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Riksbanken och den finansiella stabiliteten

B Riksbanken har fatt i uppdrag av riksdagen att "framja ett sdkert och effektivt
betalningsvasende”. For att uppna detta krdvs ett stabilt finansiellt system sd att
betalningar och kapitalforsorjning fungerar vél. | praktiken innebér uppdraget
saledes att Riksbanken har ett ansvar for att framja finansiell stabilitet.

B Det finansiella systemet har en viktig roll i ekonomin — att systemet ar stabilt och
fungerar val ar en forutsattning for att ekonomin ska fungera och vaxa. En allvar-
lig kris i det finansiella systemet riskerar att fa omfattande ekonomiska och sociala
konsekvenser.

B Det finansiella systemet ar kansligt. Kénsligheten beror pa att centrala delar av
systemet, som banker och marknader, ar sarbara. Banker ar sarbara framfor allt
darfor att de finansierar sig pa kort |6ptid men lanar ut pa langre I6ptider. Denna
obalans gor banker beroende av allmdnhetens och marknadens fortroende.
Marknader dr ocksa beroende av fortroende for att fungera val. Om marknads-
aktorernas fortroende for sina motparter eller for de finansiella instrument som
handlas pa marknaden minskar kan handeln snabbt upphéra. De olika delarna
i det finansiella systemet dr dessutom ndra sammankopplade med varandra,
exempelvis genom att finansiella institut lanar av och handlar med varandra i stor
omfattning. Det gor att problem som uppstér i ett institut, pd en marknad eller
inom en infrastruktur snabbt kan sprida sig i systemet. Spridningseffekter kan
ocksa uppsta genom att fortroendet for likartade verksamheter minskar generellt.

B Kombinationen av det finansiella systemets kénslighet 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 marknads-
aktorer har inte heller sjalva skal att fullt ut ta hansyn till de risker for den finan-
siella stabiliteten som de bidrar till. Detta eftersom en del av kostnaderna fér en
finansiell kris faller p4 andra bdde inom och utanfér det finansiella systemet. Om
en kris intraffar behover staten dessutom kunna hantera den till sa laga kostnader
som mojligt.

B Riksbanken analyserar I6pande stabiliteten i det finansiella systemet for att
tidigt upptacka forandringar och sarbarheter som kan leda till en kris. | fokus for
analysen star de fyra storbankerna (Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank)
samt de marknader och den infrastruktur som ar viktiga for deras finansiering
och riskhantering. Dessa banker star tillsammans fér omkring 75 procent av den
svenska bankmarknaden och har ddrmed en avgérande betydelse for den finan-
siella stabiliteten i Sverige. | rapporten Finansiell stabilitet publicerar Riksbanken
tva ganger per ar sin syn pa riskerna och bankernas motstdndskraft mot eventu-
ella stérningar. Riksbanken sprider ocksd kunskap om sina bedémningar genom
att fora dialog med aktorerna pa marknaden, publicera tal och medverka i den
offentliga debatten. Riksbanken har dessutom majlighet att paverka utformningen
av lagar och regler for tillsyn och krishantering bland annat genom att svara pa
remisser och medverka i internationella organisationer.
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B Sammanfattande stabilitetsbedémning

Den svenska ekonomin utvecklas starkt. De svenska pa de finansiella marknaderna. Men bankerna har for
bankernas intjaning fortsatter att forbattras och narvarande god tillgang till finansiering. Riksbankens
kreditférlusterna minskar. Riksbanken bedémer att stresstester visar att bankerna har god férmaga att

de svenska bankerna ar finansiellt starka och prog- hantera 6kade kreditforluster, men att de tar storre
nosen over deras kreditférluster for de narmaste tre likviditetsrisker an manga andra europeiska banker.
aren har reviderats ner. | delar av omvarlden har den Riksbanken rekommenderar darfor de svenska banker-
ekonomiska aterhamtningen dock gatt langsammare na att de dven fortsattningsvis bibehaller eller 6kar

an i Sverige och pa flera hall praglas de finansiella sina kapitalrelationer och minskar sina likviditets- och
marknaderna fortfarande av stor osakerhet. Denna finansieringsrisker. Pa sd satt har bankerna béttre
osakerhet ar framfor allt forknippad med de statsfinan- ~ motstandskraft om den realekonomiska utvecklingen
siella problemen i Europa. Eftersom de svenska ban- skulle férsamras eller om turbulensen pa de finansiella
kerna till stor del finansierar sig genom marknadsupp- marknaderna skulle 6ka. Bankerna bor ocksa forbattra
laning i utlandsk valuta &r de kénsliga for storningar sin offentliga likviditetsrapportering.

DE STATSFINANSIELLA PROBLEMEN | OMVARLDEN PRAGLAR
DE FINANSIELLA MARKNADERNA

Sedan den forra stabilitetsrapporten publicerades i december 2010
har Portugal som tredje land inom euroomrédet, efter Grekland och
Irland, tvingats soka finansiellt stod fran IMF och EU. Men trots stod-
paketen har rdntorna pa statsobligationer utgivna av Grekland, Irland
och Portugal fortsatt att stiga.

De senaste veckorna har aktérerna pa de finansiella mark-
naderna framfor allt riktat fokus pa Grekland, dér svaga tillvéxt-
utsikter och stora budgetunderskott har 6kat sannolikheten fér en
omférhandling av landets statsskuld. Det finns ocksd tecken pé att
marknadsaktorernas fortroende for Spanien och Belgien har paverkats
av den senaste tidens oro.

Den svenska ekonomin har fortsatt att utvecklas val. Bankernas
kreditforluster har fortsatt att minska medan deras intjaning och
[6nsamhet har 6kat. Kreditférlusterna har framfér allt minskat i de
baltiska landerna, déar den ekonomiska aterhamtningen har fortsatt
snabbare dn véntat. Trots att det fortfarande finns problem pa de
internationella finansiella marknaderna har de svenska bankerna god
tillgang till marknadsfinansiering, bade i svenska kronor och i utlandsk
valuta. Riksbankens likviditetsstodjande atgarder, som sattes in under
den finansiella krisen, har darfér kunnat avvecklas helt. De svenska
bankernas kostnader fér marknadsfinansiering &r dessutom ldgre &n
for médnga andra europeiska banker. Flera banker i Europa ar daremot
alltjgmt beroende av centralbankers likviditetsstodjande atgarder for
sin finansiering.

Att de svenska bankerna inte har nagra problem att finansiera
sig pa de finansiella marknaderna beror dels pa att de &r vél kapita-
liserade jamfort med manga andra internationellt aktiva banker, dels
pd att de har sma direkta exponeringar mot de statsfinansiellt svaga
ldnderna. Enligt tidigare konfidentiell information, som Riksbanken
nu offentliggdr med bankernas medgivande, uppgick de fyra stor-
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bankernas exponeringar mot staterna i Grekland, Irland, Italien,
Portugal och Spanien sammantaget till fyra miljarder kronor vid ars-
skiftet. Jamfort med manga lander i Europa utvecklas den svenska
ekonomin ocksa starkt och statsfinanserna dr goda. Det kan ha en
fordelaktig paverkan pa hur de svenska bankerna bedéms pa de inter-
nationella marknaderna.

DE SVENSKA BANKERNA VANTAS VARA FINANSIELLT STARKA

| Riksbankens huvudscenario fortsatter ekonomin i de nordiska lander-
na att utvecklas vél samtidigt som aterhdmtningen i de baltiska lander-
na fortskrider. Som en f6ljd av detta védntas de svenska bankernas
kreditforluster de ndrmaste tre aren bli ldga. Under aren 2011-2013
beréknas storbankernas sammantagna kreditférluster uppga till cirka
18 miljarder kronor, vilket &r 8 miljarder lagre an beddmningen foér
samma ar i den forra stabilitetsrapporten. Den starka konjunkturen
véntas ocksd bidra till att féretagen i Norden 6kar sin upplaning i ndgot
storre omfattning an tidigare, vilket bidrar till att bankernas intjaning
forbattras. Utvecklingen av hushallens upplaning berdknas daremot

bli mer ddmpad, framst till foljd av ett hogre ranteldge framéver. Sam-
mantaget beddmer Riksbanken att de svenska bankerna ar finansiellt
starka — kapitalrelationerna dr hoga i ett internationellt perspektiv, sam-
tidigt som bankernas intjaning 6kar och kreditforlusterna minskar.

RISKER

Det finns emellertid en risk att utvecklingen blir samre for de svenska
bankerna &n i Riksbankens huvudscenario eftersom de finansiella
marknaderna fortfarande praglas av hog osakerhet.

Den storsta risken pa kort sikt &r att oron pa de finansiella mark-
naderna kan 6ka om situationen i de statsfinansiellt svaga landerna
i Europa férsdmras. Om problemen i framfér allt Grekland, Irland
och Portugal fortsatter kan bankerna i dessa lander vara i behov
av ytterligare statligt stod. Samtidigt ar det osakert om det sarskilt
i Greklands fall &r politiskt mojligt att genomféra de atgarder man
kommit 6verens om med EU och IMF. Om atgdrderna inte genomfors
kan stodutbetalningarna antingen forsenas eller utebli. D4 kan det
drabbade landet som en sista utvdg behdva stélla in betalningarna pa
statsskulden och ddrmed tvinga fram en omférhandling. Det &r dock
inte klart hur en omférhandling av statsskulden i s fall skulle kunna
gd till. Om marknaden upplever att EU:s institutioner och medlems-
lander saknar férmdga att hantera en sadan situation kan oron pa de
finansiella marknaderna oka ytterligare.

En omfoérhandling av statsskulden i ndgot av de statsfinansiellt
svaga ldnderna riskerar att fa betydande spridningseffekter i Eu-
ropa. Om ett land tvingas stdlla in sina betalningar pd statsskulden
kan det uppsta spekulationer kring vilka utldndska banker som har
stora direkta och indirekta exponeringar mot det landet. | ett varsta



scenario paverkar detta de finansiella marknadernas funktionssatt och
i forlangningen dven svenska banker.

Trots att svenska bankkoncerner har smd exponeringar mot de
aktuella ldanderna skulle de kunna drabbas av en samre utveckling
i huvudsak pa tva satt. For det forsta kan det bli bade dyrare och
svarare for de svenska bankerna att fa tillgang till finansiering, sérskilt
i utldndsk valuta. For det andra kan en 6kad oro pd de finansiella
marknaderna medféra att den makroekonomiska situationen béade
i Sverige och globalt forsamras, vilket skulle kunna bidra till hogre
kreditforluster for bankerna. Flera av de europeiska bankerna behover
dessutom refinansiera stora [&n inom de ndrmaste dren. En 6kad oro
pa de finansiella marknaderna kan medféra att dessa lan blir bade
dyrare och svarare att refinansiera.

P& langre sikt kan de statsfinansiella problemen i Europa bidra till
att langa marknadsrantor stiger. Marknaden har redan borjat rikta sin
uppmérksamhet mot situationen i andra lander med stora statsskulder,
flera av dem med hogsta kreditbetyg. Ett stort offentligt upplanings-
behov i flera lander i Europa under de kommande dren och problem
med de offentliga finanserna i USA kan fa marknadsaktorerna att
omprdva sin syn pa dessa lander. Detta kan i sin tur leda till att rantor
pa statsobligationer utgivna av ldander med hoga statsskulder stiger
kraftigt, vilket kan fa stora konsekvenser for det globala finansiella
systemet. Om marknadsréntorna blir hogre kan dven svenska banker
och foretag drabbas.

RIKSBANKENS STRESSTEST AV BANKERNAS KREDITRISK

Riksbanken har genomfort ett stresstest dar varldsekonomin utvecklas
avsevdrt sdmre dn i huvudscenariot samtidigt som oron pa de finan-
siella marknaderna 6kar. Syftet med stresstestet ar att undersodka de
svenska bankernas motstandskraft i en sadan situation.

| Riksbankens stresscenario, som utspelar sig fran 2011 till 2013,
uppgér de sammantagna kreditférlusterna fér de svenska bankerna
till cirka 190 miljarder kronor. Bankernas arliga intjaning vantas dock
kunna absorbera dessa forluster. Samtidigt leder den férsamrade
kreditkvaliteten till att bankernas riskvagda tillgangar 6kar. Darmed
minskar bankernas kapitalrelationer, men enbart i mindre utstrack-
ning. | stresstestet antas dock att bankerna inte terkdper egna aktier.
Forhallandet mellan Riksbankens huvudscenario och stresscenario ar,

i termer av kreditforlustnivd, i stort sett detsamma nu som i den forra
stabilitetsrapporten.

Resultatet av stresstestet visar att de svenska bankernas mot-
standskraft mot negativa storningar dr god. Men dven om de svenska
bankerna har tillrackligt med kapital for att mota kraftigt stigande for-
luster, kan hoga kreditforluster medféra att investerarnas fortroende
for bankerna minskar. Det kan dessutom rdcka med att en bank drab-
bas av omfattande forluster for att fortroendet for alla storbanker ska
minska. Det kan i sin tur medfora att bankerna far svart att finansiera

SAMMANFATTANDE BEDOMNING
AV FINANSIELL STABILITET
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sig bade pa kapitalmarknaden och pd interbankmarknaden. Stress-
testet fangar dock inte dessa indirekta spridningseffekter.

RIKSBANKENS STRESSTEST AV BANKERNAS LIKVIDITETSRISK

Resultatet av Riksbankens test av likviditetsrisker visar att de svenska
storbankerna har minskat sina likviditetsrisker ndgot jamfort med
hosten 2010. Men de svenska bankerna tar alltjamt storre likviditets-
risker &n genomsnittet for ett urval av europeiska banker. Att
likviditetsrisken ar hogre i de svenska bankerna beror framst pa att de
har en stor andel illikvida tillgdngar, sdsom bolan, samtidigt som de till
stor del finansierar sig med hjalp av kortfristiga vardepapper.

OVERVAGANDEN OCH REKOMMENDATIONER

| stabilitetsrapporten fran december 2010 ldmnade Riksbanken ett
antal rekommendationer till de svenska bankerna om atgarder for att
starka det finansiella systemets stabilitet. Bankerna har i viss utstrack-
ning agerat i linje med dessa rekommendationer. Riksbanken bedémer
dock att rekommendationerna fran den forra stabilitetsrapporten av
flera skél fortfarande ar aktuella.

Riksbanken beddomer att de svenska bankerna bor bibehalla eller 6ka
sina kapitalrelationer. Dadrmed anser Riksbanken att bankerna inte
bor utnyttja aterkdpsprogram eller gora aktieutdelningar pa ett sadant
satt att deras karnprimarkapitalrelationer minskar.

Det finns tva anledningar till reckommendationen. En &r att
osékerheten kring den ekonomiska utvecklingen i omvérlden och
pa de finansiella marknaderna kvarstar eller, som Europas fall, har
intensifierats. En andra ar att det dnnu inte ar klart hur alla delar i
Basel Il kommer att implementeras i Sverige och vilka kapitaltack-
ningskrav som kommer att gélla for de svenska bankerna. Riksbanken
anser att det finns skal att dlagga de svenska storbankerna hogre
kapitaltackningskrav an vad som foreskrivs i Basel Il1.

Riksbanken bedomer att de svenska bankerna bor minska sina
finansierings- och likviditetsrisker. Denna rekommendation grundar
sig pa att de svenska bankernas exponering mot finansierings- och
likviditetsrisker fortfarande ar hog, vilket bland annat framgar av Riks-
bankens strukturella likviditetsmatt. Ett annat skl till att de svenska
bankerna bor minska sina likviditetsrisker ar att de ar beroende av
kortfristig marknadsfinansiering i utlandsk valuta, vilket innebér att
storningar pa de finansiella marknaderna kan fa stora effekter pa
deras tillgang till finansiering. Detta blev tydligt under krisen nér en
betydande del av ansvaret for bankernas refinansiering i utlandsk
valuta fick 6vertas av Riksbanken.



Riksbanken bedomer att tydligheten i bankernas offentliga
likviditetsrapportering behéver forbéttras. Denna rekommenda-
tion grundar sig pa att den information om likviditetsrisker som
bankerna publicerar i sina rapporter fortfarande ar bristféllig och
sdllan jamforbar. Dartill finns det enligt Riksbanken skal att fortyd-
liga rekommendationen. Riksbanken anser att bankerna en gang per
kvartal bor offentliggdra sina likviditetsrisker genom att tillhanda-
hélla delar av den information som de kommer att rapportera till
Finansinspektionen nar foreskrifterna avseende rapportering av
likviditetsrisker borjar gélla i juli 2011," déribland:

e Information om storleken pa den fritt tillgdngliga likviditetsreser-
ven, fordelad pa typ av likvid tillgdng och valuta.

e Information avseende I6ptiden i bankens tillgangar och skulder
per valuta.

e Relevanta och jamfoérbara nyckeltal och likviditetsmatt.

1 Se Nya féreskrifter om rapportering av likviditetsrisk fér kreditinstitut och vardepappersbolag (FI Dnr
10-4148) och Riksbankens remissvar DNR 2011-73-STA.
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B 1. Finansiella marknader

Den realekonomiska aterhamtningen fortsatter i
varldsekonomin. Delar av de finansiella marknaderna
praglas dock fortfarande av stor osédkerhet. Det géller
framforallt i Europa dér de finansiella marknaderna
paverkas av oron kring utvecklingen i de stats-
finansiellt svaga landerna.

Under varen har dessutom marknadens forvantning-
arna pa att Grekland maste omférhandla sin stats-
skuld 6kat. Lander och banker som inte har nagon
direkt koppling till de statsfinansiellt svaga landerna
har daremot paverkats i mindre utstrackning av oron
jamfort med forra aret.

Eftersom svenska banker och féretag i stor utstrackning verkar pd
globala finansiella marknader och ar beroende av dessa for sin finansi-
ering tar kapitlet sin utgangspunkt i den internationella utvecklingen.
Kapitlet inleds med en 6vergripande redogdrelse for utvecklingen i
realekonomin och pa de finansiella marknaderna. Dérefter foljer ett
avsnitt som analyserar de marknader som har direkt betydelse for
svenska bankers finansiering: obligations- och penningmarknaderna. |
det sista avsnittet analyseras de marknader som &r viktiga for svenska
foretags kapitalforsorjning, det vill sdéga marknaderna for foretags-
obligationer och certifikat. | kapitlet identifieras dven de risker som
hadrstammar fran utvecklingen pé de finansiella marknaderna. | kapitel
4 diskuteras mer utforligt hur dessa kan paverka de svenska bankerna.

Laget pd de finansiella marknaderna

Den ekonomiska aterhamtningen fortsatter.2 Det ar framfor allt till-
vaxtlanderna i Asien och Latinamerika som driver utvecklingen, men
dven i USA och Europa 6kar den ekonomiska aktiviteten. | USA var
BNP-tillvdxten under andra halvaret av 2010 visserligen ndgot lagre
an forvantat, men aterhdmtningen bedéms nu vara stabilare dn i
hostas. Inom euroomradet ar skillnaderna stora och tillvéxtutsikterna
ar betydligt battre i lander dér statsfinanserna ar starka. | Sverige har
tillvéxttakten i ekonomin i och for sig véxlat ned efter den snabba
aterhdamtningen 2010, men ekonomin forvantas fortfarande véxa
snabbare dn i manga andra ldnder. De goda statsfinanserna har inne-
burit att Sverige, till skillnad mot manga andra lander, inte tvingats till
stora finanspolitiska dtstramningar. Detta har bidragit till att uppratt-
hélla den inhemska efterfragan.

| euroomradet brottas fortfarande flera lander med stora budget-
underskott. Flera av dem har genomfort betydande finanspolitiska
atstramningar och vissa ldnder, som till exempel Spanien, har dven
genomfort reformer pa arbetsmarknaden och i pensionssystemet.
Landerna har ocksa presenterat fortsatta atstramningar fér kommande
ar for att fa ordning pa statsfinanserna. Under 2010 sokte Grek-

land och Irland finansiellt stod fran EU och IMF och i april ansokte

2 Se Penningpolitisk uppfélining april 2011, Sveriges riksbank.
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Diagram 1:1. Femariga CDS-premier
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Diagram 1:2. Réntor pa tioariga statsobligationer
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Diagram 1:3. Avkastningskurvan for grekiska
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ocksa Portugal om stdd, vilket beviljades i maj.> Stodpaketen ges pa
villkor att landerna bland annat forstarker de offentliga finanserna.
Det rader dock, i varierande utstradckning, osdkerhet kring landernas
vilia och formaga att genomféra de budgetatstramningar som for-
utsatts. De anstrangda statsfinansiella férhdllandena och oron kring
utvecklingen har lett till att investerarnas intresse for att inneha dessa
landers statsobligationer har avtagit. Detta avspeglas i 6kade risk-
premier och stigande statsobligationsréntor (se diagram 1:1 och 1:2).*
Aven Belgien brottas med budgetproblem, och landets stora privata
utlandsskuld gor landet sérbart.

Under varen har marknadens foérvantningar om att Grekland ska
omfoérhandla sin statsskuld 6kat. Detta kan illustreras genom 6kade
CDS-premier och kraftigt stigande obligationsréntor pa kort sikt (se
diagram 1:1 och 1:3). Svarigheter att strama at statsfinanserna i
enlighet med villkoren for stodprogrammet, tillsammans med svaga
tillvéxtutsikter, gor att investerarna tvivlar pé att Grekland kommer att
kunna borja refinansiera sig pa kapitalmarknaderna 2012 som plane-
rat.® Brist pd kommunikation kring hur EU ser pa Greklands méjlighet
att finansiera sig efter att programmet [6per ut, bidrar ocksa till inves-
terarnas osdkerhet.

De statsfinansiellt svaga landernas problem att refinansiera sig

kan ocksa férsamra tillgangen till finansiering fér bankerna i dessa
lander. Detta géller framfor allt de banker som redan ar beroende av
statligt stéd. Men dven andra banker bedéms kunna pdverkas i och
med att staterna implicit garanterar bankernas dtaganden. Lander-
nas stora refinansieringsbehov framéver (se diagram 1:4) riskerar
dessutom att géra det svarare for de privata bankerna att finansiera
sig. Detta eftersom investerarna bedémer att statspapper ar en
sakrare placering dn bankobligationer. Givet de kopplingar som finns
mellan banksystemen och de offentliga finanserna riskerar ocksa
hogre finansieringskostnader for staten att spilla 6ver pa bankernas
finansieringskostnader och vice versa.

De statsfinansiellt svaga landerna kan komma att behéva tillféra
mer kapital till banksystemen. Myndigheterna forsoker darfor, med
olika medel, bringa klarhet kring riskerna i banksystemen. Till exempel
genomforde irlandska myndigheter i mars stresstester pa bankerna,
vilket resulterade i att de blev tvungna att ge ytterligare kapitaltill-
skott (se fordjupning "Krisen péa Irland: likheter och skillnader mot
den svenska bankkrisen"). Den europeiska bankmyndigheten (EBA)
genomforde i april 2011 stresstester pa en stor del av de europeiska

3 Det finansiella stodet fran EU kommer fran tva stédmekanismer. Dessa tvd dr European Financial Stabilisa-
tion Mechanism (EFSM) och European Financial Stabilisation Facility (EFSF). For ytterligare information se
www.ecb.int, www.efsf.europa.eu och Finansiell stabilitet 2010:17, Sveriges riksbank.

4 Varken Grekland eller Irland har emitterat obligationer till dessa rantor eftersom de finansierar sig med lan
fran EU och IMF.

5  Greklands budgetunderskott uppgick 2010 till 10,5 procent av BNP, vilket kan jamforas med ett under-
skott pa 8 procent enligt villkoren for stédprogrammet.



bankerna och resultaten fran dessa kommer att presenteras i juni.®
Flertalet europeiska banker har under inledningen av 2011 stérkt sina
kapitalbaser, dels for att klara stresstesten battre, dels for att std battre
rustade mot framtida chocker mot det finansiella systemet.” Under
2010 har bankerna dven minskat sina direkta exponeringar mot de
statsfinansiellt svaga landerna (se diagram 1:5).

Spanien har hittills lyckats refinansiera sig pa marknaden utan att
soka stod fran EU och IMF. Detta beror pd att investerare bedémer
att osakerheten i Spanien ar ldgre dn i de 6vriga statsfinansiellt svaga
ldnderna tack vare de finanspolitiska dtstramningar som gjorts i landet
(se diagram 1:1). Spanien har natt det uppsatta malet att minska
underskottet fran drygt 11 procent av BNP 2009 till 9,3 procent 2010.
Spanien har dven inrdttat en fond fér omstrukturering av banker,
vilket har skapat ett utrymme for att hantera problem i banksektorn,
som framst beror landets sparbanker. Sammantaget har detta med-
fort att Spanien kunnat refinansiera sin statsskuld till mer férmanliga
villkor &n vad som géller for de 6vriga statsfinansiellt svaga landerna.
Dock har man inte lyckats fa bukt med den hoga arbetslosheten i
landet, som under en langre tid legat omkring 20 procent. Under maj
2011 har ocksé osédkerheten okat till foljd av den politiska situationen
i landet. | och med att regeringspartiet, socialisterna, forlorade i de
regionala valen har det blivit svart att forutse hur de nya regionala
politikerna kommer att agera. Dessutom har marknadsaktérernas oro
okat kring i vilken utstrackning Spanien skulle kunna péaverkas om
Grekland omférhandlar sin statsskuld.

Situationen i de statsfinansiellt svaga ldnderna i euroomradet pamin-
ner om situationen i Sverige i bérjan pa 1990-talet. Skillnaderna ar
att landernas skulder i férhallande till BNP ar hogre an de var i Sverige
och att de inte har mojlighet att hantera problemen genom att lata
véxelkursen depreciera. | stéllet maste hela den makroekonomiska
justeringen ske genom finanspolitik och strukturreformer som okar
ekonomins konkurrenskraft. Lyckas man inte genomfora de nod-
vandiga atstramningarna och ingen ytterligare extern finansiering star
till buds, kan ldnderna tvingas omfoérhandla sin statsskuld. Diagram
1:6 jamfor situationen for de statsfinansiellt svaga landerna under
senare ar med Sverige i borjan av 1990-talet. Lander med en stor
statsskuld i forhallande till BNP, och med nominella rantor som ar
hogre &n den nominella tillvdxten i BNP, befinner sig i en sarbar posi-
tion. De mdste skapa ett primart 6verskott i de offentliga finanserna
for att statsskulden inte ska fortsatta att 6ka.®

6 Europeiska bankmyndigheten, EBA, kommer att publicera stresstester av den europeiska banksektorn un-
der sommaren 2011. Stresstestet omfattar ungefar 90 banker, motsvarande drygt 60 procent av de totala
tillgdngarna i EU:s banksystem. Syftet med EBA:s stresstester dr att virdera den europeiska bankmark-
nadens motstandskraft under vissa hypotetiska stressade situationer Testerna liknar de som Riksbanken
genomfor av bankernas motstandskraft mot hogre kreditforluster (se kapitel 4).

7 Hittills &r det banker fran frimst Tyskland och Italien som gjort nyemissioner. Men dven banker i andra
lander som Portugal, Grekland, Spanien och Danmark har starkt kapitalbasen.

8  Ett primart 6verskott dr inkomster minskade med alla utgifter utom ranteutgifter.
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Diagram 1:4. Refinansieringsbehov for linder och
banker for 2011
Procent av BNP

Grekland Irland Italien

Portugal  Spanien

B Forfall statsobligationer + nettofinansiering

B Forfall bankobligationer

Anm. Refinansieringsbehovet for staten utgors av forfall
av obligationer samt ytterligare finansieringsbehov utéver

detta enligt respektive lands budget fér 2011. Det inkluderar

inte refinansieringsbehovet av forfallande statsskuldvéxlar.
Bankernas forfall inkluderar inte certifikat.

Kallor: Dealogic, Reuters EcoWin och Riksbanken

Diagram 1:5. Internationella bankers exponeringar
Index, andra kvartalet 2008 =100, euro

=
\

N\
N

jun07 dec07 jun08 dec08 jun09 dec09 jun10  dec10

—— Grekland

— Irland
Portugal
Spanien

Anm. Med internationella banker avses de internationellt
aktiva banker som rapporterar sina innehav till Bank for
International Settlements.

Kélla: Bank for International Settlements
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KAPITEL 1

Diagram 1:6. Statsskuld som andel av BNP (verti-
kal axel) och skillnaden mellan nominell ranta och
nominell tillvaxt i BNP (horisontell axel)

Procent
250
| Japan (2010)
200
Jg 150 Gre‘kland (2010),
2 Italien (2010)
& *
100 Belgien (2010)|
USA (2010) @ Portugal (2010)  ® Tfand (2070)
50 @ Spanien 2010) @ suerige (1992)
* Island (2008)
Sverige (2010)
0 ! ! ! !
-10 -5 0 5 10 15 20
Skillnaden mellan nominell ranta
och tillvaxttakten i BNP
Anm. Om den nominella rantan ar hogre an den
nominella BNP-tillvaxten maste ett land ha ett primart
overskott i de offentliga finanserna for att den of-
fentliga skulden ska minska som andel av BNP. Den
nominella rdntan som anvénts i detta exempel dr den
hogsta rdntan pa en tiodrig statsobligation under den
aktuella perioden fér respektive land och ar.
Kéllor: IMF, Eurostat och Riksbanken
Diagram 1:7. Tecken pa jakt pa avkastning
Vanster skala procent och héger skala index
18 A 270
16 \ 240
14 210
1 A
12 W 7 180
10 \ XW" 150
8 /J,Ih’ v\'\‘ 120
6 A/ \ \/\Jr,, 20
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2 30
0 0
jan 09 julog jan 10 jul 10 jan 11 jul 11

—— Aktieindex for tillvixtmarknader (hoger skala)
Kreditspread hogavkastande obligationer i USA,
(vanster skala)

Révaror (hoger skala)

Anm: Aktieindex for tillvéxtlander representeras av MSCI
EM och indexerat till 2009-01-01=100. Ravarupriser ar

The Economist index 6ver rdvarupriser uttryckt i dollar och
indexerat till 2005=100. MerrilLynch High Yield Index minus
10-arig statsobligationsranta i USA utgor kreditspreaden for
den hogavkastande obligationen.

Kallor: Reuters Ecowin och The Economist

Aven i andra utvecklade linder har statsskulden stigit till fljd av
finanskrisen. Bade USA och Japan hade redan tidigare betydande
underskott i budgeten som dessutom véxt under krisen. Enligt IMF
forvéantas det amerikanska budgetunderskottet uppga till drygt tio
procent av BNP i &r, vilket &r mer dn dubbelt s& mycket som genom-
snittet i euroomradet.? Under nésta ar planerar den amerikanska
regeringen att inleda finanspolitiska atstramningar. Men om USA inte
lyckas bromsa 6kningen i statsskulden finns en risk att kreditvérde-
ringsinstituten sénker landets kreditbetyg.'® USA har i dag det hogsta
kreditbetyget, AAA. Pa kort sikt skulle ett lagre kreditbetyg kunna
medfora att investerare med strikta placeringsregler, baserat pa kredit-
betyg, véljer att sdlja sina dollartillgdngar. Detta kan fa som foljd att
rantorna pa amerikanska statspapper stiger. En sdnkning av USA:s
kreditbetyg skulle ocksa kunna medféra att osdkerheten pd de finansi-
ella marknaderna 6kar generellt.

I Sverige har utbudet av statsobligationer minskat till foljd av ett
lagre statligt upplaningsbehov. Utbudet kommer dven minska fram-
over enligt Riksgédldens prognos.” Minskat utbud av statsobligationer
samtidigt som nya regleringar stéller krav pd att investerare ska képa
mer sékra vardepapper dr ndgot som oroar flera marknadsaktorer

pa den svenska rantemarknaden (se "Riksbankens riskenkat", véaren
2011)."2 Situationen i Sverige ar dirmed den omvénda jamfort med
till exempel USA och médnga lander i Europa.

9  Se World Economic Outlook, januari, 2011, International Monetary Fund.

10  Standard & Poor's andrade i april utsikterna for kreditbetyget pa den amerikanska statsskulden fran
stabila till negativa. Detta innebdr att det finns en risk for en eventuell nedgradering av kreditbetyget om
amerikanska politiker inte kan enas om hur man ska minska statsskulden. Se Statsupplaning, prognos och
analys 2071:1, maj 2011, Riksgélden

11 Se Statsupplaning, prognos och analys 2071:1, maj 2011, Riksgélden.

12 Det &r framst den nya likviditetsregleringen i Basel Il och det nya regelverket fér forsékringsbolag,
Solvens 2, som kan leda till 6kad efterfridgan. Las mer om dessa i férdjupningsrutorna om Basel Ill och
livbolagen i Finansiell stabilitet 2010:1, Sveriges riksbank.
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Tillgdngspriserna i tillvixtlanderna har fortsatt att stiga (se diagram Diagram 1:8. Internationellt stressindex
1:7). Det beror pa goda tillvaxtutsikter i Asien och Latinamerika och
relativt laga rdntor i utvecklade lander, vilket gor att investerare som

vill ha en hogre avkastning véljer att placera sina pengar i tillvaxt-
lander.”® Detta medfor 6kade kapitalinfloden, vilket i sig inte ar ett
problem férutsatt att de bygger pa valgrundade vérderingar av ett

lands tillvaxtpotential. Vilken typ av kapital som flédar in i landet har
daremot betydelse fér om en tillgdngsbubbla riskerar att byggas upp.

Kapitalfldden kan delas in i portféljinvesteringar, direktinvesteringar N
och 6vriga kapitalfloden.™ Direktinvesteringar bedéms vara en mer g @‘ le, s ,o‘; ,o“* o ,«‘0 ’\‘N 2
langsiktig form av placering, och ar darmed mer trogrorliga. Portfol;- R R R R R R
investeringar och 6vriga kapitalfloden dr ddremot ofta mer kortsiktiga W TED-spread

. " " . - 2 . B Obligationsspread
placeringar och darmed mer lattflyktiga. Statistik frdn IMF visar att Aktievolatilitet
inflodet till Asien (exklusive Kina) under 2010 framst utgjordes av Valuta

s . . w Ls . fra . — Stressindex
portféljinvesteringar medan de utgjorde ungefar hélften av inflédet till
Anm. Stressindex baseras pa fyra breda indikatorer: aktievo-
latilitet, obligationsspread, basis-spread och valutakursvola-
tilitet. Indikatorerna far sedan samma vikt i det aggregerade
indexet. Finansiell stress definieras som avvikelser fran det

Latinamerika.™

Investerarnas jakt pa avkastning avspeglas dven i sjunkande rantor historiska genomsnittet beréknat for ren 1997-2007. For
P . . . " . . mer detaljer om stressindex se ruta "Finansiellt stressindex” i

pa riskfyllda obligationer (se diagram 1:7). Hogavkastande obligatio- Finansiell stabitet 20093,

ner har en hogre risk och investerarna kraver darfér en hdgre avkast- Kallor: Reuters Ecowin, Bloomberg och Riksbanken

ning for att kompensera for detta. Nér rdntorna pa hogavkastande
obligationer sjunker signalerar det att efterfragan pa dessa obligatio-
ner ar hog och att investerarna antingen bedémer obligationerna som
mindre riskfyllda eller att investerarnas efterfragan pa risk har okat.
Kraftigt stigande ravarupriser brukar ocksa vara ett tecken pa att in-
vesterarna har blivit mer riskbendgna.’®

Sammantaget praglas delar av de finansiella marknaderna fort-
farande av stor osdkerhet. Riksbankens stressindex och stresskarta
visar visserligen att stressen pa flera delmarknader har minskat. Nar
osdkerheten minskar 6kar investerarnas efterfragan pa avkastning,
vilket innebdr att riskpremierna pa de finansiella marknaderna minskar
(se diagram 1:8). Det internationella stressindexet speglar dock framst
utvecklingen i USA. | figur 1:1 fangas den tidigare beskrivna osdker-
heten kring utvecklingen i euroomradet. Figuren, som illustrerar olika
delmarknader, visar att den europeiska penningmarknaden, och till
viss del &ven kreditmarknaden, fortfarande uppvisar tecken pa stress.
Tillvaxtlander som inte drabbats i ndgon storre utstrackning under
krisen och dar den ekonomiska aterhdmtningen ar som starkast visar
dock inga tecken pa stress.

13 Se Global Financial Stability Report, april, 2011, International Monetary Fund.

14  Direktinvesteringar definieras som forvarv av aktier eller andelar som ger ett aktie- eller andelsinnehav pa
tio procent eller mer. Portfoljinvesteringar ar daremot ofta mer kortsiktiga placeringar med fokusering pa
kapitalavkastning. Inom kategorin évriga kapitalfloden ryms exempelvis gransoverskridande banklan.

15 Se Global Financial Stability Report, april, 2011, International Monetary Fund.

16  Ravarupriser drivs dven av en 6kad efterfragan fran ravaruintensiva tillvaxtlander. | sammanhanget bor
4ven namnas att prisokningen dven kan forklaras av att utbudet av ravaror inte véxer i samma takt som
efterfrigan. Prisuppgangen kan darfor ha en mer fundamental forklaring och inte enbart bero pa investe-
rare som soker avkastning i mer riskfyllda tillgangar.
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Diagram 1:9. Europeiska bankers emissionsvolymer
Miljarder euro

W Sékerstdllda obligationer
B Icke sakerstdllda obligationer
m Statligt garanterade obligationer

Anm. Avser obligationer utgivna av banker fran 28
lander i Europa till och med 15 april. Andelen obliga-
tioner emitterade i dollar har 6kat fran 10 procent 2008
till ndstan 20 procent hittills i ar.

Kélla: Dealogic

Figur 1:1. Stresskarta'”

Penningmarknad
USA
Europa

Tillvéxtlander ‘l [
Sverige

Kreditmarknad
USA
Europa

Tillvaxtlander

Sverige

Aktiemarknad
USA

Europa
Tillvaxtlander

Sverige

Anm. Stresskartan illustrerar grafiskt utvecklingen éver tiden. Stresskartan ger specifik information

om tillstandet pa enskilda delmarknader, bade internationellt och i Sverige. Stresskartan &r baserad pa
tillgangspriser och volatilitetsmatt men tar inte hansyn till andra faktorer som emissionsvolymer, om-
sattning eller kvalitativ information. Att en enskild marknad upplever stress enligt stresskartan behéver
dock inte fa konsekvenser for stabiliteten totalt sett.

Kallor: Reuters Ecowin, Bloomberg och Riksbanken

Marknader som é&r viktiga
for svenska bankers finansiering

Ungefar halften av de svenska bankkoncernernas upplaning bestar

av marknadsfinansiering. Av denna andel sker cirka tva tredjedelar i
annan valuta an svenska kronor. Valutarisken, i den man den uppstar,
hanteras via olika typer av valutaférsékringar. | detta avsnitt diskuteras
utvecklingen pa de marknader som &r viktiga for svenska bankers
finansiering. Svenska banker analyseras sedan i detalj i kapitel 3. I av-
snittet diskuteras ocksa utvecklingen pa de marknader som &r viktiga
for icke-finansiella foretags finansiering.

MARKNADER FOR LANGSIKTIG FINANSIERING

Svenska bankers langsiktiga marknadsuppléning sker genom emis-
sioner av sdkerstéllda och icke sdkerstéllda obligationer. Dessa obliga-
tioner emitteras framst pd den svenska och den europeiska markna-
den.

Tillgangen till marknadsfinansiering har dverlag forbattrats for de
flesta europeiska banker under 2011. Det mérks bland annat i att
emissionsvolymerna av bade sakerstéllda och icke sakerstéllda obli-

17  Stresskartan mater manadsvis nivderna pa spreadar och volatilitetsmatt for olika tillgangsklasser relativt
ett historiskt medelvarde baserat pa perioden mellan 2003 och 2007. Avvikelser fran det historiska medel-
vérdet uttrycks i termer av standardavvikelser. Gron farg markerar en standardavvikelse under 1, gul
1-4 standardavvikelser, orange 4-9 standardavvikelser och rod over 9 standardavvikelser. | Sverige finns
inget sammanvégt index for féretagsobligationer som representerar kreditmarknaden, dérfér anvands
ranteskillnaden mellan bostadsobligationer och statsobligationer for Sverige.



gationer har 6kat (se diagram 1:9). Det finns flera forklaringar till att
emissionerna av just sdkerstdllda obligationer har 6kat. En viktig sddan
ar att EU-kommissionen foreslagit att innehavare av sékerstallda obli-
gationer inte ska forlora sina fordringar pa en bank som eventuellt
tvingas till en omférhandling av sina skulder i framtiden. Innehavare
av icke sakerstéllda obligationer riskerar daremot forluster. En annan
faktor som paverkar det 6kade utbudet ar att antalet institut som ger
ut sdkerstéllda obligationer har 6kat.

Det dr i dagsldget storre skillnader i pris pa emissionerna beroende
pa vilken bank som emitterar, dn vad det var fore krisen. Banker i
euroldnder med statsfinansiella problem bedéms av investerare som
mer riskfyllda och far darfér betala en hogre kostnad (se diagram
1:10). Vissa banker i dessa lander kan fortfarande inte finansiera sig
via marknaden och ar delvis beroende av att ldna av den europeiska
centralbanken (ECB). Fram&ver kommer stora volymer av obligatio-
ner att behdva refinansieras pa de internationella marknaderna (se
diagram 1:11). En del av dessa obligationer har emitterats med statlig
garanti, vilket innebér att bankernas kostnader kan komma att 6ka
nar den statliga garantin faller bort. Dessutom kan det stora behovet
av refinansiering for bade banker och stater leda till att finansierings-
kostnaderna pa obligationsmarknaden stiger dverlag.

Svenska banker har god tillgang till finansiering via obligationsmark-
naden. Det géller bdde i kronor och i andra valutor. Detta beror fram-
for allt pa att de bedéms ha en lag kreditrisk i jamférelse med andra
banker (se diagram 1:10). Detta bekraftas dven i svaren i Riksbankens
riskenkat som genomfordes i april/maj. Marknadsaktorer uppger att
svenska vardepapper anses som sakra i jdmforelse med andra och
moter darfor en storre efterfragan.’®

MARKNADER AV BETYDELSE FOR LIKVIDITETSHANTERING

Det ar ofta svart for banker att exakt avgora hur stort likviditetsbehov
de har fran en dag till en annan. Detta medfor att de sinsemellan dag-
ligen omfordelar likviditet mellan varandra. Den storsta delen av dessa
transaktioner sker pa den inhemska interbankmarknaden, antingen
genom direkta 1an, via repor eller valutaswappar. Detta avsnitt beskri-
ver utvecklingen pd dessa marknader. | och med den 6kade globalise-
ringen paverkas den svenska interbankmarknaden &ven av vad som
sker internationellt. Dessa marknader beskrivs ocksa i detta avsnitt.

Extraordindra atgarder fran centralbankerna i euroomradet, USA och
Storbritannien bidrar till att halla nere riskpremierna pa interbank-

marknaden (se diagram 1:12). Ett stort utbud av likviditet innebar att
riskpremien pa den europeiska interbankmarknaden har pressats ner
och darfor inte avspeglar den statsfinansiella oron (se diagram 1:13).

18  Las mer i Riskenkét, varen 2011, Sveriges riksbank pa www.riksbank.se.
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Diagram 1:10. Jamforelse av 5-ariga CDS-premier for
banker
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Anm. Grafen visar ett snitt av varje banks CDS-premier i
april. Medelvardet for Portugal, Irland och Grekland uppgér
till 790 réantepunkter. Det genomsnittliga vardet for varje
region anges inom parentes.
Kélla: Bloomberg
Diagram 1:11. Foérfall av bankobligationer
Miljarder euro
120
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B Sékerstéllda obligationer
W Icke sakerstéllda obligationer
Statligt garanterade obligationer

Anm. Avser obligationer utgivna av banker frdn 28 lan-
der i Europa utgivna fram till och med 24 maj 2011. 70
procent av obligationerna dr utgivna i euro, 15 procent
i dollar och resterande i 6vriga valutor.

Kélla: Dealogic
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Diagram 1:12. Centralbankers balansrakningar

Procent av BNP

i R Vs
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Federal Reserve

Riksbanken

Kéllor: Nationella centralbanker

Diagram 1:13. Riskpremien pa interbankmarknaden
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Euroomradet
Sverige

Anm. Riskpremien for Sverige berdknas som skillnaden
mellan tre manaders Stibor och overnight index swap-
rantan (STINA) plus skillnaden mellan rantan fran i
morgon till i dvermorgon och reporantan.

Kéllor: Reuters Ecowin och Bloomberg

Riskpremien, berdknad som skillnaden mellan tre manaders interbank-
ranta och den foérvantade dagslanerdntan, ger en indikation pa hur
riskfyllda interbankldn anses vara och pd hur stort fértroendet mellan
bankerna &r.

I Sverige har riskpremien pa interbankmarknaden daremot fortsatt
att stiga sedan i hostas (se diagram 1:13). | samband med att Riks-
banken avvecklade de extraordindra dtgarderna i fjol minskade den
extra likviditeten i banksystemet och 6vergick till mer normala nivéer.
Sedan dess har riskpremien legat pa en hogre niva. Vad som ér en
rimlig niva pa riskpremien &r dock svart att avgéra. Innan krisen kan
riskpremien anses ha varit for 1dg och speglat ett éverdrivet risk-
tagande. Nar krisen var som mest akut under hésten 2008 var situa-
tionen ddaremot den omvanda med foérhdjda nivaer pa riskpremierna.
Det dr sannolikt att riskpremien framéver kommer att stabiliseras

pa en hogre niva jamfort med fore krisen utan att marknaden kan
karakteriseras som stressad. For ytterligare diskussion kring den
svenska interbankmarknaden se fordjupningen "Den senaste utveck-
lingen pa den korta interbankmarknaden”.

UTVECKLINGEN PA DE MARKNADER SOM AR VIKTIGA
FOR SVENSKA FORETAGS KREDITFORSORINING

Svenska icke-finansiella foretags lanebaserade finansiering sker
framst via banklan fran kreditinstitut. Resterande del, 20 procent, ut-
gors av marknadsfinansiering. Av denna &r halften i svenska kronor,
40 procent i euro, 5 procent i amerikanska dollar och resten i dvriga
valutor. Marknadsfinansieringen sker bade pa penning- och obliga-
tionsmarknaden. Detta avsnitt innehaller darfor en analys av funktio-
nen och den senaste utvecklingen pd dessa marknader.

De svenska foretagens refinansieringsbehov kommer att vara stort
framover. Under 2011-2013 véntar till exempel stora forfall av syndi-
kerade lan (se diagram 1:14). Det &r lan som ingicks till férdelaktiga
villkor under &ren 2003-2007. Aven andelen marknadsfinansiering
som forfaller kommande ar ar hog (se diagram 1:15). Det indikerar
att de svenska icke-finansiella foretagens behov av finansiering kom-
mer att 6ka framover, oavsett vilken refinansieringsform de har valt. |
Riksbankens foretagsintervjuer fran januari anger de stora foretagen
att de upplever tillgdngen till finansiering som normal. Daremot anger
mindre och medelstora foretag att de inte har lika enkelt att fa tillgdng
till finansiering.



Pa den svenska marknaden for foretagsobligationer har emissions-
volymerna 6kat nagot under aret. Den framsta anledningen till detta
ar att det har varit fordelaktigt for utldndska foretag att emittera i
kronor och sedan véxla till den inhemska valutan via valutaswapmark-
naden.' Tvd exempel pa europeiska féretag som varit aktiva pa den
svenska marknaden dr den tyska skuldférvaltaren KfW och Europeiska
investeringsbanken.

Emissionerna av obligationer denominerade i euro var nagot lagre
under 2010 jamfort med aret dessférinnan. Det beror bland annat pa
ett minskat intresse hos investerarna till f6ljd av den 6kade oron éver
lander med statsfinansiella problem men ocksa pé att manga foretag
refinansierade sig redan under 2010. Emissionerna 6kade dock bland
foretag med sdmre kreditvardighet.

Bade amerikanska och europeiska foretag har varit aktiva emitten-
ter av bade obligationer och certifikat i dollar. Anledningen till att
europeiska foretag emitterar i dollar &r delvis densamma som varfér
utlandska foretag emitterar i svenska kronor, det vill saga fordelaktiga
priser via swapmarknaden. Andra faktorer som bidrar ar det ldga
ranteldget i USA och att marknaden i dollar & mer aktiv &n tidigare
sett till bdde omsattningen och antalet investerare. En allt storre del
av emissionerna i dollar gors av foretag med sdmre kreditvardighet (se
diagram 1:16).

19  Priset pd att ldmna ifrdn sig svenska kronor i en valutswap (pé engelska cross currency swap) har under
senare ar varit fordelaktigt for utlandska foretag. Detta beror pa att svenska banker har ett naturligt
behov av kronor da de skéter en del av sin marknadsfinansiering via euromarknaden och darmed maste

swappa euro till kronor. Om utbud och efterfragan hade varit lika stort borde det i princip inte vara nagon

skillnad om man emitterar i en utlandsk valuta och swappar eller emitterar i den inhemska valutan.
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Diagram 1:14. Forfallostruktur for de icke-finansiella
foretagens syndikerade lan
Miljarder kronor
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Kélla: Dealogic

Diagram 1:15. Forfallostruktur for icke-finansiella
féretags marknadsfinansiering
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Diagram 1:16. Emissionsvolymer pa foretagsobliga-
tionsmarknaden i USA
Miljarder dollar
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B Goda kreditbetyg
m Hogavkastande/samre kreditbetyg

Anm. Hogavkastade obligationer har kreditbetyg Ba/

BB eller lagre enligt Moody's/Standard & Poor’s. Emis-
sionsvolymer for 2011 ar beraknade fram till och med
april 2011.

Kélla: SIFMA
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Krisen i Irland — likheter med och skillnader
mot den svenska bankkrisen

en pagdende omstruktureringen av den irlindska bank-

sektorn har likheter med, men ocksa skillnader mot den

svenska bankkrisen i bérjan pa 1990-talet. | bada landerna
stings banker som inte anses kunna 6verleva och sarskilda bolag
upprattas for att hantera och silja daliga lan med tillhorande saker-
heter. Dessutom gor staten i bada fallen en genomgripande analys
av alla banker som soker stod for att se till att man kan sakra deras
langsiktiga kapitalbehov. Samtidigt finns skillnader mellan hur de
tva landerna valt att hantera situationen, exempelvis nér det giller
den bankgaranti som inférdes och den struktur som upprattades for
att specifikt hantera de daliga lanen. En viktig skillnad mellan den
svenska och den irlindska bankkrisen ar vidare problemets storlek
och att Sverige, till skillnad fran Irland, lyckades hantera krisen utan
finansiellt stod utifran. Slutresultatet i Irland kommer troligen att bli
en dndring av banksystemets struktur med farre men storre banker
pa samma satt som i Sverige i borjan av 1990-talet.

Bankgaranti och likviditetsstod

Irlands banksystem dominerades fram till krisen av sex banker (Bank
of Ireland, Allied Irish Banks, Anglo Irish Bank, Irish Nationwide, EBS
Building Society och Irish Life and Permanent).?° Nar marknaden tap-
pade fortroende for det irldndska banksystemet i anslutning till den
finansiella krisen 2008 valde myndigheterna att inféra en bankgaranti
for insattare och kreditorer i de sex storsta irlindska bankerna. Denna
garanti motsvarade potentiellt 260 procent av BNP. Avsikten var att
undvika en likviditetskris. Den svenska bankgarantin, som inférdes
hosten 1992, garanterade de svenska bankernas forpliktelser snarare
dn de specifika bankerna som s&ddana. Den svenska bankgarantin kan
ocksd sdgas ha varit mer konkurrensneutral d& alla bankers férpliktel-
ser omfattades. Garantin upphorde 1996 sedan riksdagen bedomt att
den inte langre behovdes.?'

Bade i samband med den svenska bankkrisen och under den
irldndska krisen ldmnade centralbankerna s kallade nédkrediter och
andra former av likviditetsstod till de banker som hade likviditets-
problem. Utdver detta kunde de irldndska bankerna utnyttja de
vanliga likviditetsfaciliteterna hos ECB.

Hantering av ddliga lan

| november 2009 skapade de irlandska myndigheterna NAMA (Na-

tional Asset Management Agency). NAMAs uppgift ar att identi-

fiera, vardera och kopa lan som finns pa de stodsokande bankernas

balansrakningar mot sikerhet i fastigheter. Aven under den svenska

20 For en beskrivning av orsakerna tll krisen pd Irland se fordjupningen " Stodpaket till Irdand” Finansiell
stabilitet 2010:2, Sveriges riksbank.

21 For mer information om den svenska bankkrisen se exempelvis S. Ingves och G. Lind, "Hantering av den
svenska bankkrisen — sedd i efterhand”, Penning- och valutapolitik, 1996:1, Sveriges riksbank.



krisen anvandes sérskilda bolag for att hantera ddliga lan. En skillnad
mellan den svenska och irldindska krishanteringen ar dock att i det
irlandska fallet ska NAMA ensamt hantera bankernas daliga lan. |
Sverige bildade ddremot staten Securum och Retriva som kopte till-
gangar fran enbart de statliga bankerna Nordbanken och Gota Bank.
De 6vriga, privatdgda, bankerna i Sverige bildade egna bolag for att
hantera sina déliga 1an.22 NAMA har dock ett liknande slutmdl som
Securum och Retriva hade, det vill sdga att kdpa, hantera och sélja
tillgdngar pa ett satt som &r vinstgivande. En annan &vergripande
likhet mellan de tva bankkriserna ar att myndigheterna i bada fallen
stédlldes infér svdra metodologiska utmaningar géllandes varderingen
av en stor mangd fastighetskrediter i en situation dar fa fastighets-
transaktioner genomférdes.

Kapitalisering av bankerna

Statens kapitalisering av bankerna har varit en viktig atgéard. Den
irlandska staten har rekapitaliserat bankerna vid flera tillfdllen med
borjan i december 2008 da staten skét till 1,5 miljarder euro till Anglo
Irish Bank. Eftersom banken fortsatte att gora stora forluster som
krdvde ytterligare kapitaltillskott nationaliserades den helt i januari
2009. Samtidigt rekapitaliserades Allied Irish Banks och Bank of
Ireland av staten med 3,5 miljarder euro per bank. Statens dgarandel
blev 25 procent (se figur R1:1 for konsolideringsplan for den irlandska
banksektorn). De totala statliga kostnaderna for stodatgarderna for
bankerna uppgick i april 2011 till 46 miljarder euro. | detta belopp
ingar kapitaliseringskostnader, forluster vid forséljningar och fortsatta
forluster i de nationaliserade bankerna.

Aven under den svenska bankkrisen kravdes i vissa fall uppre-
pade kapitaltillskott till ssmma bank eftersom situationen i bankerna
visade sig vara vdrre dn vad som forst befarats. Detta géllde
Nordbanken och Forsta Sparbanken. Formerna for kapitaltillskottet
till Allied Irish Bank och Bank of Ireland kan jamforas med stodet till
Foreningsbanken. Det bestod av en kapitalgaranti, som i det fall den
hade tagits i ansprdk skulle ha medfért att staten blivit en stor dgare
av preferensaktier i banken.

22 Nar forsdljning av tillgangar sker fran en bank till ett hanteringsbolag med samma adgare uppstar, per de-
finition, ingen langsiktig formégenhetsomflyttning. Detta skulle dock kunna ske i NAMAs fall, eftersom
NAMA 4gs gemensamt av staten och privata dgare och koper daliga lan fran saval helt statsdgda banker
som banker med privat 4gande. Detta gor det dn viktigare att forséljningspriset bestims med stor nog-
grannhet.
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Figur R1:1. Konsolideringsplan for den irlandska banksektorn

Anglo Irish Irish Bank of EBS Allied Irish Irish Life
Bank Nationwide Ireland Banks and
Permanent
I I + smdabanker 3

for avveckling

\

NAMA

Bankpelare 1 Bankpelare 2

Valfri dverforing
av tillgangar

Stresstest

For att skingra osdkerheten kring bankernas situation och mojliggéra
en langsiktig forstarkning av bankernas kapitalsituation genomférde
de irldndska myndigheterna ett stresstest som offentliggjordes den

31 mars 2011.2 | testet undersoktes ifall bankerna skulle klara att
halla 6 procents karnprimérkapital i ett stressat scenario, och dartill ett
buffertkapital. Resultatet av stresstestet visade att bankerna behéver
fa ett kapitaltillskott pa 24 miljarder euro for att klara malet. Det
innebdr att de totala kostnaderna for att omstrukturera den irldindska
banksektorn hamnar p& minst 70 miljarder euro.

Irlands stresstest kan jamféras med Bankstédsndmndens?
detaljerade analyser av portféljerna och framtidsutsikterna for de
stodsokande bankerna. Dessa ledde fram till slutsatser om kapital-
behovets storlek och om banken éverhuvudtaget kunde 6verleva.
Exempelvis bedémdes Gota Bank inte vara livskraftig, varefter banken
delades upp och saldes (se figur R1:2).

23 CEBS (Committee on European Banking Supervisors) genomforde ett stresstest for europeiska banker,
som offentliggjordes i juli 2010. | detta stresstest ingick tva irlandska banker, Allied Irish Banks och Bank
of Ireland. Bdda bankerna klarade stresstestet, vilket dock av manga bedémare forklaras av att testet inte
var tillrackligt strikt.

24 Bankstodsndamnden, populdrt dven kallad bankakuten, var en svensk statlig myndighet som bildades
1993 for att bistd regeringen i att hantera effekterna av den svenska finanskrisen.



Figur R1:2. Den svenska banksektorn fére och efter 1990-talskrisen

Handels- SEB Nord- Gota Forenings-
banken banken Bank banken

Foérenings
Sparbanken

v v Nordea Swedbank

Storleken pa problemet en viktig skillnad

En viktig skillnad mellan den irlindska bankkrisen i dag och den
svenska bankkrisen dr storleken pa problemet. De svenska bankernas
balansrédkningar uppgick 1991 till cirka 100 procent av BNP medan
de irldndska vid krisens utbrott uppgick till cirka 300 procent av

BNP. De offentliga finansiella bruttokostnaderna for att hantera den
svenska bankkrisen 1991 motsvarade cirka 4 procent av BNP medan
de direkta offentliga kostnaderna for att hantera bankkrisen pé Irland
kan komma att uppga till 45 procent av BNP. Till skillnad fran Irland
lyckades Sverige hantera krisen utan att behova soka externt finansi-
ellt stod.
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Den senaste utvecklingen pa den korta

interbankmarknaden
26 Diagram R1:1. Skillnaden mellan den korta inter- oktober 2010 forféll det sista stora av de extraordinara lan till
- EZﬂ';;iﬁt:,?t:rCh Riksbankens repordnta fast rinta som Riksbanken gav ut under den finansiella krisen.
S 70 Sedan dess har de svenska korta interbankrantorna stigit mer dn
: 60 Riksbankens reporédnta och prisrorelserna har varit storre an tidigare.
: 5% Detta har i synnerhet gillt rantan pa lan fran i morgon till i 6vermor-
; w0 gon (tomorrow next). En forklaring till de 6kade prisrorelserna ar att
: ” bankerna vill halla mer likviditet an tidigare, vilket har fort med sig
: * att de blivit mer restriktiva i sin utlaning pa denna marknad.
20
10 1-'“. L [N i Under den finansiella krisen uppstod allvarliga stérningar pé den
ol \ \ \ ! svenska interbankmarknaden. En konsekvens av detta var att rdntan
oo oo o7 e e pa de korta lanen, det vill sdga lan fran i morgon till i vermorgon
Gra yta i detalj (tomorrow next) steg, och avvek fran reporantan i storre utstrackning
70 an fore krisen (se diagram R1:1). Prisrorelserna, eller volatiliteten, i
60 rantorna 6kade dessutom kraftigt.
50
40 | L Finanskrisen och okonventionella dtgédrder paverkade marknaden
|
* ' U | oktober 2008 bodrjade Riksbanken, i likhet med andra centralbanker,
2 U Tk forse sitt banksystem med en stor méingd likviditet genom mer okon-
10 ventionella dtgdrder. Det innebar att Riksbanken gav lan pa langre
0

; . . . l6ptider till sina motparter?®, godkande ett storre antal vardepapper
jan10  apr10 jul10 okt10  jan 11 apr 11 jul 11

som sédkerhet for lan och gav fler institut mojlighet att utnyttja vissa

Anm. Grafen illustrerar skillnaden mellan Stibor tomor- av lanefaciliteterna. Syftet med atgérderna var att underlétta finansi-
row next och Riksbankens repordnta. ) . . . i .
Kalla: Reuters Ecowin eringen for de svenska bankerna och sékerstélla funktionen pa de

finansiella marknaderna. Nar dessa atgarder inférdes foll rantorna,
inklusive rdntan pa de korta lanen.2¢ Om Riksbanken inte hade vid-
tagit dessa atgarder hade rantan pa de korta lanen sannolikt legat
kvar pad de hoga nivaerna eller till och med stigit ytterligare.

Hosten 2009 beslutade Riksbanken om kompletterande dtgarder
for att penningpolitiken skulle fa avsedd effekt. Riksbanken gav vid
tre tillfallen ut stora Idn med ett ars 16ptid, till en rdnta som exakt
motsvarade repordntan. Sammanlagt uppgick lanen till 300 miljarder
kronor och syftet var att hélla nere dven de langre rdntorna som hus-
hall och foretag motte.

Genom att rdntorna pressades ner kunde de finansiella mark-
nadernas funktioner uppratthallas och bankerna kunde bibehalla sin
utlaning till hushall och féretag. Det bidrog till att mildra de negativa
effekterna av finanskrisen pa den reala ekonomin i Sverige.

25 Inledningsvis I6pte dessa lan pa 3 och 6 méanader, senare inférdes ocksa lan med 12 manaders I6ptid.

26 For en mer utforlig diskussion om Riksbankens atgarder under krisen och avvecklingen av dessa se
fordjupningen "Den tillfalliga marknadsoron efter avveckling av Riksbankens lanefaciliteter”, Finansiell
stabilitet 2010:2, Sveriges riksbank.



Volatiliteten steg ndr de stora lanen f6rféll

Under 2010 fungerade de finansiella marknaderna battre och alla de
svenska bankerna hade tillgang till marknadsfinansiering. Mot den
bakgrunden upphdrde Riksbanken, som en av de férsta centralban-
kerna, med de extraordinéra lanen.

Sedan lanen betalats tillbaka har volatiliteten i de korta mark-
nadsrantorna 6kat igen (se diagram R1:1), och rantenivan har stigit.
Det blev speciellt tydligt ndr det sista av de tre stora ettdriga lanen till
fast ranta forfoll i oktober i fjol. Volatiliten har darmed Okat trots att
banksystemet, dven efter det att de extraordindra ldnen forfallit, fort-
farande har ett strukturellt dverskott av likviditet pa drygt 15 miljader
kronor.?” Dock &r volatiliteten inte lika stor som under den finansiella
krisen.

Prisrérelserna var mer begrdnsade fére krisen

Under aren narmast fore krisen var volatiliteten i de korta ldnen i det
ndrmaste obefintlig. Vid ndgra tillfdllen steg volatiliteten dock ndgot.
Det sammanfoll med de méanader da de sé kallade IMM-dagarna in-
faller (se diagram R1:2).28 Under dessa manader sker det stora forfall
av obligationer och derivat som ibland skapar en mycket hég, men
tempordr, efterfragan pd lan fran i morgon till i 6vermorgon.

Den i princip obefintliga volatiliten fére krisen kan forklaras av att
priset pa risk var mycket lagt under denna period. Aren dessforinnan
var volatiliteten pa rdntan pd motsvarande 16ptid hogre (se diagram
R1:2).

Vad kan férklara de 6kade prisrérelserna i rdntan pa kortfristiga lan?

For att forklara varfor volatiliteten har 6kat sedan sommaren 2010
maste kopplingen mellan korta interbankmarknaden och dagslane-
marknaden klargoras.? Lan pa dagslanemarknaden strécker sig fran i
dag till i morgon, det vill siga 6ver natten, medan de korta lanen pa
interbankmarknaden stracker sig fran i morgon till i 6vermorgon. De
banker som deltar i Riksbankens betalningssystem RIX hanterar sina
dagliga under- och dverskott av likviditet pa den svenska dagslane-
marknaden.

Eftersom betalningssystemet RIX &r ett slutet system och da Riks-
banken i sin likviditetshantering ser till att banksystemet &r i balans,
kan varje bank med likviditetsunderskott tidcka detta genom att ban-
ker med 6verskott lanar ut motsvarande belopp. Givet att bankerna

27  Detta forklaras i M. Nessén, P. Sellin och P. Asberg-Sommar "Det penningpolitiska styrssystemet, Riks-
bankens balansrakning och den finansiella krisen”, Ekonomisk kommentar, nr 1 2011, Sveriges riksbank.

28  IMM star for Internationa Money Market. Mdnga standardiserade derivatkontrakt pa rantemarknaden
forfaller pa de sa kallade IMM-dagarna. Dessa infaller den tredje onsdagen i mars, juni, september och
december varje ar.

29  SeJ. Eklund och P. Asberg Sommar "Den svenska marknaden for likviditetsutjgmning mellan banker éver
natten 2007-2010", Penning- och valutapolitik, 2011:1, Sveriges riksbank, for en mer utférlig beskriv-
ning av den svenska dagsldnemarknaden.

20

Diagram R1:2. Manatlig volatilitet i skillnaden
mellan rantan fran i morgon till i dvermorgon och
repordntan

Réntepunkter

Al L

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

—— IMM-manad
—— Ej IMM-ménad

Anm. Volatiliteten dr har angiven som standardavvikelsen.
Bla staplar (Ej IMM-manader) avser manader som inte
innehdller en IMM-dag och réda staplar (IMM-mdnader)
avser mars, juni, september och december. Volaliteten for
maj 2010 é&r till och med den 24 maj.

Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken
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ar villiga att lana ut till varandra till repordntan kan det dérfor aldrig
uppsta en brist pa svenska kronor pd dagsldnemarknaden.*® En bank
som i dag avtalar om att ldna ut pengar fran i morgon till i éver-
morgon kan darmed rdkna med att tdcka morgondagens underskott
via dagsldnemarknaden nésta dag.

Fore den finansiella krisen agerade bankerna enligt ovan
beskrivna sétt, vilket innebar att det inte rddde ndgon osdkerhet kring
om en bank med ett underskott ndstkommande dag skulle fa lana
pengar av en annan bank med ett dverskott. Det forklarar till stor del
varfor skillnaden mellan rantan pd lan fran i morgon till i Gvermorgon
och Riksbankens reporanta var Idg och stabil (se diagram R1:1). Nar
Riksbanken under krisen tillférde extra likviditet till bankerna genom
extraordinédra lan minskade bankernas behov av att utjamna 6ver-
och underskott via dagslanemarknaden. Det ar en viktig anledning
till att rantan pd dessa lan sjonk och blev stabil i samband med att
Riksbanken inférde de extraordinéra lanen.

Bankerna dr mer restriktiva med sin likviditet

Den finansiella krisen har lett till ett &ndrat beteende hos de svenska
bankerna, som i dag ar mer restriktiva med sin likviditet. Bankerna
stravar efter att halla mer likviditet och i hogre grad finansiera sig pa
langa loptider. Effekterna av detta nya beteende blev tydligt forst
nér tillgangen till Gverskottslikviditet minskade i samband med att
Riksbankens extraordindra lan forfoll. Da blev bankerna, pa samma
satt som fore krisen, tvungna att utjdmna sina éver- och underskott
av likviditet via interbank- och dagslanemarknaden.

Trots att banksystemet som helhet har ett strukturellt éverskott
har forandringen i bankernas satt att hantera sin likviditet medfort
att bankerna i storre utstrackning &n tidigare vill undvika att ha ett
underskott i dagslanemarknaden. Detta har bland annat fatt till foljd
att de banker som deltar i RIX under 2010 infért en begransning
(limit) fér hur mycket en enskild bank kan lana av en annan bank pé
dagslanemarknaden. Limiten innebéar att en bank som i dag avtalar
om att [ana ut pengar fran i morgon till i vermorgon inte kan rakna
med att alltid kunna tdcka detta lan pa dagslénemarknaden nast-
kommande dag, eftersom man riskerar dvertrdda limiten. Salunda
leder limiten till att en bank som &r osdker pd sina in- och utfléden
infor nasta dag inte vagar lana ut dessa kronor i samma utstrackning
som fore krisen. Konsekvensen av limiten blir darfor att mangden lan
som erbjuds fran i morgon till i overmorgon begrédnsas. Det blir alltsa
en form av utbudsrestriktion. En f6ljd av detta ar att de banker som
fortfarande ar villiga att Iana ut fran i morgon till i vermorgon tar
mer betalt, alltsd krdver en hogre rdnta, for att Idna ut dessa pengar.

30 Riksbanken ser via sina operationer till att banksystemet alltid &r i balans.



Limiten behover dock inte nddvéandigtvis utgora ett hinder for
bankerna att tdcka underskott pa dagslanemarknaden som &r storre
an storleken pa limiten. Limiten begrdnsar bara hur mycket en bank
far 1ana fran en annan bank. Darmed kan en bank tdcka underskott
som dr storre dn limiten genom att lana fran mer &n en bank.

Dessutom kan bankerna hantera eventuella dagliga underskott
(och 6verskott) genom att gora repor med varandra 6ver natten. Ett
6kat anvandande av sddana repor skulle kunna minska beroendet av
dagslanemarknaden, vilket i sin tur skulle innebéra att bankernas moj-
lighet att lana ut med en [6ptid fran i morgon till i Gvermorgon inte
skulle begransas i samma utstrackning till f6ljd av den inforda limiten.

Hég efterfrigan pa de korta lanen

Efterfragan pa de korta lanen i kronor &r dessutom hog. Det hdnger
bland annat samman med att svenska banker finansierar en stor,

och vaxande, del av sin utldning i svenska kronor genom att lana i
utldndsk valuta. Nedan féljer en beskrivning som férklarar kopplingen
mellan bankernas utlandska finansiering och den korta rantemarkna-
den i kronor.

De lan bankerna tar i utlandsk valuta omvandlas oftast till
svenska kronor med hjalp av valutaswappar.3' Ett forenklat exempel
kan vara att en svensk bank lanar euro i Tyskland till fem ars 16ptid.
Eftersom banken inte har behov av euro utan av kronor behover
banken gora en valutavaxling. P4 motsvarande satt kommer banken,
om fem ar, att behéva betala tillbaka lanet den tagit pa den tyska
marknaden. For att skydda sig mot valutarisken kan banken inga
en valutaswap, dér euro byts mot kronor i dag, for att sedan vaxlas
tillbaka till euro till en férutbestdmd valutakurs om fem ar.

Ett vanligt forfarande ar att de svenska bankerna gor dessa
swappar med utldndska banker, som inte har en naturlig tillgang till
svenska kronor. Detta innebdr att de utldndska bankerna maste finan-
siera sin utldning i kronor till de svenska bankerna genom att i sin tur
lana dessa pa den kortfristiga interbankmarknaden. | och med att
den utestdende stocken av svenska bankers vardepapper i utlandsk
valuta okar (se diagram 3:17), sa talar detta ocksa for att de svenska
bankernas efterfragan pa valutaswappar 6kar. Och déarmed skulle
dven utldndska aktorers efterfrdgan pa korta lan i svenska kronor ha
okat, fran redan hoga nivaer.

Den stora efterfragan pa lan fran i morgon till i dvermorgon i
svenska kronor medfor att dven en liten minskning av utbudet kan
ge en forhallandevis stor 6kning i rantan pa dessa lan. Eftersom
bankerna vill halla mer likviditet nu &n tidigare sa varierar utbudet av
lan fran i morgon till i vermorgon fran dag till dag, vilket ger upphov

31 En valutaswap ar ett avtal om byte av en valuta mot en annan under en viss tidsperiod. Med valutaswap
avses hdr bade FX-swappar och cross currency basis-swappar. En cross currency basis-swap innebdr ett
byte av rantebetalningar i tva valutor, exempelvis svensk ranta mot euroranta. Dessa har normalt en
16ptid pa over ett dr. En FX-swap har inga rdntebetalningar och har normalt [6ptid upp till ett ar.

N
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Diagram R1:3. Kostnad for att omvandla langfristig
uppléaning i euro till svenska kronor med en valuta-
swap

Réntepunkter

g need [

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

Anm. Diagrammet visar en femarig SEK-EUR cross
currency basis swap.

Kalla: Bloomberg

till volatilitet i rantan. Den sjdlvpatagna limiten leder dessutom till
forhojd volatilitet i rantan. Fore krisen kunde RIX-deltagarna hantera
en Okad efterfrdgan pd de korta ldnen fran en dag till nasta genom
att sjélva lana mer pa dagslanemarknaden nastkommande dag. Nu
begransas den mojligheten till viss man av limiten, vilket gor att
rdntan stiger nér efterfragan okar.

Fordndrad hantering av likviditeten ar inte ndgot unikt for
svenska banker. Aven de utldndska bankerna vill hdlla mer likviditet
an tidigare. Detta har bland annat fatt till foljd att kostnaden for att
omvandla upplaning i euro till svenska kronor genom en valutaswap
har blivit dyrare for de svenska bankerna (se diagram R1:3).

Riksbanken beddmer att det finns tva huvudsakliga forklaringar till

de stora prisrorelserna i rdntan pa lan fran i morgon till i 6vermorgon.

Den ena forklaringen ar att utbudet har minskat till foljd av att banker
ar mer restriktiva med att lana ut. Den andra forklaringen 4r att efter-

fragan pa dessa lan ar hog.

Nér det géller nivan pa rantan verkar det rimligt att den nya jam-
vikten for riskpremierna, och ddrmed ocksa rdntorna pa interbank-
marknaden, framover kommer att vara hogre dn fore krisen.?? Det
tar dock tid att etablera nya jamviktspriser pd den korta interbank-
marknaden och dérfor kan volatileten vara forhojd pa denna marknad
under en langre period.> Det dr ocksa mojligt att bankernas for-
dndrade forhallningssatt medfor att volatiliteten pd denna marknad
kommer att vara ndgot hogre an aren fore krisen (se diagram R1:2).

32 Se ocksa kapitel 1 i Finansiell stabilitet 2070:2, Sveriges riksbank.
33 Denna bild bekraftas ocksd av svaren i Riskenkdt vdren 2011, Sveriges riksbank, (www.riksbank.se).



B 2. De svenska bankkoncernernas lantagare

Den starka ekonomiska utvecklingen i Sverige och | Danmark fortséatter ekonomin att praglas av den
Norden har medfort att foretagens upplaning nu dkar. kraftiga konjunkturnedgangen och lantagarnas be-
Det hogre ranteldaget har samtidigt bidragit till att de talningsférmaga ar i genomsnitt samre an i de 6vriga
svenska hushallens upplaning o6kar i lagre takt, efter nordiska landerna. | de baltiska landerna inleddes

att ha vuxit snabbt under en langre period. Hushal- aterhamtningen tidigare an forvantat men lantagarnas
lens betalningsformaga bedoms 6verlag vara god kreditvardighet ar dnnu svag.

trots hogre rantor och risken for att bankerna ska
drabbas av omfattande kreditforluster fran hushéllen
bedoms darfor som liten.

| detta kapitel diskuteras utvecklingen hos de svenska bankkoncerner-
nas lantagare. Drygt hélften av bankernas utlaning gar till hushall och
foretag i Sverige, men dven hushall och foretag i de 6vriga nordiska
ldnderna och i de baltiska landerna ar viktiga lantagargrupper (se dia-
gram 2:1 och 2:2). De svenska fastighetsbolagen analyseras separat
dad de utgdr bankernas storsta enskilda branschexponering.

Risken for kreditforluster i banksystemet beror pa lantagarnas
skuldsattning och aterbetalningsforméga. Den sa kallade kreditrisken
ar en vasentlig risk som bankerna &r utsatta for. Bankernas intjaning
och resultat paverkas dessutom direkt av hur mycket de lanar ut.

Den svenska hushallssektorn

De svenska bostadspriserna och hushallens upplaning 6kar inte lang-
re lika snabbt (se diagram 2:3 och 2:4). Flera faktorer bidrar sannolikt
till denna utveckling: hogre rantor, signaler om ytterligare rante-
hoéjningar samt Finansinspektionens allmdnna rad om att beldnings-
graden vid bostadskdép bér uppgé till maximalt 85 procent.** Det finns
ocksa tecken pa att hushallen blivit mer restriktiva i sin hallning till bo-
stadsmarknaden och skuldsédttningen. Exempelvis har andelen nya lan
som ges till rorlig ranta minskat (se diagram 2:5). Dartill har andelen
bostadslan som anvands till icke-bostadsrelaterade andaméal minskat
under de senaste kvartalen.®

Hushallens efterfragan pa krediter kommer sannolikt att dimpas
ytterligare nar rantorna stiger. Det negativa samband som historiskt
sett har funnits mellan de korta bostadsrdntorna och hushéllens efter-
fragan pa krediter talar for en sadan utveckling (se diagram 2:6).
Detta samband bréts tillfalligt under den finansiella krisen nar osaker-
heten om framtiden medférde att hushallens upplaning dampades,
trots att rantan sanktes kraftigt. Den senaste tiden har dock sam-
bandet mellan rdntorna och hushdllens upplaning stérkts igen, men till
skillnad mot fore krisen &r efterfragan pa krediter lagre for en given

34 | kapitel 1i Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden, 2011, finns en utforlig
beskrivning av bostadsprisernas bestamningsfaktorer pa sikt.

35 Uppskattningar av hur stor andel av hushéllens lan med bostaden som sékerhet som har gatt till icke-
bostadsrelaterade andamal ar férknippade med flera métfel och annan osékerhet, se Finansiell stabilitet
2010:2, Sveriges riksbank, for en narmare beskrivning.

Diagram 2:1. De svenska bankkoncernernas
utlaning uppdelad pa lantagarkategori, mars 2011
Procent av total utlaning

44%

M Hushall

W Foretag exklusive fastighetsbolag
Fastighetsbolag

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 2:2. De svenska bankkoncernernas
utlaning uppdelad pa geografiskt omrade, mars 2011
Procent av total utlaning

]

W Sverige

| Ovriga Norden
De baltiska landerna
Ovriga linder

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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KAPITEL 2

Diagram 2:3. Priser pa sméahus och bostadsratter
Index, Januari 2008 = 100

S

A AT
AN

ol

05 06 07 08 09 10 "

—— Maéklarstatistik (bostadsratt)
—— HOKX (bostadsratt)
Maklarstatistik (villa)
HOX (villa)

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

Kéllor: Méklarstatstik och Valueguard AB

Diagram 2:4. Hushallens upplaning
Manadsforandring uppréknad till arstakt och tre
ménaders glidande medelvérde, procent

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

—— Fordndring i upplaning, 3 manaders glidande
medelvérde
W Forandring i uppldning

Anm. Sasongskorrigerad data.
Kalla: Riksbanken

Diagram 2:5. Hushallens nya lan férdelat pa
loptid
Procent

096 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 1011

W Rorlig ranta
M Bunden ranta < 5 ar
Bunden ranta > 5 ar

Kélla: Riksbanken

ranta. Fore krisen, nér bolanerdntan var cirka 2,5 procent, 6kade hus-
hallens uppléning med mellan 12 och 13 procent. Den senaste tiden
har motsvarande réntenivd inneburit att hushdllens upplaning 6kat
med 8 till 9 procent. Samtidigt finns det faktorer som bidrar till att
6ka hushdllens efterfrdgan pd krediter, exempelvis dkad sysselsatt-
ning. Sammantaget vantas hushallens skulder fortsatta att 6ka, men

i takt med att rantorna stiger forvantas skulderna véxa i en lagre takt
an tidigare (se diagram 2:7). De hogre rantorna som véntas framéver
talar ocksa for att bostadspriserna kommer att fortsatta att mattas av.

Bostadsbyggandet védntas 6ka nagot framover, vilket ocksa kan bidra
till att dampa bostadspriserna. Den forvdntade 6kningen ar dock rela-
tivt mattlig och det tar tid innan den paverkar priserna i nagon storre
utstrdckning. Emellertid kan den totala effekten pa priset bli stérre &n
védntat om utbudet 6kar samtidigt som efterfragan minskar, till f6ljd av
exempelvis stigande réntor. Bostadsbyggandet i Sverige har varit lagt
sedan 1990-talet och det har troligtvis bidragit till att bostadspriserna
har stigit kontinuerligt de senaste 15 aren. Tillskottet av bostdder har
alltsd inte varit tillrackligt for att tillgodose den 6kning av efterfragan
som hogre inkomster och en vaxande befolkning medfort. Pa kort sikt
ar utbudet av bostédder relativt trogrorligt, men pa langre sikt brukar
stigande bostadspriser forknippas med ¢kat byggande. Men byggan-
det har hittills inte 6kat i Sverige i ndgon storre utstrackning, vilket ar
en kontrast till byggboomen i lander som Spanien och Irland.3®

Trots att hushallen ar hogt skuldsatta har de i allmédnhet god betal-
ningsférmaga. Hushallens reala och finansiella tillgangar (exklusive
kollektivt sparande) fortsatter att 6ka och ar uppskattningsvis drygt 5
ganger sd stora som den disponibla inkomsten (se diagram 2:8). Det
kan jamféras med hushallens skulder som &r ungefédr 1,7 gdnger s
stora som den disponibla inkomsten. Bufferten kan saledes anses vara
stor, men samtidigt kan vérdet pa tillgdngarna sjunka medan skulder-
na finns kvar.

Hushallens betalningsformaga kommer sannolikt att vara god ocksa
framover. Sysselsdttningen vantas 6ka och inkomsterna férvédntas
stiga, vilket gor hushallen mindre sarbara. Enligt tidigare studier

har ocksa de hushall som har de storsta skulderna i allmédnhet tva
inkomsttagare.?” | kombination med det sociala skyddsnétet gor detta
att hushallen férvantas kunna betala rédntorna pd sina ldn, dven om de
drabbas av arbetsloshet.

Stigande rantor paverkar hushéllens kassaflode negativt. Det géller
framst hushall som nyligen gjort entré pa bostadsmarknaden och
generellt har storre skulder i forhallande till inkomsten an 6vriga
bostadsédgare. Enligt Finansinspektionens boldneundersokning fran
2009 var skulden 3,75 ganger sd stor som den disponibla inkomsten

36 Se Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden, 2011, Sveriges riksbank.
37  Se exempelvis Finansiell stabilitet 2009:2, Sveriges riksbank.



for hushall med nytagna eller nyomsatta boldn.3® For befintliga bolan
uppgick denna kvot till 1,87.3° Det innebar att de hushall som kom-
mit in senare pd bostadsmarknaden ar sérskilt utsatta nar rdntorna
hojs. Tabell 2:1 visar i ett rakneexempel hur stor andel av ett hushalls
disponibla inkomst som behodver avsattas for rantebetalningar pa ett
genomsnittligt nytt respektive befintligt boldn vid olika rantenivaer.
Vid en bolanerénta pa 5,6 procent skulle cirka 15 procent av den
disponibla inkomsten ga till att betala rdntorna fér hushall med ny-
tagna boldn. Om rénteldget fordndras sa att boldnerdntan uppgar till
8 procent skullerdntekostnaden bli drygt 21 procent av den disponibla
inkomsten. Merparten av hushallen skulle dock inte ha nagra storre
problem att klara de hdgre rantorna.

Enskilda hushall kan fa problem nar rantorna stiger. Berdkningarna i
rakneexemplet som redovisas i tabell 2:1 baseras dock pd det genom-
snittliga hushallet. For hushdll som &r mer skuldsatta kan rénte-
okningarna bli kdnnbara. En hog belaning kan dven utgoéra en risk
for hushall som drabbas av sjukdom eller arbetsloshet utan att ha en
arbetsloshetsforsakring, eller av dndrade familjeférhéllanden. Dessa
hushall utgdér dock en liten andel av bankernas lantagare och bedéms
darfor inte generera nagra storre kreditforluster i bankerna. Det bor
dven noteras att kostnaderna i tabell 2:1 inte inkluderar amorteringar
utan ar endast det belopp hushdllen maste betala i ranta pa lanet. Om
bankerna borjar krdva att hushallen i stdrre utstrackning ska amortera
pa sina bostadsldn kommer hushéllens marginaler att minska.

Tabell 2:1. Ett genomsnittligt hushalls kassafléde vid olika rantenivaer*

Réntekostnad efter skatteavdrag

Procent i procent av disponibel inkomst
Boldneranta Nya bolén Befintliga bolan
35 9,2 4,6
56 14,7 73
8,0 21,0 10,5

Anm. Rintekostnaderna dr berdknade med en bolaneranta som dr 2 procentenheter hogre dn reporantan.
Amorteringar &r inte inkluderade. Ett genomsnittligt nytt bolan uppgar till 1,8 miljoner kronor och ett genom-
snittligt befintligt lan i bolanestocken uppgar till 600 000 kronor.

Kéllor: Finansinspektionen, SCB och Riksbankens berdkningar

Den svenska foretagssektorn

Den starka aterhamtningen i den svenska ekonomin har medfort
att foretagens efterfragan pa krediter 6kar igen (se diagram 2:9).
Framéver vdntas dock dkningstakten i upplédningen bli mattlig trots
att Riksbanken successivt har reviderat upp prognosen fér investe-
ringarna.*' Foretagens upplaning fran kreditinstitut har historiskt sett
gatt hand i hand med utvecklingen i fasta bruttoinvesteringar, men

38  Se Den svenska boldnemarknaden och bankernas kreditgivning, februari 2010, Finansinspektionen.

39 Se Hushdllens ekonomi (HEK), 2007, SCB.

40 | rakneexemplet ar de redovisade rantekostnaderna det nominella belopp som det genomsnittliga
hushallet betalar. | ett langsiktigt perspektiv gor inflation och tillvéxt i disponibel inkomst att den reala
rantekostnaden blir ligre dn de ranteutgifter som finns i tabellen.

41 Se Penningpolitisk uppfélining april 2011, Sveriges riksbank.
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Diagram 2:6. Utlaning till hushall och tremanaders

bolénerédnta

Arlig procentuell férandring och procent
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Bolaneranta

—— dec 2002 - aug 2008
—— sep 2008 — dec 2010

Kélla: Riksbanken

Diagram 2:7. Hushallens skulder och ranteutgifter efter

skatt

Procent av disponibel inkomst

—— Skuldkvot (vanster axel)
—— Réntekvot (hoger axel)

0
82 85 88 91 94 97 00 03 06 09

12 15

Anm. Prognosen for hushéllens skulder och hushallens
ranteutgifter tas fram med utgangspunkt i en stationar

VAR-modell ddr fordndringen i den disponibla inkomsten
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och rdntan pa en tremanaders statsskuldvaxel anvands som

exogena variabler. Prognosen tas fram under antagandet

att den langsiktiga tillvdxten i hushallens skulder &r fem

procent per ar.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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Diagram 2:8. Hushdllens skulder, tillgangar och
sparande som andel av disponibel inkomst
Procent

600 20

500 /I/\V/ 15

400 /\\«v 10

300 s /\\/J/ 5

—~

200 o

100 TN et ] 5
0 | | | | | 10
&“’\0 &y z&“ﬂ% t&“q)w b°°%b &00,0 &“qv b““qq, z&“& t&“ob b@g@

25
20

— Skuld

—— Total formogenhet, exkl kollektiv férsakring
Finansiell formégenhet, exkl bostdder och
kollektiv forsakring
Finansiellt sparande, exkl kollektivt och realt
sparande (hoger skala)

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:9. Féretagens upplaning fran kreditin-
stitut och fasta bruttoinvesteringar
Arlig procentuell forandring

N N L
JWWA L SAVM
ARV /AERN
W \\/
J

|t

V)

| | | |
98 00 02 04 06 08 10 12

—— Foretagens upplaning fran kreditinstitut

-------- Prognos uppléning FSR 2011:1

—— Fasta bruttoinvesteringar

-------- Prognos investeringar PPR februari 2011
Prognos investeringar PPR september 2010

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:10. Foretagens kreditgap
Procent

vl
DR

| |
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

Anm. Kreditgapet definieras som avstandet fran den
underliggande trenden i foretagens skulder i férhal-
lande till BNP. | skulderna inkluderas korta och langa lan
(exklusive koncernlan), certifikat och obligationer.

Kallor: SCB och Riksbanken

detta samband véntas vara svagare det narmaste dret. En forklaring
till detta ar att foretagens skulder fortfarande &r stora i forhéllande till
konjunkturldget (se diagram 2:10). Det ar darfor sannolikt att fore-
tagen, for att minska skuldsattningen, i storre utstrackning an tidigare
finansierar investeringarna med eget kapital och kvarhéllna vinster.
Sammantaget berdknas foretagens upplaning fran kreditinstituten
Oka snabbare 2011 &n 2010 for att sedan stabiliseras pa en nagot
lagre 6kningstakt dn fore krisen (se diagram 2:9). Féretagens upp-
laning genom obligationer och certifikat vantas ocksa 6ka nagot, till
foljd av att foretagen vill diversifiera sina finansieringskéllor. | Sverige
finansierar sig i dagsldget drygt 70 stora och medelstora foéretag via
vardepappersmarknaden (se dven kapitel 1 fér en beskrivning av icke-
finansiella foretags vardepappersfinansiering).

Foretagens kreditvardighet har forbattrats och denna utveckling
véntas fortsitta. En indikator pa detta &r att foretagens rantetack-
ningsgrad har stigit, vilket dels beror pa att rérelseresultatet har for-
battrats, dels pa att rdntorna ér laga (se diagram 2:11). Foretagens
forbattrade betalningsformaga mérks ocksa i att antalet konkurser och
betalningsforelagganden fortsatter att minska och narmar sig en niva
i linje med ett historiskt genomsnitt (se diagram 2:12). Undantaget ar
byggbranschen dar antalet konkurser stigit nagot den senaste tiden.
Den starka aterhdmtningen i Sverige har tillsammans med de laga
rantorna medfort att de svenska foretagens kreditvéardighet generellt
under 2010 har varit hogre an for foretag i manga andra europeiska
lander. De svenska exportbolagen drog dartill lange nytta av en svag
kronkurs, men exporten har fortsatt att utvecklas vél trots att kronan
nu har starkts. Det tyder pa att svenska foretag har god anpassnings-
formaga och ett konkurrenskraftigt kostnadslage. Den forvdntade
konkurssannolikheten for borsnoterade foretag forvéntas fortsatta att
sjunka i och med att konjunkturen blir allt starkare och att rdntorna,
trots hojningarna, alltjamt ar laga (se diagram 2:16).



Fastighetsbolagen och den kommersiella
fastighetsmarknaden

Aktiviteten fortsatter att 6ka pa den kommersiella fastighetsmark-
naden. Bade inhemska och utldndska investerare soker sig till den
svenska fastighetsmarknaden och transaktionsvolymerna nérmar sig
de nivaer som radde fore krisen (se diagram 2:13). Den 6kade akti-
viteten hanger samman med den gynnsamma utvecklingen i svensk
ekonomi och med att tillgadngen till finansiering har forbattrats (se
ocksa kapitel 1). Att utlandska investerare nu atervander kan tolkas
som att de upplever att riskerna pa den svenska fastighetsmarknaden
har minskat. Om aterhdmtningen haller i sig kommer sannolikt bade
inhemska och utldndska investerare att fortsatta att dka sin aktivitet
i Sverige och transaktionsvolymerna kommer att fortsatta 6ka under
aret.®2

I takt med att aktiviteten pa fastighetsmarknaden 6kar stiger ocksa
priserna pa kontorslokaler. Hoga transaktionsnivaer under 2011 jam-
fort med 2010 talar for att priserna kommer att fortsatta att stiga. Att
marknaden forbdttras dterspeglas ocksd i att investerarnas krav pa
direktavkastning sjunker (se diagram 2:14). Aven de ljusare utsikterna
pa arbetsmarknaden talar for att efterfragan pa att hyra kontors-
lokaler kommer att 6ka. Utbudet av nybyggda kontorslokaler vantas
6ka i alla de tre storstadsregionerna, men merparten av dessa lokaler
ar redan uthyrda.** Sammantaget véntas darfor andelen outhyrda
lokaler, vakansgraden, sjunka. Det ger i sin tur bra forutsattningar for
hyrorna att fortsatta stiga.

Fastighetsbolagens betalningsférmaga vantas vara god framéver
trots stigande utlaningsrantor. S& ldnge hyrorna okar i takt med kon-
junkturen véntas bolagen kunna méta de 6kande rantekostnaderna
med 6kade intékter. De flesta fastighetsbolag anvdnder dessutom
rantederivat for att minska sin rénterisk pd kort sikt. Battre rorelse-
resultat framover talar for att fastighetsbolagen i allmédnhet inte heller
far ndgra stérre problem med att refinansiera de lan som forfaller de
ndrmaste aren.

42  Detta bekraftas ocksa av Leimdorfers investerarundersokning for 2011.
43 Se Newsec property outlook, spring, Newsec.
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Diagram 2:11. Réntetackningsgrad i nordiska
bérsnoterade bolag
Kvot
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—— Sverige

—— Danmark
Norge
Finland

Anm. Rédntetackningsgrad definieras som rorelseresultat plus

finansiella intékter i férhéllande till finansiella kostnader.

Kallor: Bloomberg och Riksbanken

Diagram 2:12 Antal konkurser fordelat efter bransch
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Diagram 2:13 Transaktionsvolymer pa den svenska

kommersiella fastighetsmarknaden

Miljarder kronor

M Svenska investerare

W Utldndska investerare

Kalla: Savills
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Diagram 2:14. Genomsnittligt direktavkastnings-
krav pa moderna kontorslokaler i cityligen

Procent
N
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2 — \\/
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86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10
—— Stockholm
—— Goteborg
Malmo

Femarig statsobligation

Kéllor: Newsec och Riksbanken

Diagram 2:15. Reala huspriser
Index, mars 2004 = 100
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Anm. Reala huspriser ar definierade som nominella
priser deflaterade med KPI.

Kallor: Bank for International Settlements, Finlands

Bank, Reuters Ecowin och Riksbanken

De svenska bankkoncernernas lantagare i utlandet
DE OVRIGA NORDISKA LANDERNA

Hushallens och foretagens efterfragan pa krediter 6kar i de 6vriga
nordiska ldnderna. Men utvecklingen ar tudelad da féretagens upp-
laning precis borjar ta fart medan hushallens upplaning ddmpas

efter att ha okat i snabb takt under en langre period. Samtidigt 6kar
huspriserna langsammare &n tidigare (se diagram 2:15). Allteftersom
konjunkturen fortsétter att stdrkas och resursutnyttjandet blir mer an-
strangt, véntas foretagens investeringsbehov och efterfragan pa kre-
diter 6ka snabbare. Hushallens uppléning vantas ddremot fortsétta att
ddmpas, trots att arbetsmarknaden forbattras. En redan hog belaning
och stigande rantor bidrar till att bade efterfragan pa krediter och
bostadspriserna ddmpas, i likhet med utvecklingen i Sverige.

Lantagarnas betalningsférmaga ar 6verlag god men ar svagare i
Danmark. Det beror pé att dterhdmtningen i den danska ekonomin
gar langsamt till f6ljd av den tidigare kraftigt stigande skuldsatt-
ningen, relativt héga rantor och ett prisfall pa bostadsmarknaden.

Ett dtstramningsprogram for de offentliga finanserna véantas ocksa
bidra till att ddmpa den danska tillvaxten under aret. Till skillnad mot
foretagen i de 6vriga nordiska landerna utvecklas darfér de danska
foretagens upplaning svagt och antalet férvantade konkurser har inte
minskat i samma utstrackning som i grannlanderna (se diagram 2:16).
De danska bankernas nedskrivningar forvédntas darfor bli stora.* Nar
aterhdmtningen har blivit starkare och sysselsattningen okat vantas
bade hushallens och féretagens betalningsférmaga forbattras.

44 Se Financial Stability 2070, Danmarks Nationalbank.



DE BALTISKA LANDERNA

Aterhamtningen blir allt starkare i de baltiska linderna (se diagram
2:17). Exporten fortsétter att driva utvecklingen eftersom tillvaxten ar
god hos viktiga handelspartners, som de nordiska landerna, Tyskland
och Ryssland. Dartill har de reala védxelkurserna férsvagats de senaste
tva aren, framfor allt i Lettland och Litauen, vilket innebér att lander-
nas konkurrenskraft har forbattrats (se diagram 2:18). Tack vare
forbattringen av statsfinanserna och trovardiga reformer har lander-
na inte heller paverkats av den statsfinansiella oron i Europa, trots

att budgetunderskotten fortfarande &r stora i Lettland och Litauen.
Sysselsattningen har ocksa borjat 6ka, men ar fortfarande lag jamfort
med aren fore den finansiella krisen. Inom sektorer dar det skedde
overinvesteringar fore krisen kommer det dock sannolikt att dréja
innan sysselsattningen stiger. Det géller exempelvis bygg- och fastig-
hetssektorn dar arbetslésheten riskerar att bli hdg under en langre tid.

Lagre tillvaxt i Europa eller i de nordiska landerna kan paverka de
baltiska landernas fortsatta aterhamtning. En fortsatt god utveckling
av exporten &r en forutsattning for att den inhemska efterfrdgan ska
aterhdmta sig. Det ar darfor viktigt att landernas konkurrenskraft inte
urholkas av den tilltagande inflationen. De sektorer som konkurrerar
internationellt behdver ocksé fortsétta att vaxa. | takt med att ekono-
mierna aterhamtar sig borde ocksa direktinvesteringarna atervanda
till regionen, vilket kan bidra till att de konkurrensutsatta sektorerna
vaxer. | dagslaget har de utldndska direktinvesteringarna 6kat endast i
Estland.

Ytterligare atstramningar av statsfinanserna vantas. Sadana &r nod-
véndiga for att Lettland och Litauen ska uppna Maastrichtkriteriet

om ett underskott pa hogst tre procent av BNP ar 2012 och kunna
infora euron ar 2014.% Skulle den ekonomiska tillvdxten komma av
sig kan det daremot bli svart att genomfora planerade atstramningar.
En annan oroande faktor ar inflationen, som kan medféra att lan-
derna inte uppfyller Maastrichtkriteriet om lag och stabil inflation. Om
Lettland och Litauen 6vergar till euron elimineras en stor valutarisk i
de svenska bankernas utlaning till foretag och hushall i dessa lander.*

Hushallens och foretagens efterfragan pa krediter minskar fort-
farande. Resursutnyttjandet ar dnnu lagt i foretagssektorn och det
véntas drdja innan nyinvesteringarna och darmed efterfragan pa kre-
diter 6kar. Samtidigt pressas hushéllen av hog arbetslshet och en stor
skuldbérda (se diagram 2:19). Inte forrdn den inhemska efterfragan
starkts och en tydlig forbattring markts pa arbetsmarknaden véntas
deras efterfragan pa krediter dka igen.

45 | Lettland finansieras underskottet i statsbudgeten med hjélp av lan fran Internationella valutafonden,
IMF, samt EU-kommissionen. Lanet I6per ut vid arsskiftet och da behover Lettland finansiera sig pa den
internationella kapitalmarknaden.

46 Mellan 70 och 90 procent av hushdllens och foretagens upplaning ar i utlandsk valuta, huvudsakligen i
euro, medan lantagarnas inkomster ar i inhemsk valuta. Estland inférde euron vid arsskiftet.

DE SVENSKA BANKKONCERNERNAS

LANTAGARE

Diagram 2:16. Forvantad konkurssannolikhet (EDF)

Procent
3,0
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Kalla: Moody's KMV

Diagram 2:17 BNP

Arlig procentuell forandring

15 ‘

10\ A ?‘\/\4\:‘!/ N/

—— Estland
— Lettland
Litauen

Anm. BNP-siffrorna for forsta kvartalet 2011 &r preliminéra.

Kélla: Reuters Ecowin

Diagram 2:18 Reala vaxelkurser

Index, 2000 = 100
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Anm. Vaxelkursen &r korrigerad med prisnivan (KPI).
Skalan &r inverterad sa att ett lagre varde innebar en

svagare real vaxelkurs.

Kalla: Bank for International Settlements
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Diagram 2:19. Hushéllens och foretagens skulder i
forhallande till BNP
Procent
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Kallor: Nationella centralbanker och Reuters Ecowin

Diagram 2:20. Betalningsférseningar
Procent av utlaning

\\\
\ \\

)

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

—— Estland (mer &n 60 dagar)
—— Lettland (mer &n 90 dagar)
Litauen (mer dn 60 dagar)

Anm. Definitionen fér betalningsférseningar kan skilja
mellan olika lander och jamférelser mellan lander bor
darfor goras med forsiktighet. | Litauen avses osdkra
fodringar, vilket innebér att betalningsinstallelsen &nnu
inte har skett. Antalet betalningsférseningar ar darfor
lagre &n vad som kan utldsas av diagrammet.

Kallor: Eesti Pank, Financial and Capital Market Com-
mission och Lietuvos Bankas

Lantagarnas kreditvirdighet fortsitter att vara svag. Aven om syssel-
sattningen har okat ligger andelen sena betalningar fortfarande pa
hoga nivder (se diagram 2:20). Merparten av betalningsforseningar
hérror fortfarande fran bygg- och fastighetssektorn. Lantagarnas
betalningsférmaga understodis alltjgmt av de laga rantorna. Men i
takt med att ECB hojer styrrantan kommer dven réntorna i de baltiska
landerna att paverkas eftersom merparten av lanen ar i euro. Det
lagger en ytterligare bérda pd de redan svaga ldntagarna.



B 3. Utvecklingen i bankkoncernerna

De svenska storbankernas resultat och Ionsamhet har
fortsatt att forbattras till foljd av lagre kreditforluster
och 6kade intékter. Framfor allt har kreditforlusterna
fran de baltiska linderna minskat markant de senaste
kvartalen, vilket bidragit positivt till bankernas resultat.
Men dven om bankerna ar relativt vél kapitaliserade

Den svenska banksektorn domineras av de fyra storbankerna
Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank. Tillsammans star de for
tre fjardedelar av bade inldningen fran och utldningen till den svenska
allmédnheten. Darmed har dessa banker en avgorande betydelse for
kreditforsorjningen och andra viktiga funktioner i det svenska finan-
siella systemet.

Sverige har en stor banksektor i forhallande till landets storlek.
De svenska bankkoncernernas sammanlagda tillgdngar i Sverige och
utomlands &r drygt fyra ganger sa stora som Sveriges BNP (se dia-
gram 3:1). Den hoga andelen forklaras delvis av att en betydande
del av storbankernas verksamhet finns utomlands, det géller framfor
allt Nordea (se diagram 3:2).# Eftersom bankernas inhemska och
utlandska verksamheter &r nara sammankopplade, kan problem i ett
utlandskt dotterbolag latt sprida sig vidare till det svenska moder-
bolaget. Darfor omfattar Riksbankens analys bankernas koncerner, dar
bade svensk och utldndsk verksamhet ingar.*®

Kapitlet inleds med en genomgdng av storbankernas intjaning
och lénsamhet, dérpa foljer en beskrivning av bankernas utlaning och
kreditrisk och darefter ett avsnitt om bankernas finansiering och likvi-
ditetsrisk.

Intjaning och lI6nsamhet

Storsta delen av de svenska bankernas resultat kommer fran de nord-
iska landerna (se diagram 3:3). Ungefar 80 procent av resultatet fore
kreditforluster harrér dérifran. Av detta kommer den storsta delen fran
bankernas svenska verksamhet. Bankernas storsta intaktsposter ar
rantenettot, som &r skillnaden mellan rianteintikter och rantekostna-
der, och provisionsnettot, som utgors av avgifter for olika tjdnster och
produkter (se diagram 3:5).

Bankernas intjaning, det vill siga resultat fore kreditforluster, 6kade
under slutet av resultatperioden (se diagram 3:4).* Okningen be-
ror pad att intdkterna, framfor allt provisionsnettot, steg i slutet av

47 Den svenska banksektorns storlek ar alltsa beroende av hur man definierar bankernas koncerntillgangar
utomlands. Under krisen har det dock visat sig att i de fall banker fatt problem, har raddningen i pafal-
lande hog grad kommit via statliga ingripanden fran de problemtyngda bankkoncernernas hemland.

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

49  Resultatperioden omfattar de fyra senaste kvartalen fram till och med forsta kvartalet 2011. Jamférelser
gors med foregaende fyra kvartal om inget annat anges. Sifforna ar justerade for engangseffekter.

och kreditrisken minskat finns det fortfarande risker.

| dagslaget ar den framsta risken bankernas beroende
av marknadsfinansiering, vilket gér dem sarbara for
storningar pa de finansiella marknaderna. Det giller
framfor allt den kortfristiga marknadsfinansieringen i
utlandsk valuta.

Diagram 3:1. Banktillgangar i férhallande till BNP

Juni 2010

Schweiz*

Storbritannien

Irland
Osterrike
Danmark

Portugal
Luxemburg
Medelvérde

Slovenien
Finland
Ungern

Lettland
Polen

Bulgarien

Litauen
Tjeckien

Slovakien

Estland

Procent
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0 100 200 300 400 500 600 700

Anm. Den streckade delen av den bla stapeln visar de
fyra storbankernas tillgdngar utomlands i forhallande
till Sveriges BNP. | banktillgdngar inkluderas landets
bankkoncerners samtliga tillgdngar, det vill séga bade
tillgangar inom och utom landet. Det innebar till
exempel att Nordeas tillgangar utomlands ar en stor
del av Sveriges banktillgangar. P4 motsvarande satt
bidrar UBS och Crédit Suisse till Schweiz relativt stora
banksektor.

*Data for Schweiz avser 2009.

Kallor: ECB, Schweiz Nationalbank och Riksbanken
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Diagram 3:2. De svenska storbankernas totala
tillgangar, december 2010
Miljarder kronor
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M Utlandet

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
Diagram 3:3. Uppdelning av de svenska

storbankernas resultat fére kreditférluster 2010
Procent

B Sverige

B Ovriga Norden
De baltiska landerna
Ovriga lander

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:4. Resultat fore kreditférluster och
kreditforluster i de svenska storbankerna
Summerat 6ver fyra kvartal, miljarder kronor, fasta
priser, mars 2011
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—— Resultat fore kreditforluster
—— Kreditforluster

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

perioden (se diagram 3:5). Detta beror i sin tur till stor del pa att
provisionsintdkterna fran vardepappershandel och vardepappersfor-
valtning har okat till f6ljd av bade hdgre omsattning pa aktiemark-
naden och hogre borskurser. Rantenettot minskade ddremot jamfort
med féregdende resultatperiod och fortsatter att pressas av att ut-
laningen till foretag inte dkat i ndgon storre utstrackning och av att
inldningsmarginalerna &r laga.>® Utldningsmarginalen pé svenska bo-
stadsldn har ddremot 6kat ndgot den senaste tiden (se diagram 3:6).

Aven bankernas lI6nsamhet har 6kat de senaste fyra kvartalen (se dia-
gram 3:7). Bankernas lénsamhet matt som rantabilitet pa eget kapital
uppgick till 12 procent, vilket kan jamféras med ett snitt pd ungefar
15 procent de senaste sju dren.>' Rantabiliteten pa eget kapital kan
delas upp pa foljande satt:

rédntabilitet pad eget kapital = resultat efter skatt =

eget kapital
_ resultat fore kreditforluster . sku/de.r _ kreditfdr/qster « (1-skattesats)
skulder eget kapital eget kapital
[ —

vinstmarginal skuldsattningsgrad

Av den hér uppdelningen framgar att avvikelsen fran den genom-
snittliga nivan under den har resultatperioden beror pa bade lagre
intjdning, det vill sdga resultat fore kreditforluster, och lagre skuldsatt-
ningsgrad (se tabell 3:1). Forklaringen till den lagre skuldsattnings-
graden &r att bankerna 6kat sin motstandskraft genom att 6ka det
egna kapitalet. Uppdelningen av réntabilitet pa eget kapital visar att
en storre andel eget kapital leder till ldgre avkastning om intjaningen
ar konstant. De alternativ som aterstar fér bankerna om de vill behalla
samma rantabilitet pa eget kapital som tidigare ar att 6ka intjaningen,
antingen genom att sanka kostnaderna eller 6ka intékterna, till exem-
pel genom okat risktagande.

50 Med inlaningsmarginal avses skillnaden mellan den kortfristiga ranta bankerna kan placera till och den
genomsnittliga rdnta bankerna betalar for inlaning.
51 Réntabilitet pa eget kapital bendmns ofta som "return on equity” eller ROE.



Tabell 3:1. De svenska storbankernas réintabilitet pa eget kapital

2010 kv 2 -
2006 2007 2008 2009 2010 2011 kv 1

A. Vinstmarginal
(resultat fore kredit-  1,0% 1,0% 0,9% 0,9% 0,8% 0,8%
forluster/skulder)

B. Skuldsattnings-
grad (skulder/eget 24,7 24,7 25,1 22,8 22,6 22,4
kapital)

C. Réantabilitet pa
eget kapital fore

kreditforluster och 26% 25% 2% 20% 17% 18%
skatt (A*B)

D. Kreditforluster/ _ jor 030 31%  116%  3,0% 17%
eget kapital

E. Rantabilitet pa

eget kapital fore 26% 25% 19% 8% 14% 16%
skatt (C-D)

F. 1-skattesats 80% 80% 79% 60% 74% 75%
G.Rantabilitetpd =, o 20% 15% 5% 1% 12%

eget kapital (E*F)

Anm. Ej justerat for engangseffekter.
Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Utldning och kreditrisk

Kreditrisken &r den storsta risken pa tillgangssidan foér de svenska
storbankerna. Det beror pa att utlaningen till allmanheten och kredit-
institut, tillsammans med rantebarande vardepapper, utgdr 75 procent
av tillgdngarna. Bankerna har dven tillgdngar som ar exponerade mot
marknadsrisk. Denna risk utgér dock en mindre del av den totala
risken.

UTLANING

Den storsta delen av bankernas utlaning sker i de nordiska landerna.
Den geografiska fordelningen av utlaningen skiljer sig dock at mellan
bankerna. Jamfoért med de andra tre bankerna har Nordea en férhal-
landevis liten andel av sin totala utlaning i Sverige och &dr den bank
som har storst andel av sin utlaning i de 6vriga nordiska landerna (se
tabell 3:2). Swedbank och SEB &r de tvd banker som har stérst andel
av sin utlaning i de baltiska ldnderna, men dven Nordea har en del av
sin utldning dér. For Swedbank och SEB utgor utlaningen i de baltiska
ldnderna vardera 11 procent av bankens totala utldning till allmédnhe-
ten. For Nordea dr motsvarande andel 2 procent. Enligt tidigare kon-
fidentiell information som Riksbanken nu publicerar med bankernas
medgivande, framgar att de svenska bankernas exponeringar mot
stater i de sd kallade GIIPS-landerna dadremot 4r liten (se tabell 3:3).52

52  Grekland, Irland, Italien, Portugal och Spanien.

UTVECKLINGEN | BANKKONCERNERNA

Diagram 3:5. De svenska storbankernas intakter
Rullande fyra kvartal, miljarder kronor
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08:3 08:4 09:1 09:2 09:3 09:4 10:1 10:2 10:3 10:4 11:1

B Réntenetto

B Provisionsnetto
Nettoresultat av finansiella poster
Ovriga intakter

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
Diagram 3:6. De svenska storbankernas marginaler pa

nyutgivna bostadslan i Sverige
Procent
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02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

—— Marginal utlaningsranta rullande 90 dagar
—— Genomsnittlig marginal utldningsranta

Anm. Med marginal avses skillnaden mellan utldningsranta
och bankens finansieringskostnad for ett bostadslan med
treménadersranta.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:7 De svenska storbankernas I6nsamhet
Fyra kvartals glidande medelvérde, procent
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—— Rdntabilitet pa eget kapital
—— Genomsnitt rdntabilitet pa eget kapital

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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Diagram 3:8. De svenska storbankernas utlaning
till allménheten i de baltiska linderna
Miljarder euro och procent

N

NP N D N N A N > b N
PRI QAY FFPFE PGPS 8N

B Miljarder euro (vanster axel)
—— Arlig procentuell forandring (hoger axel)

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:9. Utlaning i de baltiska landerna,
marknadsandelar

Procent
100
17 20
80 — I 1 - 1 -
17 14 48 47 2 w0

2011 2010 2011

2010 2011
kv 1 kv 1 kv 1 kv 1 kv 1 kv 1

2010

Estland Lettland Litauen

W Swedbank

H SEB
Nordea
Ovriga

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

-10

-15

Tabell 3:2. De svenska storbankernas utldning, geografiskt férdelad, mars 2011
Procentuell andel av utldning till allmdnheten och miljarder kronor

Handelsbanken ~ Nordea SEB Swedbank Total
Sverige 68 24 67 85 51
Norge 12 15 2 2 10
Danmark 3 23 1 1 11
Finland 6 16 1 0 9
De baltiska landerna 0 2 11 11 5
- Estland 0 <1 3 5 2
- Lettland 0 <1 3 3 1
- Litauen 0 <1 5 3 2
Polen <1 2 0 0 1
Tyskland 1 <1 17 0 3
Storbritannien 5 <1 0 0 1
Ovriga Osteuropa 0 1 0 1 2
Ovriga lander 6 17 2 1 10
Utlaning till allménheten,
miljarder kronor 1532 2953 1114 1174 6772
Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
Tabell 3:3. De svenska storbankernas statsexponering mot GlIPS-linderna,
december 2010
Miljoner kronor
Grekland Irland Italien Portugal Spanien Summa
SEB Bankbok 359 - 1018 375 389
2500
Handelslager 152 - 99 108 -
Bankbok - - - - 574
Nordea 1452
Handelslager - 9 870 - -
Bankbok - - - - -
Handelsbanken -
Handelslager - - - - -
Bankbok - - - - -
Swedbank -
Handelslager - - - - -
Summa 511 9 1986 483 963 3952
Anm. "-" anger att bankerna inte har ndgot innehav. Innehaven ér inte korrigerade for eventuella kreditskydd.

Det innebdr att bankernas nettoexponeringar troligen 6verskattas i tabellen. Innefattar innehav av statspapper
och lan till stater.
Kéllor: Finansinspektionen och Riksbanken

De svenska bankernas utlaning i de baltiska landerna fortsatter att
minska (se diagram 3:8). Jamfort med for ett r sedan har utlaningen
minskat med 4 procent rensat for valutakurseffekter. | Estland har
utlaningen minskat med 4 procent, i Lettland med 9 procent och i
Litauen med 1 procent. En del av minskningen beror pa att vissa lan
Overgatt till kreditforluster, men den framsta orsaken &r att efterfragan
pa lan minskat som en f6ljd av det fortsatt svaga ekonomiska laget

i dessa lander. Trots att de svenska bankerna minskat sin utldning i

de baltiska ldnderna &r deras marknadsandelar relativt oférandrade
jamfort med for ett ar sedan (se diagram 3:9). Deras sammanlagda
utlaning i dessa lander uppgar till 305 miljarder kronor. | Estland ar
utlaningen 115 miljarder kronor, i Lettland knappt 88 miljarder kronor
och i Litauen 103 miljarder kronor.



KREDITRISK

Kreditforlusterna minskar for sjunde kvartalet i foljd (se diagram
3:10). Det &r stora aterforingar av tidigare gjorda reserveringar och
atervinningar som leder till minskningen. Andelen nya reserveringar
minskar samtidigt som andelen konstaterade kreditforluster dkar. Det
ar en naturlig utveckling efter en kraftig ekonomisk nedgang och
innebdr att kreditforlusterna i férhallande till utlaningen, den sa kalla-
de kreditférlustnivén, ar under bankernas férvantade nivd pa omkring
0,2-0,3 procent dver en konjunkturcykel.

Kreditforlusterna fran de baltiska landerna har minskat kraftigt
jamfort med for ett ar sedan (se diagram 3:11). Kreditférlusterna for
de senaste fyra kvartalen uppgdr till 8,3 miljarder kronor, vilket kan
jamféras med 49,5 miljarder for samma period for ett ar sedan. Mot-
svarande uppgifter for bankernas baltiska verksamhet ar 0,4 miljarder
kronor respektive 24 miljarder kronor. Kreditférlusterna fran de évriga
nordiska landerna ligger daremot pa en relativt stabil nivd de senaste
fyra kvartalen. Over hélften av dessa kreditforluster kommer fran
Danmark.

De svenska bankerna uppger att de har bra kontroll 6ver omfatt-
ningen av problemlanen i de baltiska linderna och att hanteringen
av dessa lan foljer god praxis. Under den finansiella krisen 6kade
problemlanen i de baltiska landerna kraftigt och stocken av dessa ar
fortfarande stor (se diagram 2:20). Omkring tre fjardedelar av dessa
lan &r till foretag och resterande del &r lan till hushall. Enligt SEB och
Swedbank har inflédet av nya problemlan den senaste tiden varit
betydligt mindre &n tidigare. Framfér allt &r det nya problemlan frén
foretagslan som avtagit och i stdllet domineras inflodet nu av lan ut-
givna till hushall. | takt med att det ekonomiska ldget i de baltiska lan-
derna har forbéattrats, har allt fler av lantagarna aterigen borjat betala
ranta och amortera pd sina lan. Darmed har en del av problemlanen
overgatt till att bli lan dar kunderna fullfoljer sina dtaganden. For en
del problemlan har bankerna i stéllet sett sig tvungna att sdga upp
lanet och dverta eventuella sakerheter. | de fall det inte funnits ndgon
bakomliggande sakerhet eller om vérdet pd den évertagna saker-
heten understiger lanets storlek har det resulterat i en kreditforlust
for bankerna. Aven detta bidrar till att minska stocken av problemldn.
Den sammanlagda effekten av in- och utfléden &r att stocken av
problemlédn varit relativt oférandrad de senaste kvartalen. Bdde SEB
och Swedbank uppger att man har gatt igenom samtliga problemlan
och att man dven har utarbetade handlingsplaner fér hur dessa lan
ska hanteras. Bada bankerna anser att man reserverat tillrackligt for
kommande kreditforluster fran stocken av problemlan.>

53  Se fordjupningen "Vad ar kreditforluster?”, Finansiell stabilitet 2009:1, Sveriges riksbank.
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Diagram 3:10. De svenska storbankernas kredit-
forluster
Procent av utldning vid respektive kvartals borjan

-0,6
08:1 08:2 08:3 08:4 09:1 09:2 09:3 09:4 10:1 10:2 10:3 10:4 11:1

W Gruppvisa reserveringar
W Individuella reserveringar
Konstaterade forluster
Aterforingar
® Atervinningar
— Kreditférlustnivd

Anm. Annualiserad data.
Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:11. De svenska storbankernas kreditforluster
per kvartal
Miljarder kronor

AR

08:3 08:4 09:1 09:2 09:3 09:4 10:1 10:2 10:3 10:4 11:1

W Sverige

B Ovriga Norden
De baltiska ldnderna
Ovriga lander

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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KAPITEL 3

Diagram 3:12. Svenska och utlandska bankers
karnprimarkapitalrelationer enligt Basel II,
december 2010

Procent

UBS

it Suisse

Barclays

RBS

erzbank

he Bank

iCredito

Intesa

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:13. Karnprimarkapitalrelationer enligt
Basel Il
Procent

Swedbank Nordea SEB Handels-
banken

W Kvartal 4 2008
W Kvartal 4 2009
Kvartal 4 2010
Kvartal 1 2011

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Kreditforlusterna fran foéretagsutlaningen i Sverige och fran de an-
dra nordiska linderna, med undantag av Danmark, har varit lagre

an forvantat. Det ldga ranteldget i kombination med att féretagen
haft hog andel lan med kort rantebindningstid har gynnat foretagens
betalningsformaga mer dn véntat. Den svaga kronan underldttade
ocksa for de svenska exportféretagen under krisen. Manga foretag
hade dessutom starka balansrékningar nér krisen slog till, samtidigt
som manga av dem snabbt lyckades minska sina kostnader. Aven lr-
domar fran den svenska bankkrisen i borjan av 1990-talet har bidragit
till att forlusterna blivit laga. Till exempel har foretag som bedémts ha
tillfalliga problem i vissa fall fatt utdkade krediter och minskade krav
pa amorteringar och rdntebetalningar. Sddana lattnader har dock ofta
varit villkorade fran langivarens sida, vilket inneburit att 4garna varit
tvungna att skjuta till mer kapital och pantsatta ytterligare sakerheter.

KAPITAL

Svenska banker &r vél kapitaliserade i en internationell jamforelse
(se diagram 3:12). Under krisen starkte samtliga banker sina kapital-
relationer genom att bade 6ka kapitalet och minska de riskvdgda
tillgdngarna (se tabell 3:4 och diagram 3:13). Bland annat tog tre

av de fyra storbankerna in nytt kapital via nyemissioner.>* | samtliga
emissioner har befintliga aktiedgare eller privata aktorer skjutit till
kapital. Under krisen slopade eller reducerade bankerna dessutom
utdelningen till aktiedgarna. Samtliga banker har nu atergatt till att ge
aktiedgarna utdelning pd samma nivaer som innan krisen. Dértill har
alla fyra banker fatt klartecken fran respektive banks bolagsstimma
att aterkopa egna aktier.

54 Nordea gjorde en nyemission motsvarade 2,5 miljarder euro, SEB:s nyemission uppgick till 15 miljarder
kronor och Swedbank har gjort tva nyemissioner pd sammanlagt 27,5 miljarder kronor.



Tabell 3:4. Forandringar i kdarnprimarkapitalrelationer

Handelsbanken  Nordea SEB Swedbank

Karnprimérkapitalrelation

Basel Il, september 2008 87 71 84 74

Summa férandring
karnprimarkapitalrelation 58 3,6 4,6 75
2008 kv 3-2011 kv 1

Varav nyemission

aktiekapital 0.0 13 1.9 41
Yarav upparbetade 19 16 11 0.1
vinster
\(ara\f forar?dncng 40 07 16 33
riskvdgda tillgdngar
Karnprimérkapitalrelation
Basel I, mars 2011 14,5 107 130 14.9
CET 1 Basel Ill, mars 2011 12,9 9,7 10,9 14,2
Kéarnprimarkapital/totala tillgdngar
(enl. Basel Ill), mars 2011 32 34 36 43
Kérnprimarkapitalrelation 78 91 11,4 104

overgangsregler, mars 2011

Anm. For narvarande galler 6vergdngsregler som innebér att de riskvagda tillgdngarna maste motsvara minst
80 procent av de riskvdgda tillgdngarna under Basel |. Regeringen har lagt en proposition (2010/11:110) om
att tills vidare forlanga dessa sa kallade golvregler och riksdagen forvéntas fatta beslut i denna fraga i juni 2011.
Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Riskvikterna for svenska bolan ar laga i ett internationellt perspektiv
(se diagram 3:14). En anledning ar att bankerna far berdkna riskvik-
terna med interna riskklassificeringsmodeller utifran historiska data
over kreditforluster. Dessa interna modeller ger mycket ldga riskvikter
for bland annat svenska bolan. Det beror pd att kreditférlusterna frédn
svenska bostadslan historiskt sett har varit laga. En mojlig forklaring
till det &r att den offentliga sektorn genom socialforsakringssystemen
hjélpt till att uppratthalla hushdllens betalningsférmdaga i svéra tider.
Men dven om riskvikterna pa svenska bolan férdubblades, sa skulle de
svenska bankernas kdrnprimarkapitalrelationer enligt Basel Il endast
minska med 0,1-0,7 procentenheter.

UTVECKLINGEN | BANKKONCERNERNA

Diagram 3:14. Riskvikter pa bolan enligt Basel Il
Procent
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Kéllor: Nationella centralbanker och Riksbanken

Diagram 3:15. De svenska storbankernas finansiering,
mars 2011
Procent

Statsgaranterad uppldning via Riksgdlden
Interbank, netto

Svenska sédkerstéllda obligationer i svenska kronor
Svenska sédkerstéllda obligationer i utlindsk valuta
Utldndska sakerstéllda obligationer

Icke sékerstéllda obligationer

Certifikat

W Inldning

Anm. Storbankernas finansiering uppgar till omkring
7 400 miljarder kronor.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.

Diagram 3:16. Statsgaranterad upplaning och Riksban-
kens utlaning till de svenska storbankerna

Vanster axel: miljarder kronor, hdger axel: procent av
Sveriges BNP

20

o N A O

08:4 09:1 092 09:3 09:4 10:1 102 10:3 104 11:1

B Krediter fran Riksbanken i kronor

B Krediter fran Riksbanken i amerikanska dollar
Statsgaranterad uppldning via Riksgdlden

—— Procent av Sveriges BNP (hoger axel)

Kéllor: Bankernas resultatrapporter, SCB och Riksbanken
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Diagram 3:17. De svenska storbankernas
marknadsfinansiering via svenska moder- och
dotterbolag uppdelad pa svenska kronor och
utlandsk valuta

Miljarder kronor
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B Kronor
W Utldndsk valuta

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:18. De svenska storbankernas utlaning
som finansieras av virdepapper i utlindsk valuta
emitterade fran Sverige

Procent av de svenska storbankernas marknads-
finansiering i utlandsk valuta via svenska moder-
och dotterbolag

W Svensk utlaning i kronor

W Svensk utlaning i utlandsk valuta
Utlaning euroldnder
Utléning 6vriga lander

B Utlaning Lettland och Litauen

Anm. Totalt uppgar de svenska storbankernas centra-
liserade marknadsfinansiering via svenska moder- eller
dotterbolag i utlandsk valuta till knappt 1 500 miljarder
kronor.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter, SCB och Riksbanken

Finansiering

Ungefar halften av de svenska bankernas finansiering bestar av
inlaning och hélften av marknadsfinansiering (diagram 3:15). Sam-
mantaget uppgéar bankernas finansiering till 7 400 miljarder kronor.
Marknadsfinansieringen utgérs framst av emitterade vardepapper.
Obligationer, till storsta delen sékerstéllda obligationer, star for den
langfristiga finansieringen. Den kortfristiga marknadsfinansieringen
utgors till storsta del av certifikat i utlandsk valuta, framst i dollar.
Upplaning pa interbankmarknaden, som i forsta hand ar att betrakta
som en likviditetsutjdmning, dr ocksd en del av den kortfristiga
marknadsfinansieringen. Under krisen ersattes en del av bankernas
normala marknadsfinansiering av krediter frdn Riksbanken och stats-
garanterad upplaning (se diagram 3:16). | slutet av 2010 avvecklades
det sista stora extraordindra lanet fran Riksbanken, och d4ven om det
fortfarande finns utestaende véardepapper med statlig garanti sa ar
ingen bank ldngre med i det statliga garantiprogrammet.

De svenska storbankernas marknadsfinansiering sker till stor del via
den svenska verksamheten. Ungefdr 80 procent av marknadsfinan-
sieringen av de svenska bankkoncernerna skots centralt av moder-
eller dotterbolag hemmahdrande i Sverige. Denna finansiering har
Okat 6ver tiden, bade som andel av total finansiering och i absoluta
tal. Det galler framst den del av marknadsfinansieringen som é&r i ut-
landsk valuta, vilket huvudsakligen beror pa att bankernas utlandska
verksamhet har vuxit (se diagram 3:17). Den langfristiga marknads-
finansieringen i utldndsk valuta sker huvudsakligen i euro och den
kortfristiga till storsta del i dollar (se ocksd fordjupningen "Bankernas
likviditetsrisk i utldndsk valuta").

En stor del av den centraliserade marknadsfinansieringen i utlandsk
valuta finansierar utlaningen i Sverige och i de andra nordiska
landerna (se diagram 3:18). Ungefar 600 miljarder kronor av den
svenska utlaningen finansieras pd detta satt. For att undvika oonskade
effekter av valutakursrorelser byter bankerna denna utlandska
marknadsfinansiering mot svenska kronor. Omvént byte gors nér
skulden i utldndsk valuta ska betalas tillbaka. Bytet sker med hjalp

av swappar.”® P4 motsvarande satt swappas 400 miljarder kronor till
utlandsk valuta for utldning i andra lander dér utldningen inte sker

i euro eller dollar. Marknaden for swappar ér séledes viktig for de
svenska bankerna nér det géller att hantera den risk som uppstar pa
grund av att finansieringen sker i en annan valuta &n utlaningen (se
fordjupningen "Den senaste utvecklingen pa den korta interbank-
marknaden” for en utférligare diskussion om valutaswappar).

55 Bankerna anvander bdde swappar med lIoptider under ett ar (FX-swappar) och swappar med |6ptider éver

ett dr (cross currency basis-swappar).



Utlandska investerare dger en stor del av bankernas emitterade
obligationer. Av den utestaende stocken av sédkerstéllda obligationer
pé knappt 1 700 miljarder kronor &r 320 miljarder kronor i euro och
drygt 70 miljarder kronor i annan utldndsk valuta. Ungefdr lika mycket
som dr emitterat i utlandsk valuta 4gs av utldndska investerare (se dia-
gram 3:19). En stor del av de svenska bostadsldnen finansieras sdledes
via sdkerstillda obligationer i utlindsk valuta. Aven om den svenska
marknaden for sakerstéllda obligationer fungerade relativt val under
krisen minskade de utldndska investerarna sina innehav med omkring
120 miljarder kronor nér turbulensen var som storst.>® Bankernas inne-
hav av sdkerstallda obligationer 6kade samtidigt, dels for att inves-
terarna salde tillbaka obligationer till bankerna, dels for att bankerna
emitterade obligationer som de tvingades ha kvar i egna lager. Dessa
sdkerstdllda obligationer anvdndes sedan av bankerna som sékerheter
for de extraordindra lan som Riksbanken bérjade lamna i oktober
2008.

Bankernas icke sakerstillda obligationer ar utgivna till storsta del i
utlandsk valuta och dgs av utlandska investerare. Storbankernas ute-
stdende volym av icke sékerstéllda obligationer, det vill sdga vanliga
bankobligationer, uppgar till drygt 700 miljarder kronor. Dessa bank-
obligationer anvédnds primért till att finansiera utlaning till féretag,
bade i Sverige och utomlands. Informationen om hur stor andel av
bankobligationerna som ar denominerad i utlandsk valuta ar knapp-
héndig. Uppskattningar tyder dock pa 80 procent varav nastan allt
ags av utlandska investerare, framst fondbolag, forsdkringsbolag och
banker.

56  Trots de stora pafrestningar som de internationella obligationsmarknaderna utsatts for har marknaden for
svenska sdkerstallda obligationer varit 6ppen fér handel under hela den gangna krisen. Dels har svenska
banker kunnat emittera pa férstahandsmarknaden, dels har marknadsgaranter varit villiga att satta kop-
och séljpriser pa andrahandsmarknaden med en bid offer-spread som aldrig 6verstigit 10 rantepunkter.

UTVECKLINGEN | BANKKONCERNERNA

Diagram 3:19. Innehavare av svenska sakerstallda
obligationer
Miljarder kronor

1600

1200

800

400

0 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10
W Utlandet
W Banker
Forsakringsbolag
Ovriga

Anm. Fram till och med 2006 4r det bostadsobligationer
som avses, darefter omvandlades utestdende bostads-
avstavning gradvis till sékerstallda obligationer. SEB:s
sakerstdllda obligationer ingér inte i diagrammet efter
oktober 2007.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram R3:1. Finansiering i amerikanska dollar
for banker i euroomradet samt Feds utlaning till

andra centralbanker
Miljarder amerikanska dollar
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—— Utestaende skulder i dollar fér banker
fran eurolander (véanster axel)
—— Federal Reserves utlaning till andra centralbanker

via swapavtal (hoger axel)

Kallor: Bank for international settlements,

Federal Reserve och Riksbanken

Diagram R3:2. Andel vardepappersfinansiering i

respektive valuta med ursprunglig 16ptid kortare &n

ett ar i det svenska banksystemet

Procent

60

Amerikanska Euro
dollar

Svenska
kronor

Anm. Bankernas utldndska dotterbolag ar inte inklude-

rade i statistiken
Kalla: Riksbanken
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Bankernas likviditetsrisk i utlandsk valuta

venska banker tar férhdllandevis stora likviditetsrisker i ut-

landsk valuta. Denna typ av finansiering tenderar att vara

mer svartillgdnglig i tider av finansiell stress. Dessutom ar
Riksbankens formaga att hantera likviditetsproblem i utlandsk va-
luta begransad. Sammantaget innebar detta en risk for det svenska
finansiella systemet. Under finanskrisen ledde likviditetsrisken i ut-
landsk valuta till problem. Bade svenska och internationella banker
hade da svart att fa tillgang till finansiering i dollar. Den har rutan
presenterar en analys av svenska bankers beroende av dollar, och
vilka risker det for med sig.

Likviditetsrisk &r en naturlig del av bankers verksamhet eftersom
banker normalt finansierar sig pa kortare 16ptid &n de ldnar ut pa.
Men under finanskrisen blev det uppenbart att banker éver hela
vérlden tagit alldeles for stora likviditetsrisker. Sarskilt problematiskt
var att manga banker — déribland svenska - till stor del forlitade sig
pa kortsiktig finansiering i amerikanska dollar. Nér utbudet av denna
finansiering férsvann i samband med Lehman Brothers kollaps var det
manga banker som fick akuta likviditetsproblem. For att undvika en
fullskalig systemkris fick darfor flera centralbanker forse banksystemet
med dollarlikviditet (se diagram R3:1).

Likviditetsrisken i utldndsk valuta &r sérskilt problematisk

Likviditetsrisken i utlandsk valuta ar mer problematisk &n
likviditetsrisken i svenska kronor. Det finns tva mer dvergripande skél
till det:

For det forsta ar tillgdngen till finansiering i utlandsk valuta i
stressade perioder betydligt osakrare an finansiering i svenska kronor.
Erfarenheter fran finanskrisen visar att manga utlandska finansiarer
drog sig tillbaka och undvek méanga typer av investeringar, sérskilt
utanfor sina hemmamarknader. Under perioder av finansiell stress kan
det dessutom uppsta storningar pa valutamarknaden, bade pa den
sa kallade avistamarknaden- och pd swapmarknaden. Normalt kan
banken anvédnda valutamarknaden for att byta likviditet i en valuta
mot likviditet i en annan valuta. Men nar marknaden &r stressad kan
det bli svart att exempelvis finansiera lan i dollar, &ven om banken har
likviditet i svenska kronor.

For det andra ar Riksbankens formaga att ge banksystemet lik-
viditetsstdd i utlandsk valuta begransad. Riksbanken kan inte skapa
likviditet i utldndsk valuta pa egen hand pa samma satt som i svenska
kronor.

Nér det géller bankernas likviditetsrisk i dollar sker dessutom en
stor del av finansieringen till korta l6ptider (se diagram R3:2). Det
innebdr att bankerna behéver refinansiera skulder oftare &n vad som
skulle vara fallet om denna finansiering var langfristig.



Varfér sker finansiering i annan valuta?

Att lana pengar fran de internationella kapitalmarknaderna kan vara
ett satt for bankerna att hitta billigare finansiering. Det &r ocksa ett
satt att bredda investerarbasen.

Bankerna kan anvdnda den utldndska finansieringen pd tva satt.
For det forsta kan den anvdndas for att finansiera svenska tillgangar.
Genom att emittera ett vardepapper i utlandsk valuta och samtidigt
utféra en valutatransaktion, en sa kallad valutaswap, kan bankerna fa
svenska kronor for att finansiera svenska tillgangar.>” Férutom sjélva
véxlingen till svenska kronor ar avsikten med swapen dven att valuta-
sakra finansieringen.

For det andra behéver bankerna finansiering i utlandsk valuta for
att de har utldndska tillgdngar. Det ar enbart denna typ av finansi-
ering som ger upphov till en likviditetsrisk i den utlandska valutan.
Nar vardepappret i utlandsk valuta forfaller till betalning maste det
ersattas med samma valuta i de fall tillgdngen inte samtidigt forfaller
till betalning.

Svenska storbankers finansiering och likviditetsrisker
i utldndsk valuta

Hur stora likviditetsrisker en bank har i utldndsk valuta beror dels pa
hur banken finansierar sig, dels pa vilka utlandska tillgangar banken
har. Svenska storbanker finansierar mer an halften av sina tillgangar
pa de finansiella marknaderna. Over 60 procent av denna marknads-
finansiering utgors av andra valutor dn den svenska (se diagram
R3:3). Den utldndska delen har dessutom okat snabbt i betydelse
under det senaste dryga decenniet.

De valutor, vid sidan av de nordiska, som de svenska bankerna
finansierar sig med ar euro och amerikanska dollar. Av dessa ar dollar
den valuta dér de svenska storbankerna har den tydligaste likviditets-
risken. Dollarfinansieringen ar framst kortfristig da den typen av
finansiering &r vanlig och lattillgdnglig i USA. De svenska bankerna
har anvant den amerikanska marknaden bade fére och efter krisen
for att skaffa betydande volymer kortfristig finansiering till fordelak-
tiga villkor. Eurofinansieringen dr ddaremot mer balanserad med bade
korta certifikatprogram och langfristig upplaning. Férutom det &r in-
laningsbasen betydande i euro.

57  Bankerna anvinder denna typ av finansiering framst darfor att de vill diversifiera sin finansiering. Den
utldndska finansieringen har dessutom varit bade billigare och ofta mer likvid &n den inhemska finansie-
ringen. Se dven fordjupningen " Séakerstéllda obligationer i euro som swappas till svenska kronor — en
dekomponering av kostnader”, Finansiell stabilitet 2009:2, Sveriges riksbank.

Diagram R3:3. Storbankernas finansiering fordelat pa

inlaning fran allmédnhet och emitterade vardepapper
uppdelad pa valuta per december 2010
Procent

100
90 — 1 —]
80 — — —

Inldning Emitterade
vardepapper

W Svenska kronor

M Euro
Amerikanska dollar
Ovriga valutor

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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50 Diagram R3:4. De svenska storbankernas till- Som papekats ovan beror risken for att en bank ska hamna i
- ﬁﬂfﬁgéﬂ"::,:g‘fmka dollar per december 2010 en likviditetskris inte enbart pa hur den finansierar sig. Den beror
§ 600 dven pa hur likvida de tillgdngar som bankerna finansierar &. Om en
% 500 i bank lanar kortfristigt for att anvédnda pengarna till att kdpa likvida
z statspapper blir likviditetsrisken begrdnsad. Anvander banken dére-
i 40 mot pengarna fér att Idna ut till en kund &r risken betydligt storre.
: 300 Majoriteten av de svenska storbankernas dollartillgangar bestar just av
% 200 sadana illikvida tillgdngar (se diagram R3:4).
Hur kommer det sig att svenska banker lanar ut dollar till sina
100 :-:* kunder? En stor del av de svenska bankernas lan i amerikanska dollar
o | | . gadr till shippingféretag, som verkar pa en dollardominerad marknad.
Nordea SEB. Handels- Swedban summa Men dven andra stérre svenska foretag har behov av att lana dollar.

o Det handlar exempelvis om bolag som importerar, exporterar eller
M Finansiella tillgangar
B Lan till allménheten har verksamhet i USA med betalningsfléden i dollar. Férutom dessa
Lan till kreditinstitut . . . L e w
kundgrupper har bankerna en viss exponering i dollar i lander dér ut-
Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken laningen traditionellt sett sker i amerikanska dollar, sésom exempelvis

Ryssland och Ukraina.

Kvantifiering av de svenska storbankernas likviditetsrisk
i amerikanska dollar

Ett satt att mata likviditetsrisken i dollar &r att anvanda Riksbankens
strukturella likviditetsmatt, vilket ar snarlikt det av Basel framtagna
mattet Net Stable Funding Ratio (NSFR).5® Syftet med mattet ar att
pavisa strukturella obalanser. Det méater, nagot forenklat, skillnaden i
I6ptid mellan tillgdngar och skulder. Méttet visar att de svenska stor-
bankernas likviditetsrisker i dollar &r betydligt hdgre &n for verksam-
heten i Ovrigt.

Riksbankens strukturella likviditetsmatt ar uttryckt som en
kvot mellan bankens stabila finansiering och illikvida tillgangar.>®
Likviditetsrisken uppkommer alltsa genom att delar av bankens
illikvida tillgdngar inte fullt ut tacks av stabil finansiering. For att man
ska uppna en kvot pa 100 procent kravs att den finansiering som be-
tecknas som stabil matchar de illikvida tillgangarna. Ju hogre mattet ar
desto
mindre strukturell likviditetsrisk tar banken.

Bankernas illikvida tillgdngar beréknas genom att tillgdngspos-
terna multipliceras med en faktor som uttrycker tillgdngarnas likvidi-
tetsgrad. Deras stabila finansiering berdknas genom att multiplicera
skuldposterna med en faktor som uttrycker stabiliteten i dessa poster.
Faktorerna stracker sig mellan 0 och 100 procent dar 100 procent
innebdr att tillgdngen &r helt illikvid respektive finansieringen &r helt
stabil, dvs. antas finnas kvar pa balansrdkningen i minst ett ar.

58  For mer information om den metod och de antaganden som anvénts har se férdjupningen " Metod for
stresstest av bankernas likviditetsrisker”, Finansiell stabilitet 2010:2, Sveriges riksbank.

59  Likviditetsmattet berdknas hdr endast for den del av skulderna som finansierar tillgangar i amerikanska
dollar dd resterande dollarfinansiering anvénds for att finansiera tillgangar i andra valutor.



Tabell R3:1. De svenska storbankernas tillgdngar och skulder i amerikanska dol-
lar och antaganden om hur stabil finansieringen ar och hur likvida tillgangarna
ar per december 2010.

Miljarder kronor och procent

Volym  Faktor  Viagd volym Strukturellt matt

Finansiella tillgdngar 68 20 % 14

Utlaning till allménheten 352 85 % 299

Totala illikvida tillgangar 313

Inlédning storre foretag 188 50 % 94

Inldning mindre féretag och 21 90 % 19

hushall 154 /313
Emitterade vdrdepapper 41 100 % 41 =49 %

(exklusive swappat belopp)
med |6ptid éver ett ar

Emitterade vardepapper
(exklusive swappat belopp)

med |6ptid under ett ar 165 0% 0
Total stabil finansiering 154

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

| de svenska storbankernas fall utgors de illikvida dollartillgdngarna till
storsta delen av utldning till stora internationellt aktiva foretag (utld-
ning till allménheten) samtidigt som den stabila finansieringen till 60
procent utgors av inlaning fran stora foretag.

De finansiella tillgdngarna anses vara relativt likvida samtidigt
som utlaningen till allménheten antas vara illikvid (all interbankutla-
ning antas dock vara likvid) (se tabell R3:1). Inldningen fran allman-
heten antas ha en kort dterstdende 16ptid och sdledes raknas hélften
av inldningen fran storre féretag och 90 procent av inldningen fran
mindre foretag och hushall som stabil finansiering. Majoriteten av
utestdende emitterade vardepapper har en dterstaende |6ptid under
ett &r och anses inte vara stabil finansiering. En femtedel av de emit-
terade vardepapperena antas dock ha en aterstdende 16ptid som
overstiger ett ar, vilket raknas fullt ut som stabil finansiering.

Av tabell R3:1 framgar att bankernas illikvida tillgdngar i dollar
motsvarar drygt 300 miljarder kronor, samtidigt som deras stabila
finansiering i dollar endast uppgar till drygt 150 miljarder kronor. Det
innebdr att Riksbankens strukturella likviditetsmatt uppgar till 49 pro-
cent i dollar. For verksamheten i de fyra storbankerna totalt hamnar
mattet pd dver 80 procent.®® Alltsd ar likviditetsrisken stérre i dollar &n
den &r for de svenska bankerna generellt.

Likviditetsrisken i amerikanska dollar underskattas troligtvis dess-
utom nadgot ndr den berdknas pa detta satt eftersom antagandena om
stabiliteten i finansieringen dr desamma som for évriga valutor, trots
att finansieringen i dollar i tider av oro pa de finansiella marknaderna
i sjdlva verket har visat sig vara mer flyktig. Avslutningsvis ar det vart
att ndmna att transparensen i offentliga data kring bankernas skulder
och tillgdngar i utlandsk valuta &r bristfallig. Det innebdar att det uppstér
onodig osdkerhet kring hur stora bankernas likviditetsrisker ar.

60 Berakningama bygger p& samma antaganden som Riksbanken anvant for att berakna det valuta-

aggregerade strukturella likviditetsmattet. Den enda skillnaden &r att bankerna inte publicerar I6ptids-
information for tillgdngar och skulder per valuta, vilket ger upphouv till vissa antaganden.
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Kontracykliska kapitalbuffertar —
ett illustrativt exempel

det nya internationella regelverket fér banker, Basel Ill, infors

striktare kapitalregler for banker.5" Utéver det skarpta kravet

pa minimikapital infors ett krav pa en kapitalbuffert. Om ban-
ken inte uppfyller bada dessa krav laggs restriktioner pa bankens
utdelningar och aterkdp av aktier etc. Den extra kapitalbufferten
ska utgoras av kdrnprimarkapital och besta av tva delar — en per-
manent kapitalkonserveringsbuffert och en kontracyklisk kapital-
buffert. Kapitalkonserveringsbufferten ska uppga till 2,5 procent
av bankernas riskvagda tillgangar medan storleken pa den kontra-
cykliska kapitalbufferten kommer att variera 6ver tiden. Denna ruta
diskuterar motiven for inférandet av kontracykliska kapitalbuffertar.
Rutan presenterar dven ett enkelt rakneexempel som illustrerar hur
buffertarna skulle kunna ha verkat i Norden och i de baltiska lander-
na fore krisen.

Varfér inférs en kontracyklisk kapitalbuffert?

Att ekonomisk aktivitet tenderar att ga i cykler ar ett vélkant fak-
tum. Hog- och lagkonjunkturer avldser varandra och det finansiella
systemet, som utgdr en del av ekonomin, uppvisar samma beteende.
Handelser i den reala ekonomin paverkar det finansiella systemet och
vice versa. Den finansiella krisen visade dessutom att regelverket for
banker kan ha forstédrkt dessa cykler och darmed bidragit till att &ven-
tyra den finansiella och den ekonomiska stabiliteten.

| ljuset av detta infors nu kontracykliska buffertar i det nya kapi-
taltackningsregelverket for banker. Dessa buffertar har framfor allt
tva syften. Det forsta och framsta syftet ar att skydda banksektorn
mot framtida forluster som kan folja efter en period av alltfér kraf-
tig kredittillvaxt.? Det andra syftet dr att minska procyklikaliteten
i kreditutvecklingen genom att bidra till att dampa alltfor kraftiga
svangningar i kreditcykeln. | konjunkturuppgangar kommer kraftiga
kreditexpansioner att aktivera bufferten, vilket innebér att bankerna
successivt maste halla mer kapital. Detta kommer att halla tillbaka
utlaningen och darmed minska risken for dverdriven kredittillvaxt och
stigande tillgangspriser. Vid en konjunkturnedgéng frigors bankernas
kapital i och med att buffertkravet minskar. Bankerna kommer ddarmed
inte att behdva minska sin utldning i samma utstrackning och pa s
satt bidra till att fordjupa lagkonjunkturen.

61 Se ocksa fordjupningen "Basel Ill-effekter pd de svenska bankerna och Sverige"”, Finansiell stabilitet
20170:2, Sveriges riksbank.

62  Finansiella kriser foregas ofta av kraftig kredittillvaxt. Se exempelvis " Global recession och finansiell
stabilitet”, Finansiell stabilitet 2009:1, Sveriges riksbank, for en genomgéng av tidigare finansiella kriser.



Grundprincipen fér att rdkna fram och tillimpa kapitalbuffertar

Eftersom den kontracykliska kapitalbufferten ska motverka risker till
foljid av for stor kredittillvaxt ska bufferten relateras till ett matt pa
detta. | praktiken behdver den ansvariga myndigheten definiera en
variabel som mater kredittillvaxten i ekonomin och ett statistiskt verk-
tyg som delar upp detta matt i en trend och en cyklisk komponent.

Buffertnivdn bestams darefter av hur mycket den cykliska kom-
ponenten (kreditgapet) avviker frdn trenden.

Aven om varje land sjilv bestimmer hur man ska mita kredittill-
véaxten och vilket statistiskt verktyg man ska anvédnda, har Basel-
kommittén utvecklat vissa riktlinjer for detta. Riktlinjerna anvander
forhallandet mellan total kreditgivning® och BNP som ett méatt. Basel-
kommittén har ocksa utvecklat en formel som tar fram en buffertniva
som beror pa hur stor avvikelsen dr mot den langsiktiga trenden.®*
Bufferten som ska besta av karnpriméarkapital blir positiv om kredit-
givningen i forhallande till BNP 6verstiger den langsiktiga trenden
med mer dn 2 procentenheter, och den nar sin maximala storlek pa
2,5 procent av de riskvdgda tillgangarna néar avvikelsen ar 10 procent-
enheter eller mer. Myndigheterna far dock bestdmma att en hogre
buffert 4n 2,5 procent ska gélla om situationen i landet kraver detta.

For inhemska banker som inte har nagon utlaning till utlandet
gdller det att inom ett &r uppfylla det nya kapitaltdckningskravet
fullt ut, oavsett deras storlek och bidrag till kreditexpansionen.® For
banker med utlaning till kunder i flera lander ska kapitalbufferten
berdknas som ett vagt snitt av buffertnivan i de lander dar bankens
exponeringar finns.

Detta kan illustreras med ett enkelt exempel. Anta att en bank
med huvudkontor i land A har exponeringar mot tre lander: A, B och
C. Hélften av bankens totala utlaning sker i hemlandet medan 30 och
20 procent sker till lantagare i land B respektive land C. Baserat pa
kredittillvaxten i det egna landet har myndigheterna i land B och C
faststéllt en kontracyklisk kapitalbuffert pa 1 respektive 2 procent. |
land A &r kapitalbufferten satt till noll. | denna situation skulle banken
i frdga behova ha en buffertnivd pa

0,5x0%+0,3x1%+0,2x2%=0,7%

63 Baselkommittén rekommenderar att en bred definition av kreditgivning anvands, det vill saga att inte
bara bankernas kreditgivning innefattas utan i princip all privatsektor och skuldfinansiering inklusive
direkt marknadsfinansiering.

64 For att rakna ut den langsiktiga trenden rekommenderas att man anvander ett statistikredskap kallat
Hodrick-Prescott-filter. | de berdkningar som dr genomférda i denna ruta dr utjdmningsfaktorn (ofta
kallad lambda) satt till 400 000.

65 Om en bank inte har uppnatt sin faststallda buffertniva inom ett ar infors restriktioner pa utdelningar och
aterkop av aktier etc.
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Diagram R3:5 Kontracykliska kapitalbuffertar i
Norden
Procent
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Anm. Alla lander uppndr den maximala nivan pa
2,5 procent i slutet av 2005, vilket gor att linjerna i

diagrammet 6verlappar varandra fram till slutet av 2010.

Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken

Diagram R3:6 Kontracykliska kapitalbuffertar i de
baltiska linderna
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Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken

Diagram R3:7 Kontracykliska kapitalbuffertar for
svenska banker
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Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Enligt Baselkommitténs forslag behdver ett land bara folja ett annat
lands buffertniva upp till 2,5 procent. Det innebar att om land C i
exemplet ovan sétter sin kapitalbuffert till 4 procent ar det upp till
myndigheterna i land A om man vill félja denna niva eller stanna vid
2,5 procent.

Kontracykliska kapitalbuffertar hade slagit till innan krisen

For att illustrera hur de kontracykliska kapitalbuffertarna enligt
formeln skulle ha paverkat de svenska storbankerna har Riksbanken
berdknat hur stora buffertnivaerna hade varit i de nordiska och
baltiska landerna i enlighet med Baselkommitténs vagledande rikt-
linjer.

| Sverige skulle bufferten ha varit positiv vid tva tillfallen: dels
1987 nagra ar fore 1990-talskrisen, dels nagra ar fére den senaste
internationella finansiella krisen. | de 6vriga nordiska landerna skulle
kapitalbufferten ha aktiverats 1997-1999 och legat pd maximal niva
fran 2002 och framat (se diagram R3:5).

| de baltiska ldnderna skulle bufferten forst ha aktiverats i Lett-
land 1997, sedan i Litauen 1999 och till sist i Estland 2004. For Lett-
land och Litauen skulle dock buffertnivaerna ha varit relativt mattliga
fram till 2001. For alla tre lander skulle buffertnivderna ha varit
maximala pd 2,5 procent frdn 2005, det vill sdga ndgra ar innan den
senaste krisen intraffade (se diagram R3:6). Noterbart &r att kredit-
expansionen i vissa lander da var s kraftig att den hade kunnat for-
anleda en hogre kapitalbuffert &n 2,5 procent.

Eftersom landernas buffertnivaer ar utréknade i efterhand ar
det framfor allt uppbyggnadsfasen som &r intressant. Detta eftersom
buffertnivderna, om de hade tillimpats rimligen skulle ha paverkat kre-
ditgivningen i landerna nér de vél hade boérjat byggas upp. Exempelvis
skulle det ha varit relativt dyrare (kostat mer kapital) att ldna ut i véra
grannlander jamfort med i Sverige under 2000-2005, vilket skulle kun-
na ha styrt 6ver viss utlaning fran dessa lander till Sverige och ddarmed
ocksd ha fordndrat buffertnivderna i respektive land.

Det dr ocksd intressant att undersdka hur stor kontracyklisk kapi-
talbuffert de svenska storbankerna skulle ha alagts enligt formeln
fran 2000 och framat om regelverket kring kontracykliska buffertar
existerat da (se diagram R3:7). Under perioden 20002005 skulle den
svenska kontracykliska kapitalbufferten ha varit satt till noll, men de
svenska bankkoncernerna skulle 4ndé ha haft en positiv kontracyklisk
buffert pa grund av sin internationella aktivitet, som var olika till andel
och foérdelning. Exempelvis beror Nordeas relativt stora buffertniva
under denna period pa bankens narvaro i Danmark, Finland och
Norge, vilka alla skulle ha haft hdga nationella buffertnivaer under
perioden (se diagram R3:5). Buffertnivderna for samtliga banker skulle
sedan ha okat kraftigt fran 2005 och framat, vilket hade samman-



fallit med expansionen i de baltiska landerna men framfor allt med
okningen av den kontracykliska kapitalbufferten for Sverige.®® Nar-
varon av en kontracyklisk kapitalbuffert hade alltsd inneburit att de
svenska bankerna, allt annat lika, skulle ha varit battre kapitaliserade
nér krisen brot ut &n vad som var fallet.

Det bor ocksd podngteras att bankernas positioner i diagram
R3:7 skulle ha kunnat vara annorlunda om vissa ldnder hade valt att
satta hogre nationella buffertnivder &n 2,5 procent, och om svenska
myndigheter hade valt att folja dessa hdgre nivéer (se diagram R3:8
och R3:9). For svensk del skulle det ha inneburit att den kontracy-
kliska kapitalbufferten hade dverskridit 2,5 procent i mitten av 2006.
En generell synpunkt vad géller berdkningarna som gors i denna ruta
ar dock att de inte tar hdnsyn till den cykliska véaxelverkan som finns
mellan kredittillvaxt och kapitalkrav. Allt eftersom kapitalkraven hojs
sd kommer detta sannolikt dven att minska kredittillvdxten och dar-
med minska kreditgapet. Det gor att det ar osannolikt att det nagon-
sin blir aktuellt att inféra cykliska kapitalkrav av den storlek som
stundtals indikeras i diagram R3:8 och diagram R3:9.

Vem ska bestimma nivan pa bufferten?

Enligt 6verenskommelsen i Baselkommittén ska ldnderna utse en ansva-
rig myndighet som kvartalsvis ska ta beslut om storleken pa den natio-
nella kontracykliska kapitalbufferten. Denna flexibilitet mojliggor for lan-
derna att kunna vélja den ordning som bast ldmpar sig fér dem. Detta
kan vara en fordel med tanke pa att bufferten &r ett av flera verktyg
som kommer att ingd i ett starkare systemriskférebyggande ramverk.

Om ansvaret att besluta om kontracykliska kapitalbuffertar ham-
nar hos en befintlig myndighet, delas mellan flera myndigheter eller
kanske tilldelas en nybildad kommitté eller ett rdd ar en 6ppen fraga i
Sverige och manga andra ldnder. Den svenska regeringen har i borjan
av 2011 tillsatt en utredning som bland annat ska analysera ansvars-
fordelningen och samspelet mellan Riksbanken, Riksgélden, Finansin-
spektionen och Regeringskansliet (framst Finansdepartementet) inom
detta omrade.” Dessutom ska utredningen se éver myndigheternas
mojligheter att utkrdva ansvar av bankerna, och foresla nédvandiga
forbattringar.

Den finansiella krisen visade tydligt att det inte rdcker med att
fokusera tillsynen pa enskilda finansiella institut. Den maste ocksa
inriktas pd systemet som helhet. Den nyligen etablerade Europeiska
systemriskndmnden (ESRB) har till uppgift att identifiera systemrisker.
ESRB bor dérfor ha en roll i EU-diskussionen om hur kapitalbuffer-
tarna ska tillampas.

66  For SEB dr det bankens verksamhet i Tyskland som gor att deras buffertniva skulle ha varit nagot lagre an
de 6vriga bankernas

67  Se "Framstallning om vissa utredningsbehov med anledning av finanskrisen”, 2009/10 RB4, 2010,
Sveriges riksdag.

Diagram R3:8 Kontracykliska kapitalbuffertar utan taket
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Anm. "utan taket” innebdr att den kontracykliska bufferten
ges mojlighet att dverstiga 2,5 procent.

Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken

Diagram R3:9 Kontracykliska kapitalbuffertar utan taket
i de baltiska landerna
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Anm. "utan taket" innebdr att den kontracykliska bufferten
ges mojlighet att dverstiga 2,5 procent.

Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken
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B 4. Framatblick, risker, stresstester
och rekommendationer

Den ekonomiska aterhamtningen i omvarlden och

i Sverige vantas fortsatta de narmaste aren och
utvecklingen for bankerna och deras lantagare ser
gynnsam ut. Men de finansiella marknaderna kom-
mer sannolikt dven fortsattningsvis att praglas av
oro for att de statsfinansiella problemen i euroom-
radet ska forvarras och sprida sig. Osakerheten i
omvarlden ar saledes stor. Riksbankens stresstester
visar dock att de svenska bankerna har en god mot-
standskraft mot hogre kreditforluster an de som for-
véntas i huvudscenariot. Daremot tar de fortfarande

hoégre likviditetsrisker &n manga andra europeiska
banker. Riksbanken rekommenderar att de svenska
storbankerna bibehaller eller 6kar sina kapitalrelatio-
ner. De aterképsprogram av egna aktier som annon-
serats av bankerna bor saledes inte utnyttjas sa att
kapitalrelationerna minskar. Bankerna bér dessutom
fortsatta att forlanga I6ptiden i sin finansiering och
darmed minska sitt beroende av kortfristig finansie-
ring. For att minska osakerheten kring storleken pa
likviditetsriskerna bor bankerna dartill férbattra sin
offentliga likviditetsrapportering.

| detta kapitel presenteras Riksbankens samlade bedémning av ut-
vecklingen for de svenska bankerna under perioden 2011-2013.
Utifran huvudscenariot for den forvantade utvecklingen i realekono-
min, pa de finansiella marknaderna och for bankernas lantagare gor
Riksbanken en prognos fér bankernas rantenetto och kreditforluster

de tre aren®. Dérefter diskuteras de risker som kan hota utvecklingen i
huvudscenariot. Med hjélp av stresstester bedémer sedan Riksbanken
vilken motstandskraft de svenska bankerna har mot dessa stérningar.
Kapitlet avslutas med Riksbankens rekommendationer till de svenska
bankerna.

Huvudscenario

Tillvixten i omvarlden véntas vara god de narmaste aren.”® Utveck-
lingen drivs framfor allt av de snabbt vaxande tillvaxtekonomierna i
Asien. | USA har den expansiva finans- och penningpolitiken bidragit
till att aterhdmtningen i ekonomin blivit allt starkare. Under nésta

ar véntas daremot tillvaxten dampas till féljd av de statsfinansiella
atstramningar som satts in for att minska landets stora budgetunder-
skott. | euroomradet har flera lander redan vidtagit atgarder for att
komma till ratta med de statsfinansiella problemen, men ytterligare
atstramningar ar att vanta. Detta talar for att BNP i euroomradet
kommer att védxa langsamt. De olika forutsattningarna for tillvaxt i
tillvaxtekonomierna & ena sidan, och USA och euroomradet, & andra
sidan kan innebdra att kapitalinflodena till tillvaxtekonomierna fortsét-
ter i och med att investerarna séker hdgre avkastning pd sina investe-
ringar.

69  Huvudscenariot for realekonomin foljer Riksbankens prognos fran april, se Penningpolitisk uppfélining
april 2011, Sveriges riksbank. Huvudscenariot for de finansiella marknaderna och bankernas lantagare
beskrivs i kapitel 1 och 2.

70  Varldsekonomin véntas vaxa med nastan 4,5 procent drligen under 2011-2013. Tillvaxten i USA vintas
uppga till 2,8 procent i ar vilket &r nagot lagre dn under 2010, se Penningpolitisk uppfélining april 2011,
Sveriges riksbank. De asiatiska tillvaxtlanderna forvantas vaxa med 6 procent, se World Economic Update,
januari 2011, IMF.
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58 Diagram 4:1. Resultat fére kreditférluster och kredit- Sveriges ekonomi fortsatter att utvecklas val.”" Exporten gynnas av
forluster i de svenska storbankerna " " < gs X . .
Summerat dver fyra kvartal, miljarder kronor, fasta 6kande varldshandel samtidigt som starka statsfinanser bidrar till att

priser, mars 2011 Sverige inte behdver genomfora finanspolitiska dtstramningar. Ocksa

120

ekonomin i de évriga nordiska ldnderna vantas dverlag utvecklas val
(se tabell 4:1). Sammantaget innebdar detta goda forutsattningar for
foretagen att 6ka sin uppléning i de svenska bankerna. Hushallens

100
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upplaning vantas dock fortsatta att dimpas nér rantorna stiger. Lan-
tagarnas kreditvardighet vantas vara god de narmaste aren till féljd av
att arbetsmarknaden forbéattras och foretagens I[6nsamhet starks (se
kapitel 2).
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6 De finansiella marknaderna fortsatter att praglas av stor osédkerhet.
Den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, avslutar sitt pro-
gram for kdp av statspapper i juni. Det dr tdnkbart att detta leder till

—— Resultat fore kreditforluster
—— Kreditforluster

Huvudscenario kreditforluster FSR 2010:2 viss volatilitet i priserna pa finansiella tillgangar nér aktérerna pa de
Huvudscenario kreditforluster FSR 2010:1 . . . X .
.......... Huvudscenario kreditférluster FSR 2009:2 finansiella marknaderna forsoker etablera nya jamviktspriser och an-
""""" Huvudscenario kreditforluster FSR 2009:1 passa sig till en normal situation efter flera ar med likviditetséverskott.
Anm. Streckade linjer avser Riksbankens huvudscenario | 6vrigt vantas oron framst vara relaterad till risken att regeringarna
enligt nuvarande och féregaende stabilitetsrapporter. . . . . . .
Prognosen for resultat fore kreditférluster ar enligt i de statsfinansiellt svaga landerna inte klarar av att genomféra de
konsensusestimat frén SME Direkt, april 2011 planerade budgetétstramningarna. Dessutom kan fler banker i euro-
Kallor: Bankernas resultatrapporter, SME Direkt och N . I . . . . . .
Riksbanken omradet behova kapitaliseras, vilket lagger ytterligare borda pa statsfi-

nanserna da staterna ofta indirekt garanterar bankernas ataganden (se
kapitel 1). Precis som tidigare vdntas dven en saddan utveckling fram-
for allt drabba vissa delmarknader och framst de statsfinansiellt svaga
ldnderna. | Riksbankens huvudscenario ar spridningen till Sverige
begransad och de svenska bankernas tillgang till marknadsfinansiering
forsdmras inte i ndgon storre utstrackning.

Goda forutsattningar for svensk ekonomi medfor att de svenska
bankernas rintenetto vantas 6ka de kommande aren (se tabell 4:1
och 4:2). Det beror dels pa att utlaningen i de nordiska landerna

okar (se kapitel 2), dels pa att hdgre rantor bidrar till att bankerna

kan 6ka sina inlaningsmarginaler.”? Bankernas finansieringskostnader
véntas forvisso oka till foljd av de kommande Basel Ill-reglerna.”> Men
Riksbanken beddmer att detta sannolikt inte kommer att paverka
bankernas réntenetto i ndgon stoérre grad. De hdgre finansieringskost-
naderna véntas i stéllet i viss utstrackning foras over till bankernas
kunder i form av hogre utlaningsrantor.

71 Svensk ekonomi férvantas vaxa med omkring 4,5 procent i ar for att sedan vixa i takt med ett historiskt
genomsnitt. Se Penningpolitisk upptéljning april 2011, Sveriges riksbank.

72 Med inldningsmarginal avses skillnaden mellan den kortfristiga ranta bankerna kan placera till och den
genomsnittliga rdnta de betalar for inlaning.

73 Se fordjupningen "Basel lll-effekter pa de svenska bankerna och Sverige", Finansiell stabilitet 2010:2,
Sveriges riksbank.
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Tabell 4:1. BNP-utveckling i huvudscenariot Diagram 4:2. Kreditforlustniva per bank och ar i
Arlig procentuell forandring huvudscenariot
Procent
2011 2012 2013 04
Sverige 4.6 2,7 2,5 03
Ovriga Norden 2,0 2.1 2.1
De baltiska linderna 33 33 35 0.2

Anm. Ovriga Norden avser Danmark, Finland och Norge. Siffrorna fér évriga Norden och de baltiska landerna

avser den genomsnittliga tillvaxten under respektive ar. 0,1
Kéllor: IMF och Riksbanken

0,0

Tabell 4:2. Prognos for de svenska bankernas rantenetto

Miljarder kronor 0,1
-0,2
2011 2012 2013 Handels-  Nordea SEB Swedbank  Totalt

Riksbankens prognos 111 117 122 banken
Konsensus enligt SME Direkt 110 119 127 H 2010 utfall
Kéllor: SME Direkt april 2011 och Riksbanken B 201

2012

2013

Kreditforlusterna i de svenska bankerna véntas bli lagre jamfort med o -
Anm. En negativ siffra innebar att atervinningar och aterfo-

Riksbankens beddmning i den forra stabilitetsrapporten (se diagram ringar av tidigare reserveringar dr storre dn nya reserveringar
. . . L . . for kreditforluster och konstaterade kreditforluster.
4:1). Det beror framfor allt pa att atervinningar och aterféringar Kalla: Riksbanken

av tidigare reserveringar védntas bli stora i de baltiska landerna den

narmaste tiden. Den ekonomiska utvecklingen har ocksa blivit starkare Diagram 4:3. Férdelning av kreditfdrluster per

region under perioden 2011-2013 i huvudscenariot

an vad som férvdntades i den forra stabilitetsrapporten, vilket ockséd &
Miljarder kronor

har bidragit till att kreditforlusterna blivit Iigre an forvantat. Ater- 10
hdmtningen i de nordiska landerna férvantas fortsatta och samman-
taget berdknas de svenska storbankernas kreditforluster bli laga de

ndrmaste tre aren (se diagram 4:2, 4:3 och tabell 4:3 och 4:4).

Tabell 4:3. Kreditforluster i huvudscenariot

Miljarder kronor . -
Utfall 2010 2011 2012 2013 2011-2013 --

Handelsbanken 15 1,0 11 1.1 3,2 ,

Nordea 8,4 5,0 4,0 4,0 13,0

SEB 1 '9 _0'5 1 'O 1 '2 1 '7 Sverige Danmark Finland Norge Estland Lettland Litauen C‘)ﬂvriga

Swedbank 2.8 15 0,5 1.2 0,2 varlden

Totalt 14.6 40 66 75 18.1 Anm. En negativ siffra innebdar att atervinningar och

aterforingar av tidigare reserveringar &r storre 4n nya
reserveringar for kreditforluster och konstaterade
kreditforluster.

Kalla: Riksbanken

Kalla: Riksbanken

Tabell 4:4. Kreditforlustniva och kreditférluster per ar i huvudscenariot for de
svenska storbankerna
Procent av utlaningen och miljarder kronor

Utfall2009  Utfall2010 2011 2012 2013

Sverige 0,20 0,03 0,06 0,07 0,07
Icke-finansiella foretag 0,09 0,11 0,12
Hushall 0,03 0,03 0,03

Ovriga Norden 0,53 0,32 0,20 014 0,13

De baltiska landerna 5,43 1,29 -0,89 -0,02 0,25
Estland 2,45 0,85 -0,06 0,10 0,23
Lettland 7,48 2,12 -1,47 -0,12 0,28
Litauen 6,54 1,00 -1,35 -0,08 0,24

Ovriga lander 0,65 0,09 -0,03 0,12 0,13

Totalt 0,72 0,21 0,06 0,08 0,10

Totala kreditférluster, mdkr 56,2 14,6 4,0 6,6 75

Anm. Ovriga lander inkluderar bland annat Polen, Ryssland, Storbritannien, Tyskland och Ukraina.
Kélla: Riksbanken
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Sammanfattningsvis vantas utvecklingen fér de svenska bankerna
vara god framéver. | Riksbankens huvudscenario fortsatter real-
ekonomin i Sverige och i lander dér de svenska bankerna ar aktiva
att starkas, vilket bidrar till att bankernas intjaning 6kar. Samtidigt
blir kreditforlusterna ldga. Dessa faktorer tillsammans med héga
kapitalrelationer medfér att de svenska bankerna véntas ha god till-
gang till marknadsfinansiering, trots osakerheten pa de finansiella
marknaderna.

Risker i huvudscenariot

De finansiella marknaderna praglas fortfarande av hog osdkerhet och
det finns en risk att utvecklingen blir simre an i Riksbankens huvud-
scenario.

Den storsta risken pa kort sikt ar att oron pa de finansiella markna-
derna kan 6ka om situationen i de statsfinansiellt svaga landerna i
Europa forsamras. Riskpremierna och rdntorna pa statsobligationer
utgivna av Grekland, Irland och Portugal har redan drivits upp till re-
kordnivéaer till foljd av oron for att statsfinanserna i dessa lander ska
forsamras ytterligare. Den senaste tiden har marknaderna ater borjat
visa oro dven kring situationen i Spanien och Belgien. Om de statsfi-
nansiella problemen fortséatter kan de grekiska, irldndska och portu-
gisiska bankerna vara i behov av statligt stod eftersom de i dag inte
har tillgang till finansiering pa marknaden. Samtidigt ar det osakert
om det sdrskilt i Greklands fall &r politiskt mojligt att genomféra de
atgarder man kommit 6verens om med EU och IMF inom ramen for
stodprogrammen. Om atgarderna inte genomfoérs kan stodutbetal-
ningarna antingen forsenas eller utebli. | en sddan situation blir det
svart eller till och med omdjligt for det drabbade landet att 4 tillgéng
till marknadsfinansiering. En sista utvag skulle darfor vara att stélla in
betalningarna péd statsskulden och ddrmed tvinga fram dess omfor-
handling. Det &r dock inte klart hur en omférhandling av statsskulden
i nagot av de berdrda landerna skulle kunna gé till. Om marknaden
upplever att EU:s institutioner och medlemslander saknar forméga att
hantera en sadan situation kan oron pa de finansiella marknaderna
6ka ytterligare.

En omférhandling av statsskulden i nagot av de statsfinansiellt svaga
landerna riskerar att fa betydande spridningseffekter i Europa. Det
beror pd att det finansiella systemet i Europa i hdg grad &r integrerat,
vilket innebdr att problem i den finansiella sektorn i ett land snabbt
kan spridas till andra lander. Om ett land stéller in sina betalningar pa
statsskulden kan det darfor uppstd spekulationer kring vilka utlandska
banker som har stora direkta och indirekta exponeringar mot det
landet (se figur 4:1). | ett vérsta scenario paverkar detta de finansiella
marknadernas funktionssatt och i férlangningen dven svenska ban-
ker, som kan fa svart att finansiera sig trots sma exponeringar mot de



aktuella landerna. En sdmre utveckling skulle kunna drabba svenska
bankkoncerner i huvudsak pa tva satt. For det forsta dr de svenska
bankerna kénsliga for stérningar pa de finansiella marknaderna da
over hélften av bankernas finansiering sker via marknaden. Narmare
tva tredjedelar av denna finansiering sker dessutom i utlandsk valuta.

| ett ldge ddr marknadernas funktionssatt férsdémras kan detta paverka
de svenska bankerna genom att det blir bade dyrare och svarare att fa
tillgang till finansiering, sérskilt i utlandsk valuta.” | sa fall kan banker-
na fa svart att refinansiera sina sékerstallda obligationer som till stor
del finansierar den langfristiga utlaningen for bostadsandamal i
Sverige.” For det andra kan en 6kad oro pé de finansiella mark-
naderna medféra en forsamrad makroekonomisk situation bade i
Sverige och globalt, vilket skulle kunna bidra till hogre kreditforluster
for bankerna. Flera av de europeiska bankerna behdver dessutom
refinansiera stora lan inom de ndrmaste aren. En 6kad oro pa de
finansiella marknaderna kan medféra att dessa lan blir bade dyrare
och svarare att refinansiera.”

Pa langre sikt kan de statsfinansiella problemen i Europa bidra till
att langa marknadsréntor stiger. Oron kring statsfinanserna i de sa
kallade GIIPS-ldnderna har redan riktat marknadens uppmaérksam-
het mot situationen i andra lander med stora statsskulder, flera av
dem med hogst kreditbetyg. Ett stort offentligt upplaningsbehov i
flera lander i Europa under de kommande aren och problem med de
offentliga finanserna i USA kan fa aktorerna pé de finansiella mark-
naderna att ompréva sin syn pa dessa lander. Detta kan i sin tur leda
till att rdntor pé statsobligationer utgivna av ldnder med hoga stats-
skulder stiger kraftigt, vilket kan fa stora konsekvenser for det globala
finansiella systemet. Om marknadsrantorna blir hogre kan dven
svenska banker och foretag drabbas.

74 Se fordjupningen i kapitel 3 for en narmare beskrivning av bankernas likviditetsrisk i utlandsk valuta.

75 Se kapitel 2.

76 Se kapitel 1 for en utférligare diskussion om de statsfinansiella problemen i Europa och deras koppling till
banksystemet.
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mot respektive
GlIPS-land
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Som andel av
GlIPS-landets BNP

Figur 4:1. Internationella bankers exponeringar mot Grekland, Irland, Italien, Portugal och

Spanien (GIIPS), férdelade efter land

Procent av BNP, fjarde kvartalet 2010

Total Total
exponering exponering
mot GIIPS mot GIIPS
Grekland Irland Italien Portugal Spanien % av BNP mdr USD
25 646
16 533
15 347
19 151
1 147
9 127
17 78
11 56
3 51
20 45
16 32
2 10
I <1 1
138 423 796 198 668
— 45 207 39 86 47

Anm. Med internationella banker avses de internationellt aktiva banker som rapporterar sina innehav

till Bank for International Settlements.

Kalla: Bank for International Settlements




Stresstester av bankernas motstandskraft

Riksbanken genomfdr regelbundet stresstester for att bedéma banker-
nas motstandskraft mot ovantade allvarliga negativa héndelser. Detta
avsnitt redogor for utfallen av de tre stresstester som Riksbanken
genomfort under vdren 2011. Forst behandlas spridningsrisker for-
knippade med storbankernas exponeringar gentemot varandra och
andra stora aktorer, sd kallade motpartsexponeringar. Dérefter redo-
visas resultatet av ett stresstest av bankernas kapital i ett scenario dar
kreditforlusterna 6kar avsevart. Slutligen presenteras Riksbankens
matt som beskriver bankernas likviditetsrisker.

MOTPARTSEXPONERINGAR — SPRIDNINGSRISKER

De svenska storbankernas centrala roll i det finansiella systemet med-
for att de har stora lan och dtaganden, sa kallade motpartsexpone-
ringar, gentemot varandra, andra banker och enskilda féretag. Om en
bank eller ett foretag far problem och stéller in sina betalningar kan
det leda till betydande forluster for bankernas motparter. Motparts-
exponeringar kan pa sa satt ge upphov till spridningsrisker. Genom att
begrdnsa sina motpartsexponeringar och begdra sakerheter for sina
lan kan bankerna dock begrdnsa spridningsriskerna. For att beddma
risken for spridningseffekter undersdker Riksbanken hur mycket res-
pektive storbanks priméarkapitalrelation férdndras om banken férlorar
ndgon eller ett flertal av sina storre exponeringar. Testerna baseras

pa uppgifter om storbankernas 15 stérsta motpartsexponeringar som
Riksbanken samlar in kvartalsvis.”

Riksbankens tester visar att den direkta spridningsrisken via mot-
partsexponeringar i det svenska banksystemet har minskat de senas-
te aren. Ingen bank har ndgon exponering som, givet antagandena

i Riksbankens tester, kan leda till att primarkapitalrelationen skulle
sjunka under det lagstadgade kravet pa fyra procent om en annan
svensk bank stéllde in sina betalningar (se diagram 4:4). Testerna visar
dven att bankerna kan foérlora sina tva storsta exponeringar, mot en
annan bank eller ett féretag, utan att primérkapitalrelationen hamnar
under fyra procent. De direkta spridningsriskerna &r alltsd sma.

Men det finns indirekta spridningsrisker som kan vara svara for
bankerna att paverka. Skulle en bank f& problem kan det uppstd far-
hagor pa marknaden om att &ven andra banker har problem. Rédslan
att en motpart inte kan fullfélja sina dtaganden kan leda till att ban-
kerna begransar sin utlaning sinsemellan, vilket i sin tur kan skapa
finansierings- och likviditetsproblem. Tester av motpartsexponeringar
ar ett statiskt test som enbart tittar pa konsekvenserna av en isolerad
handelse och tar saledes inte hdnsyn till ovanndmnda effekter.

77  Se ocksa fordjupningen "Riksbankens motpartsdata”, Finansiell stabilitet 2008:2, Sveriges riksbank.
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Diagram 4:4. Primarkapitalrelation hos den svenska
storbank som har lagst relation efter det att en annan
svensk storbank stllt in sina betalningar

Procent

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

Anm. Den storbank med den lagsta primérkapitalrelatio-
nen &r inte nédvandigtvis samma bank vid varje tillfalle.
Primarkapitalrelationerna ar berédknade enligt Basel Il med
overgangsregler.

Kalla: Riksbanken
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KAPITEL 4

Diagram 4:5. BNP for Sverige i stresstestet och i
huvudscenariot
Miljarder kronor, fasta priser

| | | |
97 99 01 03 05 07 09 1M1 13
—— Huvudscenario
—— Stresscenario

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:6. Forvantad konkurssannolikhet (EDF)
for svenska icke-finansiella féretag i stresstest
samt i huvudscenario

Procent

/

i RERRTAN

L/ Y./ N

VN
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

—— EDF, stresscenario
—— EDF, huvudscenario

Anm. Expected default frequency (EDF)
Kallor: Moody's KMV och Riksbanken

STRESSTEST AV BANKERNAS MOTSTANDSKRAFT
MOT OKADE KREDITFORLUSTER

Stresstestet av bankernas motstandskraft mot 6kade kreditforluster
illusterar hur de svenska storbankernas kapitaltickning skulle paverkas
om kreditforlusterna 6kade kraftigt jamfort med kreditférlusterna i
huvudscenariot.

Stresstestet speglar ett scenario dar aterhamtningen i Sverige, och i
for Sverige viktiga lander, drabbas av ett kraftigt bakslag. Tillvaxten
forvantas da bli negativ under flera ar, vilket kan jamféras med den
positiva tillvaxten som huvudscenariot bygger pa. Samtidigt 6kar
oron pé de finansiella marknaderna och riskpremierna stiger. For de
svenska bankernas ldntagare skulle det innebdra att rdntorna pd deras
skulder, varav en stor del &r bankldn, stiger samtidigt som foéretagens
intjaningsmaojligheter forsamras. Detta leder till att Idntagarnas kredit-
vardighet forsdmras, vilket i sin tur kan leda till att kreditforlusterna
Okar. En utldsande faktor i ett sddant scenario skulle kunna vara att
de statsfinansiella problemen i Europa fordjupas allvarligt och att den
amerikanska ekonomin utvecklas sémre an i huvudscenariot (se av-
snittet om risker i huvudscenariot). Diagram 4:5, 4:6 och tabeller 4:5,
4:6 och 4:7 beskriver hur BNP, forvantad konkurssannolikhet, ranta
och kreditforluster utvecklas i stresscenariot.

I jamforelse med det makroekonomiska scenario som Europeiska
bankmyndigheten, EBA, anvander i sina stresstester, speglar Riks-
bankens scenario en samre utveckling.”® EBA utgdr i sina berdkningar
fran ett huvudscenario ddr BNP-tillvdxten ligger pa ungefar tre pro-
cent per dr under 2011 och 2012 i de lander som &r mest relevanta
for de svenska storbankerna. | EBA:s stresstest antas att BNP-tillvaxten
i genomsnitt blir ungefar tre procentenheter lagre per ar jamfort

med i huvudscenariot, det vill sdga ungefar nolltillvéxt. | Riksbankens
huvudscenario ar den genomsnittliga arliga tillvaxten ungefar lika hog
som i EBA:s huvudscenario, men i Riksbankens stresstest antas BNP-
tillvéxten i stéllet bli i genomsnitt sex procentenheter lagre per ar jam-
fort med huvudscenariot. Dessutom innefattar Riksbankens stresstest
dven utvecklingen under 2013, vilket EBA:s stresstest inte gor.

Tabell 4:5. BNP i stresstestet
Arlig procentuell férandring

2011 2012 2013
Sverige 1,0 -4,0 -2,0
Ovriga Norden -3,6 -1,8 -0,5
De baltiska landerna -3,0 -9.2 -4.8

Anm. Ovriga Norden avser Danmark, Finland och Norge. Siffrora fér 8vriga Norden och de baltiska linderna
avser den genomsnittliga tillvaxten under respektive ar.
Kalla: Riksbanken

78  Se kapitel 1.



Tabell 4:6. Tremanadersrinta i stresstest

Procent
Genomsnitt
2011-2013
2011 2012 2013 i huvudscenariot
Sverige 2,6 4,2 4,9 2,7
Ovriga Norden 2,0 2.8 3,0 1,7

Anm. Ovriga Norden avser Danmark, Finland och Norge. Rintan avser rdntan pd en treménaders statsskuld-
vaxel.
Kalla: Riksbanken

For att beddma hur det ekonomiska scenariot i stresstestet paverkar
bankernas kreditforluster anvander sig Riksbanken av ekonometriska
modeller och bedémningar som kopplar utvecklingen i BNP och ranta
till forvdntade konkurssannolikheter for olika ldntagarkategorier i olika
lander. Dessa konkurssannolikheter kombineras sedan med storleken
pé bankernas utldning och foérvantade atervinningsgrader vilket gor
det moljigt att berdkna de forvantade kreditforlusterna i stresscena-
riot. Stresscenariot utspelar sig fran 2011 till och med 2013. For att
berdkna dess effekt pd bankernas kapitalrelationer goér Riksbanken
dessutom féljande antaganden:

e Bankernas intjdning minskar till fljd av en svagare ekonomisk
utveckling och stigande finansieringskostnader. Resultatet fore
kreditforluster ar 15 procent lagre &n marknadsaktorernas prog-
nos for respektive bank under samma period.

e Bankernas riskvagda tillgangar avseende kreditrisk 6kar med 5
procent per &r till f6ljd av 6kad risk i kreditportféljen.”

e Bankerna delar ut 40 procent av vinsten de ar de gor ett positivt
resultat. Bankerna gor inga aterkdp av egna aktier under scenariot.

e Bankerna &r passiva i den bemdrkelsen att de inte agerar for att
minska sina riskvdgda tillgdngar och inte heller tar in nytt kapital
eller férandrar sin verksamhet.

Bankernas priméarkapitalrelationer ligger 6ver det lagstadgade mini-
mikravet under hela stresstestet trots stora kreditforluster. Totalt
uppgar kreditforlusterna till 186 miljarder (se tabell 4:7). Jamfoért med
den forra stabilitetsrapporten &r forhdllandet mellan stresstestet och
huvudscenariot ungefar detsamma i den bemérkelsen att kreditfor-
lusterna i forhallande till bankernas utlaning (kreditforlustnivan) okar
ungefdr lika mycket, cirka 10 ganger i de bdda stresstesten. Samman-
taget sjunker bankernas karnpriméarkapitalrelation med mellan 0,8 och
1,3 procentenheter under de tre dren och uppgar som lagst till mellan
9,8 och 13,6 procent nar Basel Il-reglerna tillampas fullt ut (se dia-
gram 4:7 och tabell 4:8). Aven berdknat enligt det nya Basel Ill-regel-
verket sjunker bankernas karnprimarkapitalrelationer forhallandevis
lite, till som lagst 8,9 procent.

79 Riskvagda tillgangar for marknadsrisk och operativa risker antas inte 6ka till foljd av den samre ekono-
miska utvecklingen.
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Diagram 4:7. De svenska storbankernas karnprimar-
kapitalrelation enligt Basel Il och Basel lll initialt och i
stresstestet

Procent

Handels- Nordea SEB Swedbank

banken

B 2011 Kv1*

H 2011
2012
2013

Anm. Fyllda staplar avser karnprimarkapitalrelation enligt
Basel Ill, streckade staplar avser kdrnprimarkapitalrelationen
enligt Basel II. Karprimarkapitalrelationerna enligt Basel

Il & berdknade enligt fullt ut implementerat regelverk.
Karnprimarkapitalrelationerna enligt Basel Ill &r baserade pa
Riksbankens uppskattningar.* markerar den observerade
kapitalrelationen forsta kvartalet 2011.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

(o))
(%)}

LLOZ/L L3L1718VLS T1IISNVYNIL



(o)
[&))

FINANSIELL STABILITET 1/2011

KAPITEL 4

Diagram 4:8. Faktorer som bidrar till forandringen
i bankernas kdrnprimarkapitalrelationer enligt
Basel Il i stresstestet

Procent
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Anm. Genomsnitt for de fyra storbankerna. Relatio-
nerna ar baserade pé Riksbankens uppskattning. Den
streckade delen av de gra staplarna visar hur mycket
lagre bankernas karnprimarkapitalrelationer skulle vara
om bankerna i dag utnyttjade sina aterkdpsprogram
fullt ut.

Kalla: Riksbanken

Tabell 4:7. Kreditforlustniva och totala kreditférluster per ar for de svenska
storbankerna i stresstestet
Procent av total utldning i respektive land eller bransch och miljarder kronor

Exponering 2011 2012 2013
Sverige 0,6 0,7 0,7
Icke-finansiella foretag 1,4 1,6 15
Fastighetsforetag 0,9 1,4 1,1
Finansiella féretag 0,2 0,2 0,2
Hushall 0,2 0,2 0,2
Totalt 6vriga Norden 0,9 1,0 0,8
Totalt de baltiska landerna 1,6 4,7 3,3
Ovriga vérlden 0,9 1,2 1,0
Totalt 0,7 1,0 0,9
Totala kreditforluster, miljarder kronor 51,9 741 60,0

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

De kreditforluster som uppstar i stresstestet kan under merparten

av perioden absorberas av bankerna med hjalp av den arliga
intjaningen. Detta kan ske trots att intjdningen antas bli betydligt
lagre 4n i huvudscenariot. Okningen av bankernas riskvigda tillgadngar
paverkar visserligen deras kapitalrelationer negativt, men denna effekt
ar relativt begrdnsad. | stresstestet antas att bankerna inte aterkoper
egna aktier. Om de dessutom gjorde det skulle deras kapitalrelationer
sjunka till lagre nivaer (se diagram 4:8).

Kraftigt stigande kreditforluster kan leda till att det blir svarare och
dyrare fér bankerna att fa tillgang till marknadsfinansiering. Aven
om kreditforlusterna i stresstestet inte dr sa stora att de foérsvagar
bankernas kapitalbas minskar de bankernas vinster kraftigt jamfort
med huvudscenariot, vilket okar risken for att bankernas kreditbetyg
sdnks. Lagre vinster innebdr i sin tur att bankerna far svart att bygga
upp sina kapitalbaser genom att dterfora vinster fran sin verksamhet,
vilket banker under normala férhallanden kan gora for att motverka
de negativa effekterna av ett sankt kreditbetyg. Av samma skal kan
stora kreditforluster dven pédverka bankernas mojligheter att forstarka
sina kapitalbaser infor vergangen till det nya Basel IlI-regelverket.

Fortroendet for samtliga fyra storbanker kan paverkas negativt

dven om bara en av dem drabbas av stora kreditforluster. Darutéver
skulle en kraftig forsamring av hela den europeiska ekonomin som
den som antas i stresstestet sannolikt paverka dven andra europeiska
banker negativt, vilket i sin tur skulle goéra det mindre intressant for
investerare att kdpa bankernas obligationer och certifikat. En sddan
utveckling som beskrivs i stresstestet skulle darfor sannolikt leda till att
det blir svdrare for alla svenska banker att lana pa saval kapital- som
interbankmarknaderna, atminstone tillfalligt. Det skulle i sin tur kunna
leda till att bankerna under en period skulle fa svart att refinansiera
sin upplaning och, i vérsta fall, till likviditetsproblem. Riksbankens
stresstest av bankernas motstandskraft mot 6kade kreditforluster
fangar inte dessa indirekta effekter pa banksektorn. Det &r ocksa vik-
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tigt att papeka att det historiska sambandet mellan kreditforlusterna
och den makroekonomiska utvecklingen inte behéver gélla vid en
eventuell framtida kris. Om foérhéllandet mellan den makroekonomska
utvecklingen och kreditférlusterna ar icke-linjart kan foérlusterna bli
storre i verkligheten an vad stresstestet indikerar, &ven om nedgangen
i ekonomin skulle bli lika stor som i stresscenariot.
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Tabell 4:8. Resultat och kapitalrelationer i stresstestet for de fyra storbankerna
Miljarder kronor och procent

Handelsbanken Nordea SEB Swedbank
2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013

Resultat fore
kreditforluster

Kreditforluster -10,1 -141 -11,7 | -25,0 | -32,0 | -25,2 -8,7 -14,0 | -11,6 -8,0 -140 | -11,5
Resultat efter
kreditforluster
Skatt -0,4 -0,6 -15 -0,5 -2,0 -4,7 -0,4 -0,2 -1,.2 -0,6 -0,2 -1,2
Resultat efter skatt
och utdelning

11,7 16,5 17,6 271 39,8 431 10,3 15,0 16,2 10,2 14,7 16,0

1,6 2,4 59 21 7.8 17,9 1,7 1,0 4,5 2,2 0,8 4,5

0,7 11 2,6 0,9 35 8,0 0,7 0,4 2,0 1,0 0,3 2,0

Priméarkapital i

L R 89 920 9 191 192 195 102 103 104 84 85 85
borjan av dret

Priméarkapital i
slutet av aret

Riskvagda till-
gangar i slutet av 539 566 594 | 1700 | 1791 | 1886 | 707 743 777 543 569 594
aret (enl. Basel I1)

90 91 93 192 195 203 103 104 106 85 85 87

Kéarnprimarkapital-
relation i slutetav | 14,0% | 13,5% | 13,3% | 103% | 9.9% | 9.8% |12,6% | 12,0% | 11,8% | 14,4% | 13,8% | 13,6%
dret (enl. Basel I)

Primérkapitalrela-
tion i slutet av aret | 16,6% | 16,0% | 15,7% | 11,3% | 10,9% | 10,8% | 14,6% | 13,9% | 13,6% | 15,7% | 15,0% | 14,7%
(enl. Basel I1)

Kéarnprimarkapi-
talrelation (enl. 12,4% [ 12,0% | 11,8% | 93% | 9,0% | 89% | 10,6% | 10,1% | 9,8% | 13,7% | 13,1% | 129%
Basel I11)

Kéarnprimérkapital/
totala tillgangar 3,0% | 30% | 30% | 33% | 33% | 34% | 36% | 35% | 3,6% | 43% | 42% | 42%
(enl. Basel I1)

Anm 1. Ingdende varden for bankernas kapital och riskvdgda tillgangar baseras pa bankernas rapporterade positioner i kvartal 1 2011. Resultat fore
kreditférluster baseras pa SME Direkt Konsensus estimat fran april 2011.

Anm 2. Bruttosoliditet definieras som primérkapital/tillgangar inklusive poster utanfér balansrakningen enligt Basel Ill-regelverket. | Riksbankens
berdkningar i tabellen ovan har karnprimérkapitalet satts i relation till totala tillgangar inklusive poster utanfér balansréakningen. Bankerna har darmed
inte fatt tillgodordkna sig de hybridinstrument som idag ingar i deras primarkapital.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter, SME Direkt och Riksbanken
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STRESSTEST AV LIKVIDITETSRISKER | DE SVENSKA BANKERNA

Likviditetsrisken i de svenska storbankerna ar hogre an i ett urval
europeiska banker, vilket framgar av Riksbankens tva likviditetsmatt.
Svenska banker har visserligen minskat sin likviditetsrisk ndgot under
det senaste dret, men det har dven urvalet av europeiska banker gjort.
Att likviditetsrisken &r forhallandevis hog i de svenska bankerna beror
dels pd att de i hog grad &r beroende av kortfristig marknadsfinansie-
ring, dels pd att de har en stor andel illikvida tillgdngar i form av lan
till allmanheten. Nivdn pd Riksbankens tva likviditetsméatt paverkas
dven av vilken typ av affirsmodell som de enskilda bankerna anvén-
der sig av.

Syftet med stresstesterna ar att bedéma bankernas motstandskraft
mot likviditetsrisker, vilka visade sig vara mycket patagliga under
den finansiella krisen. Riksbanken &r den myndighet som i sadana
ldgen maste gripa in och férse bankerna med likviditet, vilket gor att
Riksbanken har en sérskild anledning att bedéma de risker som finns

i bankernas likviditetshantering. Det ska papekas att stresstesterna
baseras pd offentliga data som saknar den detaljeringsgrad som skulle
mojliggdra mer réttvisande och jamfoérbara testresultat (se rekommen-
dationen om forbéttrad likviditetshantering sist i detta kapitel). Syftet
med stresstesterna ar ocksa att bankerna sjdlva ska fa en klarare bild
av hur likviditetssituationen forhaller sig till andra banker. Det bor i sin
tur 6ka bankernas incitament att forstarka sina likviditetspositioner.

De likviditetsmatt som Riksbanken anvander ska inte forvaxlas

med de likviditetskvoter som foreslas i Basel lll. Riksbankens lang-
fristiga matt ligger dock nara likviditetskvoten Net Stable Funding
Ratio (NSFR) som bankerna pa sikt maste anpassa sig till enligt Basel-
reglerna och kan darfor ses som en indikation pa hur val de svenska
bankerna uppfyller Baselreglernas kommande krav pa stabil finansie-
ring. | detta avsnitt redovisas forst resultatet for Riksbankens ldngfris-
tiga strukturella likviditetsmatt. Darefter redovisas resultatet for det
kortfristiga likviditetsmattet.®

Riksbankens strukturella likviditetsmatt
— stabil finansiering i férhdllande till illikvida tillgdngar

| Riksbankens strukturella likviditetsmatt underséks bankernas for-
maga att hantera en stressad situation som |6per under ett ar. | mattet
satts bankernas stabila finansiering i relation till deras illikvida till-
gangar. Exempelvis antas det egna kapitalet och alla skulder med en
aterstdende 16ptid dver ett dr utgora stabil finansiering. Aven inléning
fran hushall och smaféretag ses som relativt stabil finansiering medan
marknadsfinansiering som forfaller inom ett ar antas vara instabil. Av
tillgdngarna antas de som har en utestdende 16ptid pa Over ett &r vara

80  For mer information kring den metod och data som anvénds, se "Metod for stresstester av bankernas
likviditetsrisker", Finansiell stabilitet 2070:2, Sveriges riksbank.



illikvida. Men &ven en del andra tillgdngar betraktas som illikvida. Den
tillgang som betraktas som mest illikvid &r utlaningen till allménheten.
En bank med ett strukturellt likviditetsmatt pa& minst 100 procent har
med de antaganden som galler i stresstestet tillrackligt med finan-
siering for de tillgdngar som &r kvar pd balansrékningen efter ett ar.
Maéttet berdknas utifran l&ptidsinformation om bankernas tillgangar
och skulder. | dagsldget publicerar bankerna denna information endast
en gang per ar®

Testet visar att de svenska storbankerna har minskat sina strukturella
likviditetsrisker (se diagram 4:9). Forbéattringen beror till stor del pa
att bankerna under 2010 har emitterat obligationer till ett varde som
Oversteg refinansieringsbehovet, vilket 6kar bankernas andel stabil
finansiering i testet. SEB har dock minskat sin stabila finansiering

mer dn vad de illikvida tillgdngarna har minskat, vilket har lett till att
bankens strukturella matt blivit lagre. Totalt forfoll langfristiga varde-
papper for cirka 600 miljarder kronor under 2010 samtidigt som ban-
kerna emitterade langfristiga vardepapper till ett varde av drygt 900
miljarder kronor (se tabell 4:9).

Tabell 4:9. Emitterade langfristiga vardepapper och forfall av langfristiga varde-
papper i de svenska storbankerna under 2010
Miljarder kronor och procent

Emitterade langfristiga Forfall langfristiga Emitterade
vérdepapper vardepapper vardepapper/forfall
Swedbank 265 153 173 %
Nordea 324 187 173 %
Handelsbanken 236 159 148 %
SEB 102 121 84 %

Anm. Exklusive danska sékerstéllda obligationer &r siffrorna fér Nordea 295 respektive 123 miljarder kronor.
Kallor: Bankernas rapporter, Bloomberg och Riksbanken

De svenska storbankerna tar fortfarande en stérre strukturell
likviditetsrisk an det europeiska genomsnittet. Samtidigt som de
svenska storbankerna generellt har forbattrat sina strukturella likvidi-
tetsmatt har dven genomsnittet for ett europeiskt urval av banker
Okat. De europeiska banker som hade ett lagre vdrde &n genomsnit-
tet ar 2009 har dessutom forbattrat sig mer dn de banker som hade
hogre védrde dn genomsnittet. Spridningen i likviditetsmattet inom det
europeiska urvalet dr dock stor, fran cirka 75 procent till ndstan 120
procent. Skillnaden mellan bankerna kan i stor utstrackning forklaras
av att bankerna anvander sig av olika affarsmodeller. Banker som till
stor del finansierar sig genom inldning fran privatpersoner och sma-
foretag tenderar att fa ett hogt vérde i testet eftersom sadan inldaning
anses vara den stabilaste finansieringsformen. Marknadsfinansierade
banker som framst emitterar vardepapper med langa l6ptider far
ocksa ett hogre varde eftersom de har en mindre andel skulder som
forfaller inom ett ar. Det motsatta géller for banker med en stor del
marknadsfinansiering med kortare dn ett ars 16ptid. Men det 4r inte
enbart den stabila finansieringen som avgor hur en bank klarar sig i

81 Utom Swedbank som redovisar I6ptidsinformation per kvartal.
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Diagram 4:9. Riksbankens strukturella likviditetsmatt
for de svenska storbankerna jamfort med genomsnittet
for ett urval av europeiska banker

Stabil finansiering i forhallande till illikvida tillgdngar,
procent

SEB Handels Nordea Swedbank Medel
banken europeiska
banker

B December 2009
M December 2010

Anm 1. | urvalet ingdr 41 europeiska banker med olika
affarsmodeller. Totala tillgdngar per bank uppgar i genom-
snitt till 4 500 mdr SEK.

Anm 2. Om mattet uppgar till minst 100 procent betyder
det att bankens finansiering &r tillrackligt stabil for att kunna
hantera dess tillgdngar, vid de antaganden som galler i
testet.

Kallor: Liquidatum och Riksbanken
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Diagram 4:10. Overlevnadsperiod fér de svenska
storbankerna i det stressade scenariot jamfort med
genomsnittet for ett urval europeiska banker

Antal manader

2,5

Swedbank Nordea Handels- SEB Medel

banken europeiska
banker

B December 2009
B December 2010

Anm. Se Anm 1 och 2 till diagram 4:9.

Kéllor: Liquidatum och Riksbanken

testet, utan dven vilken sorts tillgangar banken har. Banker med stor
andel likvida tillgdngar, exempelvis vardepapper, far allt annat lika
hoga varden. Banker med en stor andel illikvida tillgdngar, exempelvis
utldning till hushall och foretag, har allt annat lika ldga varden i testet.

En stor andel boldn bidrar till en hogre strukturell likviditetsrisk

for de svenska bankerna. Bolanen har visserligen lag kreditrisk men

ar samtidigt illikvida. | flera andra lander &r det vanligt att boldnen
vardepapperiseras (omvandlas till obligationer som sedan kan séljas),
vilket innebér att de i viss utstrackning inte finns kvar i bankernas
egna balansrdkningar. | Sverige behdller bankerna daremot bolanen

i balansrakningarna, vilket 6kar kravet pa stabil finansiering i testet.
Svenska banker anvander dartill, i stérre utstrackning an det euro-
peiska urvalet av banker, de kortfristiga vardepappersmarknaderna for
att finansiera sig.

Riksbankens kortfristiga likviditetsmdtt — stressad likviditetsreserv

| Riksbankens kortfristiga likviditetsmatt testas bankernas formaga

att hantera likviditetsproblem som uppstar pd kort sikt. | mattet stélls
bankernas likviditetsreserver i relation till ett berdknat kassafléde.
Stressen, som antas vara i tre manader, berdknas under tre antagan-
den. For det forsta kan banken endast refinansiera hélften av den
marknadsfinansiering som forfaller under de ndrmaste tre manaderna.
For det andra drabbas banken av att hushall och mindre foretag tar
ut tio procent av sina insattningar medan stora féretag antas ta ut 25
procent. Slutligen nyttjar kunderna tio procent av sina kreditldften,
vilket dven det ger upphov till ett utflode. Under det férenklade anta-
gandet att det stressade utflodet ar konstant under de tre manaderna
gar det att rdkna ut hur lange banken skulle 6verleva i det stressade
scenariot. Exempelvis motsvarar ett kortfristigt likviditetsmatt pa 50
procent en 6verlevnadsperiod pa 1,5 médnader. | en stressad situation
ar det dock sannolikt att utflodet (framst uttag av inlaningen) ar storre
i borjan for att sedan avta. Detta innebar att den berédknade over-
levnadsperioden troligtvis kommer att 6verskattas ndgot i testet.

De svenska bankerna har minskat sin likviditetsrisk matt med
Riksbankens kortfristiga likviditetsmatt. Forbattringen beror framfor
allt pd att bankerna har dkat sina likviditetsreserver. Uttryckt som en
6verlevnadsperiod i det stressade scenariot har de svenska bankerna
i genomsnitt forbattrat sig med ungefar en vecka under det senaste
aret (se diagram 4:10).

De svenska bankerna tar fortfarande storre likviditetsrisk 4n manga
andra banker. Skillnaden mellan bankerna i urvalsgruppen kan ocksa
i detta fall i stor utstrackning forklaras av att bankerna har olika
affarsmodeller. Banker som till stor del ar inlaningsfinansierade eller
har en stor del l&ngfristig marknadsfinansiering far ett hogt varde i



Riksbankens kortfristiga likviditetsmatt. Dessa banker far ett litet stres-
sat utflode i testet. Dock ar det inte alla inlaningsfinansierade banker
som far hoga likviditetskvoter i testet. Det beror pa att dessa banker
vanligtvis inte haller sa stora likviditetsreserver, vilket resulterar i ett
lagt varde. Ett skal till att vissa banker véljer att ha en mindre likvidi-
tetsreserv kan vara att de av investerarna uppfattas som banker med
lag affarsrisk.

De svenska bankerna dr mer beroende av kortfristig marknads-
finansiering dn flera europeiska banker. En stor andel kortfristig
finansiering medfor att det stressade utfloédet blir stort i testet. Lik-
viditetsreserverna dr dock ungefdr lika stora i de svenska bankerna
som i genomsnittet for urvalet av europeiska banker. De svenska
bankerna har en éverlevnadsperiod pa drygt 1,5 mdnader (under
det forenklade antagandet att stressen ar jamnt fordelad 6ver stress-
testestets tre manader) medan det europeiska urvalet av banker har
en genomsnittlig dverlevnadsperiod pd drygt 2 manader. Spridningen
i det europeiska urvalet &r dock stor — utfallen varierar mellan ett par
dagar och Over ett halvar. Det ar viktigt att komma ihdg att Riksban-
kens stresstest enbart baseras pa offentliga data och darfér inte kan
ta hansyn till vilken typ av vardepapper likviditetsreserven bestar av. |
stresstestet missgynnas darfor banker med mer likvida reserver efter-
som dessa blir behandlade pa samma sétt som banker vars likviditets-
reserver dr mindre likvida. Banker som har en likviditetsreserv av hog
kvalitet borde darfor ha incitament att publicera mer information om
reservens innehall.
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KAPITEL 4

Overviganden och rekommendationer

Riksbankens arbete for att fraimja den finansiella stabiliteten sker i stor
utstrackning genom att i tal och skrift uppmérksamma de risker och
svagheter som pa sikt kan leda till att den finansiella stabiliteten hotas.
Riksbanken har en funktion att fylla i detta sammanhang eftersom
sadana risker — sé kallade systemrisker — ar forknippade med externa
effekter. Dessa externa effekter uppkommer genom att konsekven-
serna av en finansiell kris drabbar fler &n bara de aktérer som &r verk-
samma i det finansiella systemet. Detta gor att aktorerna sjdlva inte
har tillrdckliga incitament for att forebygga systemrisker.

Erfarenheterna fran den senaste krisens uppbyggnadsfas visar att
Riksbanken behover 6ka effektiviteten i sin kommunikation genom
att tydligare formulera sina iakttagelser kring de risker och svagheter
som Riksbanken uppméarksammar. Som ett led i detta arbete ldmnade
Riksbanken i foregdende stabilitetsrapport rekommendationer om at-
gdrder for att minska risker och svagheter som kan paverka det finan-
siella systemets stabilitet.

De rekommendationer som Riksbanken lamnar anger ofta
en onskad "fardriktning” som bankerna eller andra aktorer i det
finansiella systemet uppmanas att f6lja, och ar normalt av en sa-
dan karaktar att de inte kan uppfyllas inom en kort tidsperiod.
Riksbankens rekommendationer utgdr darfor ett forsta steg i en pro-
cess som l6pande foljs upp i stabilitetsrapporten.

| den forra stabilitetsrapporten rekommenderade Riksbanken
att de svenska bankerna skulle bibehdlla eller 6ka sina kapitalnivaer,
fortsatta att forlanga I6ptiden i sin finansiering, ta dkad hansyn till
refinansieringsrisken i sin utlaning till bostadséndamal och 6ka tydlig-
heten i den offentliga likviditetsrapporteringen.

En uppféljning visar att bankerna i viss utstrackning har verkat
i linje med rekommendationerna. De har exempelvis &kat sina kérn-
primdrkapitalrelationer (kapitalnivder) och i varierande utstrackning
paborjat 6vergangen till mer langfristig finansiering. Men Riksbanken
anser av flera skél att de rekommendationer som ldmnades i slutet av
2010 i allt véasentligt fortfarande ar aktuella. Nedan féljer en genom-
gang av Riksbankens rekommendationer och en motivering till varfor
de kvarstar.



Riksbanken bedomer att de svenska bankerna bor bibehalla
eller 6ka sina kapitalrelationer

| forra stabilitetsrapporten rekommenderade Riksbanken att bankerna
skulle bibehalla eller 6ka sina kapitalrelationer. Bakgrunden var den
osédkerhet som under hosten 2010 rddde kring den ekonomiska ut-
vecklingen i omvérlden och kring implementeringen av de nya kapital-
kraven under Basel I11.2?

Sedan dess har storbankerna kat sina kdrnprimarkapitalrelationer
nagot (se diagram 3:13), vilket &r i linje med Riksbankens rekommen-
dation. Flera av de svenska bankerna har hdga kdrnpriméarkapitalrela-
tioner i ett internationellt perspektiv. Men samtidigt har samtliga stor-
banker fatt bolagsstdmmornas tillatelse att dterkdpa egna aktier.

Trots de fordndringar som storbankerna genomfért sedan decem-
ber 2010 beddémer Riksbanken fortfarande att bankerna bor bibehalla
eller 6ka sina kapitalrelationer.

Riksbanken anser ddarmed ocksa att bankerna inte bor utnyttja
aterkdpsprogrammen eller gora aktieutdelningar sa att deras karn-
primdrkapitalrelationer minskar.

Det finns tvad anledningar till att Riksbanken later rekommenda-
tionen kvarstd. En anledning ar att osakerheten kring den ekonomiska
utvecklingen i omvérlden och pa de finansiella marknaderna kvarstar
eller, som i Europas fall, har intensifierats (se kapitel 1). Om oron 6ver
den statsfinansiella situationen tilltar och sprider sig kan de finansiella
marknadernas funktionssatt paverkas och de svenska bankerna som ar
beroende av kortfristig finansiering i utlandsk valuta, skulle kunna fa
svart att finansiera sig.

En andra anledning &r att det dnnu inte ar klart hur alla delar i
Basel Ill kommer att implementeras i Sverige och vilka kapitaltack-
ningskrav som kommer att gélla for de svenska bankerna. Riksbanken
anser dock att det finns skl att dldagga de svenska storbankerna hogre
kapitaltdckningskrav an vad som foreskrivs i Basel I1l. Riksbankens
stdllningstagande i denna fraga motiveras pa foljande satt.

82  For mer information om det nya regelverket se ruta "Basel Ill — effekter pa de svenska bankerna och
Sverige", Finansiell stabilitet 20710:2, Sveriges riksbank.
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Riksbanken anser att de svenska bankerna ska adldggas hégre
kapitaltdckningskrav dn Basel Ill

Den globala Basel Ill-6verenskommelsen anger de minimikrav som
varje land bor inféra. Overenskommelsen tillater dock tydligt att
varje land utifran sina egna forutsattningar infor hogre krav pa sina
banker. Flera lander har ldngtgdende planer pd att inféra hogre krav

FINANSIELL STABILITET 1/2011

an minimikraven enligt Basel Ill. Det galler bland annat Schweiz,
Storbritannien, Kanada och Kina.

| Sverige har regeringen aviserat att man avser prova olika atgar-
der - till exempel hogre kapitaltdckningskrav — utéver vad som kom-
mer att galla nédr Basel Il implementeras, for att vdrna den finansiella
stabiliteten.® Hur stort ett sddant extra kapitaltidckningskrav bor vara
och nar det ska borja gélla ar fragor som behover utredas ytterligare.
Riksbanken ser darfor positivt pd att detta arbete nu bedrivs inom
Regeringskansliet.

Det grundldggande motivet till att Riksbanken pa sikt férordar
att det stélls hogre kapitaltdckningskrav pa de svenska bankerna ar
att det i det svenska bankvésendet finns omstandigheter som medfor
risker som inte fullt ut tacks av Basel Ill-regelverket.

e En omstdndighet ar att det svenska banksystemet ar kon-
centrerat. Det innebér att de svenska storbankerna har stora
exponeringar mot varandra, fraimst genom interbankldn och
innehav av varandras sakerstéllda obligationer. Risker som
uppstdr i den enskilda bankens verksamhet kan ddrmed l&tt
spridas till de andra storbankerna (se avsnittet om motparts-
exponeringar — spridningsrisker tidigare i kapitel 4).

e En annan omstdndighet handlar om att de svenska stor-
bankerna har en stor andel marknadsfinansiering i utlandsk
valuta (se fordjupningen "Bankernas likviditetsrisk i utlandsk
valuta"). Ovantade negativa hdndelser eller storningar pa de
internationella finansiella marknaderna kan ddrmed orsaka
stora problem for storbankerna och i férldngningen for den
svenska samhallsekonomin.

e En tredje omstédndighet som enligt Riksbanken utgor ett argu-
ment for hogre kapitaltdckningskrav ar att marknaden raknar
med att storbankerna har en implicit garanti fran staten (dven
kand som "too-big-to-fail"), vilket gor att de kan fa billigare
finansiering an vad som annars skulle ha varit fallet.* Den
implicita statsgarantin riskerar ddrmed att leda till felaktig
prissdttning av krediter. Detta kan i sin tur medféra att kredit-

83  Se 2011 ars ekonomiska varproposition (prop. 2010/11:100). Se dven" Kreditutvecklingen i Sverige och
myndigheternas atgarder", Finansinspektionens nyhetsarkiv 2011-03-02.

84  Prelimindra berdkningar visar att denna finansieringsrabatt kan vara betydande. Fér studier pa detta tema
se Baker, D. och McArthur, T., “The value of the “too big to fail" bank subsidy”, Center for Economic
and Policy Research, 2009, Haldane, A.G., “The $100 billion question”, Mimeo, 2010, NOU 2011:1,
“Bedre rustet mot finanskriser - Finanskriseutvalgets utredning”, Ueda, K. och di Mauro, B.W. ,2010,
The value of the too-big-to-fail subsidy to financial institutions, in Financial sector taxation: the IMF's
report to the G-20 and background material, eds. Claessens, S., Keen, M. and Pazarbasioglu, C., Septem-
ber.



tillvéxten blir fér h6g och att obalanser byggs upp i det finan-
siella systemet.

e En fjdrde omstdndighet &r att de svenska bankerna &r stora
i forhéllande till den svenska ekonomin (se diagram 3:1). En
anledning till detta ar att bankerna bedriver en omfattande
utlandsverksamhet (se diagram 2.2). Samtidigt saknas det
fungerande internationella 6verenskommelser om hur man
ska hantera stora gransoéverskridande bankkoncerner i en kris-
situation. Det gor att ett fallissemang for en svensk storbank
riskerar att bli svart att hantera och kan skapa osédkerhet om
hur kostnaderna ska férdelas mellan de inblandade lénderna.

Sammantaget innebér dessa omstandigheter att om en eller flera
svenska stora banker maste raddas undan fallissemang med hjélp av
statliga insatser riskerar det att orsaka samhallet omfattande kost-
nader. Kostnaderna kan uppkomma dels i form av direkta offentliga
utgifter for rekapitaliseringar och infriade garantier, dels i form av de
stora produktionsbortfall som ofta féljer i sparen av en finansiell kris.

Med hoga kapitalrelationer skulle bankernas motstandskraft mot
fallissemang 6ka, samtidigt som aktiedgarna skulle fa bara en storre
del av kostnaden om ett fallissemang trots allt intraffar. Hogre kapi-
talrelationer skulle vidare gora det lattare for bankerna att fa tillgang
till marknadsfinansiering i ett lage dar de finansiella marknaderna ar
stressade. Bankerna skulle saledes fa battre forutsattningar att hantera
stressade lagen utan offentliga ingripanden. Sammantaget skulle detta
minska systemrisken i det svenska finansiella systemet och 6ka fortro-
endet for det svenska bankvasendet.

Hogre kapitaltackningskrav skulle eventuellt kunna medféra att
banktjanster blir nagot dyrare. Riksbanken bedémer emellertid att de
positiva samhéllsekonomiska effekter som féljer av ett mer motstands-
kraftigt bankvédsende 6vervédger de nackdelar som nagot dyrare bank-
tjdnster kan medfora.®

85 Se exempelvis “Impact of the current economic and financial crisis on potential output”, Occasional
Papers No. 49, Juni 2009, EU-kommissionen.

86 Se "An assessment of the long term economic impact of stronger capital and liquidity requirements”,
2010, Bank for International Settlements, Marcheggiano et al “Optimal Bank Capital” Discussion Paper
No. 31, Bank of England, 2010, “Fallacies, Irrelevant Facts, and Myths in the Discussion of Capital
Regulation: Why bank Equity is Not Expensive” Stanford GSB Research Paper No. 2063 och Independent
Commission on Banking, 2011, Interim Report Consultation on Reform Options, http://bankingcommis-
sion.independent.gov.uk/.
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KAPITEL 4

Riksbanken bedomer att de svenska bankerna bor minska
sina finansierings- och likviditetsrisker

| forra stabilitetsrapporten rekommenderade Riksbanken att ban-
kerna dels skulle fortsatta att forlanga I6ptiden i sin finansiering,

dels skulle ta storre hansyn till refinansieringsrisken i sin utlaning for
bostadsdndamal. Bakgrunden var att bankerna finansierar en stor del
av bostads- och foretagsutldningen med kortsiktig marknadsupp-
laning, till stor del i utlandsk valuta. Detta goér bankerna sérbara for
storningar pa de finansiella marknaderna.

Riksbankens likviditetsmatt visar att de svenska bankerna i va-
rierande utstrackning har paborjat dvergangen till mer langfristig
finansiering, i enlighet med kommande Basel IlI-krav. Under 2010 har
Riksbankens strukturella likviditetsmatt forbattrats for tre av de fyra
bankerna (se diagram 4:9). Riksbankens kortfristiga likviditetsmatt har
samtidigt forbattrats for samtliga banker (se diagram 4:10). Bankerna
har alltsd i viss utstrackning minskat sina finansierings- och likviditets-
risker i enlighet med Riksbankens rekommendationer.

Riksbanken anser dock att bankerna bor fortsatta att minska
sitt beroende av kortfristig finansiering. Genom att gora detta
kan bankerna ocksa minska refinansieringsrisken i sin utlaning for
bostadsdandamal, vilket var en separat rekommendation i december
2010.

Riksbankens bedémning grundar sig pa att de svenska bankernas
exponering mot finansierings- och likviditetsrisker fortfarande ar hog,
vilket bland annat framgar av Riksbankens strukturella likviditetsmatt
(se diagram 4:9). Detta matt &r inte identiskt med Net Stable Funding
Ratio (NSFR) som Baselkommittén tagit fram for att berdkna banker-
nas strukturella likviditetsrisk. Dock beskriver de tva matten i grunden
samma sak. Riksbankens strukturella matt indikerar saledes att de
svenska bankerna i nuldget sannolikt inte skulle uppna NSFR enligt
Basel Ill. Bankerna behover darfor fortsatta att forlanga sin finansie-
ring.

Men dven bortsett fran kraven enligt Basel Il finns det skal som
talar for att de svenska bankerna bér minska sina likviditetsrisker. De
svenska storbankernas beroende av kort marknadsfinansiering, inte
minst i utlandsk valuta (se férdjupningen "Bankernas likviditetsrisk i
utlandsk valuta"), innebdr att stérningar pa de finansiella marknader-
na kan fa stora effekter pa deras tillgang till finansiering. Detta blev
tydligt under krisen d& en betydande del av ansvaret for de svenska
bankernas refinansiering fick dvertas av Riksbanken (se diagram 3:16).
Det finns all anledning att undvika eller minska en sddan éverféring
av risk fran privat till offentlig sektor i handelse av framtida kriser.
Darmed ligger det i ett bredare samhéllsintresse att bankerna minskar
sina finansierings- och likviditetsrisker i synnerhet i utlandsk valuta.



Riksbanken bedomer att tydligheten i bankernas offentliga
likviditetsrapportering behéver forbattras

| forra stabilitetsrapporten rekommenderade Riksbanken bankerna att
oka transparensen i deras offentliga likviditetsrapportering eftersom
bristande tydlighet skapar osakerhet och kan spé pé en negativ ut-
veckling i ett stressat scenario.

Den information om likviditetsrisker som bankerna publicerar i
sina rapporter ar fortfarande bristfallig. Av de fyra storbankerna ar
det exempelvis endast Swedbank som kvartalsvis redovisar informa-
tion om I6ptidsférdelningen av sina tillgdngar och skulder. | den mén
bankerna tillhandahaller information om likviditetsrisker &r den dess-
utom séllan jamforbar.

Vid arsskiftet borjade Finansinspektionens foreskrifter om hante-
ring av likviditetsrisker att gélla.®” Foreskrifterna anger bland annat att
en bank ska tillhandahélla information s& att marknadens aktérer pa
ett valgrundat satt ska kunna bedéma bankens férmaga att hantera
likviditetsrisk. Emellertid beskriver inte foreskrifterna i dagsldget i detalj
vad bankerna ska redovisa. | juli 2011 kommer dartill Finansinspek-
tionens foreskrifter avseende rapportering av likviditetsrisker att bérja
gdlla.®® | enlighet med dessa kommer bankerna en gdng per manad
att rapportera sin likviditetssituation till Finansinspektionen. Denna in-
formation kommer dock inte att vara tillgéanglig for allménheten.

Darfor kvarstdr Riksbankens rekommendation om en 6kad tydlig-
het i bankernas offentliga likviditetsrapportering. For att sékerstélla
att bankerna lamnar jamforbara likviditetsrapporteringar anser Riks-
banken dessutom att det finns skal att fortydliga rekommendatio-
nen. Riksbanken anser sdlunda att bankerna en gang per kvartal bor
offentliggora sina likviditetsrisker genom att tillhandahalla delar av
den information som de kommer att rapportera in till Finansinspektio-
nen, daribland:

¢ Information om storleken pa den fritt tillgdngliga likviditetsreser-
ven, fordelad pé typ av likvid tillgdng och valuta.

¢ Information avseende I6ptiden i sina tillgangar och skulder per
valuta.

e Relevanta och jamférbara nyckeltal och likviditetsmétt.

Riksbanken anser att 6kad genomlysning av banksystemet skulle
ge investerarna battre forutsattningar att korrekt analysera riskerna i
bankerna. Okad transparens ger ocksd bankerna sjilva en méjlighet
att analysera sina likviditetsrisker i forhallande till konkurrenternas.
Med okad genomlysning far dessutom de banker som har storre likvi-
ditetsrisker incitament att minska dessa.

87  Se Finansinspektionens féreskrifter om hantering av likviditetsrisker fér kreditinstitut och vardepappers-
bolag (FI Dnr 08-6765) och Riksbankens remissvar DNR 2010-521-STA.

88  Se Nya féreskrifter om rapportering av likviditetsrisk fér kreditinstitut och vdrdepappersbolag
(FI Dnr 10-4148) och Riksbankens remissvar DNR 2011-73-STA.
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Ordlista

Avveckling: Slutlig reglering av skuld, nar pengar eller vardepapper 6verfors fran en
part till en annan, oftast betalning fran ett konto till ett annat konto.

Basel Il och Basel Ill: Regelverk som reglerar hur mycket kapital en bank maste
halla i forhallande till bankens risk. Regelverket kraver ocksa god riskhantering samt
krav pa offentlig information.

Basis-spread: Anger skillnaden mellan tre manaders interbankrénta och
genomsnittlig forvantad dagslanerénta (tomorrow next-ranta).

Belaningsgrad: Lantagares skuld i relation till sakerhetens marknadsvérde. Till
exempel motsvarar ett hushalls beldningsgrad pa en bostad hushéllets skulder med
bostaden som sakerhet dividerat med bostadens marknadsvarde.

CET1 (Core equity Tier 1): Kdrnprimarkapital enligt Basel Ill-regelverket.

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

Certifikat: Ett vardepapper for handel pd penningmarknaden. Ett certifikat &r ett
skuldebrev som ges ut av till exempel en bank eller ett féretag i syfte att lana
pengar. Loptiden dr maximalt ett ar.

Derivat: Ett finansiellt instrument som innebar dverenskommelser om forpliktelser
vid en given framtida tidpunkt. Vardet pa ett derivat ar kopplat till en
underliggande tillgang. De vanligaste derivatinstrumenten ar optioner, terminer och
swappar.

Direktavkastningskrav: Anger skillnaden mellan en investerares totala
avkastningskrav och den férvantade dndringen i driftsdverskottet for (eller vardet
pa) en fastighet. Ska sarskiljas fran begreppet direktavkastning som istéllet avser
en fastighets faktiska driftsdverskott i relation till det pris som en investerare har
betalat for fastigheten.

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

Driftséverskott (driftnetto): Anger skillnaden mellan hyresintdkter och drift- och
underhdllskostnader for en fastighet eller fastighetsbolag.

EBA: Europeiska bankmyndigheten.

EDF (Expected default frequency): Sannolikheten att ett borsnoterat féretag ska
gd i konkurs inom ett ar. Berdknas som sannolikheten att marknadsvérdet pa
foretagets tillgdngar understiger storleken pd dess skulder nér de forfaller.

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

Emission: Innebdr att ett foretag ger ut en obligation, eller en annan typ av
vardepapper, i syfte att Idna pengar pa marknaden.

Fasta bruttoinvesteringar: Forandringen av inhemska producenters fasta tillgdngar
till exempel maskiner och fastigheter.

Finansiellt sparande: Hushallens sparande i kontanter, aktier och fonder.
FX-swap: se valutaswap.
IMF: Internationella valutafonden.

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

Interbankranta: En daglig referensranta baserad pa de rantesatser for osdkrade
lan som banker erbjuder till andra banker. | Sverige kallas den ranta som banker
stéller till varandra for utlaning i kronor fér STIBOR (Stockholm Interbank Offered
Rate). STIBOR anvands som referens for ranteséttning eller prisséttning av
derivatkontrakt.



Kapitalmarknad: Samlingsnamn for aktiemarknad, kreditmarknad och
derivatmarknad.

Kapitaltickningsregler: Regler géllande kapitaltédckning for banker. Se Basel Il +
Basel IlI.

Kassaflode: Ett foretags inbetalningar och utbetalningar under en tidsperiod.
Kreditrisk: Risken att en lantagare inte fullgor sina forpliktelser.

Kreditvardighet: Ett foretags, ett lands eller en persons formaga att betala sina
skulder.

Kérnprimarkapital: Primarkapital reducerat fér primarkapitaltillskott.
Karnprimarkapitalrelation: Karnprimarkapital i relation till riskvagda tillgangar.

Likviditetsrisk: Risk for att inte kunna méta sina betalningsforpliktelser utan

att kostnaden for att erhalla betalningsmedel 6kar avsevart. Likviditetsrisk i ett
finansiellt instrument innebdr att en placering inte kan omsattas till likvida medel
overhuvudtaget eller utan att forlora kraftigt i varde.

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

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

Nyemission: Innebdr att ett aktiebolag ger ut (sdljer) nyemitterade aktier och
dérigenom stdrker bolagets bundna egna kapital.

Obligation: En rantebarande I6pande skuldforbindelse, eller ett skuldebrev, som
ges ut (emitteras) av stat, kommun, kreditmarknadsbolag, hypoteksinstitut eller
storre foretag. Obligationer har i allménhet lang 16ptid, minst ett ar. Obligationens
nominella belopp aterbetalas nér [optiden gatt ut, daremellan sker periodiska
utbetalningar.

Osikra fordringar: Varje fordran som ger upphov till reservering ingdr med sitt fulla
belopp i osékra lanefordringar brutto d&ven om delar av fordran tacks av sakerheter.

Penningpolitik: Syftet att paverka inflationen, vaxelkursen och/eller
konjunktureffekterna genom att 4ndra mangden pengar i cirkulation och férandra
styrrantor.

Primarkapital: Eget kapital reducerat for foreslagen utdelning, uppskjutna
skattefordringar och immateriella tillgangar som till exempel goodwill.

| primérkapitalet far ocksa vissa typer av forlagslan inga, sa kallat
primarkapitaltillskott eller hybridkapital.

Primarkapitalrelation: Primérkapital i relation till riskvagda tillgangar.
Primart 6verskott: Inkomster minskade med alla utgifter utom ranteutgifter.

Provisionsnetto: Intdkter minus kostnader for sdlda tjdnster nar de inte betraktas
som rdnta, exempelvis betalningstjanster, aktiehandel, kapitalférvaltning och
kortverksamhet.

Real véxelkurs: Den reala véxelkursen anger relativpriserna mellan inhemska och
utldndska varor.

Repa: Ett finansiellt instrument som liknar ett 1&n. Den aktor som far pengar
(saljaren), 6verldter vardepapper till koparen. Samtidigt atar sig séljaren att kopa
tillbaka dessa vardepapper fran koparen vid ett bestimt datum for en nagot
storre summa pengar. Skillnaden mellan forséljningen och aterkpet motsvarar en
lanerénta.

Reporanta: Riksbankens viktigaste styrrdnta. Den rdnta som bankerna kan lana eller
placera till hos Riksbanken pa sju dagar.

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

Riskvagda tillgangar: Tillgdngar pd balansrakningen och dtaganden utanfér
balansrdkningen summerade, varderade och riskvdgda enligt gdllande
kapitaltackningsregler.

N
O

LLOZ/L L3L1718VLS T1IISNVYNIL



[0}
(@]

FINANSIELL STABILITET 1/2011

Réntabilitet: Begrepp som anvadnds inom I6nsamhetsbeddmning och som i princip
ar att jamstdlla med avkastning.

Réantekvot: Hushdllens ranteutgifter efter skatt, rantekostnaden, i relation till
disponibla inkomster.

Réntenetto: Bestdr framst av ranteintékter fran utldning minus rantekostnader for
upp- och inlaning.

Réantepunkt: En rantepunkt &r en hundradels procent, det vill siga 0,01 procent.
100 rantepunkter motsvarar saledes 1 procent.

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

Skuldkvot: Hushéllens skulder som andel av disponibel inkomst.
Skuldsattningsgrad: Ett foretags skulder i forhdllande till totala tillgangar.

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

Stibor: se interbankrénta.

STINA-swap (STIBOR Tomorrow Next Average): | en STINA-swap kommer tva
parter 6verens om att byta rdntebetalningar med varandra. Den ena parten far
en fast rdnta av den andra, och betalar i sin tur en rorlig rdnta. Den fasta rantan
har en forutbestdmd I6ptid p& en manad upp till tolv ménader. Den rérliga rdntan
motsvarar den genomsnittliga rantan fér STIBOR Tomorrow Next dver den period
som swappen gdller.

Stresstest: Analys av olika scenarier for att testa vilken motstdndskraft bankerna
och hushéllen har mot ovéntade och negativa handelser.

Styrrdnta: De rantor som en centralbank satter i penningpolitiskt syfte. | Sverige
ar de repordntan samt in- och utldningsrantan. Repordntan ar den viktigaste
styrréantan.

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

Sakerstillda obligationer: En obligation ddr innehavaren har sarskild formansratt
vid en eventuell konkurs. Syftet med sakerstéllda obligationer &r att kreditrisken
normalt &r lagre jamfort med obligationer som inte &r sdkerstdllda, vilket medfor att
upplaningskostnaderna sanks.

Vakansgrad: Refererar till fastighetsmarknaden och anger andel outhyrda
uthyrningsenheter.

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

Valutatransaktion: Transaktion som sker da en valuta handlas mot en annan valuta.
Volatilitet: Mats vanligen som standardavvikelse for avkastningen hos en tillgang.

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

Overgangsregler: For nirvarande giller dvergéngsregler som innebdr att

de riskvédgda tillgangarna maste motsvara minst 80 procent av de riskvagda
tillgdngarna under Basel I. Regeringen har lagt en proposition med forslag att tills
vidare forlinga dessa sa kallade golvregler och riksdagen forvantas fatta beslut i
denna fraga i juni 2011.
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