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Riksbankens rapport Finansiell stabilitet

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

amnet.

Riksbankens direktion behandlade rapporten vid tva tillfallen — den 8 och den 20 november
2017. Rapporten tar hansyn till utvecklingen till och med den 14 november 2017. Rapporten
finns tillganglig pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se. Dar gar det att utan kostnad
bestilla en tryckt version av rapporten eller ladda ner den i pdf-format.



Riksbanken och den finansiella stabiliteten

e Riksbanken har fatt i uppdrag av riksdagen att framja ett sikert 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.

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

e 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 géller dven internationellt i och med att
de finansiella foretagen i allt storre utstrackning arbetar 6ver nationsgranserna.

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

e Det finansiella systemet ar kansligt. Kansligheten beror pa att centrala delar av systemet, som banker och
marknader, ar sarbara. Banker ar sarbara framforallt darfor att de finansierar sig pa kort 16ptid men lanar ut pa
langre l6ptider. Denna obalans gor banker beroende av allmdnhetens och marknadens fértroende. 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 nara
sammankopplade med varandra, exempelvis genom att finansiella institut Ianar av och handlar med varandra i
stor omfattning. Det gor att problem som uppstar till exempel i ett institut eller pa en marknad snabbt kan sprida
sig i systemet. Spridningseffekter kan ocksa uppsta genom att fértroendet minskar generellt for likartade
verksamheter.

e Kombinationen av det finansiella systemets kanslighet 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 namligen 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
utanfor det finansiella systemet. Om en kris intraffar behover staten kunna hantera den till sa lag kostnad som
mojligt.

e Riksbanken analyserar I6pande stabiliteten i det finansiella systemet for att tidigt upptéacka forandringar och
sarbarheter som kan leda till en kris. | fokus for analysen star de svenska bankerna samt de marknader och den
infrastruktur som ar viktiga for deras finansiering och riskhantering.

e | 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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SAMMANFATTNING

SAMMANFATTNING

Stark ekonomisk utveckling och stabila finansiella
marknader

Den ekonomiska aterhamtningen i omvarlden och i Sverige
har fortsatt sedan foregaende stabilitetsrapport i maj och
pa de finansiella marknaderna har det 6verlag varit en
relativt stabil utveckling. Under de kommande aren vantas
konjunkturen vara stark i Sverige, understédd bland annat
av expansiv penning- och finanspolitik. De risker som ar
kopplade till den internationella konjunkturutvecklingen
kvarstar, men ar mindre &n i varas.

Bostadspriserna har 6kat under lang tid

De svenska bostadspriserna har stigit kraftigt under lang tid
och ar hoga i ett historiskt perspektiv. Bara under de
senaste tio dren har villapriserna foérdubblats och
bostadsrattspriserna trefaldigats. Strukturella faktorer
sasom en obalans mellan utbud och efterfragan pa
bostdder, liksom stigande disponibelinkomster och
trendmassigt fallande rantor har bidragit till den snabba
uppgangen i bostadspriserna. De allt hégre bostads-
priserna har bidragit till att dven de svenska hushallens
upplaning har 6kat snabbt.

Okningen i bostadspriserna har dimpats

Sedan mitten av sommaren har prisuppgangen pa bostader
dampats. | september och oktober foll priserna jamfort
med manaden innan. Det 6kade utbudet av bostader under
de senaste aren kan ha bidragit till dampningen. |
Riksbankens prognos 6kar bostadspriserna langsammare de
kommande aren, bland annat eftersom utbudet av
bostader fortsatter att 6ka och hushallens bolanerantor
borjar stiga.

Ett 6kat utbud av bostdader och en mer dampad
prisokningstakt bedéms bidra till en mer stabil utveckling pa
bostadsmarknaden och langsammare 6kning av hushallens
skulder. Det finns samtidigt en risk for att det 6kade
byggandet inte matchar det som efterfragas. Det kan dven
uppkomma en situation dar bostadsbyggandet fortsatter
att oka kraftigt samtidigt som efterfragan forsvagas. Om
storre obalanser uppstar kan det resultera i snabba och
stora korrigeringar av de hogt uppdrivna bostadspriserna
vilket innebar risker for finansiell och makroekonomisk
stabilitet.

Hushallens skuldsattning fortsétter att 6ka

Under det senaste halvaret har de svenska hushallens
skulder fortsatt att 6ka snabbare an deras inkomster.
Bedoémningen &r att skuldkvoten kommer att fortsatta stiga
dven framover. Det &r inte bara hushallens skuldsattning for

bostader som 6kat. Hushallens lan fér konsumtion har
sedan mitten av 2016 6kat allt snabbare. Andelen
konsumtionslan utgor dock endast en liten del av
hushallens totala skulder. Det ar framforallt mindre banker
med mer riskfylld utldning och storre andel daliga lan som
driver 6kningen i dessa lan. Sedan juni 2016 kommer cirka
75 procent av 6kningen av konsumtionslan fran banker som
specialiserar sig pa just konsumtionslan.

Hushallen &r kansliga for storningar

Uppgangen i hushallens skulder i kombination med att
merparten av bolanetagarna har lan till rorlig ranta innebar
att hushallen snabbt kan paverkas av till exempel stigande
rantor och prisfall pa bostadsmarknaden. Rantorna och
rantekvoten (hushallens ranteutgifter i forhallande till deras
disponibla inkomster) véntas visserligen vara fortsatt laga
de kommande aren men om rantorna stiger till mer
normala nivaer kan det fa ett stort genomslag pa hushallens
ranteutgifter, sarskilt for hogt skuldsatta hushall.

Historiska erfarenheter visar att en hog skuldsattning
Okar sannolikheten for, samt langden och djupet p3,
ldgkonjunkturer och finansiella kriser. Riksbanken anser att
hushallens héga och stigande skuldsattning i nulaget utgor
den storsta risken for svensk ekonomi. Det ar darfor
angelaget att fortsitta med atgarder som 6kar
motstandskraften i hushallssektorn och minskar riskerna.
En orsak till att skuldsattningen okar ar att
bostadsmarknaden fungerar déligt. Aven om utbudet av
bostdder vantas fortsatta 6ka, och pa kort sikt kan leda till
prispress pa bostader, behovs bostadspolitiska atgarder for
att astadkomma en béttre fungerande bostadsmarknad
som kan minska riskerna forknippade med hushallens hoga
skuldsattning pa langre sikt.

Det behovs dven skattereformer som bidrar till en
balanserad 6kning av bostadspriserna och som minskar
hushallens vilja eller férmaga att skuldsatta sig.

Finansinspektionen (FI) har nyligen foreslagit ett skarpt
amorteringskrav som riktas mot hushall med héga skulder i
relation till inkomsten. Riksbanken stédjer forslaget och
anser att det &r viktigt att regeringen fattar beslut i fragan,
sa att det skarpta amorteringskravet kommer pa plats. Fl:s
mandat pa makrotillsynsomradet borde ocksa tydliggéras,
sa att myndigheten &r forberedd att genomfora ytterligare
makrotillsynsatgarder vid behov. Huruvida ett sddant behov
kommer att foreligga beror pa hur verkningsfulla
atgarderna som hittills genomforts och foreslagits visar sig
vara. Det ar dven onskvart att myndigheter och kreditgivare
far tillgang till battre anonymiserad data pa hushallsniva for



att kunna fordjupa analyserna av risker hos hushallen och i
det finansiella systemet.

Det svenska banksystemet dr exponerat mot fastigheter
Det finns ocksa betydande sarbarheter och risker i det
svenska banksystemet, bland annat kopplade till den stora
exponeringen mot fastighetsmarknaden. Lan till svenska
hushall och icke-finansiella féretag med bostdder och andra
typer av fastigheter som sdkerhet har stigit och utgor cirka
80 procent av storbankernas totala utlaning till dessa
lantagare, varav cirka 75 procent av denna andel &r Ian till
hushall for bostadsandamal. Bankerna finansierar i stor
utstrackning dessa lan pa kapitalmarknaden, framférallt
med sakerstallda obligationer for vilka sdkerheterna ar just
bolan. | takt med att bolanen har 6kat de senaste aren har
dven volymerna av sakerstallda obligationer 6kat, varav en
del ar i utlandsk valuta. Detta gor bankerna kansliga for ett
fall i bostadspriserna da det kan paverka fértroendet for
dem, och fordyra och forsamra deras mojlighet till
finansiering.

Storbankerna ar ocksa ndra sammanlankade och har
betydande exponeringar gentemot varandra, exempelvis
genom att de dger varandras vardepapper. Inte minst galler
detta sakerstadllda obligationer.

Stort banksystem bade med och utan Nordea

Det finns dven sarbarheter kopplade till det svenska
banksystemets storlek och koncentration. Det svenska
banksystemets tillgangar uppgar idag till motsvarande

400 procent av BNP. Om Nordea som planerat flyttar sitt
huvudkontor fran Sverige till Finland i oktober nasta ar
minskar visserligen denna siffra till knappt 300 procent av
BNP. Men Nordeas verksamhet i Sverige bedéms inte
forandras vad galler storlek och ndra sammanlankning med
ovriga banker.

En forandring om Nordea flyttar till Finland ar att
Sveriges formella ansvar for Nordea minskar. Finland som
ar medlem av bankunionen skulle istéllet fa ett 6kat ansvar.
Fullt utvecklad erbjuder bankunionen ett betydande matt
av riskdelning mellan medlemslanderna, vilket reducerar de
potentiella kostnaderna for ett enskilt land om
banksystemet far problem. Bankunionens institutioner ar
dock fortfarande ganska nya och dannu inte kompletta i alla
delar. Darmed ligger an sa lange en hel del ansvar kvar pa
de enskilda landerna i unionen. Ur ett svenskt
stabilitetsperspektiv ar det viktigt att flytten av Nordea inte
leder till 6kade finansiella stabilitetsrisker, genom till
exempel minskade kapital- och likviditetskrav for banken,
samt att Finland kan axla det ansvar som féljer av flytten till
en bankunion som dnnu inte ar helt komplett.
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Viktigt att bankerna sjalvférsakrar sig

Sverige har en stor gransdverskridande banksektor med
betydande ataganden i utlandsk valuta. Bankernas
begransade motstandskraft mot bland annat
likviditetsrisker bidrar till att det finansiella systemet ar
kansligt for stoérningar. Om bankerna har svag
motstandskraft mot likviditetsstress i svenska kronor eller
utlandsk valuta kan det séledes innebéra vasentliga risker
for den finansiella stabiliteten. Vissa av storbankerna har
tidvis mycket laga likviditetstackningsgrader (LCR) i
framforallt svenska kronor men dven i vissa utlandska
valutor. Riksbanken anser att det dr angeldget att bankerna
sjalva forsakrar sig genom att halla tillrackliga
likviditetsreserver sa att de kan hantera de likviditetsrisker
de tar i sin verksamhet. Det bor darfor stallas krav pa de
svenska bankernas LCR i svenska kronor och i alla vasentliga
valutor, det vill sdga de valutor som utgoér mer an fem
procent av en banks totala skulder.

Det &r dven viktigt att storbankerna fortsatter att
minska sina strukturella likviditetsrisker, exempelvis genom
att finansiera sig pa langre I6ptider. Det behovs dessutom
battre matt for att folja upp bankernas likviditetsrisker bade
i det korta perspektivet och i det langre. Det ar dven viktigt
att bankerna ar transparenta med vilka likviditetsrisker de
tar.

Lampligt med bruttosoliditetskrav pa 5 procent

Mot bakgrund av storleken pa den svenska banksektorn,
sarbarheterna i banksystemet och de risker som bankerna
ar exponerade mot, dr det angeldget att storbankerna har
tillrackligt mycket kapital. Riksbankens bedémning ar att
det bor inf6ras ett bruttosoliditetskrav pa de svenska
storbankerna pa 5 procent, som ett komplement till de
riskvagda kapitalkraven. Berakningar indikerar dven att det
kan vara samhallsekonomiskt effektivt med ett hogre krav
an 5 procent. Det kan darfor visa sig vara lampligt att hoja
kravet ytterligare framover.

Dartill planeras det pa internationell niva for
kompletterande regleringar som kan innebara ytterligare
kapitalkrav for ett antal banker framaover. Riksbanken
valkomnar nya regler som bidrar till att stérka den globala
finansiella stabiliteten och darfor ar viktiga for Sverige som
har en stor banksektor och samtidigt ar en liten och 6ppen
ekonomi. Med tanke pa de risker som finns i enskilda lander
anser Riksbanken att det ar viktigt att nationella
tillsynsmyndigheter har majlighet att stalla ytterligare krav
utover vad de internationella regleringarna kraver.



KAPITEL 1

KAPITEL 1 — Det ekonomiska och finansiella laget

Konjunkturaterhamtningen i omvarlden fortsatter och omfattar allt fler lander. | Sverige &r konjunkturen
fortsatt stark och vantas vara det dven under de kommande aren, understédd bland annat av expansiv
penning- och finanspolitik. Den starka ekonomiska utvecklingen ger goda forutsattningar for den
finansiella stabiliteten. Den fortsatt hoga kredittillvaxten hos hushall och féretag samt laga kreditforluster
bidrar till att de svenska storbankerna visar goda resultat. Utvecklingen pa de finansiella marknaderna har
varit relativt stabil sedan i maj. Bostadspriserna har fallit under hosten, och det finns en oro kring
utvecklingen pa bostadsmarknaden. Det har bidragit till att aktiekurserna pa vissa bolag inom

fastighetsbranschen har fallit.

Fortsatt stark konjunktur

Konjunkturen i omvarlden har fortsatt att starkas sedan i maj
och dterhdamtningen omfattar allt fler lander. Varldshandeln
vaxer och flera indikatorer tyder pa ett gott stamningslage
bland hushall och féretag. Sedan slutet av maj har den
svenska konjunkturen, understodd av expansiv penning- och
finanspolitik, varit fortsatt stark.! Konjunkturen vintas dven
framover vara stark och skapa goda forutsattningar for
stabiliteten i det finansiella systemet.

Overlag har det varit en relativt stabil utveckling pa de
finansiella marknaderna. Borserna internationellt, och
framforallt i Europa, foll dock i slutet av sommaren bland
annat till foljd av den 6kade geopolitiska spanningen mellan
Nordkorea och USA (se diagram 1:1). Sedan september har
borserna dock aterhamtat sig och &r pa ungefar samma nivaer
som i maj. Delindexet for europeiska banker har ocksa
aterhamtat sig, men oron for tillstandet i den europeiska
banksektorn kvarstar. | USA har borsen stigit sedan i slutet av
maj och ar nu pa historiskt hoga nivaer. | Sverige har
aktiekurser pa bolag inom fastighetsbranschen fallit till f6ljd
av oro for utvecklingen pa bostadsmarknaden.

Expansiv penningpolitik
Penningpolitiken har under en langre tid varit patagligt
expansiv i flera lander. Dock beslutade den amerikanska
centralbanken, Federal Reserve, vid det penningpolitiska
motet i juni att hoja intervallet for styrrantan till
1,0-1,25 procent. Det var den andra rantehéjningen i ar. Vid
motet i september meddelade Federal Reserve att de avsag
att paborja en minskning av sin balansrakning, genom att dra
ned pa takten i aterinvesteringarna i sitt obligationsinnehav,
frdn och med oktober. Vidare har marknadsforvantningarna
pa ytterligare en hojning av den amerikanska styrrantan i ar
Okat.

Den europeiska centralbanken, ECB, meddelade vid det
penningpolitiska moétet i oktober att nettotillgangskopen

1 Penningpolitisk rapport, oktober 2017. Sveriges riksbank.
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Diagram 1:2. Prisutveckling pa bostédder
Index, januari 2011 = 100

/’/\
s
s
Rt

11 12 13 14 15 16 17

—— Bostadsratter
—— Smahus

Anm. Bostadspriserna &r sasongsjusterade.

Kallor: Valueguard och Riksbanken



fortsatter 2018, men att volymerna blir mindre. Samtidigt holl
Riksbanken vid motet i oktober fast vid att fortsatta med
kopen av statsobligationer under resten av aret och att
tillsvidare aterinvestera forfall och kuponginbetalningar pa
statsobligationsportféljen. Riksbanken kommunicerade ocksa
att ett stallningstagande om en eventuell férlangning av
kopen ska goras i december. Bade ECB och Riksbanken
lamnade styrrdntorna oférandrade. Marknaden férvantar sig
en forsta rantehojning fran Riksbanken under nasta ar och
fran ECB i bérjan av 2019. Riksbankens bedémning ar att
reporantan kommer att héjas med cirka en procentenhet
under de kommande aren. Penningpolitiken vantas darmed
vara expansiv under en langre tid och ge fortsatt stod at
konjunkturutvecklingen.

Okningen i bostadspriser har stannat upp

Efter att ha Okat kraftigt under manga ar stiger nu
bostadspriserna i langsammare takt och den arliga
tillvaxttakten har ddmpats sedan i mitten av sommaren. De
senaste manaderna har bostadspriserna fallit i manadstakt.
Men uttryckt i arstakt har priserna pa de flesta hall fortsatt att
stiga. Det ar framforallt prisutvecklingen pa bostadsratter som
har démpats (se diagram 1:2 och diagram 1:3). Det finns dock
regionala skillnader. Priserna i Stockholm har dampats under
det senaste aret, medan det i Goteborg och Malmé framfor-
allt &r under de senaste manaderna som nedgangar har skett
(se diagram 1:3). Men det ar fortfarande i Stockholm som
priserna pa bostadsratter ar som hogst per kvadrat-meter.

En mojlig orsak till Iagre tillvaxttakter i bostadspriserna
den senaste tiden ar ett 6kat utbud av fardigstéllda och
paborjade bostdder. De senaste aren har byggandet av
bostader okat patagligt och under 2016 fardigstalldes ungefar
42 000 bostader samtidigt som det paborjades cirka 60 000
bostader (se diagram 1:4).

Svagare prisutveckling har sannolikt bidragit till
forvantningar om en dampad lénsamhet for framst
fastighetsutvecklare.? Det har medfért att borsvardet for
denna typ av bolag har minskat de senaste manaderna
(se kapitel 2).

Enkatundersokningar visar att allmdnheten tror att
bostadspriserna under det kommande aret kommer att stiga i
Idngsammare takt an tidigare. Aven méklarnas férvantningar
om prisékningar har dampats. Riksbankens prognos innebar
att bostadspriserna 6kar langsammare de kommande aren,
bland annat eftersom utbudet av bostdder dkar och
hushallens bolanerantor forvantas borja stiga.

Fortsatt hog kredittillvaxt hos hushall och foretag
Under 2017 har tillvaxttakten i utlaningen till hushall dampats
nagot, men ar fortsatt hog (se diagram 1:5). Utlaningen till

2 Med fastighetutvecklare avses bolag som investerar i mark eller fastighet (kan vara saval
nya som gamla fastigheter, till exempel en industrilokal) och sedan anlitar byggbolag for
att bebygga marken eller omvandla fastigheterna till bostader som ska séljas vidare.
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Diagram 1:3. Prisutveckling pa bostadsritter
Index, januari 2011 = 100
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Diagram 1:4. Pabérjade bostider
Antal
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M Smahus Prognos
B Flerbostadshus Behov

Anm. Behov avser Boverkets byggbehovsprognos. Streckade staplar ar
prognoser fran Boverkets indikator fér bostadsbyggande i november.
Siffrorna avser pabdrjade bostader exklusive ombyggnation och &r
korrigerade for efterslapning i rapporteringen.

Kéllor: Boverket och SCB



KAPITEL 1

hushall bestar framférallt av Ian med bostadsratter och
smahus som sakerhet. | september var arstakten 7,1 procent.
Tillvaxttakten for konsumtionslan 6kar i snabb takt och
arstillvaxten var 8,3 procent i september. Hushallens skulder i
relation till deras disponibla inkomst fortsatter att stiga och
overstiger nu 180 procent.

Aven 6kningen i bankernas utlaning till féretag har
mattats under 2017. Utlaningen till foretag véxte med
3,8 procent i arstakt i september. Samtidigt finansierar sig
foretagen i storre utstrackning genom att emittera
obligationer och certifikat.? Hittills i &r har den genomsnittliga
okningstakten for denna finansieringsform varit 16,4 procent i

arstakt, att jamfora med 8,5 procent i genomsnitt under 2016.

Kreditgivningen forvantas fortsatta att vdaxa under kommande
ar, bland annat till foljd av en god konjunkturutveckling i
Sverige och fortsatt laga rantor.

Storbankerna visar god I6nsamhet

De svenska storbankerna redovisar fortsatt hog avkastning pa
eget kapital jamfort med andra europeiska banker (se
diagram 1:6). De svenska storbankernas marginaler pa bolan
ar for narvarande historiskt hdga.* Goda ekonomiska
forutsattningar har dven inneburit 6kade utlaningsvolymer
och hogre intdkter fran exempelvis radgivnings- och
transaktionsavgifter vilket har paverkat bankernas resultat
positivt. Samtidigt ligger bankernas kostnader och
kreditforluster pa en lag niva. Fortsatt god ekonomisk
utveckling talar for att de dven framover kommer att uppvisa
goda resultat.

3 Denna finansieringsform utgor drygt 30 procent av foretagens totala lanefinansiering.
4 Bankernas marginal pé boldn, tredje kvartalet 2017. Finansinspektionen.
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Diagram 1:5. Utlaning till hushall och icke-finansiella féretag i
Sverige
Arlig procentuell forandring
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—— Hushall
—— Icke-finansiella féretag

Anm. Avser [an fran monetdra finansinstitut (MFI).
Kalla: SCB

Diagram 1:6. Avkastning pa eget kapital
Rullande fyra kvartal, procent
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—— De svenska storbankerna
—— Europeiska banker

Anm. Oviktat genomsnitt.

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

Hushallens hoga skuldsattning och bankernas exponering mot bostadsmarknaden gor det svenska
finansiella systemet sarbart och kansligt for stérningar. Aven banksystemets struktur och bankernas
begrdnsade kapital och motstandskraft mot likviditetsrisker bidrar till sarbarheten. Riskerna ar bland
annat kopplade till dagens lagrantemiljo eftersom denna kan leda till ett 6verdrivet risktagande, att
tillgdngar blir 6vervarderade och att olika aktorers skuldsattning okar pa ett ohallbart satt. De risker som
ar kopplade till den internationella utvecklingen kvarstar men ar mindre an i varas.

Sarbarheter och risker med hushallens
skuldsattning

Riksbanken anser att hushallens hga och stigande
skuldsattning innebar den storsta risken for svensk ekonomi.
Det rader en bred samsyn i Sverige om denna risk som dven
lyfts fram av internationella aktorer som Internationella
valutafonden (IMF), Organisationen for ekonomiskt sam-
arbete och utveckling (OECD), Europeiska kommissionen och
Europeiska systemrisknamnden (ESRB).

Hushallen &r hégt skuldsatta
De svenska hushallens skuldsattning har 6kat under en lang
tid. Uppgangen forklaras av flera olika faktorer (se férdjupning
”Hushallens skuldsattning och rantekanslighet”). Den
aggregerade skuldkvoten (hushallens skulder i relation till
deras disponibla inkomster) for hela hushallssektorn ar i
dagslaget 6ver 180 procent (se diagram 2:1). Riksbankens
kreditdata 6ver stocken av bolanetagare visar att hushall med
boldn hade en genomsnittlig skuldkvot pa 338 procent i
september 2017, vilket &r en 6kning med 47 procentenheter
jamfért med 2010.6 Samma data visar ocksd att 31 procent av
hushallen (640 000 hushall) har en skuldkvot som Gverstiger
400 procent och 13 procent (260 000 hushall) har en skuld-
kvot som 6verstiger 600 procent (se diagram 2:2). Sedan 2010
har skuldkvoterna 6kat i alla inkomstgrupper.

Enligt Fl:s boldneundersokning har skuldkvoten bland nya
bolanetagare minskat nagot, fran 406 procent 2015 till
402 procent 2016.” Denna minskning tyder enligt Fl pa att
amorteringskravet, som tradde i kraft juni 2016, har dampat
skuldkvoterna ndgot for nya boldnetagare.® Men trots detta
ar hushallen totalt sett fortfarande hogt skuldsatta.

5 Landrapport Sverige, februari 2017. Europeiska Kommissionen och Financial System
Stability Assessment Sweden, oktober 2016. Internationella valutafonden (IMF).

6 Blom, K. och van Santen, P. (2017), Svenska hushallens skulds&ttning — uppdatering for
2017, Ekonomisk kommentar nr 6. Sveriges riksbank.

7 Den svenska boldnemarknaden 2017. Finansinspektionen.

8 Amorteringskravet har minskat hushallens skulder, Fl-analys 10, april 2017.
Finansinspektionen.
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Diagram 2:1. Hushallens skuldkvot i Sverige
Procent av disponibel inkomst
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= Skuldkvot
= Skuldkvot inkl. bostadsrattsforeningars skulder

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:2. Férdelningen av hushallens skuldkvot
Procent av hushall med bolaneskulder
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Skuldkvot, procent
H 2010
H 2017

Kalla: Riksbanken
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Den arliga tillvaxttakten for utldningen till hushallen har
planat ut sedan mitten av 2016 men ar fortfarande hog (se
diagram 2:3). Sedan juni 2016 har den arliga tillvaxttakten for
konsumtionslan dessutom okat allt snabbare. Konsumtions-
Ianen star i nulaget for cirka 5 procent av hushallens totala
skulder, men for 13 procent av ranteutgifterna eftersom
rantorna generellt sett dr hdgre fér konsumtionslan dn bolan.®
Det finns inget tydligt ménster for vilken typ av hushall som
tar konsumtionslan. Konsumtionslan tas av hushall i alla
inkomst- och aldersgrupper spritt 6ver hela landet. Det ar
framforallt mindre banker som star for 6kningen i dessa lan.
Sedan juni 2016 kommer cirka 75 procent av 6kningen fran
banker som specialiserar sig pa just konsumtionslan. Dessa
banker har jamfort med storbankerna typiskt sett mer
riskfylld utlaning och storre andel daliga Ian, vilket gor det
angelaget att bevaka utvecklingen pa denna marknad. Det
kan finnas flera faktorer som har bidragit till att konsumtions-
lanen har okat allt snabbare. Det har till exempel skett tekno-
logiska forandringar for att genomfora betalningar online
samtidigt som det har blivit allt enklare att snabbt ta
konsumtionslan via online-tjanster.

Utdver sina banklan har manga hushall dessutom
indirekta skulder via bostadsrattsféreningarnas lan, vars
rantekostnader och amorteringar delvis avspeglas i forening-
ens manadsavgifter. Bostadsrattsféreningarnas skulder har
stigit med 41 procent sedan 2010 och uppgar idag till
448 miljarder kronor. Hushallens aggregerade skuldkvot
inklusive lan via bostadsrattsforeningar uppgar till drygt
200 procent (se diagram 2:1).

Framover vantas hushallens skulder vaxa nagot
ldangsammare an i nulaget pa grund av en mer dampad
utveckling av bostadspriserna. Skulderna och
bostadspriserna vintas anda 6ka snabbare an hushallens
disponibla inkomster (se diagram 2:4). Detta innebar att
den aggregerade skuldkvoten kommer att fortsatta stiga
och uppga till ndra 200 procent 2020.1°

Hushallen ar allt mer kansliga for storningar i ekonomin
Trots att hushallen har historiskt héga skulder har de laga
réantorna medfort att deras boendeutgifter i nulaget ar laga.
Hushallens forutsattningar att betala pa sina lan bedéms
darmed vara goda for narvarande.

Samtidigt innebar uppgangen i hushallens skulder att de
har blivit mer kansliga for férandringar som paverkar deras
ekonomi, som till exempel stigande réantor, 6kad arbetsléshet
och fallande bostadspriser. Till detta bidrar ocksa att
67 procent av bolanestocken har rorlig ranta och att

2 Den genomsnittliga rantan &r 4,8 procent for konsumtionslan och 1,7 procent for bolan
(SCB). Konsumtionslan kan bland annat tas som ett annuitetslan, vilket betyder att samma
belopp betalas varje manad. I borjan av aterbetalningsperioden utgor ranteutgifterna en
stérre andel och amorteringsbeloppet en mindre andel av laneutbetalningen. | takt med
att Ianet amorteras sjunker ranteutgiften och amorteringsbeloppet stiger.

10 penningpolitisk rapport, oktober 2017. Sveriges riksbank.
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Diagram 2:3. Hushallens lan, uppdelat pa sikerheter
Arlig procentuell forandring
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= Utlaning hushall, totalt Bostadsréatter
—— Smahus Konsumtionslan

Anm. Arlig tillvaxttakt for utlaning hushall totalt och konsumtionslan har
justerats for omklassificering samt kbpta och salda lan.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:4. Disponibel inkomst, huspriser och skulder
Index, 1996 kv.1 =100

e
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//___/
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—— Skulder

—— Disponibel inkomst
Huspriser

Anm. Disponibel inkomst avser fyra kvartals glidande medelvarde och
huspriser avser fastighetsindex. De streckade linjerna avser Riksbankens
prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken



72 procent av de nya bolanen tas till rorlig ranta. Det innebar
att hushallen snabbt skulle paverkas av stigande rantor.
Rantorna och rantekvoten (hushallens ranteutgifter i
forhallande till deras disponibla inkomster) vantas vara
fortsatt Idga de kommande &ren (se diagram 2:5).1! Men om
rantorna stiger till mer normala nivaer eller om réntorna
stiger till féljd av en stress pa de finansiella marknaderna, kan
det f3 ett stort genomslag pa hushallens ranteutgifter,
speciellt for hogt skuldsatta hushall (se fordjupning
"Hushallens skuldsattning och rantekanslighet”).

Aven bostadsrattsféreningarna har en stor andel I3n till
rorliga rantor, vilket innebar att hushall som dger bostads-
ratter kan paverkas an mer av stigande rantor. Om féreningen
maste hoja sina avgifter for att kunna betala pa sina banklan,
kan hushallet mota bade héjda manadsavgifter och stigande
rantekostnader for det egna banklanet.

Hog skuldsattning medfor risker for svensk ekonomi
En faktor som potentiellt skulle kunna minska riskerna med
hushallens hoga skuldsattning &r att sparandet for narvarande
ligger pa en historiskt hog niva. Det saknas dock information
om hur tillgangar och besparingar ar fordelade mellan hushall,
och det framgar darfor inte hur stora besparingar de mest
skuldsatta hushallen har. Det finns dock indikationer pa att de
hogst skuldsatta hushallen har relativt sma likvida tillgangar i
relation till sin inkomst.1? | ett stressat scenario innebir detta
att de hogst skuldsatta hushallen har forhallandevis sma
buffertar for att hantera ovantade ekonomiska storningar.
Det kan vara sarskilt problematiskt med héga skulder om
den ekonomiska utvecklingen skulle bli betydligt sdmre dn
forvantat. Hogt skuldsatta hushall kan da komma att patagligt
minska sin konsumtion, i synnerhet om bostadspriserna
dessutom barjar falla. Om konsumtionen viker kan det i sin
tur dra ned lonsamheten for svenska foretag och leda till
hogre arbetsloshet, vilket i forlangningen kan innebara 6kade
kreditforluster for bankerna. | ett sddant lage kan fortroendet
for bankerna minska, vilket dven skulle kunna paverka bade
tillgangen till och kostnaden fér bankernas finansiering, som i
hég grad sker i utldndsk valuta.'® Det finns alltsa en risk for att
den ekonomiska utvecklingen hamnar i en nedatgaende spiral
med allvarliga konsekvenser for bade den finansiella och den
makroekonomiska stabiliteten.!*

11 Armelius, H., Bonomolo, P., Lindskog, M., Radahl, J., Strid, I. och Walentin, K. (2014),
Lagre neutral ranta i Sverige? Ekonomisk kommentar nr 8. Sveriges riksbank. Se dven
Reporantan pa lang sikt. Férdjupning i Penningpolitisk rapport, februari 2017. Sveriges
riksbank.

12 Flodén, M., Kilstrom, M., Sigurdsson, J. och Vestman, R. (2016), Household debt and
monetary policy: revealing the cash-flow channel. Swedish House of Finance Research
Paper No. 16-8.

13 Av bankernas totala marknadsfinansiering ar cirka 60 procent i utlandsk valuta.

14 Emanuelsson, R., Melander, O. och Molin, J. (2015), Finansiella risker i
hushallssektorn, Ekonomisk kommentar nr 6. Sveriges riksbank.
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Diagram 2:5. De svenska hushallens rantekvot
Procent, ranteutgifter som andel av disponibel inkomst

Al

\

N A A

90 95 00 05 10 15 20

Anm. Ranteutgifterna &r justerade for ranteavdrag. Den streckade linjen
avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:6. Fardigstéllda ldgenheter, uppdelade pa
upplatelseform
Antal
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B Hyresratt
B Bostadsratt
Aganderitt

Kalla: SCB
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KAPITEL 2

Risker pa bostadsmarknaden

Bostadspriserna ar hoga

Den hoga och stigande skuldsattningen har gatt hand i hand
med kraftigt stigande bostadspriser som nu ar historiskt
héga.'> 8 Villapriserna dr dubbelt s& héga som for tio &r
sedan och bostadsrattspriserna tre ganger sa hoga. Att
bostadspriserna har stigit snabbt under en lang tid forklaras
av strukturella faktorer som exempelvis en obalans mellan
utbud och efterfragan pa bostader, stigande realloner,
fallande rantor och sankta skatter som har gynnat hushallens
disponibla inkomster.

Bostadspriserna stiger nu i langsammare takt och den
arliga tillvaxttakten har dampats. Sedan september har den
manatliga férandringen i priserna varit negativ (se kapitel 1).
En mojlig orsak till lagre tillvaxttakter i bostadspriserna kan
vara det 6kade utbudet av fardigstallda och pabdrjade
bostader.

Byggandet ar fortsatt hogt

Sedan 2011 har utbudet av bostader 6kat successivt, och
bostadsbyggandet har 6kat till nivaer som paminner om tiden
fore 90-talskrisen (se diagram 1:4).

Under 2016 fardigstalldes ungefar 42 000 bostader, varav
cirka 31 000 var lagenheter. Av dessa var ungefar halften
bostadsratter och hélften hyresratter (se diagram 2:6). Knappt
90 procent av de fardigstillda lagenheterna utgjordes av
lagenheter med 1-3 rum (se diagram 2:7). Under 2016
paborjades samtidigt byggandet av cirka 60 000 bostdder och
i manga lan ar byggandet betydligt hogre an det historiska
genomsnittet (se diagram 2:8). Det byggs framforallt i
storstadsregioner, och da framst i Stockholms lan, dar
efterfragan pa bostader har varit hogst.

Ett 6kat utbud av bostdder och en mer dampad
prisokningstakt bedéms pa sikt bidra till en mer stabil
utveckling pa bostadsmarknaden och langsammare 6kning av
hushallens skulder, vilket &r 6nskvart.

Den senaste tidens utveckling kan medféra problem fér
enskilda féretag och hushall

Den senaste tiden har borsvardet for flera bygg- och
fastighetsbolag gatt ned. Det géller framforallt for bolag som
fokuserar pa utveckling av dyra bostader i storstadsomraden.
Denna utveckling speglar sannolikt en oro om framtida pris-
utveckling i ljuset av det 6kade byggandet och direkta signaler
om minskad I6nsamhet for fastighetsutvecklare.

15 Giordani, P., Grodecka, A., Kwan, S., Morales, P., Olcer, D. och Spector, E. (2015),
Tillgangsvarderingar och finansiell stabilitet, Ekonomisk kommentar nr 15. Sveriges
riksbank.

16 Aven globalt har Iaga rantor bidragit till stigande bostadspriser och hégre skuldséttning,
exempelvis i Australien, Kanada, Norge och Nya Zeeland.
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Diagram 2:8. Pabérjade bostédder per I13n 2016
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Diagram 2:7. Fardigstdllda lagenheter per Idn 2016

B Flerbostadshus

B Smahus
Historiskt genomsnitt

Anm. Sifforna ar inte korrigerade for efterslapning i inrapporteringen. Det

historiska genomsnittet ar beraknat for dren 1975-2016 och avser
summan av flerbostadshus och smahus.

Kéllor: SCB och Riksbanken




Antalet fastighetsutvecklare har 6kat betydligt de
senaste aren, framférallt i Stockholm.'” De nya bolagen ar i
regel relativt sma. Flera av dessa bolag har varit mycket
I6nsamma, bland annat som en f6ljd av de kraftigt stigande
bostadspriserna. Storbankernas utlaning till denna typ av
verksamhet ar forhallandevis liten. De fyra storbankernas
totala utlaning till bygg- och fastighetsbolag i Sverige &r cirka
800 miljarder kronor. Av dessa ar uppskattningsvis knappt
hélften utlaning for finansiering av bostadsfastigheter, varav
50 miljarder kronor gar till utveckling av bostadsratts-
fastigheter (i form av byggnadskreditiv'®) och da framforallt
till de storre och mer etablerade aktérerna. De mindre
fastighetsutvecklarna finansierar sig istallet i stérre
utstrackning med eget kapital eller pa marknaden.

Det finns en risk att det 6kade byggandet inte matchar
det som efterfragas, till exempel att det byggs for exklusiva
lagenheter, pa fel stallen eller inte de storlekar som efter-
fragas. Det som byggs forefaller dock vara i linje med det
behov som finns, det vill sdga mindre lagenheter i storstads-
omraden. Men det finns en risk att priset pa det som byggs
ar for hogt. Det kan medfora att vissa bolag kan fa svart att
salja sina bostader om de inte anpassar priset till det svagare
marknadslaget. | ett sddant lage ar det inte heller troligt att
alla de projekt som befinner sig i planeringsfas kommer ut pa
marknaden. Sammantaget kan det innebéara problem
framforallt for vissa fastighetsutvecklares lonsamhet och
deras majlighet att fornya sin finansiering. | ett lage dar
priserna pa bostader faller gar det inte att utesluta att vissa
fastighetsutvecklare far svart att uppratthalla sin verksam-
het. Givet att dessa bolag ar relativt sma behover det dock
inte fa ndgra stora effekter pa svensk ekonomi i stort. Efter-
som de svenska storbankerna har relativt sma exponeringar
mot dessa bolag innebar en sadan utveckling sannolikt inte
heller nagra stora direkta risker for storbankerna. Det ar
ocksa viktigt att notera att bankerna, for att finansiera upp-
forandet av ett flerbostadshus, i regel kraver att runt 60-70
procent av lagenheterna ar sdlda innan byggandet paborjas.
Sammantaget férefaller bankernas direkta risker kopplade
till denna sektor vara begransade.

Fallande bostadspriser kan ocksa innebara problem for
enskilda hushall som férbundit sig att képa en nybyggd
bostadsratt langt fram i tiden. Forsaljningen av nybyggda
lagenheter sker med sa kallade forhandskontrakt. Det
innebar att koparen relativt tidigt i byggprocessen ingar ett
avtal om att betala ett fast pris langt fram i tiden. Ett avtal
som alltsa géller dven om priserna fallit kraftigt pa bostads-
marknaden. En kdpare som dessutom har raknat med en

17 Enligt SCB 6kade antalet utvecklare av byggprojekt fran 111 foretag 2008 till 376 foretag
2016.

18 Siffran avser de fyra storbankernas totala utlaning i form av byggnadskreditiv till
bostadsrattsfastigheter under produktion. En bank som stillt ut ett byggnadskreditiv
betalar I6pande de fakturor som kommer in, vilket gér att det lanade beloppet vaxer under
byggandet. Nar fastigheten &r fardigstalld gors en vardering av byggnaden och lanet laggs
om till ett vanligt 1an med sakerhet i fastigheten.
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Storbankernas utlaning med fastighet som sékerhet har
oOkat

Sedan 2005 har de svenska storbankernas sammantagna
utlaning till svenska icke-finansiella féretag och hushall 6kat fran
omkring 2000 miljarder kronor till drygt 4 000 miljarder kronor.
Okningen forklaras nastan uteslutande av att utlaningen till
hushall och icke-finansiella féretag mot pant i fastighet har okat,
och utgor nu cirka 80 procent av storbankernas totala utlaning
till dessa lantagare, varav cirka 75 procent av denna andel &r Ian
till hushall for bostadsandamal. Ovrig utldning har varit relativt
konstant under denna period och sker antingen mot pant i
andra sakerheter, som exempelvis fordon och kundfordringar,
eller utan nagon form av sakerhet, det vill saga i form av
blancoldn. Svenska storbanker har darmed blivit an mer
exponerade mot fastighetsmarknaden. Denna 6kade
koncentration av bankernas utlaning mot fastigheter som
sakerhet innebar risker for den finansiella stabiliteten. Om
exempelvis fortroendet for bostadsmarknaden férsamras kan
fortroendet for sakerheterna férsamras, och darmed ocksa
storbankernas majlighet att finansiera sin utlaning via
obligationsmarknaden. Att storbankerna dessutom ager
varandras bostadsobligationer 6kar risken ytterligare.

Flera faktorer kan forklara storbankernas 6kade utlaning
mot pant i fastigheter. Utlaningen till hushallen &r nara
sammankopplad med de snabbt stigande bostadspriserna. Nar
vardena pa fastigheterna 6kar kan bankerna vanligtvis lana ut
mer pengar till kunder som &ger fastigheter an vad som annars
hade varit fallet, eftersom vardet pa dessa fastigheter till viss del
styr hur mycket kunderna far lana. Den 6kade utlaningen beror
ocksa pa att antalet hushall och fardigstallda bostader okat
under tidsperioden.

Men dven andra faktorer har paverkat denna form av
utlaning. Exempelvis har storbankerna delvis introducerat
interna modeller for att berakna sina riskvikter. Dessa styr till
stor del kapitalkraven for denna typ av utlaning. Detta har
resulterat i fallande genomsnittliga riskvikter for utlaningen mot
pant i fastigheter. Sammantaget ligger de fyra storbankernas
genomsnittliga riskvikter i dagslaget strax under 20 procent,
jamfort med strax 6ver 30 procent 2011 (se diagram 2:9).

FI har successivt infort atgarder for att hantera vissa av
dessa risker. Exempelvis har ett bolanetak for hushall samt ett
riskviktsgolv for svenska bolan inforts. Vidare har Fl infort ett
amorteringskrav for de hogst belanade hushallen och initierat
nya metoder for berdkningar av bankernas interna modeller
som syftar till att 6ka bankernas riskvikter for utlaning till
foretag. Trots dessa atgarder har storbankernas utlaning mot
pant i fastigheter fortsatt att 6ka.

Diagram 2:9. Lan mot pant i fastighet och storbankernas
riskvikter

Miljarder kronor Procent
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Ovrig utldning
Riskvikter (hoger axel)

—— Total utlaning
—— Utlaning mot pant i
fastighet

Anm. Avser storbankernas genomsnittliga riskvikter (det riskviktsgolv som
Flinfort for svenska bolan pa 25 procent ingar inte och inte heller 6vriga
atgarder inom pelare 2).

Kéllor: Bankernas delarsrapporter och SCB
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insats fran forsaljningen av en befintlig bostad &ar darmed
exponerad mot risken for fallande bostadspriser bade genom
den nya och den gamla bostaden under den tid som
byggandet pagar. Detta ar framst en risk for hushall som
under senare tid tecknat sig for en lagenhet. Hushall som
tecknade sig for en ny lagenhet langre tillbaka i tiden har
sedan dess sannolikt sett ett 6kat varde pa bade sin
nuvarande och kommande ldgenhet. Képaren har ocksa en
finansieringsrisk eftersom det laneléfte som banken gett, och
som avtalet baseras p3, inte ar bindande for banken.

Den senaste tidens utveckling pa bostadsmarknaden kan
alltsa innebara risker for enskilda bolag och hushall.

Bostadsmarknaden kan medféra risker for finansiell
stabilitet

Det kan dven uppsta en situation dar bostadsbyggandet i stort
visar sig ha 6kat for mycket i forhallande till den efterfragan
som finns pa marknaden. Detta kan till exempel intrdffa om
utbudet baseras pa for optimistiska forvantningar om
inkomster och priser, eller om hushallens efterfragan ovantat
forsvagas kraftigt. Om en st6rre obalans uppstar kan det
resultera i snabba och stora korrigeringar av de hogt
uppdrivna bostadspriserna vilket innebar risker for finansiell
och makroekonomisk stabilitet. Fallande priser kan exempel-
vis medfora stora problem for hushall som har héga skulder,
bland annat eftersom det finns en risk for inlasningseffekter
om vardet pa bostaden blir Iagre an skulden. Hushallen kan da
fa svart att anpassa sitt boende och darmed sina boende-
utgifter till andrade ekonomiska forutsattningar. Sadana
inlasningseffekter pa bostadsmarknaden kan bli ett problem
for samhallsekonomin i stort om manga hushall omfattas,
eftersom bade bostadsmarknadens och arbetsmarknadens
funktionssatt da forsamras. Om bostadspriserna faller kan
hushall vidare komma att minska sin konsumtion och 6ka sitt
sparande for att aterstalla sina balansrakningar. Detta kan
paverka lonsamheten for svenska foretag, och i férlangningen
Oka bankernas kreditforluster och férsamra deras mojlighet
till finansiering (se nedan).

Det ar dock viktigt att se de senaste manadernas
utveckling pa bostadsmarknaden i ljuset av de hoga priser och
strukturella utmaningar med en obalans mellan utbud och
efterfragan som har praglat marknaden under en langre tid.
For de flesta bygg- och fastighetsbolag har det gatt bra under
lang tid och vissa problem i mindre bolag behéver inte inne-
bara spridningsrisker till 6vriga ekonomin. Riksbankens
beddémning ar att bostadspriserna dkar langsammare de
kommande aren, bland annat eftersom utbudet av bostdder
okar och hushallens bolanerantor forvantas borja stiga.



Sarbarheter och risker i det svenska
banksystemet

Riksbanken anser liksom tidigare att det finns sarbarheter
och risker i det svenska banksystemet. Det galler sarskilt dess
struktur och stora exponering mot bostadsmarknaden och
dess begransade kapital och motstandskraft mot
likviditetsrisker.

Strukturella sarbarheter i det svenska banksystemet

Det svenska banksystemet ar stort bade i forhallande till den
svenska ekonomin och i ett europeiskt perspektiv. Det
svenska banksystemets totala tillgdngar uppgar till cirka

400 procent av Sveriges BNP, varav storbankerna star for
cirka 320 procent.?® Den svenska banksektorn ar starkt
koncentrerad och de fyra stora bankerna, Handelsbanken,
Nordea, SEB och Swedbank star tillsammans fér omkring

70 procent av utlaningen i Sverige och ungefar lika mycket av
insattningarna. Storbankerna har en stor andel 1an med
bostader och andra typer av fastigheter som sdkerheter pa
sina balansrakningar (se faktarutan “Storbankernas utlaning
med fastighet som sakerhet har 6kat”). For att finansiera
bolanen ger storbankerna ut sdkerstallda obligationer med
boldn som sédkerhet. | takt med att bolanen har ékat har
dven volymerna av sakerstallda obligationer 6kat, varav en
stor del ar i utlandsk valuta. Detta innebar att om ett fall i
bostadspriserna paverkar fortroendet for de svenska
bankerna kan de bli tvungna att fornya sin finansiering till ett
hogre pris eller i varsta fall fa problem med att 6verhuvud-
taget fornya den, vilket skulle innebdra ett hot mot den
finansiella stabiliteten.

En forvarrande omstandighet ar att storbankerna
dessutom ar ndra sammanldnkade och har betydande
exponeringar gentemot varandra, exempelvis genom att de
dger varandras sakerstallda obligationer. Det svenska
banksystemets struktur innebar att problem i en bank
snabbt kan sprida sig till andra banker och marknader, och
forsamra fortroendet for hela det finansiella systemet.

Vid arsskiftet 2016/2017 dndrade Nordea sin foretags-
struktur. Den nya strukturen innebar att utlandska dotter-
bolag har gjorts om till filialer till Nordeas svenska moder-
bolag. | september 2017 meddelade Nordea att banken
avser att flytta moderbolaget fran Sverige till Finland. Om
detta intraffar kommer det bland annat att paverka vem
som har huvudansvaret for Nordeas tillsyn (se faktarutan

19 Ehrenpil, M. och Hector, M. (2017), Bankunionen —vad ar det? Ekonomisk kommentar
nr 5. Sveriges riksbank.

20 Single Supervisory Mechanism (SSM) respektive Single Resolution Mechanism (SRM).

21 Nordea har ungefdr 15-20 procent av den svenska bankmarknaden beroende pa
produkt eller kundsegment.

22 F| har forvisso ratt att, inom ramen for Nordeas tillsynskollegium, forsoka paverka
kraven som satts i form av sa kallade gemensamma beslut, men om man inte kommer
Overens ligger det slutliga beslutet hos ECB.

23 Berakningen baseras pa Sveriges BNP samt svenska bankers tillgangar (inklusive
storbankernas tillgangar utomlands) for juni 2017.
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Nordea planerar att flytta huvudkontoret till
Finland

Nordea planerar att flytta sitt huvudkontor fran Sverige till
Finland. Planen &r att flytten ska vara genomford i

oktober 2018. Om detta sker kommer det svenska
banksystemets tillgdngar minska fran omkring 400 procent
till knappt 300 procent av BNP, men kommer dven
fortsattningsvis vara betydande i relation till Sveriges
ekonomi. For Finland kommer motsvarande siffra att 6ka
fran omkring 200 procent till drygt 400 procent av BNP.

Vid en flytt kommer huvudansvaret for Nordeas
tillsyn, resolution och insattningsgaranti att flytta fran
svenska myndigheter till Finland och den sa kallade
bankunionen, med ett minskat inflytande fér svenska
resolutions- och tillsynsmyndigheter. Det kan konstateras
att den europeiska bankunionen dnnu inte ar helt
fardigstilld.'® Den gemensamma tillsynsmekanismen, SSM,
dar ECB ansvarar for tillsynen av de storsta bankerna, och
den gemensamma resolutionsnamnden, SRM, finns
forvisso pa plats.”> Den gemensamma resolutionsfonden
kommer emellertid att byggas upp over tid och ansvaret
for att técka resolutionskostnader ligger fortfarande i hog
grad pa det enskilda landet. De deltagande landerna har
inte heller enats om vem som ska utgéra slutlig garant for
fonden. Slutligen ar det gemensamma europeiska
insattningsgarantisystemet inte pa plats. Det innebar att
Finland tills vidare blir den yttersta garanten for Nordeas
alla inlaningskunder.

Aven om tillsynsansvaret férandras i och med flytten
kommer dock inte riskerna i den svenska banksektorn att
minska eftersom Nordea fortsatt kommer vara verksam i
Sverige. Den nara sammanlankningen mellan storbankerna
skulle sannolikt inte heller andras. Givet att Nordea
kommer att fortsatta vara en betydande del av det svenska
banksystemet?! ar det darfor viktigt att kapital- och
likviditetskrav ar tillrickligt hoga.??

Inom SSM finns majlighet till nationell diskretion vilket
innebar att hogre krav kan stéllas an vad som géller
generellt inom SSM. Finlands regering har lagt en
proposition till parlamentet med den inneborden.
Riksbanken anser att det &r viktigt att detta gors sa att
Nordeas kapitalkrav inte minskar pa grund av flytten givet
bankens fortsatt systemviktiga roll. En relaterad fraga ar
hur makrotillsynsatgarder kommer att tillimpas pa
Nordeas filial i Sverige. Det ar viktigt att regelverket dven
fortsattningsvis ar likvardigt for alla banker som verkar i
Sverige.

Sammantaget skulle Nordeas flytt till Finland innebara
att Sveriges formella ansvar for Nordea minskar. Finland
som ar medlem av bankunionen skulle da fa ett 6kat
ansvar, bland annat for att skydda insattarna i Nordeas
nordiska filialer. Fullt utvecklad erbjuder bankunionen ett
betydande matt av riskspridning mellan medlemslanderna,
vilket reducerar de potentiella kostnaderna for ett enskilt
land om banksystemet far problem. Bankunionens
institutioner ar dock fortfarande ganska nya och annu inte
kompletta i alla sina delar. Darmed ligger en hel del ansvar
kvar pa de enskilda landerna i unionen. Ur ett svenskt
stabilitetsperspektiv ar det viktigt att flytten av Nordea inte
leder till 6kade finansiella stabilitetsrisker, genom till
exempel lagre kapital- och likviditetskrav for banken, samt
att Finland kan axla det ansvar som foljer av flytten till en
bankunion som dnnu inte ar helt komplett.
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”Nordea planerar att flytta huvudkontoret till Finland”).
Nordea kommer dock dven fortsattningsvis att vara en del av
det svenska banksystemet och fortsatt vara nara samman-
kopplad med de andra storbankerna. Flytten medfor att det
kommer att finnas tva storre utlandska bankfilialer pa den
svenska marknaden och dessa kommer i hdandelse av kris i
huvudsak hanteras av andra landers myndigheter. Den andra
filialen &r Danske Banks verksamhet i Sverige.

Det har ocksa skett andra strukturella forandringar i det
finansiella systemet som innebér saval méjligheter som risker
for systemets sakerhet. Exempelvis har nya och snabbt
vaxande aktorer tillkommit som ger ut bolan och
konsumtionskrediter. Detta kan dels innebéara 6kad
diversifiering och mindre koncentration, dels nya och
effektivare produkter och tjanster som matchar kundernas
efterfragan. FinTech-utvecklingen ar ett exempel som kan
leda till manga nya mojligheter. Vissa av dessa snabbt
vaxande aktorer ar dock mer riskbenagna an andra, har en
stor andel daliga lan och anvénder sig dessutom av nya
affarsmodeller som inte har testats tidigare. Det ar darfor
viktigt att fortsatt folja denna utveckling.

Storbankerna ar utsatta for likviditetsrisker

De svenska bankerna ar exponerade mot bade kortfristiga och
strukturella likviditetsrisker (se fordjupning “Kortfristiga
likviditetsrisker i de svenska storbankerna”).

De kortfristiga likviditetsriskerna kan bland annat matas
genom likviditetstackningsgrader (Liquidity Coverage Ratio,
LCR). LCR mater bankernas motstandskraft mot en kortfristig
likviditetsstress som varar i 30 dagar. For att detta krav ska
vara uppfyllt ska LCR uppga till 100 procent. Under det
senaste halvaret har de svenska storbankerna fortsatt att
uppvisa hoga likviditetstackningsgrader i de valutor dar det
finns krav fran FI (se diagram 2:10).2* Nagra av storbankerna
har dock tidvis mycket laga likviditetstackningsgrader i
framforallt svenska kronor men dven i andra vasentliga
valutor, diar motsvarande krav inte finns.2*> Det betyder att
bankerna tar storre kortfristiga likviditetsrisker, matt som LCR,
i dessa valutor. Bankerna forlitar sig pa valutaswapmarknaden
for att tacka sina kortfristiga likviditetsbehov.?® Det kan dock
uppkomma situationer nar valutaswapmarknaden fungerar
samre dan normalt eller nar marknaden inte ar tillganglig for en
enskild bank. Det finns dven kortfristiga likviditetsrisker hos de
svenska storbankerna som inte fullt ut fangas upp i LCR. Att
en bank nar upp till minimikraven i LCR sager exempelvis lite
om hur den skulle klara en stress som pagar langre dn en
manad. Stresstest som Riksbanken gjort visar pa stora
potentiella likviditetsunderskott for de svenska storbankerna

24 | CR-kraven fran FI giller euro, amerikanska dollar och samtliga valutor totalt.

25 En vasentlig valuta ar en valuta som utgdr mer an fem procent av en banks totala
skulder, enligt Baseloverenskommelsen och Europeiska kommissionens delegerade
férordning 2015/61 om LCR.

26 Kortfristiga likviditetsrisker i vdsentliga valutor. Férdjupning i Finansiell stabilitet 2016:2.
Sveriges riksbank.
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Diagram 2:10. Storbankernas LCR i olika valutor
Procent

Anm. Avser ett viktat genomsnitt. Den streckade linjen avser nivan pa
Fl:s LCR-krav for samtliga valutor totalt, euro och amerikanska dollar.

Kalla: Finansinspektionen

Diagram 2:11. De fyra Baselmatten

Procent, september 2017
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Likviditet, vanster axel
B Krav

M Svenska storbanker

CET1 Bruttosoliditet

Kapital, hoger axel

visas darfor den niva som Riksbanken rekommenderar. CET 1 dr en
forkortning for karnprimarkapitalrelation. Miniminiva fér CET 1 och faktisk
CET1 ar beraknade som viktade genomsnitt. CET 1 och krav avser andra

kvartalet 2017.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter, BIS och Riksbanken
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vid en stress som varar i 90 dagar (se fordjupning “Kortfristiga
likviditetsrisker i de svenska storbankerna”).

Ett satt att berdkna bankernas strukturella likviditetsrisker
ar att satta den del av bankens finansiering som beddms vara
stabil i relation till dess illikvida tillgangar. Denna kvot, som
kallas for netto-finansieringskvot (Net Stable Funding Ratio,
NSFR), ligger for narvarande pa 106 procent i genomsnitt for
de svenska storbankerna (se diagram 2:11) vilket ar 6ver den
niva som Basel-kommittén rekommenderar fran januari 2018.
Riksbanken anser dock att NSFR i sin nuvarande utformning
inte fangar den stora obalans i I6ptider som finns mellan
bankernas tillgangar och skulder. NSFR fangar inte upp
skillnaden i 16ptid for finansiering som 6verskrider ett ar. Det
innebar exempelvis att finansiering med 13 manaders |6ptid
enligt regelverket uppfattas som lika stabil som finansiering
med l6ptider langre an 10 ar.

Detta problem belystes i en studie som Riksbanken
publicerade hosten 2016. | studien lyftes andra matt pa
strukturell likviditetsrisk fram. Om man mater likviditeten
enligt dessa alternativa matt har bankernas likviditetssituation
inte férandrats namnvart (se diagram 2:12).%’

Bankernas kapitalrelationer har inte forandrats

Med tanke pa de strukturella sarbarheter och likviditetsrisker
som finns i det svenska banksystemet ar det viktigt att
bankerna haller tillrdckligt mycket kapital.

Storbankernas kapital i forhallande till riskvagda tillgangar
(karnprimarkapitalrelationer, CET 1) har legat férhallandevis
stilla den senaste tiden och Iag pa i genomsnitt 20,7 procent i
juni 2017 (se diagram 2:11). Detta ar en hogre niva an Fl:s
krav, och beror troligen delvis pa att bankerna tar hojd for
ovissheten kring de kommande regleringarna och hur dessa
kan tinkas paverka bankernas kapitalkrav.?

Det ar positivt att bankerna har en marginal till sina
kapitalkrav men det finns brister med de riskvagda
kapitalmatten vilket Riksbanken tidigare har belyst.
Riksbanken har darfor papekat hur viktigt det ar att dven
infora ett krav pa bruttosoliditet som méter andelen icke-
riskvigt kapital. Aven bruttosoliditeten &r i stort sett
ofdrandrad och ligger mellan 4 och 5 procent i genomsnitt,
vilket &r 1agt jamfort med andra europeiska lander (se
diagram 2:13).

| en studie som Riksbanken har gjort, som tar hansyn till
bade samhallets vinst och eventuella kostnader for kapital-
krav, visas att en val avvagd bruttosoliditet for svenska banker
skulle kunna ligga i intervallet 5-12 procent.?®

27 En hogre niva pa matten som visas i diagrammet indikerar lagre strukturella
likviditetsrisker.

28 Bankerna tar bland annat hojd for ett kommande golv for riskvagda tillgangar. Regler for
detta slutférhandlas just nu i Baselkommittén.

29 Bedémningarna bygger pa nuvarande banksystem. Se Almenberg, J. et al. (2017),
Lamplig kapitalniva i svenska storbanker — nya perspektiv, Staff Memo, maj 2017. Sveriges
riksbank.
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Diagram 2:12. Olika likviditetsmatt
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Anm. Fér mer information om matten, se De svenska storbankernas
strukturella likviditetsrisker, Riksbanksstudier, november 2016. Sveriges
riksbank.

Kallor: Bankernas delarsrapporter, Liquidatum och Riksbanken

Diagram 2:13. Bruttosoliditet i olika lander
Procent, juni 2017
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Sarbarheter och risker med laga och
stigande rantor

Rantorna i Sverige och i omvarlden har varit laga under en
lang period. Strukturella faktorer som 6kat globalt sparande
har bidragit till att de globala realrdntorna har pressats ner.3°
Som en konsekvens av detta och en svag ekonomisk
utveckling har manga centralbanker sankt sina styrrantor till
historiskt laga nivaer.

Laga rantor under en lang period kan leda till ett 6ver-
drivet risktagande, att tillgangar blir 6vervarderade och att
olika aktorers skuldsattning 6kar pa ett ohallbart satt.3! | ett
sadant lage okar sannolikheten for stora prisfall och 6kad
volatilitet pa tillgangsmarknaderna, vilket i sin tur innebér en
risk for den finansiella stabiliteten. Den indikator for sarbarhet
i det finansiella systemet som Riksbanken nyligen
presenterade i en ekonomisk kommentar visar ocksa att
sarbarheterna ar historiskt héga (se diagram 2:14).32
Uppgangen drivs bland annat av en 6kad utlaning till hushall.
Samtidigt har de totala skulderna i Sverige stigit under lang
tid, vilket tyder pa att det finns fler faktorer &n enbart laga
réantor som har bidragit till en 6kad skuldsattning (se diagram
2:15).

Som redovisats ovan har bostadspriserna dkat snabbt
under en Iang tid. Aven priserna pa svenska kommersiella
fastigheter och aktiepriserna har okat kraftigt. Aktie-
varderingarna ar idag hogre an fore finanskrisen 2008 och
innan IT-bubblan sprack i borjan pa 2000—talet (se diagram
2:16). De 6kade tillgangspriserna forefaller i stor utstrackning
bero pa fundamentala faktorer, men eftersom sadana kan
andras snabbt medfér utvecklingen risker.33

Laga rantor gor banker och forsakringsbolag mer sarbara
Det finns en internationell debatt om att laga rantor under en
lang tid kan medfora att banker borjar ta storre risker, till
exempel genom att [ana ut till mer riskfyllda lantagare. Ett
sadant beteende kan framforallt uppsta i banker som i
utgangslaget har svag lonsamhet och lag kapitalisering, och
som da behover ta storre risker nar avkastningen pa till-
gangarna faller ytterligare pa grund av ett lagt réantelage. Men
det kan ocksa uppsta om det finns forvantningar pa att

30 Reporantan pa lang sikt. Fordjupning i Penningpolitisk rapport februari 2017. Sveriges
riksbank.

31 For en studie av olika aspekter av [agrantemiljo, se Macroprudential policy issues arising
from low interest rates and structural changes in the EU financial system, november 2016.
Europeiska systemriskndmnden (ESRB) och dven Gibas, N., Juks, R. och Séderberg, J.
(2015), Svenska finansiella institut och laga rantor, Ekonomisk kommentar nr 16. Sveriges
riksbank.

32 Sarbarhetsindikatorn bestar i stora drag av en sammanvagning av tre underliggande
indikatorer som valts for att spegla sarbarheten i olika delar av det finansiella systemet. De
underliggande indikatorerna beraknas som avvikelsen fran trend i bankernas utlaning till
hushall och féretag i forhallande till BNP, reala huspriser samt icke-stabil i férhallande till
stabil finansiering av bankutlaning. Se Giordani, P., Spector, E. och Zang, X. (2017), A new
early warning indicator for financial fragility in Sweden, Ekonomisk kommentar nr 1.
Sveriges riksbank.

33 Kommersiella fastigheter och finansiell stabilitet. Fordjupning i Finansiell stabilitet
2017:1. Sveriges riksbank.
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Diagram 2:14. Indikator fér finansiell sarbarhet
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Anm. Indikatorn baseras pa underliggande indikatorer som avvikelsen
fran trend i bankernas utlaning till hushall och féretag i forhallande till
BNP, reala huspriser samt icke-stabil i férhallande till stabil finansiering av
bankutlaning.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:15. Skuldséattning i Sverige
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Anm. Offentliga skulder inkluderar bade statens och kommunernas
skulder. Foretagens skulder innan 1980 &r lasta till 1980 ars niva pa grund
av brist pa data. Foretagens skulder inkluderar marknadsupplaning men
inte koncernlan.

Kélla: Swedish National Wealth Database, Waldenstrém, Daniel (2016).
"The National Wealth of Sweden, 1810-2014." Scandinavian Economic
History Review 64(1): 36-54



bankerna ska uppna en viss nominell avkastning. | Sverige har
dock bankerna fortsatt att visa h6g avkastning trots det laga
rantelaget (se diagram 1:6), bland annat till foljd av hog
kostnadseffektivitet och laga kreditforluster. Men de svenska
bankernas fortsatt hoga resultat forklaras till viss del dven av
en 6kad utlaning, framférallt med bostader och fastigheter
som sdkerhet. Den 6kade utlaningen innebar inte nédvandigt-
vis att andelen riskfyllda lantagare har dkat. Risken &r snarast
att bankerna har okat sin totala exponering mot fastighets-
marknaden, som i sin tur ar forknippad med risker.

En lang period av laga rantor kan ocksa géra det svarare
for livforsakringsbolagen att uppfylla sina ataganden mot
forsakringstagarna.3* Nar rantan ar 13g blir exempelvis
avkastningen lagre pa de nya obligationer som bolagen
aterinvesterar i nar deras obligationer forfaller. Att det ar stor
skillnad i tid mellan nar forsakringarna ska betalas ut och nar
bolagens innehav av obligationer forfaller innebar darfér en
risk fér bolagen.®

| dagslaget har de svenska livférsakringsbolagen en relativt
god finansiell stéllning. Detta beror bland annat pa att deras
relativt stora aktietillgdngar har stigit i varde (se diagram
2:17). De stora innehaven gor dem dock samtidigt sarbara for
ett prisfall pa aktiemarknaden. De skulle vid ett stort prisfall
kunna beho6va avyttra aktierna till forman for sakrare
tillgangar. Om flera forsakringsbolag gor detta samtidigt kan
det forstarka marknadsrorelserna och ddarmed innebara risker
for den finansiella stabiliteten.

Risker kopplade till den internationella
utvecklingen

Eftersom Sverige ar en liten 6ppen ekonomi med stor
utrikeshandel och ett finansiellt system som ar beroende av
de internationella finansiella marknaderna innebar ekonomisk
och politisk osdkerhet i omvérlden dven risker for svensk
finansiell stabilitet. Den internationella konjunkturen har
fortsatt att starkas, och den globala ekonomin bedéms vaxa i
linje med det historiska genomsnittet. Liksom tidigare finns
ett antal risker som om de materialiseras kan leda till en
svagare ekonomisk utveckling. Jamfoért med i varas bedéms
dock riskerna vara mindre.

Det finns risker kopplade till politisk osakerhet. Efter val i
flera europeiska lander har dock den politiska osdkerheten i
Europa minskat (se diagram 2:18).3¢ Men det finns fort-
farande osakerhetsfaktorer, till exempel hur Brexit-
forhandlingarna mellan Storbritannien och EU kommer att
fortlopa.

34 EJOPA Insurance Stress Test Report, december 2016. EIOPA.

35 Gibas, N., Juks, R. och Soderberg, J. (2015), Svenska finansiella institut och laga rantor,
Ekonomisk kommentar nr 16. Sveriges riksbank.

36 Baker, S., Bloom, N. och Davis, S. (2015), Measuring Economic Policy Uncertainty, NBER
Working Paper No. 21633, oktober 2015.
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Diagram 2:16. Bérsvarde i férhallande till BNP i Sverige
Procent
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= Marknadskapitalisering i forhallande till BNP (vanster axel)

------- Historiskt medelvarde (marknadskapitalisering i férhallande
till BNP)

—— Statsobligationsranta, 10 ar (hoger axel)

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

Kallor: Bloomberg, SCB, Vérldsbanken och Riksbanken

Diagram 2:17. Livforsakringsbolagens tillgangar
Procent av totala tillgangar

M Insattningar (3%)

M Obligationer och andra rantebarande tillgangar (38%)
Aktier (47%)
Lan (3%)
Fastigheter (5%)

m Ovrigt (4%)

Anm. Andelen aktier i livférsakringsbolagen exkluderar heldgda
fastighetsbolag samt fondforsakringstillgangar. Data avser andra kvartalet
2017.

Kalla: SCB
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De strukturella problemen i den europeiska banksektorn
kvarstar och kan hamma konjunkturaterhamtningen i Europa,
inklusive i Sverige. Manga europeiska banker har exempelvis
en fortsatt hog andel daliga l1an pa sina balansrakningar dven
om de har minskat lite pa senare ar. Daliga lan utgor nastan 5
procent av den totala utlaningen i Europa, vilket ar mer an i
exempelvis USA och Japan.3” Men det finns stora variationer
inom Europa. | vissa europeiska lander star daliga lan for mer
an 40 procent av totala utlaningen (se diagram 2:19).

Den ekonomiska utvecklingen i Sveriges grannlander
fortsatter att starkas. | Norden (se diagram 2:20) och de
baltiska landerna ar den storsta inhemska och regionala
finansiella stabilitetsrisken kopplad till utvecklingen av
bostadspriserna och hushallens skuldsattning. | Danmark,
sarskilt i och runt Képenhamn, stiger priserna snabbt igen
efter det stora prisfallet fore krisen 2008. | Norge, och
framforallt Oslo, har bostadspriserna fallit sedan borjan av
aret, efter att ha stigit kraftigt under manga ar. Liksom i
Sverige &r hushallen i Danmark, Norge och Finland hogt
skuldsatta. Det innebar att hushallen &r sarbara for
forandrade ekonomiska férutsattningar, som till exempel
kraftigt fallande bostadspriser eller stigande rantor. Om
bostadspriserna skulle falla pa bred front kan det paverka den
realekonomiska och finansiella stabiliteten i det egna landet,
men effekterna kan ocksa sprida sig till 6vriga lander i
regionen via ett integrerat finansiellt system.

37 Enligt ESRB uppgick andelen daliga 1an av de totala lanen i USA och Japan till ungefar 1,5
procent under 2016.

Storbritannien

Nederlanderna

Diagram 2:18. Implicerad aktievolatilitet matt som VIX och
ekonomisk-politisk osakerhet
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= Ekonomisk-politisk osdkerhet inom EU
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Anm. Baker, Bloom och Davis index 6ver ekonomisk-politisk osdkerhet for
Europa baseras pa antalet ganger som de tio storsta tidningarna fran EU-
samarbetets fem storsta ekonomier refererar till policy-osakerhet. Indexet
ar konstruerat sa att langsiktigt medelvérde &r 100.

Kalla: Bloomberg

Diagram 2:19. Daliga lan hos europeiska banker
Procent, andel av total utlaning
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Anm. Daliga 1an definieras av den europeiska banktillsynsmyndigeten
(EBA) som ett lan dar lantagaren varken har betalat ranta eller amorterat
de senaste 90 dagarna. Data avser andra kvartalet 2017. Den streckade
linjen visar genomsnittsnivan fér andelen daliga lan i de europeiska
bankerna.

Kélla: Europeiska banktillsynsmyndigheten (EBA)

Diagram 2:20. Bostadsrattspriser i Sverige, Norge och
Danmark
Index, 2005 = 100
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Kéllor: Statistics Denmark, Statistics Norway och Valueguard
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De svenska hushallens hdga och stigande skuldsattning utgor ett patagligt hot mot den finansiella och

makroekonomiska stabiliteten. Det ar darfor viktigt att fortsatta genomfora atgarder som okar
motstandskraften i hushallssektorn och minskar riskerna med hushallens skuldsattning. Det finns
samtidigt strukturella sarbarheter i det svenska banksystemet som gor det kansligt for storningar.

Darfor behéver motstandskraften starkas vad géller saval bankernas kapitalnivaer som deras férmaga att
hantera likviditetsrisker. Det ar ocksa viktigt att Fl:s mandat for att sjalvstandigt fatta beslut fortydligas.

Sammanfattande bedémning av behovet
av atgarder

Okad motstandskraft hos hushallen

Hushallens héga och stigande skuldsattning utgor ett allvarligt
hot mot den finansiella och den makroekonomiska
stabiliteten. Det ar darfor angelaget att det vidtas atgarder
inom flera politikomraden som forbattrar bostads-
marknadens funktionssatt och 6kar motstandskraften i
hushallssektorn.

Viktigt att vara transparent om likviditetsrisker

De svenska bankerna ar exponerade mot likviditetsrisker. Det
ar darfor angelaget att bankerna pa egen hand forsakrar sig
genom att halla tillrackliga likviditetsreserver, sa att de har
god férmaga att sjalva hantera de likviditetsrisker de tar i sin
verksamhet.3® | dagslaget stiller Fl krav pa de svenska
bankernas likviditetstackningsgrad (LCR) i alla valutor
sammanrdknade, samt i euro och dollar. Riksbanken anser att
FI bor stalla krav i alla vasentliga valutor, inklusive svenska
kronor.3®

Det &r dven viktigt att storbankerna fortsatter att minska
sina strukturella likviditetsrisker, exempelvis genom att
finansiera sig pa langre l6ptider.

Det finns vidare kortfristiga likviditetsrisker hos de svenska
storbankerna som inte fangas av LCR (se fordjupning
"Kortfristiga likviditetsrisker i de svenska storbankerna”). Det
behovs darfor kompletterande matt for att folja upp
bankernas likviditetsrisker, bade i det korta perspektivet och i
det langre. Riksbanken anser dven att det ar viktigt att
bankerna ar transparenta med vilka likviditetsrisker de tar.

Krav pa tillrackligt med kapital i bankerna

Mot bakgrund av storleken pa den svenska banksektorn,
sarbarheterna i banksystemet och de risker som bankerna ar
exponerade mot, beddmer Riksbanken liksom tidigare att det

38 Finansiell stabilitet 2016:2. Sveriges riksbank.

39 Fran 2018 kommer Fl:s foreskrifter for LCR att upphora att gélla, till foljd av inférandet av
EU-gemensamma krav pa LCR. Av detta foljer att eventuella likviditetskrav i enskilda
valutor fran arsskiftet maste inféras som sa kallade Pelare 2-krav.

Tabell 3:1. Riksbankens aktuella rekommendationer

Mandatet fér makrotillsyn

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

Hushallens skulds&ttning

Regeringen, riksdagen och ansvariga
myndigheter bér snarast vidta ytterligare
atgarder for att minska riskerna i hushallssektorn
genom atgarder inom bostadspolitiken och
skattepolitiken. Samtidigt beh6ver det ocksa
vidtas makrotillsynsatgarder.

Bankernas kapitalnivaer

Finansinspektionen bor infora ett
bruttosoliditetskrav fér svenska storbanker pa 5
procent.

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

Storbankernas likviditetsrisker

Finansinspektionen bor stélla krav pa svenska
storbankers likviditetstackningsgrad, Liquidity
Coverage Ratio (LCR), i svenska kronor. Kravet
bor stallas till minst 60 procent.

Finansinspektionen bor stélla krav pa svenska
storbankers likviditetstackningsgrad, Liquidity
Coverage Ratio (LCR), i alla vasentliga valutor.

De svenska storbankerna bor fortsatta minska
sina strukturella likviditetsrisker, och fortsatta att

Net Stable Funding Ratio (NSFR).

De svenska storbankerna bor redovisa sin
likviditetstackningsgrad, Liquidity Coverage Ratio
(LCR), i svenska kronor och andra vasentliga
valutor minst en gang per kvartal.

De svenska storbankerna bor redovisa sin Net
Stable Funding Ratio (NSFR) minst en gang per
kvartal.
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ar angelaget att Fl staller krav pa att storbankerna har
tillrdckligt mycket kapital. Riksbankens bedémning ar att FI
bor infora ett bruttosoliditetskrav pa 5 procent for de svenska
storbankerna. Enligt Riksbanken bor Fl dven skarpa kravet pa
den kontracykliska kapitalbufferten till 2,5 procent.

Pa internationell niva planeras det for kompletterande
regleringar inom Basel-regelverket som kan innebéra
ytterligare kapitalkrav for ett antal banker framéver. Riks-
banken vdlkomnar nya regler som bidrar till att starka den
globala finansiella stabiliteten och darfor ar viktiga for Sverige
som har en stor banksektor och samtidigt ar en liten och
Oppen ekonomi.

Med tanke pa de risker som finns i enskilda lander anser
Riksbanken dessutom att det &r viktigt att nationella tillsyns-
myndigheter har mojlighet att stalla ytterligare kapitalkrav
utover vad de internationella regleringarna kraver.

Rekommendation om mandatet for
makrotillsyn

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

| Sverige har regeringen gett FI huvudansvaret for makro-
tillsynen. Regelverket ger dock inte Fl tillracklig rattslig grund
att anvanda de verktyg som kravs for att motverka finansiella
obalanser. Detta forsenar och férsvarar bland annat atgarder
som motverkar riskerna kopplade till hushallens
skuldsattning.

ESRB rekommenderade redan 2011 bland annat att
makrotillsynsmyndigheten ska vara operativt oberoende.*
Den 26 oktober 2017 beslutade regeringen om en proposition
som bland annat syftar till att ge Fl lagstdd for ytterligare
atgarder for att motverka finansiella obalanser pa kredit-
marknaden, till exempel avseende hushallens skuldsattning.
Lagforslaget innebar att processen for hur och nar atgarder
ska genomforas blir tydligare och kortare. Riksdagen vantas
fatta beslut om lagforslagen i december, och de foreslas trada
i kraft den 1 februari 2018.4

Forslaget ar ett steg i ratt riktning. Dar foreslas dock att
Fl:s foreskrifter om tillampning av verktyg ska vara under-
kastade regeringens medgivande. Riksbanken anser att det
finns battre satt att tillgodose regeringens behov av kontroll
eftersom forslaget minskar flexibiliteten och kan hindra Fl att
agera snabbt. Ett satt ar att regeringen beslutar vilka makro-
tillsynsverktyg som ska delegeras till FI och inom vilka ramar FI
far tillampa dessa. Fl a sin sida beslutar sedan om atgarder

40 Furopeiska systemriskndmndens rekommendation om de nationella myndigheternas
mandat fér makrotillsyn (ESRB/2011/3), december 2011. Europeiska systemrisknamnden
(ESRB).

41 Riksdagen vantas fatta beslut den 13 december 2017.
https://www.riksdagen.se/sv/dokument-lagar/arende/betankande/ytterligare-verktyg-
for-makrotillsyn_H501FiU19



inom dessa ramar. Den ordning som Riksbanken féresprakar
ar i linje med ESRB:s rekommendation for makrotillsyn.

Rekommendation om atgarder for att
minska riskerna kopplade till hushallens
skuldsattning

Regeringen, riksdagen och ansvariga myndigheter bor
sharast vidta ytterligare atgarder for att minska riskerna i
hushallssektorn genom atgarder inom bostadspolitiken och
skattepolitiken. Samtidigt behdver det ocksa vidtas
makrotillsynsatgarder.

Liksom tidigare ar Riksbankens sammantagna bedéomning att
det ar viktigt att infora ytterligare atgarder for att minska
riskerna med hushallens skulder. Riksbanken anser att det kan
behovas en kombination av olika atgarder — inom flera olika
politikomradden.*>*3 En kraftigt hojd reporanta skulle kunna
bromsa skulduppbyggnaden men skulle samtidigt leda till
hogre arbetsléshet, en betydligt starkare vaxelkurs och lagre
inflation. Makrotillsynsatgarder som ar mer specifikt inriktade
pa att minska riskerna férknippade med hushallens skulder
har mindre negativa effekter pa ekonomin i Gvrigt.

Framforallt behéver man komma at orsakerna till att
skuldsattningen okar. Att bostadsmarknaden fungerar daligt
ar en viktig orsak (se kapitel 2). Aven om utbudet av bostader
vantas fortsitta oka de kommande aren, behovs atgarder for
att astadkomma en battre fungerande bostadsmarknad och
skapa en battre balans mellan utbud och efterfragan pa
bostader, och saledes minska riskerna forknippade med
hushallens hoga skuldsattning.

En anledning till att bostadsmarknaden fungerar daligt ar
att hyressattningssystemet begransar utbudet av bostader
och leder till inlasningseffekter som gor det svart, sarskilt for
unga och de som inte &r etablerade pa bostadsmarknaden,
att finna bostader. Fler hyresalternativ skulle sannolikt
innebara att det som byggs pa ett battre satt motsvarar det
som efterfragas. Det ar dartill viktigt med atgarder som leder
till att det befintliga bostadsbestandet utnyttjas pa ett
effektivare satt.44

Skattesystemet har ocksa bidragit till obalanserna pa
bostadsmarknaden. Det behovs darfér dven skattereformer
som bidrar till en balanserad 6kning av bostadspriserna och
som minskar hushallens vilja eller formaga att skuldsatta sig.

Nar det galler skatteregler for bostadsagare kan dessa
utformas pa olika satt, genom att sjalva boendet I6pande
beskattas och genom att kdp och forséljningar av bostader
beskattas. FOr att minska inlasningseffekterna och 6ka

42 Atgarder for att hantera finansiella risker i hushallssektorn. Férdjupning i Finansiell
stabilitet 2015:1. Sveriges riksbank.

43 For en beskrivning av hur enskilda atgarder eller olika dtgardspaket paverkar hushallens
aggregerade skuldkvot, se Finansiell stabilitet 2015:2. Sveriges riksbank.

44 Regeringen lade den 21 juni 2016 fram 22 forslag for okat bostadsbyggande. Se
Sammanfattning av regeringens férslag, promemoria, juni 2016. Regeringskansliet.
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rorligheten i bestandet, och ddrmed bidra till att ddmpa
6kningen av bostadspriserna och hushallens skulder, behéver
man se Over saval beskattningen av kapitalvinster vid
bostadsforsaljningar som fastighetsskatten och rante-
avdragen.* Det handlar inte nédvandigtvis om att den totala
beskattningen behover oka for att dampa utvecklingen.

N&r det galler makrotillsynsatgarder har Fl bland annat
infort ett amorteringskrav och ett bolanetak. Dartill har FI
nyligen foreslagit ett skarpt amorteringskrav som riktas mot
hushall med hoga skulder i relation till inkomsten. Riksbanken
stodjer forslaget och anser att det ar viktigt att regeringen
fattar beslut i fragan, sa att det skdrpta amorteringskravet
snabbt kommer pa plats (se férdjupning “Riksbanken stodjer
Finansinspektionens forslag om ett skarpt amorteringskrav”).

Framover kan ytterligare makrotillsynsatgarder behova
vidtas, beroende pa hur verkningsfulla de atgarder som hittills
genomforts och foreslagits visar sig vara. Vilka atgarder som
bor vidtas &r i sin tur beroende av hur andra férandringar pa
bostadsmarknaden, till exempel skatteregler, hanteras. Vid
behov kan en mojlig atgard vara att infora ett skuldkvotstak
som begransar hur mycket ett hushall far 1ana i relation till sin
inkomst.*® Ytterligare en mojlig &tgérd kan vara att se éver
regelverket for fortidsbetalning av bolan, sa att hushallen far
storre incitament att valja lan med ldnga rantebindnings-
tider.*” D& skulle hushallen bli mindre kdnsliga fér rante-
forandringar. En sadan atgard kan vara sarskilt betydelsefull
efter en lang period med mycket laga rantor. Fl skulle ocksa
kunna stélla minimikrav pa bankernas schablonvarden i deras
KALP-kalkyler*® som &r en del i deras kreditprévning, sa att
hushallen har storre ekonomiska buffertar nar de beviljas
bolan.

Ytterligare en mojlighet ar att hoja riskviktsgolvet pa bolan
fran 25 procent till exempelvis 35 procent, vilket skulle
innebdra att bankerna behover avsatta mer kapital for sina
bolan. Det skulle starka bankernas motstandskraft. Det skulle
ocksa motsvara vad som redan i dag géller fér banker som
anvander den sa kallade schablonmetoden for berdkning av
riskvikter for bolan.

Det skulle ha varit 6nskvart att skuldbeloppet som ska
ligga till grund for skuldkvotsberakningen i det foreslagna
skarpta amorteringskravet berdknades utifran de aktuella
lantagarnas samtliga krediter. For att mojliggora detta behovs
en landsomfattande och fullstandig kreditupplysningstjanst
dar data 6ver hushallens samtliga krediter finns tillgangliga.
| dagslaget finns inte det. Det vore darfor bra om majligheten
att ta fram en sadan tjanst undersoktes. Information fran en
sadan kreditupplysning skulle kunna anvandas av saval kredit-

45 Statens kostnader for ranteavdragen uppgick 2016 till cirka 20 miljarder kronor.
Kostnaderna vantas 6ka nar rantorna stiger.

46 ffekter av ett skuldkvotstak. Faktaruta i Finansiell stabilitet 2016:2. Sveriges riksbank.
47 Remissyttrande om Departementspromemorian Rénteskillnadsersattning m m vid
bolan, augusti 2013. Sveriges riksbank.

48 Bankerna ar redan nu skyldiga att géra kreditprovningar for att se till att lantagarna kan
fullfolja sina ataganden. Som en del av prévningarna gor de kvar-att-leva-pa (KALP)-
kalkyler.



givare som myndigheter, bland annat for att kunna analysera
risker hos hushallen och i det finansiella systemet.

Rekommendationer om bankernas
kapitalnivaer

Finansinspektionen bor infora ett bruttosoliditetskrav for
svenska storbanker pa 5 procent.

Det finns ett antal risker och sarbarheter i det svenska
banksystemet som gor det kansligt for storningar. For att
motstandskraften ska vara hog ar det darfor viktigt att
bankerna haller tillrackligt mycket kapital. De svenska
storbankernas riskvagda kapitalkrav har hojts under de
senaste aren och ar i dag hogre an de internationella
minimikraven. Det finns dock brister med de riskvagda
kapitalkraven som i vissa fall kan medféra att bankerna
underskattar sina risker och darfor haller for lite kapital.
Riksbanken anser darfor att det ar viktigt att ett icke-riskvagt
kapitalkrav i form av ett bruttosoliditetskrav snarast infors
som ett komplement till de riskvdgda kapitalkraven for de
svenska storbankerna.

Med hjalp av ett bruttosoliditetskrav kan man sakerstalla
att bankerna haller en viss mangd forlustabsorberande kapital
i forhallande till sina totala tillgangar. Enligt
EU-kommissionens forslag i det sa kallade Bankpaketet ska ett
bruttosoliditetskrav pa 3 procent inforas i EU. Detta ar i linje
med det bruttosoliditetskrav som Baselkommittén tidigare
enats om.* Det &r viktigt att kravet implementeras i linje med
vad Baselkommittén har beslutat om.

Ett flertal lander med stora och sammankopplade
banksystem har beslutat att inféra nationella bruttosoliditets-
krav som ar hogre an den kommande internationella mini-
minivan. Det galler till exempel Schweiz, Storbritannien och
USA. | en europeisk jamforelse har banker i alla Iander utom
Danmark i snitt hogre bruttosoliditet an svenska banker. Med
tanke pa storleken och sarbarheterna i den svenska bank-
sektorn anser Riksbanken att dven Sverige bor ha ett krav for
bruttosoliditet som ar hogre an den kommande inter-
nationella miniminivan. Riksbanken anser att kravet bor sattas
till 5 procent.”® Kravet kan utformas som ett minimikrav pa
3 procent med ett nationellt buffertkrav pa 2 procent utéver
detta.

Berakningar fran Riksbanken visar att en samhalls-
ekonomiskt val avvagd niva pa bankernas bruttosoliditet
ligger ndgonstans i intervallet 5-12 procent.>! Berikningarna
ger ddarmed stod for Riksbankens rekommendation om ett
bruttosoliditetskrav pa 5 procent samtidigt som de indikerar

49 Revised market risk framework and work programme for Basel Committee is endorsed
by its governing body, pressmeddelande, januari 2016. Bank for International Settlements.
50 Enligt Baselkommitténs definition.

51 Bedémningarna bygger pa nuvarande banksystem. Se Almenberg, J. et al. (2017),
Lamplig kapitalniva i svenska storbanker —nya perspektiv, Staff memo, maj 2017. Sveriges
riksbank.
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att det kan vara samhallsekonomiskt [6nsamt med ett
betydligt hogre krav.

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

Den kontracykliska kapitalbufferten syftar till att starka de
svenska bankernas motstandskraft nar systemrisker byggs
upp, det vill sdga innan dessa materialiseras. Fl har beslutat
att hoja det kontracykliska buffertvardet i Sverige fran 1,5 till
2 procent, vilket galler sedan den 19 mars 2017. Riksbankens
beddémning ar dock att det kontracykliska buffertvardet bor
hojas ytterligare och sattas till 2,5 procent med tanke pa de
systemrisker som har byggts upp under flera ar, bland annat
till foljd av bankernas 6kade utlaning till allmanheten.

Rekommendationer om storbankernas
likviditetsrisker

Finansinspektionen bor stélla krav pa svenska storbankers
likviditetstackningsgrad, Liquidity Coverage Ratio (LCR), i
svenska kronor. Kravet bor stillas till minst 60 procent.

De svenska storbankerna har periodvis mycket sma likviditets-
buffertar i svenska kronor (se diagram 3:1). Vissa av
storbankerna har periodvis haft LCR-nivaer runt endast

10 procent. Om man antar att kassaflodet ser likadant ut
under manaden innebar en LCR pa 10 procent i svenska
kronor férenklat att en bank kan tacka sitt likviditetsbehov i
cirka tre dagar. Det indikerar att beredskapen for ovantade
kassautfloden i kronor stundtals ar for liten. For att sdkerstalla
att bankernas likviditet i svenska kronor inte sjunker for lagt
bor Fi stalla krav pa LCR i svenska kronor. Kravet bor stallas till
minst 60 procent.

Finansinspektionen bor stilla krav pa svenska storbankers
likviditetstackningsgrad, Liquidity Coverage Ratio (LCR), i alla
vasentliga valutor.

Vid sidan av svenska kronor, amerikanska dollar och euro,
som ar vasentliga valutor for alla storbanker i Sverige, ar dven
brittiska pund och nagra av de nordiska valutorna vasentliga
for vissa av bankerna, om &n i varierande utstrackning. De
svenska storbankerna valjer att halla merparten av sina
likviditetsbuffertar i euro och dollar, medan buffertarna i
andra vasentliga valutor typiskt sett ligger klart under kraven.
Detta innebar att LCR-kvoterna i euro och dollar ofta ar langt
over de kvantitativa minimikraven, medan kvoterna i vissa
Ovriga vasentliga valutor ofta &r betydligt lagre. Detta tyder pa
att bankerna ar mer sarbara i handelse av likviditetsstress i
dessa valutor. Lag motstandskraft mot likviditetsstress kan i
forlangningen hota den finansiella stabiliteten. Det ar av
yttersta vikt att bankerna i forsta hand sjalva kan hantera sina
kortfristiga likviditetsrisker. Riksbanken rekommenderar

Diagram 3:1. De svenska storbankernas dagliga LCR i kronor
Procent

B Genomsnitt dagliga observationer, alla banker
B Lagsta enskilda observation

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

Kalla: Riksbanken



darfor att Fl stéller krav pa LCR i alla vasentliga valutor for att
sakerstalla att bankernas likviditet i dessa valutor inte sjunker
for lagt.>? P3 sa satt minskar de sitt beroende av valuta-
swapmarknaden och dessutom begransas spridningsrisken
om en bank skulle fa likviditetsproblem.

De svenska storbankerna bor redovisa sin
likviditetstackningsgrad, Liquidity Coverage Ratio (LCR), i
svenska kronor och andra visentliga valutor minst en gang
per kvartal.

Sedan tidigare redovisar de svenska storbankerna LCR
kvartalsvis for alla valutor sammanraknade samt separat i
euro och amerikanska dollar, men inte i vriga vasentliga
valutor. | och med att maojligheterna att bedoma bankernas
likviditetsrisker darmed begrénsas, kan investerare ha svart
att fullt ut prissatta den risk de tar. Det ar darfor viktigt att de
svenska storbankerna kvartalsvis dven redovisar sina LCR-
nivaer i svenska kronor och samtliga vasentliga valutor. For att
redovisningen ska ge en rattvisande bild av likviditetsriskerna
ar det viktigt att det framgar hur LCR utvecklas dagligen.

De svenska storbankerna bor fortsdtta minska sina
strukturella likviditetsrisker, och fortsitta att atminstone
uppna miniminivan pa 100 procent i Net Stable Funding
Ratio (NSFR).

NSFR &r ett internationellt 6verenskommet matt som gor det
mojligt att folja hur de strukturella likviditetsriskerna utvecklas
over tid och mellan banker. Enligt Baselkommitténs
rekommendation ska bankerna uppfylla en miniminiva i NSFR
pa 100 procent fran 2018.53 Det &r positivt att de svenska
bankerna, med stor andel marknadsfinansiering, uppfyller
detta matt redan nu. Under perioden juni 2016-juni 2017
hade de fyra svenska storbankerna i genomsnitt en NSFR pa
106 procent (se diagram 3:2), och de lagsta vardena for
enskilda banker som observerades under samma period visar
pa nivaer runt 100 procent. Men det ar viktigt att sdkerstalla
att bankerna fortsatter att uppna miniminivan.

NSFR ar dock ett matt som inte speglar bankernas
strukturella likviditetsrisker fullt ut. Narmare bestamt kan
bankerna uppfylla kravet men dnda ta relativt stora
strukturella likviditetsrisker. Om man, till skillnad fran NSFR,
tar hansyn till I6ptidsstrukturen for en banks finansiering efter
ett ar, framgar det att de svenska storbankerna tar storre
strukturella likviditetsrisker &n manga andra europeiska
banker. Det finns darfor skal for de svenska bankerna att
fortsadtta minska sina strukturella likviditetsrisker, exempelvis
genom att finansiera sig pa langre l6ptider.

52 Baseldverenskommelsen sager att en bank ska ha likvida tillgangar som kan méta
utfléden i samtliga vasentliga valutor.

53 Samma miniminiva ingar som ett forslag till krav i EU-kommissionens Bankpaket.
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Diagram 3:2. De svenska storbankernas ldgsta, genomsnittliga
och hogsta manatliga NSFR
Procent. September 2016 till september 2017.

25

Lagsta varde Genomsnittligt varde Hogsta varde

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

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

| dagslaget redovisar Swedbank och Handelsbanken sina NSFR
i publika resultatrapporter. Riksbanken anser att de 6vriga
storbankerna bor 6ka transparensen kring sina strukturella
likviditetsrisker genom att ocksa redovisa NSFR.

Riksbanken uppmanar storbankerna att dven redovisa
vilka strukturella likviditetsrisker de tar pa langre loptider an
ett ar. Detta skulle bidra till 6kad forstaelse for vilka struktur-
ella likviditetsrisker bankerna utsatter sig for. Det finns daven
skal att ta fram kompletterande matt som fangar bankernas
strukturella likviditetsrisker pa ett mer &ndamalsenligt satt.>*

54 De svenska storbankernas strukturella likviditetsrisker, Riksbanksstudier, november
2016. Sveriges riksbank.
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FORDJUPNING — Riksbanken stédjer Finansinspektionens forslag

om ett skarpt amorteringskrav

Riksbanken anser att hushallens hoga och stigande skuldsattning utgdr den storsta risken for svensk
ekonomi. Det ar darfor angelaget att fortsatta med atgarder som okar motstandskraften i hushallssektorn
och minskar riskerna. Riksbanken stodjer darfor Fl:s forslag om ett skdrpt amorteringskrav riktat mot

hushall med hoga skulder i relation till inkomsten.

Forslag om skarpt amorteringskrav

FI har foreslagit att ett skdrpt amorteringskrav, riktat mot
hushall med hoga skulder i relation till sin inkomst, ska
inforas den 1 mars 2018. Forslaget innebér att nya
boldnetagare med bolaneskulder som 6verstiger

4,5 ganger bruttoinkomsten ska amortera minst 1 procent
av skulderna utéver det befintliga amorteringskravet.>
Det innebér att om en ny bolanetagare har en skuld som
Overstiger 4,5 ganger bruttoinkomsten maste lantagaren
amortera 1 procent av bolanet per ar om belaningsgraden
ar under 50 procent. Om belaningsgraden ar hogre,
mellan 50 och 70 procent, 6kar amorteringen till 2 procent
och vidare till 3 procent om belaningsgraden ar 6ver

70 procent.

Riksbanken har i ett remissvar uttalat stod for Fl:s
forslag. Riksbanken anser att forslaget ar angeldget aven i
ljuset av den allra senaste tidens utveckling pa
bostadsmarknaden, med priser som har fallit under
hosten och en oro for att priserna ska fortsatta att falla
och bostadsbyggandet avstanna framover.

Endast hogt skuldsatta hushall paverkas

Det skarpta amorteringskravet riktar alltsa in sig pa de
hushall som véljer att ta stora lan. For de allra flesta
hushallen vantas konsekvenserna bli begransade eftersom
de flesta nya bolanetagare redan idag lanar mindre &n
450 procent av bruttoinkomsten. Detta kan delvis bero pa
att flera av bankerna redan tillimpar en begransning av
skulden i forhallande till inkomst. Endast 15 procent av de
som tar nya bolan vantas omfattas av de nya reglerna. |
Stockholm ar motsvarande siffra 30 procent och i
Goteborg 19 procent. Dessa siffror bygger pa att lan-
tagarna inte anpassar sitt beteende. Men eftersom
atgarden endast omfattar nya lantagare har de mojlighet
att anpassa sig genom att kdpa en billigare bostad. Detta
skulle medfora att an farre omfattas av kravet. Likasa har

55 Det befintliga amorteringskravet innebdr att nya lantagare behéver amortera 1
procent per ar om belaningsgraden &r mellan 50 och 70 procent, och 2 procent per ar
om beldningsgraden &r éver 70 procent.

de flesta makrotillsynsatgarder som Fl tidigare infort
riktats mot nya lantagare. Det innebar att det kommer att
ta lang tid innan atgarderna far effekter pa hela bolane-
stocken. Dartill har skattepolitiska atgarder sasom
ranteavdrag som hade kunnat paverka stocken inte
inforts.

Riksbankens bedémning ar att dven Fl:s nya forslag
skulle fa begransade effekter pa bostadsmarknaden och
hushallens konsumtion, och darmed pa konjunktur-
utvecklingen. Men genom att i viss man forhindra att
hushallens skuldsattning fortsatter att vaxa snabbare an
inkomsterna, kan forslaget hjalpa till att bromsa en
fortsatt uppatgaende spiral dar hégre skulder medfor
hdgre bostadspriser som i sin tur medfor dnnu hogre
skulder.

Kravet kan bidra till att minska riskerna

Det gar anda inte att utesluta att ett skarpt
amorteringskrav skulle kunna leda till att bostadspriserna
sjunker. Det skulle i sa fall indikera att prisutvecklingen de
senaste aren har drivits av den forhallandevis lilla grupp
hogt skuldsatta hushall som omfattas av amorterings-
kravet och som skulle anpassa sig genom att kopa en
billigare bostad istallet for att acceptera snabbare
amorteringar. Men samhallsekonomin gynnas knappast
av en prisutveckling som bygger pa hog skuldsattning och
laga eller obefintliga amorteringar nar ranteldget ar
mycket |agt. Priserna kan da pressas upp till nivaer som
inte ar hallbara i ett hogre ranteldge. Hushall som inte vill
ta stora risker far da svart att hitta lampligt boende.
Atgarder som leder till en mer ddmpad prisutveckling pa
bostader kan da underlatta till exempel for unga hushall
att komma in pa bostadsmarknaden.

Den allra senaste tidens diskussion kring riskerna for
att bostadspriserna ar pa vag att vanda nedat bor
tydliggora for alla att man inte kan utga fran att bostads-
priserna alltid stiger. Fallande priser kan medféra stora
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problem for hushall som har hoga skulder, bland annat
eftersom det finns en risk for inlasningseffekter om vardet
pa bostaden blir lagre &n skulden. Hushallen kan da fa
svart att anpassa sitt boende och darmed sina boende-
utgifter till andrade ekonomiska forutsattningar. Ur ett
konsumentskyddsperspektiv ar det darfér knappast
onskvart att hushall tillats eller lockas att ta stora skulder
som inte amorteras. Men sadana inlasningseffekter pa
bostadsmarknaden blir dven ett problem for samhalls-
ekonomin i stort om manga hushall omfattas, eftersom
bade bostadsmarknadens och arbetsmarknadens
funktionssatt da forsamras. | ett lage dar de ekonomiska
forutsattningarna blir betydligt samre &n férvantat kan
ocksa hogt skuldsatta hushall komma att minska sin
konsumtion patagligt, vilket kan paverka Iénsamheten for
svenska foretag, och i forlangningen 6ka bankernas
kreditforluster och férsamra deras majlighet till
finansiering. Hushallens hoga skuldsattning innebar alltsa
risker savél fér enskilda hushall, som fér den finansiella
och den makroekonomiska stabiliteten. Det skarpta
amorteringskravet kan bidra till att minska dessa risker.

Riksbanken stédjer Fl:s forslag

Riksbanken anser att det ar angelaget att fortsatta med
atgarder som 6kar motstandskraften i hushallssektorn och
minskar riskerna pa bostadsmarknaden och med
hushallens hoga skuldsattning, och stédjer darfor Fl:s
forslag om ett skarpt amorteringskrav. Det &r viktigt att
regeringen fattar beslut i fragan, sa att det skarpta
amorteringskravet snabbt kan implementeras. Det ar nu,
nar rantorna ar laga, som hogt skuldsatta hushall har goda
mojligheter att amortera och starka sin motstandskraft
mot stérningar.
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FORDJUPNING — Hushallens skuldsittning och rintekinslighet

Hushallens skuldsattning ar hog och har stigit under en langre tid. Eftersom de flesta lan &r tagna till rorlig
ranta skulle hushallens ranteutgifter 6ka snabbt om rantorna borjade stiga. Denna fordjupning visar att
hushall som ar hogt skuldsatta ar mer kansliga for stigande rantor an andra hushall. Den undersoker ocksa
hur mycket ranteutgifterna for bolan beraknas stiga om rantorna dkar. Analysen visar att ranteutgifterna
ligger kvar pa en lag niva for de flesta hushall om rantorna stiger med 1 procentenhet. Kraftigare rante-
okningar skulle daremot kunna leda till stora konsekvenser for den finansiella och makroekonomiska
stabiliteten. Om hushallens skuldsattning fortsatter att ©ka snabbare dn inkomsterna, kommer hushallen
att bli alltmer kansliga for konjunkturforandringar samt storningar i deras privatekonomi. Det ar darfor

viktigt att hushallens motstandskraft okar.

Hushallens héga skuldsattning skapar sarbarheter
Under de senaste tio aren har hushallens nominella
skulder fordubblats och uppgar i dagslaget till nara
4 000 miljarder kronor. 260 000 hushall har en
skuldsattning som 6verstiger 600 procent av deras
disponibla inkomst. En hog och 6kande niva pa hus-
hallens skuldsattning utgor en risk for den finansiella och
makroekonomiska stabiliteten i Sverige. En 6kande
skuldsattning hos hushallen 6kar ocksa sannolikheten for
lagkonjunkturer och finansiella kriser samt forstarker
deras varaktighet och intensitet.>®

N&r réntorna stiger minskar hushall med hogre
skuldkvoter pa sin konsumtion mer an hushall med lagre
skuldsattning.>” Eftersom de svenska hushallen har hogre
skuldsattning an nagonsin tidigare ar ocksa risken storre
dn nagonsin tidigare att hushallens konsumtion kommer
att minska nar rantorna stiger.

Flera faktorer driver pa skulduppbyggnaden

Ett antal faktorer har bidragit till att hushallens
skuldsattning har 6kat 6ver tid. Eftersom skuldsattningen
framst utgors av bolan har den en néra koppling till hur
bostadspriserna utvecklats. Under de senaste 20 aren har
smahuspriserna tredubblats. Bostadsrattspriserna har
oOkat i annu snabbare takt. Dessa prisékningar beror pa en
hog efterfragan pa bostader som i sin tur &r en foljd av att
saval befolkningen som inkomsterna har 6kat, samtidigt
som strukturella faktorer har bidragit till att begransa
utbudet (se kapitel 2 och 3). Ranteavdraget, avskaffandet
av fastighetsskatten samt att en 6kande andel av

56 Schularick, M. och Taylor, A.M. (2009), Credit Booms Gone Bust: Monetary Policy,
Leverage Cycles, and Financial Crises, 1870-2008. American Economic Review 102(2),
och Mian, A., Sufi, A. och Verner, E. (2017), Household debt and business cycles
worldwide. Quarterly Journal of Economics.

57 Flodén, M., Kilstrom, M., Sigurdsson, J., och Vestman, R. (2017), Household debt
and monetary policy: revealing the cash-flow channel. Riksbank Working Paper No.
342, september 2017. Sveriges riksbank.

befolkningen nu ager sin bostad ar andra faktorer som kan
forklara varfor den privata skuldséttningen ékat. 8

Réntorna ar laganu ...

En annan viktig orsak till att skuldsattningen har 6kat och
fortsatter att 6ka ar det laga rantelaget. De nominella och
reala rantorna har sjunkit globalt under de senaste

20 aren och hushallens bolanerantor ar valdigt laga i ett
historiskt perspektiv.>® | nuldget gar cirka 2,5 procent av
hushallens disponibla inkomst till ranteutgifter. Denna
andel har sjunkit sedan 2012, trots att skuldsattningen har
oOkat i snabbare takt @an inkomsterna.

En uppenbar risk med ett lagt rantelage ar att
hushallen inte beaktar att rantorna kan komma att bli
betydligt hogre framover. Om hushallen utgar fran att
rantorna ska ligga kvar pa en lag niva under lang tid
framover, kan de komma att Idna alltfor mycket i
férhallande till sin inkomst. Detta kan leda till att
konsumtionen minskar om utgifterna for [anen stiger
kraftigt i forhallande till inkomsterna.

Konjunkturinstitutets enkat visar att hushallen
forvantar sig att bolanerantan kommer att 6ka under de
kommande &ren.® Det 4r emellertid osikert i vilken
omfattning hushallen vager in dessa forvantningar i sina
lanebeslut. Ranteférvantningarna forefaller dessutom
vara bakatblickande. Under 2010, nar réntorna steg, var
hushallens forvantningar pa den framtida bolanerantan
lagre an den faktiska genomsnittliga bolanerantan
(se diagram B1).

58 Hansen, S. (2013), Forklaringar till utvecklingen av hushallens skuldséttning sedan
mitten av 1990-talet, PM 1. Finansinspektionen.

59 Reporantan pa lang sikt. Fordjupning i Penningpolitisk rapport februari 2017.
Sveriges riksbank.

60 Hjalmarsson, E. och Osterholm, P. (2017), Households” mortgage rate expectations
—more realistic than at first glance? Penning- och valutapolitik, november 2017,
Sveriges riksbank, och Osterholm, P. (2017), Ar hushallens forvantningar rérande
boldnerantan realistiska?, Ekonomisk Debatt 45, nr 5.
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Diagram B1. Hushallens férvantningar pa bolanerantan

Procent
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—— Forvantad bolaneranta 1 ar framat
—— Genomsnittlig boldneranta 1 ar framat

Anm. Den genomsnittliga bolanerantan avser den realiserade
boldnerantan ett ar efter det att fragan stélldes.

Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB

... men férvantas stiga

| Riksbankens huvudscenario i den senaste penning-
politiska rapporten férvantas reporantan stiga med cirka
1 procentenhet fram till 2020. H6jda rantor fors snabbt
Over pa lantagarna da nara 70 procent av alla [an &r tagna
till rorlig rénta.

Hushallens rantor kan dock 6ka betydligt mer, eller
snabbare, dn i huvudscenariot. Om det uppstar stérningar
pa de finansiella marknaderna, eller om investerarnas
fortroende for de svenska bankerna urholkas till exempel
vid ett kraftigt boprisfall, kan detta leda till att bankernas
finansiering och i forlangningen hushallens upplaning, blir
betydligt dyrare.

Analysen i denna fordjupning utgar darfor inte bara
ifran en rantedkning pa 1 procentenhet utan ocksa fran en
storre ranteuppgang pa 5 procentenheter. En sadan
uppgang skulle innebéra att rantan lag i paritet med
2008 ars rantor.

Hushallens ranteutgifter nar rantorna stiger

Utifran data éver hushéllens skuldnivaer®® kan man visa
hur mycket ranteutgifterna skulle 6ka om rantorna steg,
allt annat lika. Diagram B2 visar hur stor andel av de skuld-
satta hushallen som skulle fa oférandrade eller upp till

3 000 kronor hogre ranteutgifter om rantorna stiger med
1 procentenhet. Diagrammet visar att om rantan ékar
med 1 procentenhet sa 6kar ranteutgifterna med minst
400 kronor per manad for 50 procent av de skuldsatta
hushallen. Men det finns stora skillnader: for 11 procent
av hushallen (cirka 300 000 hushall) skulle ranteutgifterna
6ka med minst 1500 kronor.

61 Dessa data kommer fran de dtta storsta bankerna i Sverige. Se Blom, K. och van
Santen, P. (2017), De svenska hushallens skuldsattning — uppdatering for 2017,
Ekonomisk kommentar nr 6. Sveriges riksbank.

Diagram B2. Ytterligare ranteutgifter nar rantan stiger med 1
procentenhet
Procent av skuldsatta hushall
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Anm. Beloppen har justerats for ranteavdrag. Diagrammet &r utformat sa
att man ser hur stor andel av de skuldsatta hushallen som skulle se sina
ranteutgifter 6ka med minst den summa som x-axeln anger. Dessa data
inkluderar inte vilken ranteniva eller rantebindningstid som hushallet har
valt. For enkelhetens skull antas rantan for samtliga hushall stiga med

1 procentenhet.

Kalla: Riksbanken

Tabell B1 visar laneutbetalningarna (ranta och
amorteringar) for tre hushallskategorier; hushall med en
medianskuld pa cirka 700 000 kronor, hushall med skuld-
nivaer pa cirka 1,6 miljoner kronor (75:e percentilen) och
hogt skuldsatta hushall med en skuld pa 3,5 miljoner
kronor (95:e percentilen).

N&r laneutbetalningarna berdknas antas att den
aktuella rantan motsvarar 2 procent och att hushallet
betalar av sina I&n p& 40 &r.5? Utifrén dessa antaganden
betalar de tre hushallskategorierna i nulaget 2 275 kronor,
5 200 kronor och 11 375 kronor per manad. Om skulden
halls konstant skulle en rantedkning pa 1 procentenhet
leda till att hushallens ranteutgifter 6kar med 50 procent.
Detta skulle innebéra att laneutbetalningarna sammanlagt
skulle uppga till mellan 2 683 och 13 417 kronor per
manad. | alternativscenariot med en rantedkning pa
5 procentenheter skulle utbetalningarna nastan
férdubblas.

62 Mediantiden innan lanet ar dterbetalt &r 40 ar.



Tabell B1. Laneutbetalningar fér tre hushallskategorier
Kronor per manad

Skuldniva 50:e 75:e 95:e
percentilen  percentilen percentilen
(medianen)

Skuld 700 000 1 600 000 3500 000

Rantebetalningar 817 1867 4083

Amortering 1458 3333 7292

Laneutbetalning 2275 5200 11375

Scenario

Laneutbetalning (+1 %) 2683 6133 13417

Laneutbetalning (+5%) 4317 9867 21583

Anm. Den aktuella réntan antas uppga till 2 procent. Aterstdende
amorteringstid faststalls till 40 ar. Samtliga belopp anges i kronor per manad
och har justerats for ranteavdrag.

Kalla: Riksbanken

Tabell B2. Réntebetalningar for ett typiskt bostadskop
Kronor per manad

Region Sverige Storstockholm
Ar 2004 2016 2004 2016
Bostadspris (miljoner) 1,34 2,77 2,58 5,58
Belaningsgrad (%) 62 69 62 69
Skuld (miljoner) 0,83 1,91 1,60 3,85
Rénta (%) 3,7 1,6 3,7 1,6
Rantebetalningar 1793 1784 3452 3594
Scenario

Réntebetalningar (+1 %) 2278 2899 4386 5839
Réantebetalningar (+5 %) 4216 7 359 8118 14 823

Anm. Beloppen har justerats for ranteavdrag. Tabellen inkluderar inte
amorteringar.

Kallor: Finansinspektionen, SCB och Riksbanken

Tabell B2 visar rantebetalningarna for ett typiskt
bostadskop under aren 2004 och 2016. Hushall som under
dessa ar kopt en genomsnittligt prissatt bostad som
finansierats genom ett bolan med genomsnittlig
belaningsgrad till genomsnittlig aktuell ranta, har ungefar
lika stora ranteutgifter. Det géller fér Stockholmsregionen
men ocksa landet i stort. Detta forklaras av att réntan
sjunkit under denna period. De som kopte en bostad 2016
ar dock betydligt mer rantekansliga an de som kopte
2004. Om rantan hojs med 1 procentenhet 6kar manads-
betalningarna med cirka 1 100 kronor i snitt for den som
kopte en bostad 2016 i Sverige, samt med 2 200 kronor
om bostaden koptes i Stockholm. Detta ar mer &n en
fordubbling jamfort med den 6kning som uppstar for dem
som kopte en bostad 2004, da skulden var betydligt lagre.
Den 6kade kansligheten ar givetvis annu tydligare i
alternativscenariot, dar rantebetalningarna stiger med

5 procentenheter (se tabell B2).

63 Resultaten for den forsta inkomstdecilgruppen bor tolkas med viss forsiktighet,
bland annat eftersom skattefria inkomstkdllor (som barn- eller bostadsbidrag) inte
observeras. Dessa utgor formodligen inkomstkallor som &r av betydelse fér hushall
med laga inkomster.

64| en lagrantemiljo kommer ranteutgifternas tillvaxttakt att vara hog, dven vid
mindre férandringar av rantenivan. Nar rantan okar fran t.ex. 2 till 3 procent, innebar

FINANSIELL STABILITET 2017:2

| ett stigande rinteldge 6kar laneutbetalningarna mest
for hushall med hog inkomst

For att kunna bedoma konsekvenserna av stigande rantor
maste dven hushallets inkomster vagas in i analysen.
Diagram B3 visar laneutbetalningar vid olika rantenivaer
for olika inkomstgrupper.®® Ldneutbetalningen i den
hogsta inkomstgruppen uppgar till drygt 16 000 kronor i
manaden vid en ranta pa 7 procent. Detta innebar att
laneutbetalningarna skulle utgéra cirka 20 procent av
disponibel inkomst for den hogsta inkomstgruppen. For
dem med lagst inkomst blir [aneutbetalningarnas andel av
disponibel inkomst ungefar densamma som fér dem med
hogst inkomst. Motsvarande siffra for 6vriga grupper ar
mellan 15 och 20 procent. Till hushallens lane-
utbetalningar kommer dven andra bostadsrelaterade
utgifter, sasom driftskostnader och avgifter till bostads-
rattsforeningar. Eftersom dven bostadsrattsforeningarna
ar skuldsatta kan arsavgifterna behéva hojas i ett lage da
réntorna stiger (se kapitel 2).

Diagram B3. Laneutbetalningar i olika inkomstdecilgrupper
Kronor per manad
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1(10) 2(16) 3(21) 4(24) 5(28) 6(33) 7(39) 8(45) 9(52) 10(72)
Nettoinkomstdecilgrupp (Inkomst i 1000 kronor/manad inom parentes)

B Lanekostnad (2%)
B Linekostnad (3%)
Lanekostnad (7%)

Anm. Laneutbetalningarna beréknas med en ranta pa 2, 3 och 7 procent.
Amorteringsperioden faststdlls till 40 ar. Ranteutgifterna justeras for
ranteavdrag.

Kalla: Riksbanken

Konsumtionen kan minska nar rantorna stiger

Som framgar ovan kommer stigande rantor att leda till att
hushallens laneutbetalningar okar. Detta géller sarskilt nar
réntorna ligger pa en lag niva (det vill sdga nar dven sma
forandringar i rantenivan innebar en hog tillvaxttakt for
ranteutgifterna) och beldningsgraderna dr héga.®*

det att ranteutgifterna 6kar med 50 procent. Om inte inkomsterna ocksa 6kar med
50 procent kommer skuldtjénstkvoten att 6ka. Den inkomstokning som kravs for att
skuldtjanstkvoten ska ligga konstant &r betydligt lagre om rantorna skulle stiga fran 5
till 6 procent, dvs. nar ranteutgifterna 6kar med 20 procent.
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Kombinationen av laga rantor och stigande skuldsattning
gor darfor de svenska hushallen kénsliga for
ranteférandringar.

Det ar framforallt hogt skuldsatta hushall som ar
exponerade for 6kade risker nar ranteutgifterna stiger
snabbt och ddrmed kan behdva minska sin konsumtion.
De 6kade laneutbetalningarna i huvudscenariot ar
emellertid forhallandevis sma for de flesta hushall. Vid
storre rantedkningar kan daremot laneutbetalningarna
oka kraftigt for alla grupper, vilket kan fa negativa
konsekvenser for den makroekonomiska och finansiella
stabiliteten.

Vilka effekter stigande rantor far pa konsumtionen
beror ocksa pa hur bostadspriserna utvecklas. Prognosen i
Riksbankens senaste penningpolitiska rapport ar att
tillvaxttakten i bostadspriserna kommer att mattas av.
Om bostadspriserna skulle sjunka mer an i detta scenario
samtidigt som rantorna 6kar, skulle detta kunna leda till
en minskning i konsumtionen. Konsumtionen kan ocksa
minska dven om det inte sker ndgon direkt nedgang i
bostadspriserna och dven om rantorna inte skulle stiga
snabbare an i Riksbankens huvudscenario, framférallt om
hushallens forvantningar pa framtida bostadspriser och
rantor forandras.

Flera faktorer kan ddmpa effekterna pa konsumtionen
Det finns dven faktorer som kan motverka de effekter som
rantedkningar kan fa pa konsumtionen. Vissa hushall
kommer till exempel att kunna kompensera sig for
stigande laneutbetalningar genom att minska sitt
sparande. Hushallens sparande ligger for narvarande pa
en historiskt hog niva. Dessa besparingar utgor en buffert
som hushallen kan anvanda om deras ekonomiska
situation forandras till det samre, till exempel om
ranteutgifterna stiger eller arbetslosheten 6kar. Det
saknas dock information om hur tillgangar och
besparingar ar férdelade mellan hushall, och det framgar
darfor inte hur stora besparingar de mest skuldsatta
hushallen har. Det finns dock indikationer pa att hushall
med hog skuld i relation till sin inkomst dven har relativt
sma likvida tillgangar i relation till sin inkomst. Dessa
hushall kommer sannolikt behéva minska sin konsumtion
om rantekostnaderna skulle dka kraftigt.®®

Hushallens skuldsittning far konsekvenser for
ekonomiskt beslutsfattande

En hogre skuldsattning har inneburit att hushallen har
blivit kansligare for stigande rantor. Om skuldsattningen
fortsatter att 6ka snabbare an inkomsterna, kommer

65 Ar aktiviteten i den svenska ekonomin for hog? Fordjupning i Penningpolitisk
rapport, oktober 2017. Sveriges riksbank.

66 Se Flodén, M., Kilstrém, M., Sigurdsson, J., och Vestman, R. (2017), Household debt
and monetary policy: revealing the cash-flow channel. Riksbank Working Paper No.
342, september 2017. Sveriges riksbank.

hushallen att bli alltmer kansliga for konjunktur-
forandringar samt storningar i deras privatekonomi. Det &r
darfor viktigt att motstandskraften i hushallssektorn okar.

Hushallens 6kade rantekanslighet kan dessutom fa
konsekvenser for den ekonomiska politiken pa flera
omraden. Med en 6kad skuldsattning och rantekanslighet
foljer att en forandring i Riksbankens styrranta far en
storre effekt pa hushallens laneutbetalningar och darmed
deras konsumtionsutrymme. Detta innebar att
penningpolitikens effekt pa inflationen stérks.®”
Hushallens rantekanslighet medfor ocksa att
forutsattningarna for att bedriva finanspolitik kan
forandras och paverka finanspolitikens genomslagskraft
och effektivitet.

67 Finocchiaro, D., Jonsson, M., Nilsson, C. och Strid, I. (2016), Vilka &r de
samhdllsekonomiska effekterna av att minska hushallens skuldsattning? Penning- och
valutapolitik, 2016:2. Sveriges riksbank.
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FORDJUPNING — Kortfristiga likviditetsrisker i de svenska

storbankerna

En av Riksbankens uppgifter ar att vid behov bidra med likviditet till banksystemet om ett krisldge uppstar.
Denna likviditetsforsorjning ska ses som en sista utvdg och det ar darfor viktigt att bankerna i forsta hand
sjalva hanterar sina likviditetsrisker. Banker ar utsatta for olika typer av likviditetsrisker. For att méata och
kontrollera dessa har Baselkommittén tagit fram tva matt: LCR (Liquidity coverage ratio) och NSFR (Net
stable funding ratio). Riksbanken har tidigare patalat att matten inte tacker in alla likviditetsrisker och att
de svenska storbankerna darfor maste fortsatta att minska sina risker, trots att de idag uppfyller kraven for
LCR och uppvisar relativt hdga nivaer i NSFR. | denna fordjupning diskuteras bankernas kortfristiga
likviditetsrisker, utifran bade LCR och ett stresstest som Riksbanken har genomfort. Riksbankens test visar
att bankerna i ett stressat scenario som varar langre an 30 dagar riskerar att fa ett betydande likviditets-
behov. Denna fordjupning belyser vikten av att mata likviditetsrisker pa olika satt for att 6ka transparensen

kring bankernas risktagande.

Bankernas I6ptidsomvandling ger upphov till
likviditetsrisker

En central del av en banks verksamhet ar att lana upp
pengar pa kort |6ptid for att sedan lana ut pa langre
I6ptid.®® Denna léptidsomvandling dr samhallsnyttig i och
med att de kunder som satter in pengar pa banken har i
allmanhet omedelbar tillgang till sina medel och att de
som lanar av banken inte riskerar att behdva betala
tillbaka lanet innan det I6per ut. Samtidigt medfor
|I6ptidsomvandlingen att banken tar en likviditetsrisk.
Omvandlingen innebar att bankens finansiering
normalt maste betalas tillbaka innan banken fatt
tillbaka sina utlanade pengar. Banken maste alltsa
fornya finansieringen flera ganger under l6ptiden for
ett banklan. Om bankens aterbetalningsformaga
ifragasatts kan den tvingas fornya finansieringen till ett
hogre pris eller hamna i en situation dar den inte lyckas
fornya sin finansiering 6verhuvudtaget. Banken riskerar
da att bliillikvid och i férlangningen tvingas att saga
upp lan.

Viktigt att bankerna forsakrar sig mot likviditetsrisk
For att minska risken att bankerna far problem med sin
finansiering ar det viktigt att de inte later 16ptids-
omvandlingen, och darmed likviditetsrisken, bli for stor.
Bankerna behover alltsa sjalva forsakra sig mot alltfor
stora likviditetsrisker.

68 Segura, A. och Suarez, J. (2016), How excessive is banks” maturity transformation?
Working Paper Series No 3. European Systemic Risk Board.

69 Farhi, E. och Tirole, J. (2012), Collective Moral Hazard, Maturity mismatch, and
Systemic bailouts, American Economic Review, Vol. 102.

70 En systemviktig bank ar en bank som, om den far problem, kan hota stabiliteten i
det finansiella systemet.

Nar bankerna hanterar sina likviditetsrisker fokuserar
de i forsta hand pa sin egen verksamhet. Bankernas
samlade verksamhet kan dock ge upphov till risker for det
finansiella systemet som helhet, sa kallade systemrisker
som den enskilda banken normalt sett inte tar hansyn till i
sin riskhantering.®® Saledes underskattar den enskilda
banken sannolikt den totala risken for det finansiella
systemet i sin likviditetshantering.

Till detta kommer att centralbanker, i sin roll som
”lender of last resort”, som en sista utvag kan forse banker
i kris med likviditet. Aven om denna funktion &r viktig for
den finansiella stabiliteten medfér den ett moral hazard-
problem eftersom systemviktiga banker,”® med vetskapen
om att de kan fa hjalp av centralbanker i en krissituation,
kan ta storre risker &n de annars skulle géra.”*

Om bankerna inte forsakrar sig tillrdckligt mot
likviditetsrisk 6kar dessutom sannolikheten att
centralbanken behover bista med likviditet, vilket innebar
att centralbanken utsatts for kreditrisk. Darmed kan
bankernas likviditetsrisker i forlangningen leda till
kostnader som skattebetalarna far sta for. For lite
sjalvforsakring kan ocksa leda till att bankerna inte
prissatter likviditetsrisken korrekt nar de lanar ut pengar.
Det leder till att allmanheten kan fa billigare lan, vilket
okar efterfragan pa lan och riskerar att bygga upp
ytterligare systemrisk.”?

71 Korinek, A. (2011), Systemic risk taking, amplification effects, externalities, and
regulatory responses. Working paper series, No 1345. European Central Bank.

72 Acharya, V. och Nagvi, H. (2012) The Seeds of a Crisis: A Theory of Bank Liquidity
and Risk-Taking over the Business Cycle. Journal of Financial Economics, Volume 106,
Issue 2.
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Riksbanken har tidigare konstaterat att de svenska
storbankerna inte férsakrar sig mot likviditetsrisk i
tillrdckligt stor utstrackning. Det finns darmed skal att
reglera bankernas likviditetsrisker.

Nuvarande likviditetsreglering

Det finns tva matt i Basel lll-Overenskommelsen som
mater likviditetsrisker hos banker. Det ena ar LCR
(Liquidity Coverage Ratio) som mater bankernas
motstandskraft vid en kortfristig likviditetsstress som varar
i 30 dagar.”® Det andra likviditetsmattet, NSFR (Net Stable
Funding Ratio) ska ge en bild av hur stor andel stabil
finansiering (marknadsfinansiering med I6ptid Gver ett ar
eller annan stabil finansiering) bankerna anvander for att
finansiera sin langfristiga utlaning.

Svenska banker maste sedan 2013 uppfylla Fl:s
minimikrav pa 100 procent i LCR for EUR, USD och for alla
valutor sammantaget. | dagslaget saknas motsvarande
LCR-krav for andra vasentliga valutor inklusive kronor.
NSFR har dnnu inte borjat galla men ska implementeras
nar pagaende EU-férhandlingar i denna fraga ar klara.
Fran och med januari 2018 kommer &ven ett EU-
overgripande LCR-krav implementeras och ersatta Fl:s
nuvarande krav.”* De svenska storbankerna uppfyller idag
100 procent i bade LCR och NSFR”® (se diagram C1). Vid en
forsta anblick kan det ddrmed se ut som om stor-
bankernas likviditetsrisker dr begransade.

Diagram C1. Storbankernas LCR och NSFR
Procent, mars till september 2017
250

215

8

LCR LCR EUR LCR USD LCR SEK NSFR

B Lagsta observerat varde
B Genomsnittligt varde

Anm. Avser dagliga observationer for LCR och manatliga for NSFR.
Kalla: Riksbanken

73 Basel lll: The Liquidity Coverage Ratio and liquidity risk monitoring tools, januari
2013. Bank for International Settlements (BIS).

74 EU:s nuvarande forslag till delegerad akt omfattar endast LCR-krav for alla valutor
sammantaget. Fran 2018 kommer Fl:s foreskrifter for LCR att upphora att gélla. Av
detta foljer att eventuella likviditetskrav i enskilda valutor fran arsskiftet maste
inforas som sa kallade Pelare 2-krav.

Riksbanken har tidigare patalat brister i nuvarande
likviditetsreglering

LCR och NSFR fangar dock inte alla likviditetsrisker.”® Aven
om storbankerna klarar LCR pa totalen och uppvisar
relativt hoga nivaer fér EUR och USD kan det finnas
likviditetsrisker i andra enskilda valutor. Riksbanken har
tidigare uppmarksammat behovet av kompletterande
likviditetskrav for LCR i svenska kronor och andra
vasentliga valutor (utéver EUR och USD).”” Aven om
bankerna uppfyller LCR-kravet pa total niva sa ger det
ingen garanti for att bankerna skulle klara stora utfloden i
dessa enskilda valutor. Eftersom det saknas krav pa LCR i
svenska kronor och andra vasentliga valutor har stor-
bankerna tidvis haft mycket sma likviditetsbuffertar i
dessa valutor (se diagram C1). | vissa fall har buffertarna
varit sa sma att de for vissa banker inte rackt till for att
mota en veckas stressade likviditetsutfloden matt enligt
LCR.

Basel-regelverket fangar inte upp kortfristiga
likviditetsrisker bortom 30 dagar

LCR bygger pa att bankerna maste halla en likviditets-
reserv for att kunna hantera de utfléden som antas uppsta
i ett stressat scenario som varar i 30 dagar. Dessa utfloden
uppkommer bland annat nar kortfristig
marknadsfinansiering inte kan férnyas och nar en viss del
av inlaningen tas ut fran bankerna. Utflodena motverkas
till viss del av infloden i form av kortfristig utlaning till
exempelvis finansiella motparter som I6per ut och inte
fornyas. LCR beskriver emellertid inte hur en bank skulle
klara en stress som varar langre an 30 dagar. Om banken
har en likviditetsreserv som ar anpassad for att klara en
stress i 30 dagar, men stressen visar sig paga langre,
riskerar banken darmed att fa ett likviditetsbehov (se figur
C1). Att en likviditetsstress kan vara lange visades inte
minst under finanskrisen da Riksbanken under hosten
2008 och ett drygt ar framat fick tillfora likviditet i
amerikanska dollar till banksystemet. Enbart under de tre
forsta manaderna lanade banksystemet dollar vid ett
flertal auktioner motsvarande cirka 200 miljarder kronor
fran Riksbanken.

Eftersom LCR dessutom endast mater motstands-
kraften vid ett av flera mojliga stresscenarier innebér en
godkand LCR-niva heller ingen garanti for att en bank i
praktiken skulle klara 30 dagars likviditetsstress.

75 NSFR enligt definitionen | Basel Il

76 Roszbach, K. et al. (2016), De svenska storbankernas strukturella likviditetsrisker,
Riksbanksstudier. Sveriges riksbank.

77 Kortfristiga likviditetsrisker i vasentliga valutor. Férdjupning i Finansiell stabilitet
2016:2. Sveriges riksbank.



Figur C1. Ett stiliserat exempel pa likviditetsscenario

LCR-horisont
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Likviditetsreserv under scenariot
W Likviditetsreserv vid start
B Infléde
B Utflide

Anm. Diagrammet visar endast ett stiliserat exempel och proportioner pa
exempelvis in- och utfloden &r inte exakta.

| figur C1 visas ett stiliserat exempel pa en bank som
utsatts for likviditetsstress. Vid tidpunkt A, dvs. innan
stresscenariot borjar, har banken kvar hela sin likviditets-
reserv. Vid tidpunkt B har stora nettoutfléden’ gjort att
likviditetsreserven ar nere pa noll. | praktiken ar det dock
troligt att banken skulle fa problem och behéva ansoka
om likviditetsstod fran centralbank innan all likviditet ar
slut, dvs. nagonstans mellan tidpunkt A och B. Ett exempel
pa hur stort likviditetsbehovet, och saledes det potentiella
centralbanksstddet, kan tankas bli efter tre manader
illustreras av tidpunkt C i stresscenariot.

LCR och riskerna i de svenska bankernas kortfristiga
marknadsfinansiering

For att kunna bedoma likviditetsriskerna hos bankerna ar
det viktigt att ha en klar bild 6ver deras likviditetsreserver,
utlaning, inlaning samt deras marknadsfinansiering. Aven
I6ptiden pa de olika tillgdngarna och skulderna ar av
central betydelse. De svenska storbankernas finansiering
bestar till hdlften av marknadsfinansiering motsvarande
drygt 4 000 miljarder kronor. Drygt 1 000 miljarder av
denna finansiering forfaller Idpande under de narmaste
sex manaderna (se diagram C2). | LCR-berakningen fangas
emellertid bara den del av marknadsfinansieringen som
forfaller inom 30 dagar. Det innebar att forfall efter

30 dagar inte ingar i det stresscenario som LCR-mattet

bygger pa.

78 Med nettoutfléden avses bankens utfloden minus infloden.

79| Riksbankens stresstest anvands detaljerad tillsynsdata for bankernas tillgangar
och skulder uppdelade per kontraktuell I6ptid. Denna data tillsammans med vissa
antaganden ligger till grund for bankernas in- och utfléden som anvands i
Riksbankens stresstest. Férutom langden pa stresscenariot finns det andra skillnader
mellan LCR och Riksbankens stresstest. Endast centralbanksplaceringar och
statsobligationer antas kunna anvandas som likviditetsreserv i Riksbankens test, men
i LCR far likviditetsreserven aven till viss del besta av sikerstallda obligationer. Vidare
antas att bankernas befintliga utlaning till allmanheten I6pande fornyas i Riksbankens
test, medan utlaningen i LCR antas generera infloden nar den forfaller. Fem procent

Potentiellt
i likviditets-
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Diagram C2. Storbankernas kortfristiga marknadsfinansiering
per valuta och kvarvarande l6ptid
Miljarder kronor, september 2017
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Kalla: Riksbanken

Stresstest visar pa stora utfléden vid varaktig finansiell
stress
| tabell C1 redovisas de svenska storbankernas
likviditetsposition enligt stresscenariot i LCR som varar i
30 dagar och enligt ett alternativt stresscenario som
Riksbanken har utformat och som stracker sig 6ver
90 dagar.”® Bada stresscenarierna omfattar bankernas
tillgangar och skulder i samtliga valutor omraknat till
svenska kronor.

| Riksbankens stresstest har storbankerna vid starten
totala likviditetsreserver pa 2 359 miljarder kronor. Det &r
nagot mindre an i LCR-scenariot och beror pa strangare
antaganden om vilka vardepapper som kan anvandas till
likviditetsreserven i Riksbankens test.®® Under stressens
forsta 30 dagar ar nettoutflodena nagot storre i
Riksbankens stresstest an i LCR-scenariot, vilket framst
beror pa att bankerna antas férnya all befintlig utlaning till
allmanheten i Riksbankens scenario, det vill sdga ingen
laneatstramning uppstar. | LCR-scenariot antas halften av
utlaningen som forfaller aterbetalas till banken. En
ytterligare skillnad ar dock att scenariot i LCR pagar i
30 dagar medan Riksbankens stresstest pagar i ytterligare
tva manader. De ytterligare utflodena under dessa
tva manader bestar till stérsta delen av bankernas
kortfristiga marknadsfinansiering som forfaller i tids-
spannet en till tre manader (se diagram C2). | LCR-
scenariot har storbankerna ett likviditetséverskott pa
625 miljarder kronor efter 30 dagar da scenariot slutar. |
Riksbankens scenario som varar i 90 dagar har bankerna

av total inlaning fran hushall antas férsvinna under Riksbankens
tremanadersscenario, medan LCR antar att fem till tio procent av inlaningen fran
hushall tas ut under en manad. | Riksbankens scenario antas dessutom att 25 procent
av total inlaning fran icke-finansiella féretag forsvinner medan LCR antar mellan fem
och 40 procents utfléde beroende pa typ av exponering. Bankernas
marknadsfinansiering antas inte kunna férnyas, vilket géller bade i LCR och
Riksbankens scenario. Se Remissyttrande éver Utkast till lagradsremiss Riksbankens
finansiella oberoende och balansrdkning, april 2017. Sveriges riksbank.

80 Detta beror pa hanteringen av sédkerstéllda obligationer, se foregaende fotnot.
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dock ett underskott eller likviditetsbehov pa 586 miljarder.

Beloppet omfattar samtliga valutor men den stérsta delen
av behovet ar i utlandsk valuta. Ett av antagandena i detta
scenario ar att bankerna har mojlighet att via valutaswap-
marknaden byta mellan valutor. | en stressad situation ar
det dock inte sakert att det ar méjligt. Darmed kan det
uppsta likviditetsproblem i enskilda valutor som inte tas
med i scenariot vilket i sa fall skulle forvarra situationen
for bankerna och det aggregerade likviditetsbehovet
skulle 6ka.

Riksbankens stresstest visar alltsa att stora utfloden
kan ske bortom 30 dagar vid varaktig stress.
Berdkningarna som ligger till grund for Riksbankens
stresstest gar forstas att gora pa olika satt och
Riksbankens scenario ar bara ett av flera majliga.

Tabell C1. Likviditetspositioner vid olika tidpunkter i Riksbankens
stresscenario och i LCR:s stresscenario
Miljarder kronor, juni 2017

Stresscenario i LCR

Likviditetsposition vid start 2754
Nettoutfléden 30 dagar 2129
Likviditetsposition efter 30 dagar 625

Riksbankens stresscenario

Likviditetsposition vid start 2359
Nettoutfloden 30 dagar 2361
Likviditetsposition efter 30 dagar - 2
Yiterligare nettoutfloden efter 30 dagar 584
Likviditetsposition efter 90 dagar - 586

Anm. Tabellen visar storbankernas likviditetsreserver och nettofléden totalt for
samtliga valutor omraknat till svenska kronor.

Kalla: Riksbanken

Kompletterande likviditetsmatt kan ge en mer
heltackande bild av bankernas likviditetsrisker

Denna fordjupning illustrerar att de svenska storbankerna
tar kortfristiga likviditetsrisker som inte fullt ut fangas i
LCR. Att bankerna klarar minimikraven i LCR sager inget
om hur de skulle klara en stress som varar langre dn

30 dagar.

Riksbankens stresstest visar pa stora potentiella
likviditetsbehov for de svenska storbankerna vid en stress
som varar i 90 dagar. Aven om scenariot i Riksbankens
stresstest bara ar ett av flera mojliga, sa visar det pa vikten
av att mata kortfristig likviditetsrisk pa olika satt som
komplement till LCR.

IMF uppmarksammade 2016 behovet av att mata den
kortfristiga likviditetsrisken hos de svenska storbankerna
pé flera stt.8! IMF rekommenderade att bankerna
overvakas med ett kompletterande matt motsvarande
LCR, men for tre manaders stress. Riksbanken delar
bedémningen att det ar viktigt att mata och dvervaka

81 Sweden, Financial system stability assessment, november 2016. International
monetary fund (IMF).

bankernas kortfristiga likviditetsrisk med olika matt, vid
sidan om LCR. Det skulle 6ka transparensen kring deras
likviditetsrisker.
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Ordlista

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

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

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

Bolanetak: Atgard som begransar hur stora en lantagarens bolan far vara i forhallande till bostadens varde.
Direktavkastning: Ett matt pa avkastning pa en investering. FOr investering i en fastighet definieras det som driftnettot i férhallande till fastighetsvardet.
Disponibel inkomst: Summan av alla inkomster som en person eller ett hushall férfogar 6ver minus skatter och avgifter.

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

IFSR 9: International Financial Reporting Standard. En internationell redovisningsstandard som tas fram av International Accounting Standards Board (IASB)
och tillampas av cirka 120 lander i vérlden inklusive hela EU.

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

Kreditrisk: Risken att en lantagare inte fullgor sina forpliktelser.

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

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

Karnprimarkapitalrelation: Karnpriméarkapital i relation till riskvagda tillgangar.

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

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

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

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

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

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

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

Réntekvot: Hushallens ranteutgifter i relation till deras disponibla inkomster.

Rantenetto: Ranteintdkter fran utlaning minus rantekostnader for upp- och inlaning.

Skuldkvot: Hushallens totala skulder som andel av disponibel inkomst.

Skuldtjanstkvot: Kvoten mellan hushallens laneutbetalningar efter skatt och den disponibla inkomsten.

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

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

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

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