade kapitalnivaerna oavsett om inférandet av kraven
i lag tar langre tid an vantat. Detta ar viktigt, inte minst med tanke pa
oron pa de finansiella marknaderna kan 6ka till f6ljd av situationen i
euroomradet. Dessutom bor bankerna ta hansyn till att Finans-
inspektionen utreder olika mojligheter att hoja kapitalkravet for
svenska bolan (se fordjupningsrutan Hojda riskvikter for svenska bo-
lan framjar den finansiella stabiliteten).

RIKSBANKENS REKOMMENDATION OM STORBANKERNAS
LIKVIDITETSRISKER

Skillnaden i loptid mellan de svenska storbankernas tillgangar och
skulder &r i nuldget stor (se diagram 1:14 och diagram 1:15). Det gor
de svenska storbankerna kansliga for stérningar pa de finansiella
marknaderna. Det ar darfor viktigt att storbankerna okar sin férmaga
att klara bade langre perioder av pafrestningar och andra mer
permanenta férandringar som kan paverka deras
finansieringsmojligheter.

Swedbank

Medelvarde

Handelsbanken
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Diagram 1:13 Karnprimaérkapitalrelationer enligt
Basel Ill
Procent

Handels- Nordea SEB Swedbank
banken

B Mars 2012

W Juni 2012
September 2012

Anm. Kérnprimarkapitalrelationerna ar Riksbankens egna
berakningar utifran fullstandig implementering av Basel IlI-
Overenskommelsen.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 1:14 Riksbankens strukturella
likviditetsmatt

Juni 2012, stabil finansiering i forhallande till illikvida
tillgangar, procent

Nordea

SEB
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Anm. Grafen illustrerar resultatet for de svenska storbankerna,

samt for 40 europeiska banker.

Kallor: Liquidatum och Riksbanken
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Diagram 1:15 Storbankernas genomsnittliga NSFR
Procent

September 2011 Mars 2012 September 2012

Kallor: Finansinspektionen och Riksbanken

Rekommendation:

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

Sedan Riksbanken inférde denna rekommendation i stabilitetsrap-
porten for ett ar sedan har storbankerna i genomsnitt minskat sina
strukturella likviditetsrisker nagot, vilket avspeglas i att de har en
nagot hogre genomsnittlig NSFR. * Bankernas strukturella likviditets-
risk ar dock fortfarande stor och deras genomsnittliga NSFR ligger
under 100 procent (se diagram 1:15). Bankernas arbete inom detta
omrade gar dessutom langsamt. Om de fortsatter att minska sina
strukturella risker i samma takt som hittills kan det bli svart fér nagra
av bankerna att uppfylla Baselkommitténs krav pa en NSFR om minst
100 procent ar 2018. Riksbanken anser darfor att de svenska stor-
bankerna bor utnyttja att de for narvarande har en relativt gynnsam
tillgéng till langfristig marknadsfinansiering for att minska sina
strukturella likviditetsrisker i snabbare takt.

RIKSBANKENS REKOMMENDATIONER OM TRANSPARENSEN |
STORBANKERNAS OFFENTLIGA LIKVIDITETSRAPPORTERING

Sedan hdsten 2010 har Riksbanken rekommenderat storbankerna att
forbattra den offentliga informationen kring sina likviditetsrisker
eftersom informationen har varit knapphandig och svar att jamfora
bankerna emellan. Aven om de svenska storbankernas offentliga
rapportering har forbattrats i linje med Riksbankens rekommenda-
tioner aterstar dock ytterligare forbattringsarbete (se tabell 1:2).

Tabell 1:2 Bankernas offentliga information om likviditetsrisker

Lépti Loptids- Information
Information P " OPt“?S' . fordelning i .LC.R. Lo om
lladnaliot per Likviditets-  férdelning i tillgangar (Liquidity Jamforbara intecknade
tillg kvg rfg [p buffert tillgangar ochgsku? der Coverage nyckeltal tillas
och skulder Ratio) gangar
per valuta (NY)
kv 3 2012 | Kv 32012 | Kv 32012 Kv 32012 | Kv 32012 | Kv 32012
[kv1 2012] [Kv1 2012 [kv1 2012] [Kv1 2012] [kv1 2012] [Kv1 2012]
Hanceisoanken | @ (@) @ (0) @ (@) D (0) @ (0 @ ()
Nodea | @ (0 O (0 OO @ OO
w Qe O 0D @ e0-)
swibrnk | @ (0) @ (0) O (@) O (0 @ (0 O ()
O Uppfyller miniminivan enligt Riksbankens rekommendationer
. Saknas eller endast marginellt redovisat

Har inte utvérderats tidigare

13 Rekommendationen utgar fran Baselkommitténs definition, se Basel /ii: International framework for liquidity
risk measurement, standards and monitoring, december 2010, Bank for International Settlements (BIS). Som
ett led i arbetet med att uppmarksamma och minska bankernas strukturella likviditetsrisker har
Baselkommittén tagit fram mattet NSFR som mater bankernas strukturella likviditetsrisker genom att stélla
deras langfristiga finansiering i relation till deras illikvida tillgdngar under ett stressat scenario som pagar i ett
ar. For narvarande pagar en versyn av vissa detaljer i mattet och darmed &r den slutliga utformningen annu
inte helt klar. Baselkommittén har dock féreslagit att mattet ska implementeras ar 2018 och meningen ar att
bankerna da ska ha en NSFR om minst 100 procent.




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

Riksbanken anser att bankerna bor komplettera den offentliga
redovisningen av LCR med annan jamférbar information och déarmed
mojliggora for utomstaende att berdkna standardiserade och jamfor-
bara nyckeltal.

Riksbanken framholl i den forra stabilitetsrapporten att det ar att
foredra att bankerna sjélva utformar jamforbara nyckeltal. Stor-
bankerna har dock inte enats om detta. Darfor fortydligar Riksbanken
nu rekommendationen genom att ange att bankerna bér redovisa
jamforbar information om de viktigaste delkomponenterna i be-
rakningen av LCR." Bankerna bér redovisa aggregerad information
for samtliga valutor i enlighet med tabell 1:3." Framgent kan det bli
aktuellt att definiera andra nyckeltal som &ven belyser bankernas
strukturella likviditetsrisker.

Tabell 1:3 Riksbankens rekommendation om vilka delkomponenter i LCR de
svenska storbankerna bér redovisa

Likviditetsreserv Kassautfléden Kassainfléden
Likvida tillgdngar niva 1 Kundinlaning Infldden fran forfallande
utlaning till icke-finansiella
kunder
Likvida tillgangar niva 2 Marknadsupplaning Ovriga kassainfléden

Ovriga kassautfléden

Anm. Komponenterna definieras i linje med Finansinspektionens férslag om underlag for berékning
av likviditetstackningsgrad. Se Finansinspektionens foreskrifter om ett kvantitativt krav pa
likviditetstickningsgrad och rapportering av likvida tillgangar och kassafloden. Likvida tillgangar niva
1 motsvarar 3 kap 6 §. Likvida tillgdngar niva 2 motsvarar 3 kap 7 §. Kundinléning motsvarar 4 kap 4-
9 §8. Marknadsuppléning motsvarar 4 kap 10-13 §8. Ovriga kassautfldden motsvarar 4 kap 14-25 §§.
Utlaning till icke-finansiella kunder motsvarar 5 kap 4 §. Ovriga kassainfléden motsvarar 5 kap 6-

12 88.

Rekommendation:

De svenska storbankerna bor forbéattra transparensen i sin offentliga
redovisning vad galler information om graden av intecknade till-
gangar.

Okad transparens kring bankernas intecknade tillgangar'® kan bidra
till att investerare och andra intressenter far béattre forstaelse for vilka
risker som ar forknippade med en banks inteckningsgrad. Detta kan
underlatta prissattningen av denna risk (se dven férdjupningsrutan
Intecknade tillgangar och transparens).

| dagsléget publicerar flera av de svenska storbankerna endast
lite information om sin inteckningsgrad (se tabell 1:2). Swedbank
publicerar dock detaljerad information om intecknade tillgédngar i

¥ Riksbanken framhall i sitt remissvar till Finansinspektionen att féreskrifterna om LCR bér innehalla specifika
krav pa att bankerna offentliggér sadan information. Se Remissyttrande om forslag till Finansinspektionens

foreskrifter om ett kvantitativt krav pd likviditetstdckningsgrad och rapportering 2012-08-23.

* Komponenterna bér redovisas enligt definitionerna i Finansinspektionens féreskrifter, fore saval som efter
det att riskvikter och tak (likvida tillgangar niva 2 i forhallande till likvida tillgangar niva 1 samt infloden i
forhallande till utfloden) tillimpas. Komponenterna bér redovisas motsvarande vardet i slutet av kvartalet.

'8 Intecknade tillgangar refererar till den engelska termen asset encumbrance.

FINANSIELL STABILITET 2/2012
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hela bankens verksamhet. Bankens rapportering for tredje kvartalet
motsvarar en rimlig miniminiva pa transparens om graden av in-
tecknade tillgdngar."’

Riksbanken anser att storbankerna, i sin offentliga rapportering,
lattillgangligt bor redovisa atminstone foljande information om in-
tecknade tillgdngar:'®

e Tillgdngar som &r intecknade, férdelade pa tillgdngs- och
skuldtyp.*

e Tillgdngar som &r tillgéngliga for inteckning, fordelade pa
tillgangs- och skuldtyp.

e  Utestdende skuld som ar sakerstalld genom inteckning, férdelad
pa skuldtyp.

e  En kvantitativ beddmning av hur inteckningsgraden kan 6ka om
bankens derivatpositioner utvecklas negativt.

RIKSBANKENS REKOMMENDATION OM REFERENSRANTAN
STIBOR

Stockholm Interbank Offered Rate (Stibor) &r ett samlingsnamn for
ett antal referensrantor i svenska kronor. Dessa referensrantor an-
vands vid prissattningen av finansiella kontrakt i svenska kronor till
ett utestaende belopp som motsvarar narmare 50 000 miljarder
kronor. Stibor har darfor stor betydelse for svenska rantor, for for-
delningen av kapital i samhallet och fér de finansiella marknadernas
funktionssatt.

Stibors inverkan pa prissattningen av finansiella kontrakt gor att
den har betydelse for bade finansiell stabilitet och den penning-
politiska transmissionsmekanismen. Riksbanken har darfor i olika om-
gangar samlat in statistik och granskat Stibor. En mer omfattande
utredning inleddes under hosten 2011. Slutsatserna av denna ut-
redning ar publicerade i rapporten Riksbankens utredning om
Stibor.”® Utifran resultaten av den empiriska undersokning som ingar
i denna utredning finns det inga tecken pa manipulation av referens-
rantan Stibor. Riksbanken har dock identifierat ett antal brister i ram-
verket kring Stibor som behover atgéardas for att starka fortroendet
for denna referensranta (se fordjupningsrutan Reformbehov av
Stibor).

Riksbanken kommer framéver att mer lopande overvaka pris-
sattningen av och ramverket fér Stibor. Aven tillsynen av Stibor
kommer att féréandras. EU-kommissionen har till exempel foreslagit
att det ska inforas krav pa tillsyn 6ver referensrantor for att stavja
intressekonflikter och framja intern organisation, vilket skulle inne-
bara att Finansinspektionen far ett tydligare ansvar for tillsyn av
Stibor.

'7 se Swedbanks faktabok for tredje kvartalet 2012.

85 protokoll fran samverkansradets mote 2012-10-09, http://www.riksbank.se/sv/Press-och-
ublicerat/Press-och-debatt/Nyheter/2012/Protokoll-fran-Samverkansradet1/.

? Inklusive sérredovisning av till exempel 6vervirde i sikerhetsmassan knuten till utgivna sikerstéllda

obligationer.

? Se Riksbankens utredning om Stibor, Sveriges riksbank, 2012.



Rekommendation:

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

Det bor finnas en enskild aktdr som far till uppgift att ta ett tydligt
ansvar for hur Stibor bestdms och som kan stéllas till svars for hur
Stibor fungerar. Eftersom ingen enskild aktor har detta ansvar i dag
blir det svarare att genomféra nédvandiga reformer kring referens-
rantan. Den organisation som har férutsattningar att initiera reform-
arbetet ar Bankforeningen eftersom samtliga banker i Stibor-panelen
ar representerade i denna organisation pa vd-niva.?* Dartill har Bank-
foreningen ett brett urval av medlemmar som darmed skulle ges
mojlighet att paverka utformningen av ramverket for Stibor. Det ar
dock inte sjalvklart vilken aktdr som pa sikt ska ha det dvergripande
ansvaret for Stibor.

Ett tydligt regelverk for styrning och kontroll kréver att det finns
ett enhetligt ramverk med avtal, regler och dverenskommelser om
Stibor som bankerna i Stibor-panelen ska folja. Det &r ocksa viktigt
att etablera en tydlig struktur for att folja upp efterlevnaden av detta
ramverk och for att hantera fragor och eventuella klagomal kring
Stibor. Bankerna bor ocksa uppréatta en uppférandekod for sina
interna organisationer och arbetet med Stibor, for att minska risken
att det uppstar incitament som kan leda till oegentligheter nar Stibor
bestams.

For att skapa ett transparent ramverk for Stibor bor samtliga av-
tal, regler och 6verenskommelser angaende Stibor vara offentliga
och lattillgéngliga. Riksbanken och Finansinspektionen bor ocksa
inom ramen for sin 6vervakning av Stibor fa full insyn i alla
diskussioner och all drendehantering kring Stibor.

For att skapa andamalsenliga incitament och gora det mojligt att
verifiera prissattningen nar Stibor bestams bor bankerna i Stibor-
panelen vara skyldiga att ldna och placera till sina bud vid forfragan.
Detta utgor en del i att skapa incitament for bankerna att se till att
deras Stibor-bud ar marknadsmassiga. For att battre kunna verifiera
Stibor utifran marknadsprissattningen vore det bast om bankerna
l6pande emitterade och stéllde rantor for bankcertifikat i svenska
kronor for relevanta 6ptider. Ett minimikrav &r dock att bankerna
l6pande staller réantor for sina egna bankcertifikat i svenska kronor.

Antalet l6ptider som Stibor bestams for bér dessutom reduceras
till att omfatta de mest anvanda l6ptiderna. Storleken pa handels-
posterna bor ocksa utformas sa att det uppstar incitament for
bankerna till att ldna och placera till varandras bud. Mindre handels-
poster 6kar ocksd mojligheten for fler banker att delta i budgivning-
en, vilket kan starka fértroendet for Stibor.

2! De fem banker som ingar i Stibor-panelen &r Danske Bank, Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank.
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Diagram 1:16 Storbankernas genomsnittliga LCR
Procent
300

Totalt Amerikanska dollar Euro
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Kéllor: Finansinspektionen och Riksbanken

Bankerna i Stibor-panelen arbetar for narvarande aktivt for att se
over ramverket for Stibor och atgéarda de problem som Riksbanken
har identifierat i sin utredning. Riksbanken ar observator i det arbetet.
De brister man @mnar atgarda ligger i linje med de som Riksbanken
har identifierat och det aterstar nu att bankerna ska fatta de beslut
som kravs for att komma till ratta med problemen. Det &r ocksa en
forutsattning for att man ska kunna uppréatthalla ett fortroende for
Stibor. Enligt Riksbanken bor nédvandiga beslut fattas innan ut-
gangen av 2012 och vara genomforda under forsta kvartalet 2013.

Riksbanken kommer framdéver mer l6pande att 6vervaka och
analysera prissattningen och ramverket for Stibor. Bland annat avser
Riksbanken att under 2014 aterkomma med en ny utvardering av
Stibor for att folja upp reformarbetet och se dver hur ramverket kring
Stibor fungerar. Aven tillsynen av Stibor kommer att férandras. EU-
kommissionen har till exempel foreslagit att det ska inforas ett krav
pa tillsyn 6ver referensrantor for att stavja intressekonflikter och
framja intern organisation, vilket skulle innebéra att Finans-
inspektionen far ett tydligare ansvar for tillsyn av Stibor.

Det kan ocksa finnas skal att, vid sidan av EU-kommissionens
arbete, 6vervdga huruvida referensrantor av viss omfattning bor bli
foremal for néringsréttslig reglering. En sadan reglering behdver inte
noédvandigtvis behandla metoderna for att faststalla referensrantan.
Snarare handlar det om att stélla upp vissa minimikrav betraffande
ansvar, genomlysning och offentlig tillsyn.

REKOMMENDATIONER SOM STORBANKERNA UPPFYLLER

Samtliga storbanker har Liquidity Coverage Ratio (LCR) som uppgar
till minst 100 procent bade sammantaget for alla valutor och separat
L euro respektive i dollar (se diagram 1:16). Finansinspektionen
kommer dessutom att utfarda bindande foreskrifter for LCR fran och
med den 1 januari 2013. Att bankerna nu uppfyller dessa rekommen-
dationer ar ett viktigt steg mot starkt motstandskraft mot kortfristig
likviditetsstress i det svenska banksystemet. Det finns dock fort-
farande betydande likviditetsrisker kvar i det finansiella systemet.
Darfér kommer bankernas likviditetssituation, inklusive deras LCR,
aven fortsattningsvis att utgdra en central del av Riksbankens be-
domning av den finansiella stabiliteten.



Bankerna uppfyller dven tva av de rekommendationerna som
Riksbanken tidigare lamnat gallandes den offentliga rapporteringen

av likviditetsrisker (se tabell 1:4). Riksbanken kommer dock aven fort-

sattningsvis att folja bankernas offentliga rapportering for att saker-

stalla att rekommendationerna forblir uppfyllda.

Tabell 1:4 Rekommendationer som &r uppfyllda

Uppfyllda rekommendationer Inford
Dc? svenska storbankernas Liquidity Coverage Ratio (LCR) bor uppga till FSR 2011:2
minst 100 procent.
De svenska storbankernas Liquidity Coverage Ratio (LCR) bor uppga till

. . o : FSR 2011:2
minst 100 procent, i euro respektive i amerikanska dollar.
De svenska storbankerna bor redovisa sin Liquidity Coverage Ratio (LCR)
minst en gang per kvartal med borjan senast i deldrsrapporter som FSR 2011:1
publiceras efter den 1 juli 2012.
De svenska storbankerna bor forbattra transparensen i sin offentliga FSR 2011:1

redovisning genom att redovisa loptidsinformation per tillgangs- och
skuldtyp uppdelad per valuta.
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FORDJUPNING

Reformbehov av Stibor

Utifran resultaten av den empiriska undersé6kning som Riks-
banken inledde hésten 2011 finns det inga tecken pa
manipulation av referensrantan Stibor. Riksbanken har dock
identifierat ett antal brister i ramverket kring denna referens-
ranta. Dessa brister hinger ssmman med att det saknas en
enskild aktor som har ett 6vergripande ansvar for Stibor.
Dessutom &r strukturen for styrning och kontroll av processerna
otydlig. Forutom detta ar transparensen kring prissattningen av
Stibor bristande och det &r svart att verifiera hur referensrantan
bestams, framfor allt for langre loptider.

Stibor (Stockholm Interbank Offered Rate) definieras som de réntor
som bankerna i den sa kallade Stibor-panelen i genomsnitt anger att
de kan erbjuda varandra for lan utan sakerhet i svenska kronor.?
Stibor bestdms dagligen for atta olika loptider.

Stibor har anvants som en referensranta i Sverige i 6ver 30 ar.
Den har 6verlag tjanat sitt syfte. Men det ramverk som omger Stibor
innehaller ett antal brister som behover atgardas for att starka for-
troendet for denna referensranta. | korthet bestar bristerna av:

e Avsaknad av ansvar. De fem banker som ingar i Stibor-panelen
ansvarar i dag gemensamt for det avtal som reglerar hur
referensrantan bestams.”* Det finns darmed ingen enskild aktor
som ansvarar for avtalet och som kan utkrévas ansvar.

e Bristande styrning och kontroll Det finns ingen tydlig struktur
som kan sakerstalla fértroendet for Stibor. Bland annat saknas
det en organisation som foljer upp att bankerna féljer Stibor-
avtalet och som kan hantera fragor om eller klagomal pa Stibor
fran utomstaende.

e Avsaknad av transparens. Avtalet om Stibor &r inte offentligt.
Information om vad Stibor &r och hur den bestdms finns inte
heller tillganglig. Detta gor det svart for utomstaende att
beddma och forsta referensrantan.

e Avsaknad av mdjligheten att verifiera Stibor. Svenska banker
anvander till stor del lan { utlandsk valuta for sin kortfristiga
finansiering och det saknas en likvid svensk marknad som kan
ligga till grund for prissattningen av Stibor. Bankerna anvénder
ocksa i begransad utstrackning interbanklan utan sakerhet i
svenska kronor. Darmed saknas en verifierbar utgangspunkt for
Stibor.

e Bristande incitamentstruktur nér Stibor bestams. De banker som
bestammer Stibor har i dag inte tillrackligt starka incitament att
ange korrekta Stibor-rantor i och med att bankerna inte ar
bundna vid sina bud. Dartill &r den svenska finansmarknaden
relativt liten med fa banker i Stibor-panelen, vilket innebér en
risk att bankerna samarbetar nar Stibor ska bestammas.

2 Se Riksbankens utredning om Stibor, Sveriges riksbank, 2012.
% Danske Bank, Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank.
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Skillnader mellan olika referensrantor

For ndrvarande pagar det en omfattande dversyn av referensrantor i
flera lander till foljd av ett antal brister som framfér allt upptéckts i
samband med den finansiella krisen 2007-2009. Tillsynsmyndig-
heterna i bland annat Storbritannien, EU och Japan har sedan 2009
granskat referensrantorna Libor (London Interbank Offered Rate),
Euribor (European Interbank Offered Rate) och Tibor (Tokyo Inter-
bank Offered Rate). Hittills har endast granskningen av Libor
resulterat i ett antal forslag till tgarder.** Den pagaende dversynen
av referensrantorna varlden over kan leda till omfattande for-
andringar i de organisationer som omgardar dem. Da kan dven den
svenska referensrantan behdva anpassas till dessa férandringar.
Samtidigt ar det viktigt att beakta att det finns skillnader mellan
Stibor och de 6vriga referensréntorna.

En viktig skillnad mellan olika referensrantor rér hur de
definieras. Nér Stibor bestams ska en bank utga fran vad den anser
att den kan erbjuda for ranta till de andra bankerna i Stibor-panelen.
Nér den brittiska referensrantan Libor bestams ska banken i stallet
utga fran vad den bedémer att den sjalv kan bli erbjuden for ranta av
de andra bankerna. Nar den europeiska referensrantan Euribor och
den danska referensrantan Cibor (Copenhagen Interbank Offered
Rate) bestams ska banken anta att motparten ar en finansiellt stark
bank med hog kreditvardighet. | fallet Euribor ska banken dessutom
inte utga fran sig sjalv utan géra en beddomning av laneréntorna
mellan tva typiska banker med hog kreditvardighet, vilket innebéar att
den referensrénta som séatts blir rent hypotetisk.

En annan skillnad rér vem som har ansvaret for referensréntan.
Har skiljer sig Stibor fran de andra réantorna genom att den regleras
av ett avtal mellan de banker som ingar i Stibor-panelen. Ansvaret for
de andra referensréantorna hanteras och regleras daremot av en
bankférening i respektive land eller valutaomrade. Pa sa satt ar an-
svarsforhdllandena kring de andra referensrantorna tydligare an vad
som galler for Stibor.”

% Se The Wheatley Review of Libor, Final report, HM Treasury, 2012.
% Bland annat har man foreslagit att ansvaret for Libor ska 6verféras fran den brittiska bankféreningen till en
ny oberoende aktor som ska utses i ett anbudsforfarande.






M 2. Finansiella marknader

23

Oron 6ver krisen i euroomradet fortsitter att priagla utvecklingen pa de finansiella marknaderna.
Det beror framfor allt pa att flera lidnder i euroomradet fortfarande har underliggande strukturella
svagheter sa som héga offentliga skulder, problem i banksektorn och svag konkurrenskraft. Myndig-
heter och politiker i euroomradet har dock tagit initiativ som ger linderna férutsiattningar att
genomféra nédvindiga atgarder, vilket har lugnat aktérerna pa de finansiella marknaderna. Trots
situationen i euroomradet har de svenska bankerna god tillgang till finansiering via de finansiella

marknaderna.

Svenska banker och foretag verkar i stor utstrackning pa globala
finansiella marknader och ar beroende av dessa for sin finansiering.
Av detta skal ar utvecklingen pa de finansiella marknaderna viktig for
bedémningen av riskerna i det svenska finansiella systemet.

Den senaste utvecklingen pa de finansiella
marknaderna

OSAKERHETEN | EUROOMRADET KVARSTAR

Arbetet med att genomfora finanspolitiska och strukturella
reformer i euroomradet fortsatter. Men fortfarande kvarstar
mycket arbete for att situationen ska stabiliseras. Banker behover re-
kapitaliseras och de skuldtyngda ldanderna i euroomradet behover
forbattra sina statsfinanser och stérka sin konkurrenskraft.”® Flera
initiativ som underlattar detta arbete har presenterats av politiker och
myndigheter, vilket har ddmpat den mest omedelbara oron hos
investerarna. Det avspeglas bland annat i att statsobligationsréntorna
har sjunkit for de skuldtyngda ldnderna (se diagram 2:1). Politiker och
myndigheter har pa sa satt fatt en tidsfrist for att hantera under-
liggande strukturella svagheter och skapa forutsattningar for lang-
siktig tillvaxt.”” Men samtidigt férsamrar den svaga makroekonomiska
utvecklingen i problemldnderna mojligheten for dessa lander att
genomfdra nddvandiga fordndringar.

Den grekiska regeringen behover mer tid att hantera de stats-
finansiella problemen. Landet férhandlar darfér med EU och
Internationella valutafonden (IMF) om de krav som har stallts for att
landet ska fa fortsatt finansiellt stod. | slutet av juni bildades en
koalitionsregering, vilket da minskade den storsta oron for att Grek-
land skulle l@mna eurosamarbetet. | november kom parlamentet
6verens om ytterligare atstramningar vilka &r villkor for att landet ska
fa ytterligare stodlan fran EU och IMF. Osakerheten kring Greklands
kapacitet att atgarda de underliggande strukturella svagheterna ar
dock fortsatt stor.

% Se fordjupningen Eurosamarbetet och skuldkrisen i Penningpolitisk rapport februari 2012, Sveriges riksbank.

77 Detta bekraftas ocksa av respondenterna i Marknadsaktérers syn pé risker och den svenska rénte- och
valutamarknadens funktionssatt, Sveriges riksbank, 2012.
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Diagram 2:1 Réntor pa tvaariga statsobligationer
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Diagram 2:2 Privata kapitalfléden for skuldtyngda
lander i euroomradet
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Anm. Floden av portféljinvesteringar och 6vriga investeringar,
exklusive centralbankers investeringar och utlaning. Diagrammet
visar ackumulerade kapitalfloden sedan 1 januari 2010 for
Grekland, Irland, Italien, Portugal och Spanien. Data for Irland till
och med juni 2010.

Kallor: Reuters EcoWin, Bloomberg, nationella centralbanker och
Riksbanken
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Diagram 2:3 Privata kapitalfléden fér kdrnléander i
euroomradet
Procent av BNP
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Anm. Floden av portféljinvesteringar och 6vriga investeringar,
exklusive centralbankers investeringar och utlaning. Diagrammet
visar ackumulerade kapitalfloden sedan 1 januari 2010 for
Tyskland, Nederlanderna, Frankrike och Belgien. Data for
Nederlénderna till och med juni 2010.

Kallor: Reuters EcoWin, Bloomberg, nationella centralbanker och
Riksbanken

Diagram 2:4 Bankers upplaning fran ECB
Procent av totala banktillgdngar
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Anm. Utlaning via ECB:s marknadsoperationer. Grekiska banker
far aven nodlan fran den grekiska centralbanken. | maj fick
grekiska banker nastan bara nodlan fran den grekiska
centralbanken.

Kallor: Bloomberg, nationella centralbanker och Riksbanken

Under hésten har marknaderna framfor allt fokuserat pa
Spaniens ekonomiska problem. Det beror pa landets svaga bank-
system, skuldproblemen i de sjélvstyrande regionerna och det all-
mant dystra ekonomiska ldget med svag tillvaxt och hoég arbets-
l6shet.?® Eurolanderna har darfor erbjudit Spanien stodlan i syfte att
rekapitalisera landets banker.”® Erbjudandet minskade oron bland
investerarna till viss del, vilket bland annat avspeglar sig i lagre CDS-
premier for bankerna. Samtidigt har centralregeringen inte lyckats
astadkomma de planerade budgetatstramningarna i de sjalvstyrande
regionerna. Flera av dessa har under hosten sokt finansiellt stod fran
centralregeringen, vilket satter ytterligare press pa den spanska stats-
skulden och minskar marknadens fortroende for att landet ska klara
av att hantera situationen pa egen hand. Spanien forvantas darfor an-
soka om ett stodprogram fran krishanteringsfonderna EFSF eller ESM
(se tabell 2:1). Ett sddant stod skulle innebéra att Spanien far tillgdng
till ECB:s nya program for kop av statsobligationer pa andrahands-
marknaden.

Privata investerare har fortsatt att flytta kapital fran bankerna i
de skuldtyngda landerna (se diagram 2:2). Samtidigt sker infloden
av kapital till banker i euroomradets karnlander (se diagram 2:3).
Exempelvis har bankerna i Tyskland och Frankrike minskat sin
exponering mot andra lander i euroomradet. Spanien ar ett av de
lander dar kapital har flyttats ut fran landets banker. Dessa utfléden
har i stallet ersatts av infloden fran den offentliga sektorn. Framfor
allt ar de spanska bankerna fortfarande beroende av finansiering fran
ECB (se diagram 2:4).

FORSAMRAD MAKROEKONOMISK UTVECKLING

Tillvéxtutsikterna i euroomradet har férsamrats. Det &r framfor
allt i s6dra Europa som utvecklingen ar svag. Utvecklingen i Tyskland
har hittills varit mer motstandskraftig, men dven dar tyder nu in-
dikatorerna pa att tillvaxten blir svagare. Svagare ekonomiska utsikter
var ocksa en av anledningarna till att Moody's sankte Frankrikes
kreditbetyg i mitten av november.*

Skuldnedvaxlingen i den europeiska banksektorn forsamrar till-
vaxtmojligheterna ytterligare i framfor allt skuldtyngda euro-
lander. Manga banker i euroomradet staller nu hardare krav for att
lana ut till hushall och foretag, vilket har lett till minskad utlaning (se
diagram 2:5).>' Orsaken till detta 4r bankernas férsémrade finans-
teringsmojligheter, 6kade forvantade kreditforluster och lagre for-
vantade vinster mot bakgrund av den samre realekonomiska ut-

28 Lagkonjunktur och oférmaga att hantera héga upplaningskostnader var ndgra av anledningarna till att bade
Standard & Poor’s och Moody's sénkte Spaniens kreditbetyg till en niva 6ver sa kallad skrapstatus under
sommaren och bérjan av hosten.

2 Enligt stresstester genomforda av konsultbolaget Oliver Wyman som publicerades i september 2012 &r de
sganska bankernas kapitalbehov 54 miljarder euro.

* Moody's sankte Frankrikes kreditbetyg med ett steg till Aal den 19 september 2012..

3! Se The euro area bank lending survey 2012, ECB.



vecklingen. IMF varnar i sin senaste stabilitetsrapport for att dessa
faktorer skapat ett 6kat behov bland bankerna av att minska sina
tillgangar, sdsom utlaning, jamfort med i varas.* Vidare ar euro-
omradets banker generellt daligt kapitaliserade infér kommande
Basel Ill-regler och kommer sannolikt minska sina tillgangar i storre
utstrackning framover som ett steg i skuldnedvaxlingen.®

Den ekonomiska aterhdmtningen fortsitter daremot i USA men
det dr oklart hur finanspolitiken kommer att se ut framover.
Politikerna star infor ett vagskal dar de behdver besluta om i vilken
utstréckning de ska behalla omfattande finanspolitiska stimulanser,
som sankta skatter och hoga offentliga utgifter, for att undvika att
den amerikanska ekonomin bromsar in.

ATGARDER DAMPAR ORON

De initiativ som har tagits av politiker och myndigheter har
minskat risken for att krisen i euroomradet ska sprida sig. Den
oro 6ver Spaniens svaga banksystem som radde pa marknaderna
under varen dampades till exempel i och med att eurolanderna i juni
erbjod Spanien lan i syfte att rekapitalisera landets banker. Euro-
l@nderna har dven beslutat att den permanenta krishanteringsfonden
ESM, som blev verksam i oktober, ska kunna lana ut direkt till banker
(se tabell 2:1).>* En férutsittning for att detta ska vara mojligt &r att
eurolanderna har en gemensam banktillsyn pa plats (se aven for-
djupningsrutan En europeisk bankunion).*®

Ett annat viktigt initiativ dr ECB:s utfastelse om att képa en
obegrinsad mingd statsobligationer pa andrahandsmarknaden
(se tabell 2:1). Syftet ar att forhindra att hoga réntor pa skuldtyngda
landers obligationer forsamrar den penningpolitiska transmissions-
mekanismen och den gemensamma penningpolitiken.* Beslutet
fattades i september och ECB har for avsikt att kdpa obligationer som
har en loptid pa upp till tre ar. Sddana kop kan dock endast genom-
foras om landet i fraga har ett program med villkor fér den
ekonomiska politiken inom ramen for de europeiska
krishanteringsfonderna (EFSF och ESM).*’

32 5e Global Financial Stability Report, oktober 2012, IMF.

3 For mer information om skuldnedvaxling — se Skuldnedvaxlingen i den europeiska banksektorn — bakgrund
och potentiella konsekvenser, Finansiell stabilitet 2012:1, Sveriges riksbank.

3 Det &r fortfarande oklart huruvida lanen till Spanien kommer kunna ges direkt till landets banker. | ett
gemensamt uttalande menar finansministrarna i Tyskland, Holland och Finland att rekapitalisering direkt till
banker inte kan ske retroaktivt, se Joint Statement of the Ministers of Finance of Germany, the Netherlands
and Finland, 25 september 2012.

35 ESM blev verksamt den 8 oktober 2012. Utlaningskapaciteten kommer att 6ka successivt fram till 2014, for
att da uppga till 500 miljarder euro. Se http://www.esm.europa.eu/index.htm.

Kopen sker inom det nya programmet for Outright Monetary Transactions (OMT). Se pressmeddelande, 6
september 2012, Europeiska centralbanken (ECB).
http://www.ecb.int/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.en.html.

%7 For att fa sadant stod krévs ett fullskaligt makroekonomiskt anpassningsprogram eller ett sa kallat
forebyggande program som ger landet méjlighet att lana vid behov fran EFSF eller ESM. Se FAQ,
http://www.esm.europa.eu/. Stodlan fran EFSF ges fram till dess att ESM har tillracklig kapacitet i form av
kapital. EFSF kan inte lana ut direkt till banker.
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Diagram 2:5 Bankutlaning
Arlig procentuell féréandring

N

\'.
\.

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

—— Hushall, euroomradet

------ Icke-finansiella foretag, euroomradet

—— Hushall, skuldtyngda eurolénder

------ Icke-finansiella foretag, skuldtyngda eurolénder

Anm. Diagrammet avser utlaning fran monetéra finansiella
institut. Skuldtyngda lander avser Grekland, Irland, Italien,
Portugal och Spanien.

Kalla: ECB

Diagram 2:6 Réntor pa tioariga statsobligationer
Procent

09 10 11 12 13
— Sverige Storbritannien
— Tyskland — USA
Frankrike
Kalla: Reuters EcoWin
Diagram 2:7 Svenskt stressindex
Ranking

07 08 09 10 11 12 13
— Stressindex Penningmarknaden
W Obligationsmarknaden Valutamarknaden

M Aktiemarknaden

Anm. Stressindexet &r ett korrelationsviktat medelvérde av
stressnivan pa fyra delmarknader. Stressnivan pa de fyra
delmarknaderna &r i sin tur aritmetiska medelvarden av
stressnivan hos tre indikatorer specifika for respektive
delmarknad. Stressnivan i en viss tidpunkt tar ett varde mellan
noll och ett dar ett betyder en historiskt hogsta stressniva och
noll betyder en historiskt lagsta stressniva.

Kallor. Reuters EcoWin, Bloomberg och Riksbanken
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) .. . Informationen om att ECB &r beredd att kopa statsobligationer
Diagram 2:8 Femariga CDS-premier fér banker

Réntepunkter har lett till att rantorna pa sadana har fallit. Det géller framfor allt
h obligationer med kortare l6ptid som ges ut av skuldtyngda lander (se
500 tabell 2:1).%® Initiativet har darmed minskat investerarnas oro for att
200 N\l‘ rantorna pa de storre skuldtyngda landernas statsobligationer ska bli
W allt for hdga. Dessutom har det minskat osakerheten om huruvida
300 J/ g medlen frdn de europeiska krishanteringsfonderna skulle racka till for
200 I"“»MIMW ok LY Al att ge stodlan till storre lander med stora refinansieringsbehov
. A W framover.
100 G
0 0 " " = Flera centralbanker har genomfort atgarder for att stimulera
St L ekonomin. | USA har Federal Reserve forlangt sitt program som
verige Storbritannien
— Spanien och Italien  —— Tyskland, Frankrike och syftar till att pressa ner ldnga rantor genom att sélja statsobligationer

Nederlanderna

med kort l6ptid och samtidigt képa motsvarande med lang l6ptid.
Anm. Avser ett urval av banker { respektive land. Federal Reserve har dven bérjat képa bostadsobligationer med avsikt
att stimulera utléningen till hushall. Aven Bank of England och Bank

of Japan har utdkat sina program for kop av vardepapper. | jult sankte

Kéllor: Bloomberg och Riksbanken

ECB dessutom sin styrranta till 0,75 procent.’* Sammantaget har
dessa atgarder bidragit till ett fortsatt lagt ranteldge och expansiv
penningpolitik i flera lander, vilket avspeglas i de laga langfristiga
statsrantorna (se diagram 2:6).

Tabell 2:1 Europeiska stodatgarder till linder och banker

Finansiellt stod
Lanar ut obegransat

till banker mot godtagbara

Direkt rekapitalisering
Foérutsatter gemensam

banktillsyn i euroomradet. sakerheter.
~ <
Cd ~
N &
. . . [ o~
Finansiellt stod , Kép av statsobligationer
Makroekonomiskt anpassnings-
program eller férebyggande (OMT) ) o ey s
program med villkor. - Med upp till tre ars lOptid pa
- —_—D andrahandsmarknaden.
KOp av statspbllgafloner Férutsatter att landet har ett
Mgjlighet att kdpa begrénsad l&neprogram fran ESM samt
méngd pa andra- och lever upp till dessa villkor.

forstahandsmarknaden.

Anm. Den temporéra krishanteringsfonden EFSF avvecklas i juli 2013. Den permanenta krishanteringsfonden ESM, som ersatter EFSF, blev verksam 8 oktober 2012 och
har nu kapacitet att lana ut till lander och banker. ESM:s utlaningskapacitet utdkas successivt fram till och med 2014, i takt med att medlemslanderna betalar in kapital.
ESM:s utlaningskapacitet kommer da att uppga till 500 miljarder euro. ECB lanar ut till banker med Gptider pa upp till 13 manader. Syftet med ECB:s program for att
kopa obligationer, Outright Monetary Transactions (OMT), &r att skydda den penningpolitiska transmissionsmekanismen och den gemensamma penningpolitiken i
eurolanderna.

Kallor: EFSF, ESM och Riksbanken.

% Se 4ven fordjupningsruta Nya atgérder for att hantera krisen i euroomradet, Penningpolitisk rapport
oktober 2012, Sveriges riksbank.
39 ECB sankte refirantan med 0,25 procent till 0,75 procent den 5 juli 2012.



De laga réntorna har fatt investerarna att i storre utstrickning
efterfraga tillgangar som ger hégre avkastning. Exempelvis har
aktiepriserna stigit i stora delar av vérlden trots svaga tillvaxt-
utsikter.”® Aven investerarnas intresse for hdgavkastande foretags-
obligationer har 6kat. Detta avspeglas i sjunkande réntor pa dessa
obligationer. Nar investerarna soker sig till mer riskfyllda tillgangar
skapas floden av flyktigt kapital. | férlangningen skulle detta kunna
skapa hog volatilitet pa viktiga marknader om kapitalflodena plotsligt
vander.

Aven de svenska marknaderna paverkas av det liga rinteliget.
Detta avspeglas bland annat i Riksbankens stressindex dar samtliga
delmarknader har sjunkit sedan i véras (se diagram 2:7). Svenska
statsobligationsrantor ligger kvar pa mycket laga nivaer (se diagram
2:6). Det beror pa att Sverige anses vara en attraktiv marknad for
investerare som soker sdkra investeringar. | takt med att allt fler stater
har fatt sankta kreditbetyg har samlingen av investeringsalternativ
med det hogsta kreditbetyget AAA minskat.”’ Sverige har det hogsta
kreditbetyget och har hittills varit motstandskraftigt mot den stats-
finansiella krisen i euroomradet. Detta har bland annat medfort att
andelen utlandska innehavare av svenska statspapper har 6kat de
senaste &ren.* Inflédet av kapital har bidragit till att den svenska
kronan har 6kat i varde. | linje med utvecklingen i 6vriga delar av om-
varlden har dven den svenska aktiemarknaden stigit och volatiliteten
har minskat sedan i varas.

Marknader som ar viktiga for svenska bankers
finansiering

MARKNADER FOR BANKERS LANGSIKTIGA FINANSIERING

Férvantningarna om stédatgarder i euroomradet har underlittat
marknadsfinansieringen for vissa banker. Det galler framfor allt
finansiellt starka banker. Detta marks genom att kostnaden for att
finansiera sig bade via icke sakerstéllda och via sakerstallda
obligationer i svenska kronor, euro och amerikanska dollar har sjunkit
sedan juni. Tillgangen till marknadsfinansiering skiljer sig dock at
mellan banker i olika lander.

“ Se Penningpolitisk rapport oktober 2012, Sveriges riksbank.

“I Tolv lander vérlden éver innehar i dag AAA-rating fran de tre stérsta kreditvarderingsinstituten (Fitch
Ratings, Moody's och Standard & Poor’s); Australien, Danmark, Finland, Kanada, Luxemburg, Nederlédnderna,
Norge, Singapore, Sverige, Schweiz, Storbritannien och Tyskland.

2 sedan inledningen av finanskrisen 2008 har andelen utldndska innehavare av svenska statspapper dkat med
cirka 10 procentenheter. Baserat pa data fran SCB:s finansrakenskaper andra kvartalet 2012.
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Diagram 2:9 Bankers emissionsvolymer
Miljarder euro

T

07 08 09 10 11 12|07 08 09 10 11 12|07 08 09 10 11 12

Kérnlander, Skuldtyngda Norden
euroomradet lander,
euroomradet

W Sakerstéllda obligationer Vardepapperiserade
B Icke sakerstéllda obligationer ~ Produkter

Anm. Avser obligationer. skuldtyngda lander ingar Grekland,
Irland, Portugal, Spanien, Italien. On tap-emissioner ingar ej, i
praktiken &r darfor de totala emissionsbeloppen betydligt storre
for Norden.

Kallor: Dealogic och Riksbanken

Diagram 2:10 Réntor pa bankobligationer
Réantepunkter

700
600
500
400
AN i\
300 n\’/“‘\
200 o’ NPae
oo et AT TN
I~ ’_J.,-——w'v-\_ \'—\
O - —
R R T N Y G O LN
o & \o\ & o \0\ A o
— Sverige Spanien
— Frankrike  —— Europa, icke sakerstallda obligationer
Tyskland

Anm. Diagrammet visar skillnaden mellan réantan pa respektive
obligation och en ranteswap med motsvarande loptid. Gron linje
avser icke sékerstallda obligationer, évriga linjer avser
séakerstallda obligationer.

Kalla: Barclays Research
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Diagram 2:11 Riskpremien pa interbankmarknaden

Réntepunkter
180

160

140 j‘l
120 \
100 \\ ]UN
o L ™
. '"“"m\ AT b N

| A\
20 Py 3
0 |
09 10 11 12 13
— Sverige Euroomradet
— Storbritannien USA

Anm. Riskpremien for Sverige beraknas som skillnaden mellan
tremanaders Stibor och overnight index swapréntan (STINA).

Kallor: Bloomberg och Riksbanken

Diagram 2:12 Indikativ uppdelning av riskpremien i
euroomradet

Rantepunkter
200

180 |
160
140
120
100
80 |
60
40
20
0

07 08 09 10 11 12 13
B Kreditrisk ™ Likviditetsrisk

Anm. Modellen harleder en kreditriskrelaterad premie fran priser
pa CDS:er. Aterstoden av riskpremien motsvarar likviditetsrisk-
premien. Se Fkonomisk kommentar nr 14, 2009, www.riksbank.se.

Kallor: Bloomberg och Riksbanken

Diagram 2:13 Kostnad fér att lana i euro i tre
manader och omvandla lanet till amerikanska dollar

Réntepunkter
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Kéllor: Bloomberg och Riksbanken

Manga banker med héga kreditbetyg i linder utan stats-
finansiella problem finansierar sig till stor del via icke
sdkerstillda obligationer. CDS-premierna ger en uppskattning av
hur mycket det kostar att finansiera sig via sddana obligationer.
Dessa premier har ¢verlag fallit for banker bade i euroomradet och i
Sverige (se diagram 2:8). Emissionsvolymerna for bankerna i euro-
omradet har dock varit relativt ldga jamfort med tidigare ar (se
diagram 2:9). Detta kan bero pa att manga banker har tackt en stor
del av sina finansieringsbehov genom ECB:s trearslan som erbjods till
formanlig ranta i december 2011 och februari 2012. Det kan ocksa
bero pa att flera banker har valt att minska sina verksamheter och
dérmed inte har lika stort behov av finansiering. En ytterligare orsak
kan vara att storkunder flyttat inldning fran skuldtyngda lander till
euroomradets karnlander. Detta har sannolikt minskat behovet for
banker i euroomradets karnldnder att lana pa kapitalmarknaden.

Kostnaden for att emittera obligationer ar betydligt hégre for
banker i euroomradets skuldtyngda lander (se diagram 2:8 och
diagram 2:10). Manga av dessa banker ar darfor fortfarande beroende
av lan fran ECB och spanska banker ar nu de storsta lantagarna i ECB.
Framfor allt har emissionerna av icke sékerstallda obligationer
minskat (se diagram 2:9).

De svenska bankernas marknadsfinansiering fungerar val.
Kostnaden for att finansiera sig via sakerstallda obligationer i bade
svenska kronor och i euro har sjunkit och bankerna har kontinuerligt
kunnat emittera sddana obligationer (se diagram 2:10). Aven de
svenska bankernas kostnader for upplaning via icke sakerstallda
obligationer har sjunkit, vilket illustreras av sjunkande CDS-premier.
Dessa emissioner har framfor allt skett i dollar och euro. Under
perioden har bankerna emitterat en hogre andel obligationer i
amerikanska dollar an tidigare ar.

MARKNADER AV BETYDELSE FOR HANTERING AV LIKVIDITET

Centralbankernas atgarder har medfért att riskpremierna pa in-
terbankmarknaderna har sjunkit (se diagram 2:11). De lagre risk-
premierna i euroomradet beror till stor del pa att ECB:s atgarder har
minskat oron for att krisen ska sprida sig till fler lander och banker.
Darmed har kreditriskpremien pa interbankmarknaden sjunkit (se
diagram 2:12). Likviditetspremien pd interbankmarknaden i euro-
omradet har nastintill férsvunnit helt efter att ECB tillférde stora
mangder likviditet genom sina trearslan.



Bankerna i euroomradets skuldtyngda linder har fortsatt
begrinsad tillgang till kortfristig marknadsfinansiering. Darfor
har dessa banker varit tvungna att tacka sitt likviditetsbehov via kort-
fristiga lan fran ECB. | takt med att det har blivit svarare att stélla
godtagbara sakerheter for sadana lan har det ocksa blivit svarare for
vissa banker att fortsatta finansiera sig pa detta satt. Bankerna har i
stallet fatt vanda sig till sina respektive nationella centralbanker for
att f4 riktat likviditetsstéd med mindre strikta krav pa sakerheter.”

For de flesta banker har det blivit billigare att finansiera sig
kortsiktigt i euro och sedan omvandla denna finansiering till
amerikanska dollar. Detta har haft sarskild betydelse for de
europeiska banker som finansierar sina dollartillgéngar via uppléning
L euro (se diagram 2:13). Dessutom har tillgangen till direkt finan-
siering i dollar frdn exempelvis amerikanska penningsmarknads-
fonder forbattrats nagot under den sista tiden, vilket ocksa har
underlattat de europeiska bankernas kortfristiga finansiering i dollar.

Atgirderna fran centralbanker har dven lett till att riskpremierna
pa den svenska interbankmarknaden har minskat (se diagram
2:14). Det beror pa att den svenska interbankmarknaden till stor del
paverkas av utvecklingen pa interbankmarknaderna i USA och i euro-
omradet eftersom de svenska bankerna finansierar sig pa dessa
marknader. Riskpremien i Sverige ar dock fortfarande hégre dn mot-
svarande i USA, euroomradet och Storbritannien. Detta kan forklaras
av att Riksbanken har avvecklat de likviditetsstodjande atgarder som
tidigare funnits pa plats i Sverige eftersom behovet inte langre finns.
Darfor bestar riskpremien i Sverige bade av kredit- och likviditetsrisk-
premier. Bada dessa delar av riskpremien har dock sjunkit i Sverige
under de senaste manaderna.

MARKNADER SOM AR VIKTIGA FOR SVENSKA FORETAGS
KREDITFORSORJNING

Réntorna pa foretagsobligationer har sjunkit i Europa

(se diagram 2:15). Det indikerar att investerarna soker sig till
investeringar som ger hogre avkastning. Framfor allt har intresset for
hégavkastande obligationer, det vill sdga mer riskfyllda obligationer,
okat. Utvecklingen beror dels pa det generellt laga rénteldget i flera
lander, dels pa att investerarna forlitar sig pa att de initiativ som
politiker och centralbanker har tagit har minskat risken for att krisen i
euroomradet ska forvarras. Europeiska foretag har darfor passat pa
att finansiera sig via marknaden. Motsvarande tendens har noterats
for obligationer emitterade i amerikanska dollar, dar framfor allt
rantorna pa hogavkastande obligationer har sjunkit.

3 54 kallade Emergency Liquidity Assistance, (ELA).
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Diagram 2:14 Indikativ uppdelning av riskpremien i
Sverige
Réantepunkter

07 08 09 10 11 12 13

B Kreditrisk ™ Likviditetsrisk

Anm. Modellen harleder en kreditriskrelaterad premie fran priser
pa CDS:er. Aterstoden av riskpremien motsvarar likviditetsrisk-
premien. Se Fkonomisk kommentar nr 14, 2009, www.riksbank.se.

Kallor: Bloomberg och Riksbanken

Diagram 2:15 Réntor pa europeiska
foretagsobligationer och bankobligationer
Réantepunkter
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—— Icke-finansiella foretag, AA

—— Icke-finansiella foretag, A
Icke-finansiella foretag, BBB
Bankobligationer

Anm. Diagrammet visar skillnaden mellan réntan pa respektive

obligationer med visst kreditbetyg och en ranteswap med
motsvarande 6ptid.

Kalla: Barclays Research
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Diagram 2:16 Svenska fdretags emissionsvolymer Svenska féretag har dven god tillgang till den svenska

oberoende av valuta

Miljarder euro obligationsmarknaden. Det galler sdrskilt de stora foretagen som
? kunnat emittera obligationer till ldgre kostnader. Det beror sannolikt
’ pa det laga réntelaget i Sverige. Hittills i ar har de svenska foretagen
N emitterat nastan lika mycket som under 2007 (se diagram 2:16). De
> svenska foretagen upplever samtidigt att det har blivit nagot svarare
4 att f& banklan.** Det gor att de storre féretagen soker sig till
3 obligationsmarknaden for finansiering. Medelstora och mindre bolag
2 i N ar dock i huvudsak beroende av banklan.*
1 I
0 " Ww

07 08 09 10 11 12

W Obligatoner med hog kreditvérdighet
B Hogavkastande obligationer
Ovriga

Kéllor: Dealogic och Riksbanken

* Se Riksbankens foretagsintervjuer juni 2012, Sveriges riksbank.
> Marknader for svenska icke-finansiella féretags lanebaserade finansiering, Gudrun Gunnarsdottir och Sofia
Lindh, Penning- och valutapolitik 2011.2, Sveriges riksbank.
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En europeisk bankunion

Under senare tid har man inom EU diskuterat behovet av att ga
mot en sa kallad bankunion, med gemensamma system for
banktillsyn, insdttningsgarantier och krishantering. EU-
kommissionen har nyligen lagt ett férslag som man ser som ett
forsta steg mot en sadan bankunion - en gemensam banktillsyn i
euroomradet.

EU-kommissionens forslag ar omfattande och skulle innebéara en
betydande férandring av europeisk banktillsyn.*® *’ ECB ges i for-
slaget ansvar for att utdva tillsyn dver samtliga banker inom euro-
omradet. Tillsynsansvaret &r ténkt att fasas in. Fran och med den 1 juli
2013 ska ECB ta 6ver tillsynen av de systemviktiga bankerna fran de
nationella tillsynsmyndigheterna och fran borjan av 2014 utdva tillsyn
over samtliga banker i euroomradet. Redan fran den 1 januari 2013
kan ECB dock valja att utdva tillsyn dver enskilda banker. | férslaget
namns sarskilt banker som fatt, eller ansokt om, offentligt stod.

Forslaget innebar inte att de nationella tillsynsmyndigheterna
skulle bli 6verflodiga. De foreslas fortsatta att utfora tillsynsuppgifter,
men under ECB:s 6vergripande ansvar och beslutanderéatt. Inom ECB
ar det tankt att en sarskild tillsynsndmnd skapas for att planera och
utfora tillsynsarbetet. Liksom for penningpolitiken skulle dock det
slutliga ansvaret ligga hos ECB-radet. Icke-eurolander ges i EU-
kommissionens forslag mojlighet att ansluta sig till tillsynen, men
med mycket begransat inflytande.

EU-kommissionens tidsplan ar mycket ambitids, med sikte pa
beslut fore arets slut. En orsak till det pressade tidschemat ar att
euroomradets stats- och regeringschefer i juni slog fast att en
fungerande gemensam banktillsyn for euroomradets banker var en
forutsattning for att bredda anvandningen av den europeiska kris-
hanteringsfonden (ESM) till att ocksa kunna anvandas for att
kapitalisera banker direkt. Harigenom skulle man inte behéva ga via
lan till respektive medlemsstat, nagot som leder till en motsvarande
okning av den offentliga skulden.

Tanken att 6verga till gemensam tillsyn dver europeiska banker
ar varken ny eller orimlig. | takt med att banker blir allt mer inter-
nationella i sina verksamheter framtrader svagheterna med en rent
nationell tillsyn tydligare. Nationella myndigheter har varken till-
rackliga incitament eller mojligheter att beakta vilka aterverkningar
en stor multinationell banks agerande har i andra lander. Riksbanken
konstaterade darfor redan 2007 att det kunde vara lampligt att
understalla systemviktiga banker gemensam tillsyn och presenterade
tankar om hur detta skulle kunna adstadkommas.

For mindre banker ar argumenten for en gemensam tillsyn inte lika
starka, eftersom de grénsoverskridande effekterna av en enskild

“ Se sven fordjupningsrutan Nya tgérder for att hantera krisen i euroomradet, Penningpolitisk rapport
oktober 2012, Sveriges riksbank.

“7 Ett annat initiativ &r den s kallade Liikanengruppens arbete, se High-level Expert Group on reforming the
structure of the EU banking sector, October 2012. For Riksbankens konsultationssvar se
http://www.riksbank.se/sv/Press och publicerat/Yttranden/Riksbankenskonsultationssvar/.

8 Regulatory challenges of cross-border banking — possible ways forward, tal av Stefan Ingves, BIS, 2007.
http://www.bis.org/review/r070724a.pdf.
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banks problem normalt sett ar sma. Det finns dock exempel fran
Europa som har visat att en oférmaga hos nationella centralbanker
att hantera problem i sma banker kan leda till stora problem i andra
lander. | en valutaunion kan ocksa incitamenten for nationella
myndigheter att vara tydliga med de egna bankernas problem vara
begrédnsade.

Att infora ett system med gemensam banktillsyn ar emellertid
ett mycket komplicerat projekt och problemen, bade praktiska och
politiska, ar manga. Det ar darfor av yttersta vikt att ldsningen be-
aktar alla aspekter och inte hastas fram.

En viktig faktor att ta hansyn till &r att en gemensam banktillsyn i
forldngningen leder till fragor som har tydliga finanspolitiska
implikationer for de deltagande landerna. Detta géller till exempel
hur insattningsgarantier och kostnader for bankstéd och bank-
avveckling finansieras och fordelas mellan lander. En betydande
forfondering av saddana resurser, i huvudsak finansierade av bankerna
sjalva, ar en viktig forutsattning for att stod ska kunna ges nar det
behovs. En komplicerande omsténdighet ar att de europeiska
bankernas hélsotillstand varierar starkt mellan lander, vilket gor att
de forvantade stodbehoven ser olika ut i olika lander. En langsiktigt
héllbar [@sning maste beakta detta for att inte bli en systematisk
overforing av resurser till svaga banker fran valskotta banker och
skattebetalare i lander med relativt starka offentliga finanser. For att
en gemensam banktillsyn ska bli effektiv kravs parallella framsteg
avseende dessa fragor i férhandlingarna om ett nytt
insdttningsgarantidirektiv och direktivforslaget om krishantering.

Det &r ocksa av central betydelse att lander, inom ramen fér en
gemensam mikrotillsyn, har tillrackligt utrymme att hantera
finansiella stabilitetsrisker i det egna landet. Detta ar sarskilt
betydelsefullt i ett land som Sverige, som genom sin relativt stora
banksektor riskerar att drabbas av stora samhallsekonomiska
kostnader i handelse av en bankkris. Att svenska myndigheter har
mojlighet att satta kapitalkrav for svenska banker som gar utéver vad
som galler i var omvarld ar darfor mycket viktigt. Det har &r en
betydelsefull aspekt i beddmningen av flera olika delar av EU-
kommissionens forslag, inte minst beslutsfattandet inom den
europeiska bankmyndigheten (EBA), se nedan. Det ar ocksa ett viktigt
argument for att ansvaret for makrotillsynsverktyg bor laggas pa
nationell niva.

En effektiv gemensam banktillsyn kraver ocksa att alla
deltagande lander ges mojlighet till tillrackligt inflytande 6ver de
beslut som tas av den gemensamma tillsynen. EU-kommissionens
forslag ar i detta perspektiv obalanserat. Euroldnder och deltagande
icke-eurolander bor sa ldngt som mojligt ha samma inflytande. Detta
skulle till exempel kunna innebéra rostratt for deltagande icke-
euroldnder i den sérskilda tillsynsnamnd som EU-kommissionen
foreslar ska upprattas inom ECB. Det bor dock noteras att inte heller
detta skulle innebara fullt medbestdmmande, eftersom det slutliga
ansvaret ligger hos ECB-radet, dar icke-eurolander ar forhindrade av
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fordraget om Europeiska unionens funktionssatt (EUF-fordraget) och
ECB-stadgan att delta.

EU-kommissionens forslag skulle innebara stora forandringar
aven for lander som valjer att inte delta i den gemensamma tillsynen.
En viktig utgangspunkt for EU-kommissionen &r att en gemensam
tillsynsmyndighet stéller hogre krav pa gemensamma regler én vad
nationell tillsyn gor. Inom EU ligger en stor del av ansvaret for att ta
fram sddana gemensamma regler for banktillsyn pa EBA. Regler som
bestdms av EBA galler emellertid for samtliga EU-lédnder och
begransas inte till att galla for lander som véljer att delta i den
gemensamma tillsynen. Om ECB, som EU-kommissionen foreslar,
skulle koordinera eurolandernas agerande inom EBA, finns det en
betydande risk for att reglerna avseende banktillsyn inom EU pa ett
obalanserat satt kommer att spegla dnskemal fran de lander som
deltar i den gemensamma tillsynen, snarare @n behoven hos samtliga
27 EU-lander.

Till foljd av EBA:s mandat att avgora tvister mellan olika
tillsynsmyndigheter, i form av sa kallad bindande medling, skulle en
langtgaende koordinering av eurolandernas agerande i EBA kunna
gora det betydligt svarare for tillsynsmyndigheter fran icke del-
tagande lander att genomdriva tillsynsatgarder avseende grénsover-
skridande banker med verksamhet i ett euroland. Om ECB, som mot-
part i de sa kallade tillsynskollegierna, skulle ifrdgasatta en viss at-
gard och héanvisa fragan till EBA for avgdrande, skulle ett samfallt
agerande av euroléanderna per automatik avgora fragan i enlighet
med ECB:s forslag. Hur man ska kunna sakerstélla ett rimligt
minoritetsskydd inom ramen for EBA ar darfor vasentligt.

Det pagar for narvarande intensiva férhandlingar inom EU:s
radsstruktur om EU-kommissionens forslag. Sarskilt mycket energi
har lagts pa fragan hur icke-eurolander ska ges tillrdckliga incitament
for att ga med i den gemensamma tillsynen. Detta géller inte minst
dessa landers inflytande 6ver beslutsfattandet inom ECB. En annan
viktig frdga har varit hur EBA:s beslutsregler kan modifieras for att
sdkerstalla en rimlig balans mellan deltagande och icke-deltagande
landers behov och 6nskemal.

Sammanfattningsvis finns det mycket som talar for att en
gemensam tillsyn av atminstone de stora gransoverskridande
bankerna ar motiverad. Ett sddant projekt &r emellertid mycket
komplicerat och omfattar manga och stora fragor som maste Gsas
for att resultatet ska bli effektivt och langsiktigt hallbart. En l@sning
far inte forceras fram i ett kortsiktigt syfte att hantera den akuta
finansiella krisen i Europa.
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B 3. De svenska bankkoncernernas lantagare

Under aret har tillvixten i de svenska hushallens skulder avtagit samtidigt som bostadspriserna har
okat marginellt. Sannolikt fortsatter tillviaxten i hushallens skulder att avta under 2013. De svenska
hushallens betalningsférmaga bedéms vara fortsatt god. Merparten av foretagen har korta rinte-
bindningstider och de laga riantorna har medfort att foretagens riantekostnader har minskat under
aret, vilket har forbattrat deras betalningsférmaga. Den ekonomiska utvecklingen vintas dock leda
till att konkursgraden 6kar svagt pa kort sikt. | Danmark fortsétter ekonomin att vixa langsamt och
lantagarnas betalningsférmaga bedéms vara siamre &n i de 6vriga nordiska lédnderna. Betalningsfor-

magan hos lantagarna i de baltiska landerna bedéms vara fortsatt lag.

Bankernas lantagare utgor en viktig del i bedémningen av riskerna i
det finansiella systemet och paverkar bade bankernas intjaning och
kreditrisk. Knappt halften av bankernas utlaning sker pa marknader
utanfor Sverige (se diagram 3:1) och utldningen ar ungefar jamnt for-
delad mellan féretag och hushall (se diagram 3:2).

Den svenska hushallssektorn

Under 2012 fortsatte tillvidxten i hushallens krediter att avta
medan bostadspriserna 6kade nagot (se diagram 3:3 och diagram
3:4). Till skillnad frdn 2010 och 2011 har avmattningen i kredittill-
vaxten intraffat samtidigt som bolanerantorna sjunkit. En svagare
konjunktur har sannolikt bidragit till detta. Dessutom har bolanetaket
medfort hogre krav pa hushallen, vilket troligen har haft en ddmpan-
de effekt pa deras skuldsattning och pa bostadspriserna. Men det &r
fortfarande fler hushall som forvantar sig stigande bostadspriser én
fallande.” En faktor som troligtvis har bidragit till det senare, framfor
allt i storstadsregionerna, ar att det byggts relativt fa nya bostader.

Hushallens skulder bedoms fortsitta att oka under 2013, men i
langsammare takt. Den utdragna oron i euroomradet har satt
tydliga spar i tillvaxten och pa arbetsmarknaden i Sverige och hus-
héllen har en fortsatt dyster syn pa den svenska ekonomin och laget
pa arbetsmarknaden.® P4 grund av det laga ranteliget &r hushallens
rantekvot (rdnteutgifter i forhallande till disponibla inkomster) lag.
Under slutet av nasta ar vantas dock rantorna, och darmed &ven
rantekvoten, stiga samtidigt som skuldkvoten (skulder i férhallanade
till disponibla inkomster) beddms stabiliseras (se diagram 3:5).

Hushallens belaningsgrad har sjunkit sedan bolanetaket
inférdes. Den genomsnittliga beldningsgraden pa nya bostadslan
steg kontinuerligt frén 2002 d& den l3g pa 59 procent. Ar 2010 var
den uppe pa 71 procent, men efter att bolanetaket infordes sjonk
beldningsgraden for nya lan for forsta gangen pa tio ar och var

69 procent 2011.

“Se Konjunkturbarometern oktober 2012, Konjunkturinstitutet och Boprisindikatorn november 2012, SEB.
%0 Se Konjunkturbarometern oktober 2012, Konjunkturinstitutet.

Diagram 3:1 De svenska storbankernas utlaning
uppdelad pa geografiskt omrade, september 2012
Ovriga lander
De baltiska 8%

landerna
4%

Sverige

. 53%

Ovriga Norden
35%

Anm. Inklusive interbankutlaning och exklusive repor.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:2 De svenska storbankernas utlaning
uppdelad pa lantagarkategori, september 2012

Foretag
exklusive
fastighetsbolag
34%

Hushall
47%

Fastighetsbolag
199

9%

Anm. Inklusive interbankutlaning och exklusive repor.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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Diagram 3:3 Hushallens skulder
Procent

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

— Arlig procentuell férandring
B Manadsférandring i procent uppraknat till
arstakt

Anm. Sasongsjusterade data.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:4 Priser pa villor och bostadsratter
Index, januari 2008=100
L

N

.
VA
AR
/\/\/ V|

4

05 06 07 08 09 10 11 12 13

—— Maklarstatistik (bostadsréatt)

—— Valueguard (bostadsratt)
Méklarstatistik (villa)
Valueguard (villa)

Anm. Alla index ar for Sverige. Valueguard &r ett
regressionsbaserat prisindex. Maklarstatistik (bostadsratt) ar ett
index baserat pa kvadratmeterpriser och Maklarstatistik (villa) ar
ett index baserat pa K/T-talet.

Kallor: Maklarstatistik och Valueguard

Diagram 3:5 Hushallens skulder och rénteutgifter
efter skatt
Procent av disponibel inkomst

‘ 22
20
‘ | 1
= 16
Ve 14
— 12
10
= :
\‘\ ,J 6
LN s
2
0

93 9 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15

—— Raéntekvot (héger skala)
—— Skuldkvot (vanster skala)

Kallor: SCB och Riksbanken

Det finns stor variation i skuldsédttning inom hushallssektorn (se
diagram 3:6). Hushallens samlade skulder uppgar till drygt 170
procent av deras samlade inkomster. Siffran inkluderar dock hushall
som saknar skuldsattning. For de hushall som har skulder ar skuld-
sattningen saledes ofta betydligt hogre. Hogst ar skuldsattningen i
Stockholms kommun dér nya lantagares skulder igenomsnitt ar mer
an sex ganger sa stora som den disponibla inkomsten. Exkluderas de
tre storstadskommunerna ar nya lantagares skulder i genomsnitt
cirka fyra ganger sa stora som den disponibla inkomsten.

En majoritet av nya lantagare viljer att inte amortera pa sina
bostadslan (se diagram 3:7). | kombination med den héga skuld-
sattningen i nyutlaningen kan det 6ver tiden bidra till att den totala
skuldstocken fortsatter att véxa snabbare an inkomsterna. Ett grovt
rakneexempel kan anvandas for att illustrera hur skuldsattningen pa-
verkas under olika antaganden. Under det forenklande antagandet
att saval hushallens skulder som disponibla inkomster 6kar med sina
historiska medelvarden sedan 1975 kan man gora en 6verslags-
berdkning pa hur skuldkvoten paverkas om hushallen valjer att
amortera sina lan pa 50 ar eller valjer att inte amortera alls (se
diagram 3:8).”' Riakneexemplet ska inte férvixlas med Riksbankens
prognos pa skuldkvoten (se diagram 3:5) och utgor inte heller ett
alternativscenario till prognosen. Rakneexemplet kan dock anvandas
for att askadliggora att hushallens amorteringsbeteende kan fa
konsekvenser for hur skulderna utvecklas éver tiden.

Trots svagare konjunktur bedoms hushallens betalningsformaga
vara fortsatt god. Dessutom visar stresstester, som Finansinspektio-
nen tidigare har genomfort, att hushallens betalningsférmaga ar god
aven vid kraftiga 6kningar av bade rantor och arbetsléshet.>® Stress-
testerna visar hur stor andel av hushallen som far ett underskott i
"kvar att leva pa“-kalkylen under olika ekonomiska scenarier. Testerna
visar dock inte hur manga hushall som vid behov snabbt kan minska
sina ovriga levnadsomkostnader for att fortsatta betala pa sina lan.
Inte heller visar de vad som hander med hushallens konsumtion nar
inkomsterna och utgifterna forandras eller hur detta paverkar
bankernas kreditforluster fran utlaning till icke-finansiella foretag.

%1 Sedan 1975 har hushéllens skulder och disponibla inkomster i genomsnitt dkat med 8,5 procent respektive
6,5 procent per ar.
*2 Se Den svenska boldnemarknaden mars 2012, Finansinspektionen.



Hushallens totala sparande ar hégt, men sparandet i likvida till-
gangar ar lagt (se diagram 3:9). Hur stort hushallens sparande &r
beror pa vilken definition som anvénds. Det totala sparandet som in-
kluderar kollektivt sparande i avtalspensioner, PPM-medel, eget
finansiellt sparande samt hushallens bostadsinvesteringar, uppgick
till drygt tio procent av disponibel inkomst vid halvarsskiftet 2012.
Hushallens eget totala sparande som exkluderar kollektivt pensions-
sparande, men inkluderar bostadsinvesteringar, uppgick till fyra
procent av disponibel inkomst vid samma tidpunkt. Det egna
finansiella sparandet var knappt en procent av disponibel inkomst.

Ser man till hushallens totala balansriakningar ar férmégen-
heterna storre an skulderna (se diagram 3:10). Totalt uppgick hus-
hallens formogenhet, vilket bland annat inkluderar marknadsvéardet
pa bostader och fritidshus, till drygt 600 procent av de disponibla in-
komsterna vid halvarsskiftet 2012. Men hushallens likvida for-
mogenhet &r mindre och uppgick vid samma tidsperiod till drygt 150
procent av de disponibla inkomsterna. Det &r nagot lagre an vardet
pa hushallens samlade skulder.

Den svenska foretagssektorn

Kreditvillkoren for svenska foretag &r i stort sett oforiandrade
sedan forsta kvartalet 2012.>° Denna bild bekraftas av Konjunktur-
institutets konjunkturbarometer, dar andelen féretag som anser att
de har det avsevart svarare an normalt att finansiera sin verksamhet
endast har dkat marginellt under &ret.>* De féretag som uppgett att
de har svarigheter med finansieringen anger en hardare kredit-
provning fran langivarna som det vanligaste skalet. Foretagens rantor
har i likhet med hushallens sjunkit nagot under 2012, och da mer-
parten av foretagsldnen har en rantebindningstid pa upp till tre
manader paverkas foretagens rantekostnader snabbt av rante-
forandringar. De lagre rantorna har saledes forbattrat foretagens
betalningsférmaga under aret.

Trots det laga rinteldget vintas foretagen minska sin
efterfragan pa krediter. Detta da bade den ekonomiska inbroms-
ningen och osdkerheten om framtiden bidrar till att féretagen
avvaktar med sina investeringar. Foretagens skulder vantas darfor
vaxa nagot ldngsammare jamfort med bedémningen i den forra
stabilitetsrapporten. Under aret har det dven funnits tendenser till att
de storre svenska foretagen har ersatt en del av sina banklan med
marknadsfinansiering da de har kunnat emittera till fordelaktiga
villkor.*

3 ge ALM/, www.almise.
* Se Konjunkturbarometern, www.konj.se.
%> Se Finansmarknadsstatistik augusti 2012, SCB.
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Diagram 3:6 Nya bolanetagares skulder
Procent av disponibel inkomst, 2011

Ovriga
kommuner

Stockholm Malmo Goteborg

Kallor: Finansinspektionen och Riksbanken

Diagram 3:7 Amorteringstider bland nya
bolanetagare riknat i ar
Andel hushall, procent

0-10 10-30 30-40 40-50 > 50 Amorterings-

fritt
Kallor: Finansinspektionen och Riksbanken
Diagram 3:8 Ridkneexempel pa hushallens skulder

under olika antaganden om amorteringsbeteende
Procent av disponibel inkomst

75 78 81 84 87 90 93 96 99 02 05 08 11 14 17 20

""" Utan amorteringar
------ Med amorteringar

Anm. Figuren visar ett enkelt rakneexempel 6ver hur
skuldsattningen kan utvecklas givet olika antaganden om
hushallens framtida amorteringar. Figuren ska inte tolkas som
Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 3:9 Hushallens sparande
Procent av disponibel inkomst
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81 8 8 90 93 9% 99 02 05 08 11

— Totalt sparande
—— Eget totalt sparande

Eget finansiellt sparande

Anm. Totalt sparande inkluderar kollektivt sparande i avtals-
pensioner, PPM-medel, eget finansiellt sparande och bostads-
investeringar. Eget totalt sparande &r totalt sparande exklusive
kollektivt sparande i avtalspensioner och PPM-medel. Eget
finansiellt sparande ar eget totalt sparande exklusive bostads-
investeringar.

Kalla: Riksbanken

Diagram 3:10 Hushallens tillgangar och skulder
Procent av disponibel inkomst

r\’\r

\

AN

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

— Total formogenhet
— Real férmogenhet

Likvid formogenhet
Skulder

Anm. Det finns ingen regelbunden publicering av officiella data
for hushallens totala formogenhet och dess bestandsdelar.
Serierna baseras pa Riksbankens uppskattning av hushallens
finansiella och reala formogenheter. Real formégenhet ar
hushéllens férmdgenheter @ bostéder. Likvid formogenhet &r i
huvudsak hushallens tillgangar i kontanta medel, bankinlaning,
obligationer och aktier.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:11 Konkursgraden fér svenska féretag
Andel foretag, procent

[\
AV

N

85 90 95 00 05 10 15

— Konkursgrad =~ e Prognos FSR 2012:1
""" Prognos FSR 2012:2

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

Kalla: Riksbanken

5-ars glidande medelvarde

Troligen forsamras foretagens kreditvardighet pa kort sikt.
Under aret har konkursgraden i den svenska ekonomin i stort utveck-
lats enligt forvantan och ligger pa en relativt normal niva givet det
radande konjunkturldget (se diagram 3:11). Den ekonomiska ut-
vecklingen vantas dock leda till att konkursgraden 6kar pa kort sikt.
Pa langre sikt ar det daremot troligt att foretagens kreditvardighet
stabiliseras i takt med att den internationella konjunkturen forstarks.
Konkurserna vantas darfor enligt huvudscenariot stabilisera sig pa en
nagot hogre niva an i dagslaget.

De svenska bankkoncernernas lantagare i utlandet

DANMARK

Problemen i den danska ekonomin kvarstar. Danmark lider fort-
farande av de senaste arens bank- och fastighetskris. Den
ekonomiska utvecklingen har framst varit en foljd av lag privat
konsumtion och laga investeringar. Exporten har utvecklats ndgot
mer positivt trots att tillvaxten i omvarlden varit lag. Detta beror pa
att den danska kronan &r knuten till euron som forsvagats gentemot
manga handelspartners valutor, vilket har gynnat de danska export-
foretagen. Forsamrade tillvaxtutsikter i omvarlden, en fortsatt hog
arbetsloshet, fallande bostadspriser och ett lagt konsumentfortroen-
de talar dock for att den ekonomiska utvecklingen i Danmark forblir
bracklig.

De danska lantagarnas betalningsformaga bedoms vara fortsatt
svag. For den danska hushallssektorn beror detta i huvudsak pa ut-
vecklingen pa bostadsmarknaden och den langsamma ater-
hamtningen pa arbetsmarknaden. Fallande bostadspriser har
resulterat i att belaningsgraderna 6kat ytterligare och att allt fler hus-
hall befinner sig i en situation dar deras lan overstiger vardet pa
bostaden. Fallet i bostadspriserna har dven resulterat i att hushallens
formdgenheter minskat snabbt, vilket kan jamforas med skulderna
som ar fortsatt stora. Innan bostadspriserna foll var de danska hus-
hallens nettotillgdngar mer an sex ganger sa stora som den
disponibla inkomsten, och skulderna nastan tre ganger sa stora som
den disponibla inkomsten. Nu har hushallens nettotillgdngar minskat
med en tredjedel medan skulderna har fortsatt att 6ka ndgot (se
diagram 3:12).>° Aven foretagens kreditvardighet &r fortsatt svag. |
och med att tillvaxtutsikterna i omvarlden har forsamrats ar det
sannolikt att det senaste kvartalets 6kning i exporten var tillfallig. Till-
sammans med en fortsatt ldg inhemsk efterfragan talar detta for att
konkurserna i den danska féretagssektorn kommer att 6ka ndgot
under de kommande kvartalen.

%6 Se aven Monetary Review 3rd Quarter Part 1, 2012, Danmarks Nationalbank.



De fallande bostadspriserna kan leda till ytterligare problem for
den problemtyngda danska banksektorn. Anledningen till detta ar
att hushall tenderar att halla nere sin konsumtion i perioder da deras
formdgenheter faller i vérde, vilket i sin tur kan reducera foretagens
betalningsférmaga. Dessutom har den danska finansinspektionen ny-
ligen infért striktare nedskrivningsregler.®” | praktiken innebar de nya
reglerna att danska banker maste gora avsattningar for osakra
fordringar for de lan dar vardet pa lanet 6verstiger marknadsvardet
pa fastigheten. Ett ytterligare fall i de danska bostadspriserna skulle
saledes kunna leda till att bankerna maste halla mer reserver i ett
tidigare skede an fore regeldndringen, da vardet pa sakerheterna for
deras bostadsutlaning minskar. Aven om det endast handlar om
reservationer for eventuella framtida forluster, ar det troligt att regel-
andringen reducerar bankernas kreditutbud pa kort sikt.

FINLAND

Tillvdxten i den finska ekonomin har varit svag under aret till
foljd av minskad export. Det &r frdmst exporten av elektronik-
produkter som har minskat kraftigt. Den inhemska efterfrdgan ar
dock fortfarande stark och under 2012 6kade konsumentfortroendet
nagot. De finska foretagens och hushallens skulder har ocksa fortsatt
att 6ka bland annat tack vare det ldga réntelaget. De ldga rantorna
har medfort att foretagen passat pa att gora langsiktiga investeringar
och att bygga upp likviditet och att hushallen 6kat sin konsumtion av
kapitalvaror. Under 2013 och 2014 ar det mycket som talar for att
den finska regeringen kommer att fora en stramare finanspolitik,
vilket tillsammans med en svag efterfragan fran omvarlden kan med-
fora att skuldtillvaxten avtar. Den ekonomiska avmattningen kommer
sannolikt leda till att de finska foretagens kreditvardighet férsamras
nagot, medan en férhallandevis lag arbetsloshet och fortsatt lag styr-
ranta gor att de finska hushallens betalningsférmaga forblir god.

NORGE

Den norska ekonomin vixte kraftigt under aret och tillvaxt-
utsikterna ar goda dven for 2013 och 2014.°® Den forhallandevis
starka tillvaxten under 2012 berodde pa att bade exporten och den
inhemska efterfragan var god. Investeringarna inom energirelaterade
verksamheter och byggsektorn fortsatte att Oka. Det innebar att
sysselsattningen och reallénerna vantas utvecklas starkt, vilket med-
for att den inhemska efterfragan forblir stark samtidigt som bostads-
priserna fortsatter att stiga (se diagram 3:13). Den starka ekonomin
véntas aven leda till att tillvaxten i bade hushallens och foretagens
skulder fortsatter att vara hog i Norge. De norska lantagarnas
betalningsférmaga beddéms vara god framover, men hushallens och
foretagens skuldsattning kan utgora en risk om den internationella
konjunkturen blir sémre an vantat.

*7 Se Finanstilsynets pressmeddelande 2012-03-29, www.finanstilsynet.dk.
%8 Se Statistisk sentralbyra, www.ssb.no.
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Diagram 3:12 Hushallens skulder
Arlig procentuell féréandring
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Anm. Fran och med mars 2012 har det skett en omklassificering
av sektorerna i den norska statstiken, vilket ar orsaken till skiftet i
de norska hushallens skulder.

Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken

Diagram 3:13 Reala huspriser
Index, kvartal 1 1995=100
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Anm. Reala huspriser &r definierade som nominella priser
deflaterade med KPI.

Kallor: Reuters EcoWin, Bank for International Settlements
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Diagram 3:14 Betalningsférseningar
Procent av total utlaning
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—— Estland (fler &n 60 dagar)
—— Lettland (fler &n 90 dagar)
Litauen (fler &n 60 dagar)

Anm. Definitionen for betalningsférseningar skiljer sig at mellan
landerna. Brottet i Lettlands serie forklaras av att data fran Parex
Bank exkluderats ur statistiken.

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

DE BALTISKA LANDERNA

Betalningsférmagan hos de baltiska lantagarna ar fortsatt lag
dven om den har férbattrats nagot under aret. Hittills har lan-
tagarnas betalningsformaga fatt stod av det laga ranteldget, sam-
tidigt som deras inkomster Okat. Dels har priserna pa bostader och
vardet pa andra sakerheter 6kat, dels har avskrivningar lett till att
andelen osakra fordringar har minskat. Att betalningsférmégan och
kreditvardigheten blivit battre marks bland annat pa att andelen for-
senade betalningar i relation till den totala lanestocken minskat
nagot under de senaste kvartalen. Betalningsforseningarna ligger
dock fortfarande pa en relativt hog niva (se diagram 3:14).

De senaste manaderna har inlaningen fran utlindska med-
borgare okat kraftigt i Lettland. Den snabba 6kningen i inlaning ar
troligen relaterad till minskat fortroende for vissa banker i Sydeuropa.
| dagsldget motsvarar inlaningen fran utlandska medborgare mer an
50 procent av de lettiska bankernas totala inlaning och det ar troligt
att dessa infloden kommer att fortsatta framoéver. Da inlaning fran ut-
landska medborgare generellt sett ar mer flyktig an inhemsk inlaning
ar det viktigt att folja denna utveckling.
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Hojda riskvikter for svenska bolan
framjar den finansiella stabiliteten

Riksbanken har vid flera tillfallen uppméarksammat att risk-
vikterna pa svenska bolan behéver hojas. De modeller som
bankerna anvinder fér att berdkna riskvikterna ar baserade pa
historiska data och riskerar darfor att inte ta hiansyn till viktiga
férandringar sa som hushallens 6kade skulder i férhallande till
disponibel inkomst. Dessutom saknar bankerna incitament att i
full utstriackning ta hénsyn till de risker som bostadsutlaningen
innebar.

Bankernas motstandskraft och riskvikternas inverkan

For att det finansiella systemet i Sverige ska vara stabilt &r det viktigt
att de svenska bankerna har god motstandskraft mot kraftiga fall i
bostadspriserna och de problem som i sa fall kan uppkomma. God
motstandskraft inkluderar att bankerna ska kunna ingjuta fértroende
hos marknadsaktorer och allménhet dven i en sadan situation. En
central del av denna motstandskraft ar bankernas kapital och sarskilt
det sa kallade karnprimérkapitalet. Det lagstadgade kapitalkravet
anger darfor bland annat den lagsta niva som en banks karnprimar-
kapital ska uppga till i forhallande till dess riskvagda tillgangar.

Nar de riskvagda tillgangarna beraknas multipliceras vardet av
varje tillgang, exempelvis ett bolan, med en riskvikt. Riskvikterna
varierar mellan olika tillgdngar beroende pa hur stor kreditrisken for
varje tillgang beddms vara. Principen &r att ju hogre kreditrisken &r,
desto mer kapital behover banken halla.

Genom Basel ll-6verenskommelsen, som infordes i svensk lag-
stiftning 2007, fick bankerna mojlighet att sjalva berakna riskvikterna
for sina kreditexponeringar, forutsatt att deras interna berdkningsmo-
deller var godkédnda av Finansinspektionen. Syftet med att infora in-
terna berdkningsmodeller var att skapa en narmare koppling mellan
risker och kapitalkrav.

Laga riskvikter pa bolan i Sverige

Alla stora aktorer pa den svenska bolanemarknaden anvander interna
modeller baserade pa historiska kreditférluster for att berakna risker-
na i sina krediter.>® Eftersom svenska banker har en historia med nést
intill obefintliga kreditforluster pa bolan éar riskvikterna pa bolan
mycket laga.

Att kreditforlusterna har varit sa laga kan forklaras av att de
svenska hushallen under de senaste 20 aren har haft en stark betal-
ningsformaga till foljd av en god ekonomisk utveckling och ett val
utbyggt socialforsakringssystem. | Sverige &r det ocksa ovanligt att
kdpa en bostad i spekulativt syfte, vilket ar fallet i en del andra
lander. Dessutom har privatpersoner i Sverige enligt lag ett stort

%9 54 kallad intern riskklassificeringsmetod, IRK.
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ﬁ?g(r,alngsl;illggala huspriser i Sverige ansvar for att betala ranta och amorteringar pa sina lan, vilket bland
220 annat innebar att konkurs inte ar nagon utvag for en privatperson
200 /\ som vill bli av med sina skulder.®’ Slutligen har de stigande bostads-
180 / priserna i Sverige ofta lett till att bostadens varde har tackt skulderna
- / for de hushall som tvingats salja sin bostad (se diagram R3:1).
o //’ Riskvikterna tar inte full hdnsyn till riskerna
= A <, .
100 MAR Under de senaste 20 aren har det skett strukturella férandringar som
20 \/ \"‘/ tillbakablickande modeller inte tar hansyn till. Exempelvis har skuld-
52 56 60 64 68 72 76 80 84 88 92 96 00 04 08 12 sattningen okat (se diagram R3:2), en storre andel hushall betalar

Anm. Reals huspriser & definierace som nominela priser rorlig rénta (se diagram R3:3) och andelen amorteringsfria lan har

deflaterade med KP!. okat®!. Vidare har det pa senare ar skett reformer av de sociala
Kallor: SCB och Riksbanken .. . .. . . .
skyddsnaten, exempelvis av arbetsléshetsforsakringen, som innebéar

Diagram R3:2 Hushillens skulder att hushallens finansiella styrka vid en konjunkturnedgéng kan ha fér-
Procent av disponibel inkomst ) o ] . o

200 svagats. Det finns dven indikationer pa att variationen mellan bankers

180 = riskvikter pa boldn i stor utstrackning kan férklaras av skillnader

160 e . .. .

140 mellan bankernas interna modeller, snarare én krediternas

120 M i individuella egenskaper.®” Det innebar sammantaget att det finns skal

100 4 A ~ att tolka resultaten frdn bankernas interna modeller med forsiktig-

s0 =t het.®

60 Aven om de l&ga riskvikterna pé svenska bostadslan ar korrekt

40 . e . . . .

2 berdknade utifran risken i den enskilda bankens bostadsutlaning,

0 finns det skél att ifrdgasadtta dem med utgangspunkt i ett vidare sam-

7174 77 80 83 86 8 92 95 98 01 04 07 10 13 hallsekonomiskt perspektiv. Pa grund av den svenska konkurslag-

) , stiftningen och det svenska valfardssystemets utformning fortsatter
Kéllor: SCB och Riksbanken

hushallen dven i anstrangda ekonomiska situationer att betala ranta

Ei:%r::r::t‘: f‘sn‘:‘:rll‘;'; bolén med rérlig respektive och amorteringar pa sina bolan, men minskar i stallet andra utgifter,
Procent vilket kan forstarka en konjunkturnedgang.
122 Nar hushallens betalningsformaga forsamras ar det saledes de
80 icke-finansiella féretagens ekonomiska stallning och de offentliga
70 finanserna som paverkas forst, innan bankerna bérjar gora kreditfor-
60 luster pa sjalva bostadsutlaningen.® Riskvikterna pa bostadslan tar
>0 alltsa inte fullt ut hansyn till de externa effekter som foljer pa en allt-
:2 for generds bostadsutlaning. Dagens riskvikter ar darfor sannolikt for
20 lAga i ett bredare samhallsekonomiskt perspektiv.
10
0

96 98 00 02 04 06 08 10 12

W Rorlig rénta
W Bunden rénta

Kallor: SCB

0 Se Rikshankens utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden, kapitel 11:6, sida 181 "Systemet i
Sverige”, 2011.

" Demoskopundersokning pa uppdrag av SEB. Av 1 000 intervjuade personer hade 538 bolan och besvarade
fragorna om amortering. Undersckningen genomférdes under perioden 28 mars till 4 april 2012.

%2 Denna observation bygger p& en enkel regressionsanalys med riskvikt som beroende variabel baserat p&
drygt nio tusen observationer. De forklarande variablerna &r bankspecifika dummyvariabler, lantagarens
beléningsgrad, inkomst och kvar-att-leva pa i relation till inkomst. De bankspecifika variablerna bidrar med
drygt 14 procent av hela regressionens forklaringsgrad (R2) pa knappt 16 procent.

*For ett europeiskt perspektiv, se Two Hundred Million inputs, Can you trust risk weightings at European
banks?Barclays Capital Equity Research 6 April, 2011.

% Se Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden, kapitel 11:4, sida 148, "Indirekta
effekter av hushéallens skuldséttning”, 2011.
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Riskvikterna behdver hdjas for att stirka motstandskraften
mot framtida finansiella kriser

Det finns en osakerhet kring bade de risker som &r kopplade till bo-
stadsutldningen och hur val riskvikterna aterspeglar dessa risker. Av
forsiktighetsskal bor darfor de nuvarande riskvikterna for svenska bo-
lan hojas. Hojda riskvikter innebar ett hogre kapitalkrav for bankerna,
vilket i sin tur starker bankernas motstandskraft och hojer fortroendet
for deras kapitalstyrka. Ett hogt fortroende ar sarskilt viktigt for de
svenska bankerna pa grund av deras stora anvandning av marknads-
finansiering, varav en stor del &r i utlandsk valuta.

Riksbanken har tidigare patalat risken for att ett kraftigt bo-
stadsprisfall kan leda till likviditetsproblem for bankerna, dven om de
direkta kreditforlusterna fran bostadslan skulle bli sma.®
vikter bidrar till att 6ka investerarnas fértroende, vilket kan minska

Hojda risk-

denna risk. Dessutom skulle hojda riskvikter i storre utstrackning ta
hédnsyn till de kostnader som bars av den offentliga sektorn och
foretagen néar hushallens betalningsférmaga forsamras, vilket i for-
ldngningen bidrar till en sundare utveckling pa bostadsmarknaden.
Riksbankens berdkningar i Finansiell stabilitet 2012:1 visar att
bankerna har goda méjligheter att anpassa sig till hogre riskvikter.®

% Se Finansiell stabilitet 20121, Sveriges riksbank.
% Se Finansiell stabilitet 2012:1, sida 18. Tabell 1:3. Karnprimérkapitalrelationer enligt Basel |1l vid olika
riskvikter pa& svenska bolan, Sveriges riksbank.






B 4. Utvecklingen t de svenska bankkoncernerna

Riksbanken bedomer att de svenska bankerna ar finansiellt starka. Sedan den forra stabilitets-

rapporten publicerades har intjaningen 6kat och kreditférlusterna varit relativt laga. Dessutom har

de svenska bankerna héga karnprimarkapitalrelationer i en internationell jamforelse. Trots detta ar

de fortfarande utsatta for risker. | dagsldaget ar den framsta risken kopplad till att bankerna i stor ut-

strackning anvander sig av marknadsfinansiering, framfor allt i utlindsk valuta. Detta medfor att
bankerna ar beroende av marknadens fortroende och att de ar sarbara for storningar pa de

finansiella marknaderna.

Den svenska banksektorn domineras av de fyra storbankerna
Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank.®’ Sammantaget ar bank-
koncernernas tillgangar i Sverige och utomlands fyra ganger storre
an svensk BNP. De fyra bankkoncernerna har saledes en avgorande
betydelse for det svenska finansiella systemets funktionssatt.

Intjaning och l6nsamhet

Storbankernas intjéning har stigit under de senaste tva kvarta-
len. Detta beror framfor allt pa att bankernas rantenetto har vuxit (se
diagram 4:1). Rantenettot har for det forsta paverkats av att in- och
utldningsvolymerna har 6kat. Tillvaxttakten i in- och utldningen har
varit positiv sedan boérjan av 2011 och inldningen har dkat i en
snabbare takt &n utldningen (se diagram 4:2). Dessutom har bankerna
hojt marginalerna pa sin utlaning, vilket forenklat innebér att de
tjanar mer pa varje utlanad krona.

Marginalerna pa rérliga bolan i Sverige har 6kat (se det blaa faltet
i diagram 4:3). Detta ar ett resultat av att bankerna inte har sankt sina
utldningsrantor i samma takt som deras upplaningskostnader har
sjunkit. Darmed har bruttomarginalen, det vill saga skillnaden mellan
bankernas utlaningsrantor och upplaningskostnader, blivit storre.®
Att upplaningskostnaderna har sjunkit beror framfor allt pa att risk-
premierna for de svenska bankerna har minskat sedan arsskiftet.

Stabila kostnader har ocksa bidragit till att bankernas intjaning
har okat. Flera av storbankerna har under den senaste tiden genom-
fort besparingar, bland annat for att halla personalkostnaderna nere.
Detta har bidragit till att bankernas kostnader har varit oférandrade
eller minskat ndgot under de senaste kvartalen. Eftersom intdkterna
har 6kat under samma period har bankernas kostnader i relation till
deras intakter, det sa kallade K/I-talet, sjunkit. Det kan ses som en in-
dikation pa att bankerna har forbattrat sin kostnadseffektivitet.

% Med de svenska storbankerna avses i fortsattningen Handelsbankens, Nordeas, SEB:s och Swedbanks
bankkoncerner dar bade de inhemska och de utléandska verksamheterna ingar.

% Bruttomarginalen innehaller bankernas vinster pa bolan, men ska ocksa técka vriga kostnader sésom
administrationskostnader och skatt.

Diagram 4:1 Totala intédkter och kostnader
Rullande fyra kvartal, miljarder kronor
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Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 4:2 Féréndring av in- och utlaning
Rullande fyra kvartal, procent
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Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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Diagram 4:3 Uppdelning av rinta pa nya svenska bolan

med tre manaders réntebindning
Procent

06 07 08 09 10 11 12 13
B Repordnta
Finansieringskostnad 6ver reporanta

W Bruttomarginal

Kallor: Bankernas resultatrapporter, Reuters EcoWin och
Riksbanken

Diagram 4:4 Avkastning pa eget kapital

Rullande fyra kvartal, procent
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Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 4:5 Storbankernas tillgangar
September 2012, procent

Derivat (9)

Kassa (7)

Réntebarande
vardepapper (9)

Interbank (6)

Utlaning i
utléndsk valuta

@7

Utlaning i SEK
(28)

Anm. Storbankernas totala balansomslutning uppgar till omkring

13 000 miljarder kronor. Kassa innefattar aven placering i
centralbank.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Hégre intjaning och laga kreditforluster har lett till hégre l6n-
samhet. Lonsamheten, matt som avkastning pa eget kapital, har
stigit sedan 2008 och 2009 (se diagram 4:4). Okningen beror framst
pa att kreditforlusterna har sjunkit kraftigt sedan dess (se diagram
4:6). Aven om l6nsamheten har stigit, har flera av bankerna uttalat
som mal att avkastningen pa det egna kapitalet framover ska ligga
pa hogre nivaer an i dag. | jamforelse med manga andra europeiska
banker &r ldnsamheten dock relativt hog i de svenska bankerna.

Utladning och kreditrisk

De svenska storbankernas tillgangar bestar till omkring 70 procent av
utldning och réntebarande vardepapper (se diagram 4:5). Dessa till-
gangar medfor en kreditrisk for bankerna och denna risk ar darfor en
av de allra storsta riskfaktorerna i bankerna.

UTLANING

Den storsta delen av bankernas utlaning avser lan i de nordiska
landerna. Den geografiska férdelningen skiljer sig dock at mellan
bankerna (se tabell 4:1). Nordea har en jamforelsevis liten andel av
sin totala utlaning i Sverige, men ar den bank som har storst andel av
sin utlaning och sina tillgangar i de 6vriga nordiska landerna.
Swedbank och SEB ar de tva banker som har stora marknadsandelar i
de baltiska landerna, men dven Nordea har en del av sin utlaning dar.
Handelsbanken har under de senaste aren expanderat sin verksamhet
i Storbritannien och utldningen i landet motsvarar i dag omkring sex
procent av bankens totala utlaning. Mot lander i euroomradet med
statsfinansiella problem &r storbankernas direkta exponeringar
mycket sma.%

Tabell 4:1 De svenska storbankernas utlaning, geografiskt férdelad

September 2012, procent och miljarder kronor

Handelsbanken Nordea SEB Swedbank Total

Sverige 66 23 72 87 51
Norge 12 16 2 2 11
Danmark 4 21 1 0 10
Finland 6 24 1 1 13
De baltiska landerna 0 2 9 9 4
- Estland 0 0,9 3 4 2
- Lettland 0 0,7 2 3 1
- Litauen 0 0,7 4 3 1
Polen 0 2 0 0 1
Tyskland <1 0 13 0 2
Storbritannien 7 0 0 0 1
Ovriga lander 5 12 3 1 7
Utlaning till allménheten, 1611 3315 1119 1184 7229

miljarder kronor

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

% Enligt European Banking Authority (EBA) uppgick storbankernas statsexponeringar mot dessa lander till 263
miljoner kronor i juni 2012.



KREDITRISK

De svenska bankernas kreditférluster ligger fortfarande pa rela-
tivt laga nivaer (se diagram 4:6). Det &r framfor allt &terforingar av
tidigare gjorda reserveringar som har begransat kreditférlusterna un-
der de senaste kvartalen. Sammanlagt uppgick kreditforlusterna till
knappt 11 miljarder kronor under de senaste fyra kvartalen, vilket
motsvarar 0,16 procent av bankernas totala utlédning till allméanheten.
Detta kan jamféras med en genomsnittlig kreditforlustniva pa drygt
0,20 procent matt sedan mitten av 1990-talet.

Utlaningen till sjofartsbranschen och till kunder i Danmark har
dock medfort att kreditforlusterna har 6kat under de senaste
kvartalen (se diagram 4:7). Detta har framst drabbat Nordea som har
redovisat stora kreditforluster fran sjofartsbranschen. | det tredje
kvartalet motsvarade kreditforlustnivaerna fran sjofartsbranschen

1,6 procent av Nordeas utlaning inom segmentet. | Danmark kommer
kreditforlusterna framst fran utlaningen till sma och medelstora
foretag, men aven utlaningen till hushall har medfort forluster.

De osédkra fordringarna har minskat i de baltiska ldnderna men
okat i Danmark. Narmare 30 procent av de osakra fordringarna
kommer fran de baltiska landerna dar framfor allt SEB och Swedbank
har en del av sin utlaning. Betalningsférmagan i de baltiska landerna
har dock forbéattrats den senaste tiden. Dérmed har inflodet av nya
osakra lan minskat. | Danmark har de osakra fordringarna kat. Det
hanger samman med den svaga ekonomiska utvecklingen i landet

som har paverkat bade foretagens och hushallens betalningsférmaga.

Totalt uppgick de osakra fordringarna till 1,4 procent av storbanker-
nas bruttoutldning under det tredje kvartalet 2012.

Kapital

| en internationell jamforelse har de svenska bankerna hoga
karnprimarkapitalrelationer (se diagram 4:8). Det ar delvis ett re-
sultat av att de svenska bankerna har 6kat sina karnprimarkapital-
relationer sedan hdsten 2008 (se diagram 4:9). Okningen beror pa att
bankerna har genomfort flera olika atgarder. For det forsta har de
oOkat sitt kapital med hjalp av upparbetade vinster. Dessutom gjorde
tre av bankerna nyemissioner under 2008 och 2009. Den viktigaste
faktorn bakom de hogre kapitalrelationerna ar dock att bankerna har
minskat sina riskvagda tillgangar, vilket innebar att nédmnaren i be-
rakningen av karnprimarkapitalrelationen har blivit mindre.”

7% Karnprimérkapitalrelationen &r en kvot mellan karnprimarkapitalet och det riskviktade vardet pa bankernas
tillgéngar.
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Diagram 4:6 Storbankernas kreditforluster
Procent av utlaningen vid respektive kvartals borjan
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Anm. Uppraknat till arstakt.
Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 4:7 Kreditforluster, geografisk uppdelning
Miljarder kronor per kvartal
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Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 4:8 Karnprimarkapitalrelationer enligt Basel Il
Juni 2012, procent
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Anm. Samma banker jamfors dven i diagram 4:10 och 4:12
Kallor: SNL och Riksbanken
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Anm. Mattet anger bankernas eget kapital i forhallande till deras
totala tillgdngar reducerat for omvanda repor, derivat och
forsakringstillgangar. Mattet ska inte forvaxlas med brutto-
soliditetsmattet (leverage ratio) enligt Basel Il
Kallor: Liquidatum och Riksbanken
Diagram 4:11 Storbankernas skulder och eget
kapital
September 2012, procent
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Diagram 4:9 Foréndring i kdrnprimarkapitalrelation

September 2008 till september 2012, procent

Karnprimarkapital- Forandring fran  Forandring frin  Forandring  Kamprimarkapital-
relation, sep 2008  nyemissioner  upparbetade riskvigda  relation, sep 2012
vinster tillgangar

Anm. Avser storbankerna aggregerat (enligt Basel II).
Forandringen fran upparbetade vinster ar reducerad med
utdelningar.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 4:10 Justerad bruttosoliditet
December 2011, procent

Anm. Storbankernas balansomslutning uppgar till omkring
13 000 miljarder kronor.

Kallor: Bankernas rapporter och Riksbanken

Det finns flera anledningar till att de riskvdgda tillgangarna har
minskat. Till viss del har férdndringen skett darfor att andelen risk-
fyllda tillgdngar faktiskt har minskat. Det beror bland annat pa att
andelen foretagslan, som normalt &r forenade med hogre risker, har
minskat till forman fér boldn som normalt &r férenade med lagre
risker. Dessutom har utlaningen i lander med hogre kreditrisk som till
exempel de baltiska landerna minskat. En annan anledning till for-
andringen av de riskvagda tillgangarna ar att bankerna har
klassificerat om delar av sina laneportfoljer sa att en storre andel av
tillgangarna riskklassificeras utifran bankens egna interna modeller i
stallet for utifran forutbestdmda schablonmetoder. | dessa fall har
riskvikterna minskat trots att den faktiska kreditrisken som ar
forknippad med lanen inte har foréandrats.

Trots héga kapitalrelationer dr bruttosoliditeten relativt lag i
svenska banker (se diagram 4:10). Det innebaér att andelen eget ka-
pital i forhallande till de totala tillgangarna ar liten. Att de svenska
bankerna har hoga karnprimarkapitalrelationer &r saledes ett resultat
av att flera av deras tillgangar har laga riskvikter (se aven fordjup-
ningsrutan Hojda riskvikter for svenska bolan framjar den finansiella
stabiliteten). Bankernas bruttosoliditet har inte heller 6kat i samma
utstrackning som deras karnprimarkapitalrelationer. Trots att de
riskvagda tillgangarna har minskat sedan 2008 har bankernas totala
tillgdngar i sjdlva verket 6kat och det egna kapitalet har endast okat i
en nagot snabbare takt.

Finansiering och likviditetsrisker

De svenska bankerna anvinder alltjamt marknadsfinansiering i
stor utstrackning. Marknadsfinansieringen i form av emitterade
vardepapper ar ungefér lika stor som den totala inldningen fran
allmanheten (se diagram 4:11). Det medfor att svenska banker
generellt sett skiljer sig fran utlandska banker sa till vida att andelen
inldning ar forhallandevis liten (se diagram 4:12).

De svenska bankernas sitt att finansiera sig medfor strukturella
likviditetsrisker. Av bankernas emitterade vardepapper har mer an
40 procent en kvarvarande loptid pa under ett ar. Som papekats ovan
ar andelen inlaning dessutom forhallandevis liten. Att de strukturella
likviditetsriskerna ar stora i svenska banker avspeglas i ldga varden
bade pa likviditetsmattet NSFR (se diagram 4:13) och pa Riksbankens
strukturella likviditetsmatt.



Andelen utlandsk marknadsfinansiering ar stor (se diagram 4:14).
Av de langfristiga emitterade vardepapperen ar ungefar en tredjedel i
utlandsk valuta. Den kortfristiga finansieringen som utgors av bank-
certifikat ar i sin tur nastan uteslutande utgiven t utldndsk valuta (se
diagram 4:15). | dag uppgar storbankernas utestaende volymer av
svenska certifikat till endast omkring 60 miljarder kronor, vilket kan
jamforas med totalt drygt 800 miljarder i utestaende bankcertifikat i
utlandsk valuta. Sammantaget ar de internationella finans-
marknaderna alltsd mycket viktiga for de svenska bankernas
finansiering. Detta galler framfor allt for den kortfristiga finansiering-
en.

Den utlindska marknadsfinanseringen anvinds for olika dnda-
mal. Uppskattningsvis anvdands omkring en fjardedel for att finansie-
ra tillgangar i svenska kronor. For att undvika oonskade effekter av
valutakursrorelser byter bankerna denna del av marknadsfinansie-
ringen mot svenska kronor med hjalp av valutaswappar. Darmed
undviker de ocksa likviditetsrisker i utlandsk valuta. En annan del av
den utlandska marknadsfinansieringen anvands for att finansiera
likvida tillgangar i utlandsk valuta, sa som exempelvis placeringar i
centralbanker och innehav i utldndska statsobligationer. Den
resterande delen av den utldndska marknadsfinansieringen anvénds
for att finansiera mer illikvid utlaning i utlandsk valuta. | samband
med detta uppstar likviditetsrisker i den utldndska valutan. Detta
beror pa att bankerna kontinuerligt &r beroende av att kunna
finansiera sin utldning med samma valuta, nagonting som i tider av
stress ibland har visat sig vara problematiskt. Dessa risker ar i
synnerhet tydliga i amerikanska dollar dar omkring 80 procent av
marknadsfinansieringen har kvarvarande 6ptider pa under ett ar
samtidigt som det finns en relativt stor andel utldning i amerikanska
dollar med langre 6ptider (se diagram 4:19).

I dagslédget har de svenska bankerna dock god tillgang till mark-
nadsfinansiering bade i svenska kronor och i utléndsk valuta. Det
beror till stor del pa att svenska banker, till skillnad fran banker i en
del andra europeiska lander, har kunnat behalla marknadens for-
troende och darigenom haft méjlighet att emittera vardepapper med
bade kort och lang loptid. | vissa fall har de svenska bankerna till och
med haft en férdel eftersom de har ansetts vara mindre riskfyllda an
manga andra banker och darfor attraherat investerare. Detta har
bland annat medfort att de svenska bankerna har emitterat bade
sakerstallda och icke sakerstéllda obligationer till jamforelsevis laga
rantenivaer.

FINANSIELL STABILITET 2/2012 49

Diagram 4:12 Utlaning i forhallande till inlaning
December 2011, procent
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Anm. Exklusive repor och omvénda repor.

Kallor: Liquidatum och Riksbanken

Diagram 4:13 Storbankernas genomsnittliga NSFR
Procent

September 2011 Mars 2012 September 2012

Kallor: Finansinspektionen och Riksbanken

Marknadsfinansiering via svenska moder- och
dotterbolag
Miljarder kronor
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Diagram 4:14 Utestaende bankcertifikat
Miljarder kronor
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B Svenska kronor

B Utlandsk valuta

Anm. Avser certifikat emitterade via storbankernas svenska
moder- och dotterbolag.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:15 Amerikanska penningmarknadsfonders
exponeringar
Miljarder amerikanska dollar
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B Exponeringar mot nordiska banker
W Exponeringar mot europeiska banker

Kallor: Fitch Ratings och Riksbanken

Diagram 4:16 Storbankernas likviditetsbuffertar
Miljarder kronor

junll sepll decll marl2 junl2 sepl2

W Kassa och tillgodohavanden i centralbank (niva 1)
W Hoglikvida vardepapper (niva 1)

Sékerstallda obligationer (niva 2)

Ovriga vardepapper (nivé 2 och évrigt)

Anm. Avser publicerade likviditetsbuffertar enligt Svenska
Bankforeningens standard, egna sakerstallda obligationer ingar
€.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

De svenska bankerna har haft 6kade infloden av kortfristig
finansiering, framfor allt i amerikanska dollar. Anledningen till
detta ar delvis att svenska banker for narvarande anses vara trygga.
Dessutom finns det ett stort dverskott av likviditet i bland annat
euroomradet och i USA eftersom centralbankerna forser bank-
systemen med extra likviditet. Sammantaget har det medfort att det
har varit bade latt och relativt billigt for de svenska bankerna att
skaffa sig kortfristig finansiering bade genom uppléaning i
bankcertifikat och genom inlaning.

Pa grund av de statsfinansiella problemen i euroomradet har
amerikanska penningmarknadsfonder minskat sin utlaning till
europeiska banker. Detta galler framfor allt till banker med storre
exponeringar mot de skuldtyngda landerna i euroomradet. Under
den senaste tiden tycks denna trend dock ha vant och de
amerikanska penningmarknadsfondernas exponeringar mot
europeiska banker har ater 6kat nagot (se diagram 4:16). Daremot
pagar fér narvarande arbete med nya regler for de amerikanska
penningmarknadsfonderna som bland annat berér deras likviditets-
hantering. Detta kan komma att forsvara bankernas mojligheter att
emittera certifikat i dollar i framtiden.

Den 6kade kortfristiga finansieringen har bidragit till att ban-
kerna nu har storre likviditetsbuffertar. Bankerna har valt att
placera en relativt stor del av sin kortfristiga finansiering i utlandsk
valuta direkt i centralbanker. Mycket av denna finansiering ar de-
nominerad i dollar och placeras darfor i Federal Reserve (se diagram
4:17). Eftersom placeringar i centralbanker klassas som hoglikvida till-
gangar (nivéa 1-tillgdngar) i LCR”* har detta medfort att bankernas
likviditetsbuffertar har 6kat vid berdkningen av mattet. Det har i sin
tur bidragit till att deras LCR bade totalt och separat i amerikanska
dollar har forbéttrats (se diagram 4:18). Darmed har bankerna nu en
battre motstandskraft mot kortfristiga storningar pa de finansiella
marknaderna. Om det rddande 6verskottet av likviditet i
banksystemen skulle minska, skulle det dock inte vara lika latt att
bygga upp likviditetsbuffertar genom att placera pengar i central-
banker. Buffertarna skulle da i storre utstrackning behéva besta av
hoglikvida vardepapper.

7! Kortfristigt likviditetsmatt enligt Baselkommitténs definition. Mattet mater en banks férmaga att hantera ett
stressat utflode av likviditet under 30 dagar.



Trots att bankernas motstandskraft har 6kat pa kort sikt kvarstar
de strukturella likviditetsriskerna i amerikanska dollar. Bankerna
har saval likvida dollartillgangar i form av rantebarande vardepapper
och placeringar i centralbanker som illikvida dollartillgdngar i form av
utlaning till allméanheten. Diagram 4:19 illustrerar att de likvida till-
gangarna i dollar 6kade markant under 2011. Okningen av de likvida
tillgdngarna har bland annat bidragit till att de ovan ndmnda likvid-
itetsbuffertarna har blivit storre, vilket sin tur har bidragit till hgre
nivder pa LCR. Dock kvarstar de strukturella likviditetsriskerna efter-
som de illikvida tillgdngarna inte ar finansierade med tillrackligt
mycket stabil finansiering.
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Diagram 4:17 Storbankernas genomsnittliga LCR
Procent

Totalt Amerikanska dollar Euro

B Mars 2012
B September 2012

Kallor: Finansinspektionen och Riksbanken

Diagram 4:18 Storbankernas tillgangar i amerikanska
dollar
Miljarder kronor

Tillgangar dec  Illikvida Likvida  Tillgangar dec
2010 tillgangar tillgangar 2011

® |llikvida tillgangar ® Likvida tillgdngar

Anm. /llikvida tillgangar bestar framst av utlaning till
allmanheten, likvida tillgangar ar centralbanksplaceringar,
rantebéarande vardepapper och utlaning interbank.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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Diagram R4:1 Stiliserad balansrdkning for en bank

Intecknade
tillgangar
inklusive
overvarde i
sakerhetsmassan

Tillgangar som
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férmansratt till
intecknade
tillgangar
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insattare och
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bankcertifikat)

Aktieagare

Skulder

Anm. Overvérdet i sdkerhetsmassan ar nedanfor den streckade

linjen i det grona faltet.

Kalla: Riksbanken

Intecknade tillgangar och
transparens

Sedan den globala finanskrisen brét ut 2008 har andelen inteck-
nade, eller pantsatta, tillgangar 6kat kraftigt i bankerna runt om
i virlden. Den har fordjupningsrutan forklarar vad intecknade
tillgangar &r och hur inteckningen uppstar. Dérefter diskuteras
hur vanligt det dr med intecknade tillgangar i Sverige och
Europa samt varfor transparens kring bankers intecknade
tillgangar &r viktigt for den finansiella stabiliteten.

Vad ar intecknade tillgangar?

Intecknade tillgangar uppstar nér tillgdngar anvands for att saker-
stalla en langivares fordran. Om en bank inte skulle kunna aterbetala
sin skuld far den fordringsagare vars fordran ar sakerstalld prioritet
till det kassaflode som kommer fran den intecknade tillgangen.
Detta kassaflode kan antingen komma l&pande fran den intecknade
tillgangen eller uppsta nar denna séaljs. Den investerare som har en
sakerstalld fordran far alltsa ett extra lager av sékerhet vid en even-
tuell konkurs jamfort med en investerare vars fordran inte ar saker-
stalld (se diagram R4:1).

En konsekvens av inteckning av tillgangar ar darfor att risk
flyttas fran en grupp av investerare till en annan. Medan fordrings-
agare med sakerhet i tillgangar erbjuds en mindre riskabel
investering, okar risken for fordringsagare utan sakerhet eftersom
farre tillgangar finns kvar at dem vid en eventuell konkurs.

Pa detta satt kan 6nskemal fran olika investerare med skilda
riskpreferenser tillgodoses, vilket i sin tur kan medféra lagre finansi-

eringskostnader for banken. Dessutom kan banker i vissa stressade
situationer ha svart att fa tillgang till icke sékerstalld finansiering.
Givet att banken da har tillgangar att inteckna, kan inteckning darfor
vara nédvéndigt for att den ska kunna finansiera sig.

Omfattningen av de intecknade tillgangarna i en bank anges
ofta i relativa termer dar de tva vanligaste relationerna ar intecknade
tillgangar genom totala tillgangar respektive sakerstalld skuld genom
total skuld.

Hur uppstar intecknade tillgangar?

Den vanligaste orsaken till att tillgangar intecknas ar att bankerna
anvander sig av olika typer av sdkerstalld skuld sdsom repor,
sakerstallda obligationer och derivatinstrument. Férsékringsverk-
samhet och vardepapperisering kan ocksa leda till att tillgangar blir
intecknade, men detta dr mindre vanligt eftersom relativt fa banker
bedriver sddan verksamhet i omfattande utstrackning.

En repotransaktion innebar att ett vardepapper byts mot kon-
tanter under en forutbestamd tid. Detta kan ske bade mellan tva pri-
vata aktorer och mellan en privat aktor och en centralbank.
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Sakerstallda obligationer ar en langfristig finansieringskalla for Diagram R4:2 Genomsnittlig inteckningsgrad i de
fyra svenska storbankerna

banker. Den vanligast férekommande tillgangen som kopplas till December 2011, procent av totala tillgangar
sakerstallda obligationer ar bolan. Pa grund av restriktionerna for *

vilka typer av tillgdngar som far anviandas som sékerhet i den siker- 30

hetsmassa som garanterar de sakerstéllda obligationerna varierar in- 25

teckningsgraden kraftigt mellan olika banker beroende pa deras 20

affarsmodell. s

Aven derivatinstrument kan leda till att tillg&ngar intecknas. Nar
ett derivatkontrakt aktiveras &r namligen vardet av kontraktet oftast w0
noll for bada avtalsparterna, men allteftersom kontraktsperioden
fortloper erhaller den ena parten oftast en fordran pa den andra 0

parten. For att forsakra sig om betalning kan fordringsagaren darfor

W Sikerhetsmassa knuten till sakerstallda obligationer
W Sgkerheter for repor

kréva att motparten intecknar tillgangar som sakerhet for skulden. Derivat och 6vrigt

Eftersom vardet av derivatkontraktet kan férdndras véldigt snabbt Anm. Grafen visar hur stor del av bankernas totala tillgangar som
. . . N N . . . ar intecknade for olika typer av skuld.

kan dven den méngd tillgangar som maste intecknas 6ka hastigt. Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Okningen sker dessutom utom bankens direkta kontroll.”

Intecknade tillgangar [ svenska och europeiska banker

Den genomsnittliga inteckningsgraden for de svenska storbankerna
var omkring 33 procent i slutet av 2011 (se diagram R4:2). Majoritet-
en av inteckningarna berodde pa att tillgdngar var satta som sakerhet
for sakerstallda obligationer.

Enligt tillgangliga data ldg de svenska bankernas intecknings-
grad 6ver genomsnittet for europeiska banker vid slutet av 2010.”
Detta ar en konsekvens av det svenska finansiella systemets struktur
dar bankerna behdaller boldnen pa sina balansrékningar och dar alter-
nativa mojligheter att finansiera lanen, sdsom vardepapperisering, ar
begransade.”

| samband med den intensifierade eurokrisen har andelen in-
tecknade tillgdngar okat i europeiska banker, vilket framst har
orsakats av att bankerna har ingatt repor med centralbanker.”®
Anledningen till detta &r att vissa banker som inte haft tillgang till
icke sakerstalld finansiering ersatt den privata finansieringen med
langfristiga lan fran ECB via LTRO-programmet, som erbjods i
december 2011 och i februari 2012.

Varfér ar transparens kring intecknade tillgangar viktigt for
den finansiella stabiliteten?

Som nédmndes inledningsvis medfor inteckning av tillgangar att risk
flyttas frdn en grupp av investerare till en annan. For att investerarna

72 Ett illustrativt exempel &r Dexias situation under 2011 dér det ldga rantelédget tvingade banken till
dramatiskt 6kad pantsattning av tillgangar pa grund av ingdngna swap-kontrakt. Financial Stability Report
2012:1, National Bank of Belgium.

73 "Over-promising? Encumbrance at European banks", Barclays Capital Fquity Research, Barclays Capita,l
2012.
7 Se aven Juks, Reimo (2012), “Asset encumbrance and its relevance for financial stability”, Penning- och
Valutapolitik 2012:2, Sveriges riksbank.

® “Over-promising? Encumbrance at European banks”, Barclays Capital Equity Research, Barclays Capital,
2012.
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ska ha mojlighet att ta hdnsyn till detta nar de bestammer sina av-
kastningskrav maste de fa tydlig information kring inteckningen.
Den information om intecknade tillgdngar som i dag ar tillganglig for
allmanheten &r inte komplett och varierar kraftigt mellan olika
banker. Detta leder till en situation dér investerarna kan ha svart att
prissatta den risk de tar. Konsekvensen av detta blir att bankers risk-
niva inte paverkar deras finansieringskostnader lika mycket som
annars vore fallet. Detta ar negativt for den finansiella stabiliteten
dels eftersom bankerna inte ges tillrackliga incitament for att
reducera sin risk, dels for att kapital i storre utstrackning hamnar hos
banker med hdg risk &n vad som annars skulle vara fallet. Dessutom
riskerar en pagaende kris att forlangas. Anledningen till detta ar att
bankerna kan ha svart att fa tillgang till icke sakerstalld finansiering
om investerarna inte har tillracklig information om de intecknade
tillgangarna.

Om bankerna dessutom réknar med att en del av kostnaderna
for dessa risker kan foras over till staten och darmed till skatte-
betalarna finns en risk att andelen intecknade tillgdngar blir stérre &n
vad som &r samhallsekonomiskt motiverat.”

Aven om den information som investerarna behover kan variera,
bade mellan banker och mellan investerare, bor viss information all-
tid goras tillganglig. For mer information om detta, se
rekommendationen om intecknade tillgangar i kapitel 1.

76 Ett exempel pa en sadan garanti ar insattningsgarantisystemet.
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Trots att konjunkturen i Sverige blir nagot svagare framéver bedémer Riksbanken att de svenska

storbankernas resultat kommer att 6ka under prognosperioden 2013-2015. Situationen fér bankerna

kan dock komma att férsamras om euroomradet skulle drabbas av nya finansiella chocker, framfor
allt om det skulle leda till att de svenska bostadspriserna faller snabbt. Dels kan bankerna fa svart
att fa tillgang till marknadsfinansiering, dels kan deras kreditférluster 6ka. Riksbankens stresstester
visar dock att de svenska bankerna kan sta emot 6kade kreditforluster. Diremot tar de svenska

bankerna fortfarande nagot storre strukturella likviditetsrisker in manga andra banker i Europa,

enligt Riksbankens likviditetsmatt.

Huvudscenario

De finansiella marknaderna kommer dven fortséattningsvis att
préglas av oro och den svaga utvecklingen i euroomradet
dampar tillviaxten i varldsekonomin.”’ Det &r framfor allt sodra
Europa som uppvisar svaga tillvaxttal, men indikatorer tyder dven pa
en allt svagare konjunktur i lander som Frankrike och Tyskland. Ater-
hamtningen t USA véntas fortsatta om an relativt ldngsamt och for-
utsattningarna for en inhemskt driven tillvaxt forbattras i och med att
bostadsmarknaden stabiliserats och hushallens konsumtion 6kar. Till-
vaxttakten i tillvaxtmarknadsekonomierna kommer daremot att
minska nagot framover, men ar fortsatt hogre an i de mer utvecklade
ldnderna.

Varldsekonomin fortsétter att préaglas av utvecklingen i
euroomradet. | Sverige vantas tillvaxttakten avta under 2012, framst
pa grund av att exporttillvaxten minskar till foljd av svagare efter-
fragan i omvarlden och en starkare kronkurs. De svenska hushallens
relativt goda kdpkraft vantas dock bidra till att halla efterfragan uppe
i svensk ekonomi. Under nasta ar vantas omvarldskonjunkturen
successivt bli battre (se diagram 5:1). Detta innebér att export-
tillvaxten och investeringarna tar fart, vilket bidrar till att 6ka till-
vaxten i den svenska ekonomin.

Okad utladning och besparingar ar de framsta forklaringarna till
att storbankernas resultat fore kreditforluster 6kar framover (se
diagram 5:2). Rantenettot, storbankernas storsta intaktspost, vantas
Oka till foljd av att utlaningen till bade hushall och féretag okar.
Ovriga intakter, sdsom provisionsnettot, férvéntas stiga i takt med
ekonomin i 6vrigt. Dessutom vantas samtliga storbanker genomfora
kostnadsbesparingar, vilket ocksa bidrar till att deras resultat fore
kreditforluster okar.

" Huvudscenariot ar baserat pa de makroekonomiska prognoser som ligger till grund fr Penningpolitisk
rapport oktober 2012, Sveriges riksbank.
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Diagram 5:1 BNP-utveckling i huvudscenariot
Kvartalsforandringar i procent uppraknat till arstakt,
sdsongsrensade data

4 \

NS

N

/
e———

-

9% 98 00 02 04 06 08 10 12 14

—— Sverige

—— Euroomradet
USA
Varlden

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, SCB och
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Diagram 5:2 Resultat fore kreditforluster och
kreditforluster for de fyra storbankerna enligt
huvudscenariot

Rullande fyra kvartal, miljarder kronor, fasta priser,
september 2012
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II;"tagratm 5:3 Kreditférlustniva i huvudscenariot Kreditforlusterna i de svenska storbankerna férvintas forbli
rocen
030 relativt oférdndrade de ndarmsta aren (se diagram 5:3). Det ar fram-
025 for allt inom utldning till icke-finansiella féretag och hushall i
Danmark som en stor del av kreditforlusterna forvantas uppsta, vilket
020 framst paverkar Nordea (se diagram 5:3 och tabell 5:1). Aven inom
015 sjofartsbranschen véntas hoga kreditforluster, vilket framst drabbar
bankernas norska verksamheter. De senaste aren har aterféringarna
0,10 o . . . . . . .. .
och atervinningarna i de baltiska landerna varit storre dn de nya
0,05 reserveringarna, nagot som har paverkat bankernas resultat positivt.
000 Dessa aterforingar minskar dock nu och kommer att 6ka kredit-
Hba"ielsf Nordea ~ SEB  Swedbank Totalt forlusterna i de baltiska ldnderna (se diagram 5:4).
anken
m 2013 Tabell 5:1 Kreditférluster per bank i huvudscenariot
m 2014
2015 Miljarder kronor
Kredit-
Anm. Kreditforluster per ar i forhallande till total utlaning vid 2013 2014 2015 forluster
respektive ars borjan. 2013-2015
Kalla: Riksbanken
Handelsbanken 1,6 18 19 53
Diagram 5:4 Férdelning av kreditforluster i
huvudscenariot Nordea 6,9 64 6,1 194
Miljarder k
P erderironor SEB 17 18 19 55
0 Swedbank 1.2 14 16 4,2
Totalt 11,5 11,5 11,4 34,3
8
Kalla: Riksbanken
6
4 Risker
g l Situationen i euroomradet utgor den stoérsta risken for det
0 - dﬂ!- . svenska finansiella systemet. Detta framkommer aven i Riks-
Sverige Norge Danmark Finland Estland Lettland Litauen Ovriga A . . . .
tander bankens riskenkat.”® Enligt enkaten anser marknadsaktorerna att

Kalla: Riksbanken

denna risk har 6kat det senaste halvaret. Visserligen har marknads-
oron minskat tack vare ECB:s utfastelser om att under vissa villkor
kopa statsobligationer. Regeringarna i de krisdrabbade landerna har
darmed fatt mer tid for att vidta dtgérder som mer varaktigt kan
stabilisera den inhemska situationen. Men om denna respit inte ut-
nyttjas for att genomfora reformer som att starka de offentliga
finanserna, rekapitalisera bankerna och forbattra konkurrenskraften
kan marknadens fortroende aterigen vika snabbt.

Det finns flera tankbara handelsekedjor som kan leda till att
oron pa de finansiella marknaderna ater 6kar. En sadan kan vara
att forhandlingarna om euroomradets nya stodatgarder drar ut pa
tiden eller att stodatgarderna inte kan genomféras som tankt. Oron
kan ocksa 6ka om de skuldtyngda landerna inte lyckas vidta nod-
vandiga reformer for att komma till rétta med de underliggande
problemen och skapa forutsattningar for uthallig tillvaxt.

78 Se Marknadsaktorers syn pa risker och den svenska rénte- och valutamarknadens funktionssétt, Sveriges
riksbank, 2012.



Om marknadens fértroende viker kan de banker och stater i
euroomradet som i dagsldget befinner sig i en anstringd situa-
tion aterigen fa svart att finna finansiering. En sadan utveckling
riskerar att paverka kreditgivningen till hushall och foretag liksom
den realekonomiska utvecklingen i euroomradet. Eftersom stats-
finanserna redan ar svaga och penningpolitiken expansiv ar utrym-
met for att stimulera ekonomin ytterligare begréansat om ut-
vecklingen skulle bli sémre. Recessionen i euroomradet riskerar dar-
for att bli utdragen om de finansiella marknaderna skulle drabbas av
nya chocker.

Vid en kraftigt forhojd stress pa de finansiella marknaderna pa
grund av en forsamrad situation i euroomradet kan dven
finansiellt starka banker fa svart att fa tillgang till marknads-
finansiering. Ett sddant scenario skulle vara allvarligt for de svenska
bankerna da deras omfattande finansiering i utldndsk valuta gor dem

beroende av att de finansiella marknaderna fungerar (se diagram 5:5).

Exempelvis ar deras kortfristiga marknadsfinansiering nastan ute-
slutande i utldndsk valuta och bankernas strukturella likviditetsrisker i
utlandsk valuta ar ofta hdgre an i svenska kronor. De svenska
bankerna kan aven paverkas om recessionen i euroomradet blir
djupare och mer utdragen an i huvudscenariot. | ett sddant scenario
kan konjunkturldget i Sverige forsamras.” Det kan leda till att
bankernas kreditforluster pa utldningen till framfor allt smé och
medelstora foretag okar.

En samre konjunktur skulle kunna bidra till att de svenska
bostadspriserna faller. Stresstester visar att hushallen klarar att
betala réantorna pa sina lan, dven om arbetslosheten skulle 6ka.®
Stresstesterna visar dock inte vilka effekter fallande bostadspriser
skulle kunna fa pa konjunkturen om hushallen valjer att &ndra sitt
sparbeteende. Eftersom hushallens skuldsattning ar hoég i bade ett
historiskt perspektiv och jamfort med manga andra l@nder, skulle
fallande bostadspriser kunna innebara att hushallen véljer att spara i
stallet for att konsumera for att kompensera for att vardet pa deras
bostader har minskat. | dagsldget 6verstiger hushallens samlade till-
gangar deras skulder med stor marginal, men tillgangarna &r framst
placerade i illikvida tillgangar, vilket gor dem svarare att anvanda for
att snabbt minska sina skulder. Om andra sektorer i ekonomin inte
har kapacitet att 6ka sin konsumtion eller sina investeringar for att
kompensera for dessa hushalls lagre konsumtion, kan det innebara
att lagkonjunkturen fordjupas och att bade arbetsléshet och
bankernas kreditforluster pa utlaningen till foretag okar ytterligare.

7° Dessa indirekta konsekvenser bedémer marknadsaktérerna vara storre och allvarligare an de direkta
konsekvenserna, se Marknadsaktérers syn pd risker och den svenska rante- och valutamarknadens
funktionssétt, Sveriges riksbank, 2012.

& Se Den svenska boldnemarknaden mars 2012, Finansinspektionen.
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Diagram 5:5 Svenska bankers marknadsfinansiering
i utldndsk valuta
Procent av BNP

J\T
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Anm. Avser svenska monetara finansiella institut (MFI), vilket
innebar att svenska bankers utldndska dotterbolag inte
inkluderas. Den utldndska marknadsfinansieringen &r reducerad
for den del som antas swappas till svenska kronor.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 5:6 Hushallens skulder
December 2010, procent av disponibel inkomst
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Anm. Alla data forutom for USA kommer fran Eurostat. Nar
Eurostat beraknar skuldkvoten sa justeras den disponibla
inkomsten for férandringar i hushallens pensionssparande. Detta
innebar att skuldkvoten for Sverige i detta diagram &r lagre an
den som hanvisas till pa andra stéllen i rapporten.

Kallor: Eurostat, Federal Reserve och Bureau of Economic
Analysis

Diagram 5:7 Den ldgsta priméarkapitalrelationen for
en svensk storbank efter det att en annan svensk
storbank stillt in sina betalningar

Procent
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Anm. Den storbank med den lagsta primarkapitalrelationen &ar
inte nédvandigtvis samma bank vid varje tillfalle.
Primérkapitalrelationerna &r beraknade enligt Basel Il med
overgangsregler.

Kélla: Riksbanken

300

Hushallen i Sverige ar i dag mer skuldsatta dn hushallen i manga
av de linder som de senaste aren hamnat i allvarliga ekonomi-
ska kriser till foljd av kraftiga fall i bostadspriser (se diagram 5:6).
Det gar inte att utesluta att den svenska ekonomin skulle paverkas
negativt om bostadpriserna skulle falla kraftigt, trots att den svenska
bostadsmarknaden saknar flera egenskaper som bidrog till bostads-
krisen i exempelvis Irland och USA. Fallande bostadspriser skulle aven
kunna férsamra de svenska bankernas mojlighet att fa tillgang till
marknadsfinansiering. Efterfragan pa sakerstallda obligationer kan
minska, och dvrig finansiering kan bli dyrare om investerare generellt
sett vill minska sin exponering mot den svenska banksektorn.

Stresstester av bankernas motstandskraft

MOTPARTSEXPONERINGAR

De svenska storbankernas centrala roll i det finansiella systemet med-
for att de har stora lan och ataganden gentemot varandra, andra
finansiella aktorer och enskilda foretag, sa kallade motparts-
exponeringar. Detta innebar en risk for att problem i en bank kan
sprida sig till en annan. Om en bank till exempel maste stilla in sina
betalningar, kan det leda till betydande forluster for bankens mot-
parter. Genom att begransa sina motpartsexponeringar och begara
sdkerheter for sina lan kan bankerna dock minska spridningsriskerna.
For att beddma risken for spridningseffekter undersdker Riksbanken
hur mycket respektive storbanks primarkapitalrelation minskar om en
annan storbank skulle stélla in sina betalningar. Testet baseras pa
uppgifter om storbankernas femton stdrsta motpartsexponeringar
som Riksbanken samlar in kvartalsvis.®*

Riksbankens test visar att den direkta spridningsrisken via
bankernas motpartsexponeringar ar oférandrad sedan
féregaende stabilitetsrapport. Givet antagandena i testet skulle
ingen bank ha en primarkapitalrelation under sju procent efter att en
annan svensk storbank stéllt in sina betalningar (se diagram 5:7).
Forbattringen som skett dver en langre tid beror framst pa att
bankerna har Okat sitt kapital och att deras storsta exponeringar inte
ar lika stora som de var under perioden innan 2008. Stresstestet ar
dock ett statiskt test som enbart underséker konsekvenserna av en
isolerad handelse. Det tar saledes inte hansyn till att det kan uppsta
indirekta spridningsrisker i form av finansieringssvarigheter till 6vriga
banker givet att en svensk bank skulle stélla in sina betalningar.

81 Se ocksa “Riksbankens motpartsdata’, Finansiell stabilitet 2008:2, Sveriges riksbank.



STRESSTEST AV BANKERNAS MOTSTANDSKRAFT MOT OKADE
KREDITFORLUSTER

Det makroekonomiska scenariot i stresstestet speglar en ut-
veckling som &r vasentligt simre &n i huvudscenariot. Scenariot
utspelar sig under perioden 2013-2015 och ska ses som en mojlig ut-
veckling om den statsfinansiella krisen i euroomradet fordjupas
ytterligare och kraftigt forsamrar konjunkturen. Detta skulle i sin tur
kunna leda till att ytterligare en eller flera risker som identifierats tidi-
gare i detta kapitel realiseras med stora negativa konsekvenser for de
l@nder dar de svenska bankerna ar aktiva. Dessa antaganden ligger
till grund for Riksbankens modellskattningar och beddmningar av
bankernas kreditforluster och kapitaltackning (se tabell 5:4 och tabell
5:5).%% diagram 5:8, diagram 5:9, diagram 5:10 samt tabell 5:2 och
tabell 5:3 beskriver hur BNP, forvantad konkurssannolikhet, ranta,
kreditforluster och kapitalrelationer utvecklas i det stressade
scenariot. Sammanlagt uppgar kreditforlusterna for de svenska
storbankerna till 255 miljarder kronor.

Tabell 5:2 BNP i stresstestet (huvudscenariot)

Arlig procentuell férandring

2013 2014 2015
Sverige 0,1(1,8) -2,5(2,8) -2,7 (2,7)
Ovriga Norden -2,8 (1,4) -3,5(1,9) -1,6 (2,0)
De baltiska landerna -08(3,2) -6,4 (3,6 -6,0 (3,8)

Anm. Ovriga Norden avser Danmark, Finland och Norge.
Kélla: Riksbanken

Tabell 5:3 Rénteuppgang i stresstestet jamfort med huvudscenariot

Procentenheter

2013 2014 2015
Sverige 1,2 1,0 0,8
Ovriga Norden 0,8 1,2 0,9
De baltiska landerna 1,1 14 1,1

Anm. Ovriga Norden avser Danmark, Finland och Norge. | stresstestet antas att bankernas kunder
moter en hogre ranta &n i huvudscenariot. Detta leder till att kreditforlusterna for bankerna blir
hogre. For att undersdka hur stor effekt en hogre ranta har pa kreditférlusterna anvands en modell
dar kreditforluster kopplas till réntan pa en tremanaders statsskuldvéxel. Resultaten fran modellen
anvands sedan som en utgangspunkt for att rakna fram kreditférlusterna i stresscenariot.

Kalla: Riksbanken

82 For att berskna bankernas kapitalrelationer i stresstestet gér Riksbanken féljande antaganden: Resultatet
fore kreditforluster ar 10 procent lagre &n SME Direkts konsensusestimat for respektive banks resultat for
helaret 2012. Detta resultat antas vara konstant under perioden; bankernas riskvagda tillgangar 6kar med 5
procent per ar; bankerna gor inga utdelningar eller aterkdp av egna aktier; bankerna forsoker varken minska
sina riskvagda tillgangar, ta in nytt kapital eller pa annat satt férandra sin verksamhet; en av respektive banks
storsta motparter, matt som utlanat belopp utan sakerhet, stéller in sina betalningar; de genomsnittliga
riskvikterna pa svenska bolan antas vara hogre an i dagslaget.
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Diagram 5:8 Resultat fére kreditforluster och
kreditforluster i stresstestet

Rullande fyra kvartal, miljarder kronor, fasta priser,
september 2012
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Resultat fore kreditforluster, stresstest
------ Kreditforluster, stresstest

Kélla: Riksbanken

Diagram 5:9 Karnprimarkapitalrelation enligt
Basel Ill, initialt och i stresstestet
Procent

12 13 14 15|12 13 14 15|12 13 14 15|12 13 14 15
Kv 3 Kv 3 Kv3 Kv3

Nordea SEB Swedbank

Anm. Kérnprimarkapitalrelationerna ar Riksbankens egna
beréakningar utifran en fullstandig implementering av Basel
Ill-6verenskommelsen.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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Diagram 5:10 Forandring i
karnprimarkapitalrelationer i stresstestet
Procentenheter

131 -04

Karnprimar-  Intjaning  Kreditférluster ~ 1AS19  Forandring av  Karnprimar-
kapitalrelation riskvigda  kapitalrelation
kv 32012 tillgangar 2015

Anm. De graa staplarna illustrerar start- och slutposition i
stresstestet. Bla stapel illusterar positivt bidrag till karn-
primarkapitalrelationen, rod stapel negativt bidrag. Karn-
primérkapitalrelationerna &r Riksbankens egna berakningar
utifran en fullstandig implementering av Basel Ill-6verens-
kommelsen. IAS 19 innebér andrade redovisningsprinciper
for bankernas pensionsataganden.

Kalla: Riksbanken

Diagram 5:11 De svenska storbankernas
kreditforluster i stresstestet

Summerat 6ver fyra kvartal, miljarder kronor, fasta
priser, september 2012
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Anm. Den streckade linjen visar Riksbankens uppskattning av
bankernas forvantade forluster givet det makroekonomiska
scenariot i stresstestet. Det graa och det blaa faltet i
representerar ett 75 respektive ett 95 procentigt osakerhets-
intervall. Osékerhetsintervallet &r beraknat utifran
osakerheten i de skattade parametrarna som ligger till grund
for berdkningarna i stresstestet.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Tabell 5:4 Kreditforluster i stresstestet

Procent av total utléning for respektive lantagarkategori och for respektive land

Totalt
2013 2014 2015 under
perioden

Sverige Icke-finansiella foretag 2,2 2,5 2,4 2,4
Fastighetsforetag 1,0 13 13 1,2
Finansiella foretag 0,4 0,4 0,3 0,4
Hushall 03 03 03 03
Sverige totalt 038 09 09 09
Ovriga Norden 13 14 13 13
De baltiska landerna 2,2 2,7 2,6 2,5
Ovriga lander 1,5 1,6 15 1,6
Totalt 11 12 12 12
Totala kreditforluster, miljarder kronor 78 90 87 255

Kalla: Riksbanken

| stresstestet uppgar bankernas totala kreditforluster under perioden
2013-2015 till cirka 255 miljarder kronor (se tabell 5:4). Resultatet
fran stresstestet ar dock osakert och speglar endast det forvantade
utfallet givet de empiriska samband som hittills observerats. Historisk
erfarenhet visar att empiriska samband som galler i goda tider inte
behover vara giltiga i kristider. Ett satt att illustera detta ar att gora
en enkel kanslighetsanalys dar effekten av det makroekonomiska
scenariot pa kreditforlusterna ar hogre an det historiskt uppskattade
sambandet. | diagram 5:11 illustreras de svenska storbankernas
kreditforluster pa arsbasis tillsammans med ett berdknat osakerhets-
intervall. Om forlusterna skulle bli sa hoga att de hamnar i den 6vre
blda delen av osdkerhetsintervallet skulle forlusterna i stresscenariot
uppga till 421 miljarder kronor under perioden 2013-2015.

Bankernas tillgang till marknadsfinansiering kan férsamras om
kreditforlusterna stiger kraftigt. Aven om kreditférlusterna i testet
inte leder till ndgon stérre nedgang i bankernas karnprimarkapital-
relationer, s minskar bankernas vinster kraftigt jamfort med i
huvudscenariot, vilket 6kar risken for att deras kreditbetyg kan
sankas. Ett lagre kreditbetyg kan i sin tur innebara att vissa
investerarkategorier inte langre kan kdpa en banks vardepapper pa
grund av att de endast far investera i vardepapper med ett hégre
kreditbetyg.
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Tabell 5:5 Resultat och kapitalrelationer i stresstestet

Miljarder kronor och procent
Handelsbanken Nordea SEB Swedbank

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015

Resultat fore 172 172 172 | 387 387 387 | 148 148 148 | 167 167 167

kreditforluster

Kreditforluster -15,4 -17.4 -16,9 -36,4 -40,1 -38,6 -14,3 -17,5 -16,6 -12,0 -15,2 -14,6
Ef:;.llttgrlej el 18 02 03 | 23 14 o1 | o5 27 18 | 47 15 21

Skatt -0,5 0 -0,1 -0,6 0 0 -0,1 0 0 -1,2 -04 -0,5
Resultat efter skatt 13 -0,2 0,2 1,7 -14 0,1 0,3 -2,7 -1,8 3,5 11 1,6

Kéarnprimarkapital i
boérjan av aret 86 87 87 181 183 181 91 91 88 79 82 83
(enligt Basel II)

Kéarnprimarkapital i
slutet av aret 87 87 87 183 181 182 91 88 87 82 83 85
(enligt Basel II)

Riskvagda tillgangar i
slutet av aret 510 514 518 1625 1655 1689 618 626 636 500 506 513
(enligt Basel 1)

Karnprimarkapital-
relation i slutet av aret 171% 169% 168% |113% 110% 107% |147% 141% 136% |164% 165% 16,5%
(enligt Basel 1)

Karnprimarkapital- 138% 135% 134% |102% 99%  97% |117% 112% 107% |134% 134% 134%
relation (enligt Basel IlI)

Karnprimarkapital/

tillgangarpaochutanfor | 500 3000 3000 | 33%  33%  33% | 34%  32%  32% | 39%  39%  40%
balansrakningen

(enligt Basel IIl)

Anm. 1. Ingaende vérden for bankernas kapital och riskvéagda tillgangar baseras pa bankernas
rapporterade positioner for tredje kvartalet 2012. Resultatet fore kreditforluster &r 10 procent lagre an
SME Direkts konsensusestimat for respektive banks resultat for helaret 2012. Detta resultat antas vara
konstant under perioden.

Anm. 2. Respektive banks kreditforlust som uppstar da en stor motpart antas stélla in sin betalning
har delats upp mellan 2014 och 2015.

Anm. 3. Eget kapital har justerats 2013 for planerade férandringar i IAS 19, ersattningar till anstallda.
Eventuella underskott i bankernas pensionsataganden paverkar bankernas kapital negativt. Vardena
&r hamtade fran bankernas resultatrapporter.

Kélla: Riksbanken
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Diagram 5:12 Riksbankens kortfristiga
likviditetsmatt
Overlevnadsperiod, antal dagar
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Anm. Riksbankens kortfristiga likviditetsmatt &r volatilt och kan
variera under aret. Bland annat paverkas mattet av stora
obligationsforfall.

Kallor: Liquidatum och Riksbanken

Diagram 5:13 Riksbankens kortfristiga
likviditetsmatt
Juni 2012, 6verlevnadsperiod, antal dagar
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Anm. De svenska storbankerna och 37 europeiska banker. Mattet
for nagra av bankerna i jamforelsegruppen har beraknats pa data
fran december 2011.

Kallor: Liquidatum och Riksbanken

STRESSTEST AV LIKVIDITETEN HOS DE SVENSKA BANKERNA

De likviditetsstresstest som Riksbanken anvander bygger pa
offentliga data for att mojliggora jamforelse med andra europeiska
banker. ¥ Det innebir att testen inte i alla avseenden har énskvard
detaljrikedom. Exempelvis skiljer inte testen pa bankers olika
likviditetsrisker i inhemsk och utlandsk valuta, nagot som kan vara av
central betydelse i en krissituation.

Riksbankens kortfristiga likviditetsmatt — stressad
likviditetsbuffert

| Riksbankens kortfristiga likviditetsmatt testas bankernas formaga att
hantera likviditetsproblem som kan uppsta pa kort sikt. | mattet stalls
bankernas likviditetsbuffertar i relation till ett berdknat stressat kassa-
utflode. Under det forenklade antagandet att det stressade utflodet
ar jamnt fordelat 6ver perioden visar mattet hur manga dagar
bankernas likviditetsbuffertar racker for att hantera utflodet.

De svenska storbankerna fortsitter att forbattra sin motstands-
kraft mot kortsiktiga likviditetsrisker (se diagram 5:12). Samma
forbattring visas aven i det genomsnittliga LCR-matt som bankerna
rapporterar till Finansinspektionen. Orsaken till férbattringen ar
framst att bankerna har 6kat sina likviditetsbuffertar. Den kortfristiga
likviditetsrisken ar lagre i svenska banker &n i madnga andra
europeiska banker matt med Riksbankens kortfristiga matt (se
diagram 5:13). Den framsta anledningen till detta ar att de svenska
bankerna har relativt stora likviditetsbuffertar jamfort med manga
europeiska banker.

De europeiska bankerna publicerar inte lika detaljerad
information om sina likviditetsbuffertar som de svenska
bankerna. For att berakna bankernas likviditetsbuffetar anvander
Riksbanken darfor en metod dar likvida tillgangar avlases fran
bankernas balansrékningar, saval for de europeiska som for de
svenska bankerna. Med denna metod kan likviditetsbuffertarna i Riks-
bankens likviditetsmatt dven inkludera vardepapper som enligt Basel-
kommittén inte kvalificerar sig som likvida tillgangar. Som ett
konservativt antagande gor Riksbanken darfor en justering av de be-
raknade likviditetsbuffertarna med 50 procent for alla banker. Detta
missgynnar dock banker med en stor andel hoglikvida tillgangar sa
som kontanter, centralbanksplaceringar och statspapper (se tabell 5:6
for fordelning mellan de svenska bankerna).

8 E5r mer information kring den metod och de data som anvénds, se "Metod for stresstester av bankernas
likviditetsrisker”, Finansiell stabilitet 2010:2, Sveriges riksbank.



Tabell 5:6 Fordelning av storbankernas innehav av viardepapper

September 2012, procent

Handelsbanken Nordea SEB Swedbank
Kontapter, centralbanks- 80 45 54 69
placeringar och statspapper
Sakerstallda obligationer 11 37 17 26
Ovriga likvida tillgangar 9 18 29 5

Anm. Férdelningen mellan de olika tillgdngsslagen &r hamtad fran bankernas balansrakningar. Denna
fordelning Gverensstammer darmed inte med den redovisningsstandard for likviditetsbuffertar som
Bankféreningen anvénder.

Kallor: Liquidatum och Riksbanken

Riksbankens strukturella likviditetsmatt — stabil finansiering
( forhallande till illikvida tillgangar

Med Riksbankens strukturella likviditetsmatt undersoks bankernas
formaga att hantera en stressad situation som loper under ett ar. Har
satts deras stabila finansiering i relation till deras illikvida tillgangar.

De svenska storbankernas positiva utveckling i det strukturella
mattet har avstannat (se diagram 5:14). Ungefar samma utveckling
syns ocksa i det genomsnittliga NSFR-mattet som bankerna
rapporterar till Finansinspektionen. Pa langre sikt har den strukturella
likviditetsrisken dock minskat bland de svenska storbankerna. En
bidragande orsak till det ar att bankerna har férlangt l6ptiden i sin
upplaning via sakerstéllda obligationer och darmed Okat andelen
stabil finansiering.

Den strukturella likviditetsrisken fortsdtter emellertid att vara
storre i de svenska storbankerna &dn i andra europeiska banker
(se diagram 5:15). De svenska bankerna har mindre andel inlaning &én
manga europeiska banker. Dartill anvander de en stoérre andel kort-
fristig marknadsfinansiering (se diagram 5:16). Det innebar att
bankerna finansierar en relativt stor andel av sina tillgangar med

hjalp av vardepapper som har en aterstaende l6ptid under ett ar.5*%

® Det bér dock papekas att bankerna anvander en del av den kortfristiga upplaningen fér att finansiera likvida
tillgangar som utgor delar av deras likviditetsbuffertar.

Att svenska och andra europeiska banker anvander olika affarsmodeller kan ocksa bidra till skillnaderna i
utfallet i det strukturella likviditetsmattet. Det ar viktigt att komma ihag att manga europeiska banker
vardepapperiserar sin utlaning i storre utstrackning an vad de svenska bankerna gor. Lanen lyfts da ut ur
bankernas balansrakningar och ddrmed minskar andelen illikvida tillgangar. Sadan véardepapperisering kan
medfora likviditetsrisker som inte fangas upp av Riksbankens likviditetsmatt.
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Diagram 5:14 Riksbankens strukturella
likviditetsmatt

Stabil finansiering i férhallande till illikvida tillgangar,
procent

Handels-
banken

Nordea SEB Swedbank

B September 2011
M December 2011
Mars 2012

Juni 2012
B September 2012

Anm. SEB har inte publicerat tillrackligt med Optidsinformation
for att kunna berakna det strukturella mattet vid alla mattillfallen.

Kallor: Liquidatum och Riksbanken

Diagram 5:15 Riksbankens strukturella
likviditetsmatt

Juni 2012, stabil finansiering i forhallande till illikvida
tillgédngar, procent

Nordea

SEB

0 20 40 60 80 100

Anm. De svenska storbankerna och 40 europeiska banker. Mattet
for nagra av bankerna i jamférelsegruppen har beraknats pa data
fran december 2011.

Kallor: Liquidatum och Riksbanken
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Diagram 5:16 Loptider pa bankernas utestaende Svenska banker har saledes bra motstandskraft mot
emitterade vardepapper e N . . R o e
December 2011, procent av total marknadsfinansiering likviditetsstress pa kort sikt men samre motstandskraft pa lang

sikt an andra europeiska banker (se diagram 5:17). Samman-

fattningsvis ar de svenska storbankernas kortfristiga likviditetsmatt
generellt sett battre och deras strukturella likviditetsmatt generellt

Swedbank sett samre i jamforelse med andra europeiska banker. Utfallet i de
svenska bankernas kortfristiga matt forklaras till stor del av att deras
Nordea likviditetsbuffertar ar stora. Utfallet i det strukturella mattet forklaras
SEB framst av den stora andelen kortfristig marknadsfinansiering.
Handelsbanken
0 20 40 60 80 100
® 0-3mén 1-5ar
= 3-12 man >5ar

Anm. Urvalet av banker ar samma som i diagram 5:15.
Horisontell axel visar férdelningen av l&ptiderna pa bankernas
utestaende emitterade vardepapper.

Kallor: Liquidatum och Riksbanken

Diagram 5:17 Riksbankens kortfristiga och
strukturella likviditetsmatt
Juni 2012, antal dagar och procent
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Strukturellt likviditetsmatt (procent)

Anm. Den vertikala axeln illusterar svenska och euroepiska
bankers nivaer pa Riksbankens kortfristiga likviditetsmatt. Den
horisontella axeln illustrerar nivaerna pa Riksbankens strukturella
likviditetsmatt fér samma banker. De banker som har hdgst
resultat i bada matten finns uppe i den hogra sidan av grafen. De
streckade linjerna avser medelvardet.

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

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

Belaningsgrad: Lantagarens skuld i relation till marknadsvardet pa sakerheten for lanet. Till exempel motsvarar ett hushalls
belaningsgrad pa en bostad hushallets skulder med bostaden som séakerhet dividerade med bostadens marknadsvarde.

Bolanetak: Finansinspektionens allmanna rad om en maximal beldningsgrad pa 85 procent av bostadens vérde. Galler endast
nya lan.

Bruttomarginal pa bolan: Skillnad mellan ett kreditinstituts utlaningsranta och dess upplaningskostnad for ett bolan i
forhallande till utlanat belopp.

Bruttosoliditet (justerad): Mattet anger bankernas eget kapital i forhallande till deras totala tillgdngar reducerat for omvanda
repor, derivat och forsakringstillgangar.

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

CDS-premie: Arlig kostnad i réntepunkter fér att kdpa ett CDS-kontrakt.

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

CRR/CRDIV, Capital Requirements Regulation/Capital Requirements Directive IV: Forslag till EU-férordning med direktiv
som implementerar Basel lll-6verenskommelsen. Regelverket innehaller bland annat regler om bankers kapitaltackning,
skuldsattningsgrad och likviditet.

Derivatinstrument: Finansiellt instrument som innebéar 6verenskommelser om forpliktelser eller rattigheter vid en given
framtida tidpunkt. Vérdet pa ett derivatinstrument &r kopplat till en underliggande tillgdng. De vanligaste derivatinstrumenten

ar optioner, terminer och swappar.

Direktavkastning: Skillnaden mellan hyresintékter och drift- och underhallskostnader for en fastighet eller ett fastighetsbolag, i
relation till det pris som en investerare har betalat for fastigheten.

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

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

EFSF, European Financial Stability Facility: En temporar krishanteringsfond inrattad for att sakra finansiell stabilitet i Europa
genom att erbjuda finansiellt stod till eurolander. Ersétts under 2013 av ESM.

ESM, European Stability Mechanism: Ett permanent internationellt finansinstitut som eurolédnderna grundat for att sékra
stabiliteten i euroomradet. ESM ska ersatta de tidigare krishanteringsfonderna, sdsom EFSF.

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

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

Intecknade tillgangar: Tillgangar som vissa fordringaragare har prioritet till om lantagaren inte skulle kunna betala sin skuld.
Inteckningsgrad: Vardet av intecknade tillgangar dividerat med vardet av totala tillgangar.

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

Interbankrénta: Rantan pa lan utan sakerhet som banker erbjuder andra banker. Stibor (Stockholm Interbank Offered Rate)
brukar anvéandas som matt pa den svenska interbankrantan. Stibor anvéands som referens for rantesattning eller prissattning av
derivatkontrakt.
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Kapitalkonserveringsbuffert: Ett krav pa buffertkapital som bestar av karnprimérkapital. Om bufferten inte &r helt fylld maste
banken behalla en del av vinsten for att forbattra kapitalrelationen. Buffertkravet méste vara fullt implementerat i januari 2019.

Kapitalmarknad: Samlingsnamn for aktiemarknaden, kreditmarknaden och derivatmarknaden.

Kapitaltackningsregler: Regler om kapitaltackning for banker. Se Basel Il och Basel IlI.

Konkursgrad: Antalet konkurser dividerat med antalet foretag.

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

Kreditvillkor: Villkor som faststalls i ett laneavtal, exempelvis ranta och avbetalningsplan. Kreditvillkor kan aven innefatta den
maximala beléningsgrad 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: Karnprimérkapital i relation till riskvagda tillgangar.

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

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

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

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

Likviditetsstod: Atgarder som en centralbank kan vidta for att stodja ett eller flera finansinstituts betalningsférmaga pé kort
sikt i syfte att undvika en allvarlig storning i det finansiella systemet och stérka fortroendet for betalningsvasendet.

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

Niva 1-tillgangar: Hoglikvida tillgangar; fram for allt vardepapper emitterade av stater och tillgodohavanden i centralbanker.
Anvénds vid berakning av LCR.

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

OMT, Outright Monetary Transactions: Europeiska centralbankens nya program for kop av statsobligationer som syftar till att
skydda den penningpolitiska transmissionsmekanismen och den gemensamma penningpolitiken i euroldnderna. Obegransade
kop kan goras av statsobligationer med en 6ptid pa mellan 1 och 3 ar. En forutséttning ar att de berdrda landerna har ett
fullskaligt laneprogram eller ett forebyggande program samt lever upp till dessa villkor.

Osékra fordringar: Fordringar dar betalningarna sannolikt inte kommer att fullféljas enligt kontraktsvillkoren. Osakra fordringar
ingar med sitt fulla belopp i balansrékningen, aven om endast delar av dessa fordringar téacks av sakerheter.

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

Repa: Ett finansiellt instrument som liknar ett kortfristigt lan. Den aktor som far pengar (saljaren), 6verlater vardepapper till
koparen. Samtidigt atar sig saljaren att kopa tillbaka dessa vardepapper fran kdparen vid ett bestamt datum for en nagot storre
summa pengar. Skillnaden i belopp mellan forsaljningen och aterkopet motsvarar en laneranta.

Reserveringar: Reserveringar for sannolika kreditforluster.

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

Riskvikt: For att rakna fram bankens riskvagda tillgangar multiplicerar man, nagot forenklat, utldnat belopp med en riskvikt.

Riskvikten bestams utifran hur troligt det ar att ldntagaren inte kan fullgéra sina ldneataganden och varierar séledes mellan
lantagarna — en hog riskvikt innebar storre risk &n en lag riskvikt.
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Riskvigda tillgangar: Tillgangar pa balansrékningen och adtaganden utanfér balansrakningen vérderade efter kredit-,
marknads- och operativ risk enligt kapitaltackningsreglerna, se Basel Il och Basel Ill.

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

Rianteswap: Overenskommelse mellan tva parter om att utbyta en viss rinta mot en annan ranta under en i férvag bestamd
tidsperiod och i enlighet med vissa villkor.

Samverkansradet: Ett rad inrattat mellan Riksbanken och Finansinspektionen fér att diskutera makrotillsynsfragor i syfte att
forebygga risker i det finansiella systemet. Radet tréffas tva ganger per ar.

Skuldkvot: Hushallens totala skulder som andel av disponibel inkomst.

Skuldnedvéxling: Forenklat handlar det om att minska skuldsattningsgraden och 6ka kapitaltackningen en bank. Ett annat satt
att beskriva begreppet ar att andelen tillgangar som finanseras med lan ska minska och andelen tillgangar som finansieras med
eget kapital ska oka.

Stibor: Se interbankrénta.

Styrranta: Rénta som en centralbank sétter i penningpolitiskt syfte. | Sverige &r det reporantan samt in- och utldningsrantan till
banksystemet. Reporédntan ar Riksbankens viktigaste styrranta.

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 samhéllsekonomiska kostnader som foljd.

Sakerstalld obligation: En obligation dar innehavaren har sarskild formansratt vid en eventuell konkurs. Sakerstallda
obligationer innebar normalt lagre kreditrisk &n icke sakerstéllda obligationer, vilket medfér att upplaningskostnaderna blir

lagre.

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

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

Aterforingar: Tidigare kvartals reservationer fér sannolika kreditférluster som aterfors.

Atervinningar: Tidigare kvartals konstaterade kreditférluster som &terférs.
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