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Riksbankens rapport Finansiell stabilitet

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

Riksbankens direktion behandlade rapporten vid tva tillfallen — den 11 och den 22 maj 2017.
Rapporten tar hansyn till utvecklingen till och med den 15 maj 2017. Rapporten

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



Riksbanken och den finansiella stabiliteten

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

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

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

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

e Riksbanken delar ansvaret for att framja finansiell stabilitet med Finansinspektionen, Finansdepartementet och
Riksgdlden. Finansdepartementet ansvarar for regleringen av de finansiella féretagen. Finansinspektionen har
ansvar for mikrotillsynen och huvudansvar for makrotillsynen. Riksgalden &r i sin tur stéd- och
resolutionsmyndighet. Bade i det forebyggande arbetet, till exempel i stabilitetsradet, och vid eventuell
krishantering ar samspelet mellan myndigheterna viktigt. Detta géller aven internationellt i och med att de
finansiella foretagen i allt storre utstrackning arbetar 6ver nationsgranserna.

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

SAMMANFATTNING

Hushallens hoga och stigande skuldsattning utgor fortsatt ett allvarligt hot mot den finansiella och den
makroekonomiska stabiliteten. Ytterligare atgarder som 6kar motstandskraften i hushallssektorn och
minskar riskerna behover genomfoéras. Riksbanken bedémer dven att det fortsatt finns sarbarheter som
gor det svenska finansiella systemet och svensk ekonomi kansliga for storningar. Motstandskraften i det
svenska banksystemet behdver darfor starkas. Det galler saval bankernas kapitalnivaer som deras férmaga
att hantera likviditetsrisker. Sverige har en stor och gransoverskridande banksektor med betydande
ataganden i utlandsk valuta. Det &r viktigt att bankerna sjalva har god férmaga att hantera de
likviditetsrisker de tar i sin verksamhet. Samtidigt ar det nddvandigt att Riksbanken har en tillrackligt stor
valutareserv om det uppstar likviditetsbehov i utldandsk valuta som inte bankerna sjélva kan hantera.

God ekonomisk utveckling och stabila finansiella
marknader men risk for bakslag

Den ekonomiska aterhamtningen i omvarlden fortsatter
och omfattar allt fler Iander, och utvecklingen pa de
internationella finansiella marknaderna ar relativt stabil.
Aven den svenska konjunkturen stérks och férvéntas
starkas ytterligare framover. Risken for bakslag ar dock
fortsatt betydande da det rader stor politisk och ekonomisk
osakerhet pa flera hall i varlden. Eftersom Sverige ar en liten
O6ppen ekonomi med stor andel handel och med ett
finansiellt system som ar beroende av de internationella
finansiella marknaderna innebér det risker for svensk
finansiell stabilitet.

Utvecklingen av bostadspriser och hushallens
skuldsattning — den framsta risken

Under 2016 och i borjan av 2017 mattades 6kningstakten
av nagot for bostadspriserna och bolanen. Fortfarande
stiger dock hushallens skuldsattning, liksom bostads-
priserna, och bedémningen ar att de kommer att fortsatta
stiga dven framdver. Riksbanken bedomer darfor fortsatt
att snabbt stigande bostadspriser samt de svenska
hushallens héga och stigande skuldsattning innebar stora
risker for svensk ekonomi. Denna bedémning delas av
internationella aktorer sasom IMF, OECD, Europeiska
kommissionen samt Europeiska systemrisknamnden
(ESRB).

Det ar darfor angelaget att fortsatta med atgarder som
Okar motstandskraften i hushallssektorn och minskar
riskerna. Det behovs dels atgarder som skapar en battre
balans mellan utbud och efterfragan pa bostadsmarknaden,
dels skattereformer som minskar hushallens vilja eller
férmaga att skuldsitta sig. Aven ytterligare makrotillsyns-
atgarder behover vidtas. Det amorteringskrav som infordes

1 Se faktaruta pa sida 21.

den 1 juni 2016 &r ett steg i ratt riktning, men fler atgarder
behovs.

Sarbarheter och risker i det svenska banksystemet
Riksbanken bedémer liksom tidigare att det finns
betydande sarbarheter och risker i det svenska bank-
systemet. Sarbarheterna ar kopplade till det svenska
banksystemets storlek, koncentration och samman-
lankning. Aven bankernas stora andel marknadsfinansiering
samt deras stora exponering mot bostadssektorn ar av
betydelse i sammanhanget. Till detta kommer bankernas
begransade kapital och motstandskraft mot likviditetsrisker,
som ytterligare bidrar till att det finansiella systemet ar
kansligt for storningar.

Kan vara lampligt med ett hogre bruttosoliditetskrav an 5
procent

Detta innebar att det ar viktigt att storbankerna har
tillrackligt mycket kapital. Aven om Finansinspektionen (Fl)
har vidtagit atgarder for att 6ka kapitalkraven bedémer
Riksbanken att motstandskraften i det svenska
banksystemet behover starkas ytterligare. Riksbanken
anser darfor att svenska storbanker ska paféras ett hogre
bruttosoliditetskrav an den féreslagna miniminivan pa 3
procent i EU:s s& kallade Bankpaket.! Enligt Riksbanken bor
Flinfora ett bruttosoliditetskrav pa 5 procent for de svenska
storbankerna fran och med januari 2018, som ett
komplement till de riskvagda kapitalkraven. Nya
berakningar indikerar dven att det kan vara samhalls-
ekonomiskt [bnsamt med ett hégre krav dn 5 procent.? Det
kan darfor visa sig vara lampligt att hoja kravet ytterligare
framover.

2 Lamplig kapitalniva i svenska storbanker — nya perspektiv, Staff memo, maj 2017.
Sveriges riksbank.



Viktigt att bankerna sjalvférsakrar sig

Likviditetsriskerna uppkommer bland annat av att Sverige
har en stor gransoverskridande banksektor med betydande
ataganden i utlandsk valuta. Om bankerna har svag
motstandskraft mot likviditetsstress i utlandsk valuta kan
det innebdra vasentliga risker for den finansiella
stabiliteten. Riksbanken vill darfér betona att det ar
angelaget att bankerna sjalva forsakrar sig genom att bland
annat halla tillrdckliga likviditetsreserver sa att de har god
férmaga att pa egen hand hantera de likviditetsrisker de tar
i sin verksamhet. Riksbanken anser darfor att FI bor stalla
krav pa de svenska bankernas likviditetstackningsgrader
(LCR), i alla vasentliga valutor.

Viktigt med en valutareserv som inte understiger dagens
niva

Det ar dven viktigt att svenska myndigheter kan hantera en
situation med finansiell stress dar det kan uppsta
likviditetsbehov i utlandsk valuta som inte bankerna sjdlva
kan hantera. Riksbanken haller en valutareserv for att
kunna tillgodose ett sddant behov. Det potentiella behovet
av likviditet som bankerna har idag talar for att
valutareserven inte bor understiga dagens niva.
Alternativet, att snabbt anskaffa sa mycket valuta som
behovs forst nar en kris uppstar eller ar nara, kan vara
mycket dyrt, svart eller till och med omgjligt. Det finns
dessutom en risk for att sannolikheten att drabbas av en
kris 6kar, eftersom motstandskraften och omvarldens
fortroende blir lagre.

Sarbarheterna i det svenska finansiella systemet kan
medfdra vasentliga risker for den finansiella stabiliteten och
for samhiallsekonomin dven i vara grannlander dar svenska
banker har verksamhet, vilket daven de baltiska och nordiska
centralbankerna framhaller. Dessutom innebar Nordeas
filialisering att svenska aktorers korta finansiering i utlandsk
valuta fordubblas. Finansdepartementet har vidare
presenterat ett utkast till lagradsremiss rérande
Riksbankens finansiella oberoende. Pa kort sikt far forslaget
konsekvensen att valutareserven snabbt minskas patagligt.
Darutdver innebar forslaget att Riksbankens mojlighet att
Idna hos Riksgilden begransas.® Det &r rimligt att
Riksbanken inte ska ha ratt att obegransat och ensidigt
besluta om upplaning fran Riksgalden. Den nuvarande
ordningen som innebar att Riksgédlden inom ramen for sitt
mandat, maste gbra en statsskuldspolitisk avvagning innan
beslut om upplaning till Riksbanken bor fortydligas i lagtext.
Riksbanken har dock madjlighet att finansiera valutareserven
i eget namn. Men det ar mer kostnadseffektivt att
Riksgéalden dven i framtiden genomfér upplaning for
Riksbankens rakning (se fordjupningen “En gransover-
skridande banksektor med betydande tillgangar och skulder

3 Utkast till lagradsremiss Riksbankens finansiella oberoende och balansrakning, mars
2017. Finansdepartementet.

FINANSIELL STABILITET 1/2017

i utldndsk valuta innebar risker for den finansiella
stabiliteten”).

Fordjupningar om kommersiella fastighetsbolag och
FinTech
| rapporten finns en fordjupning om kommersiella
fastighetsbolag. Sektorn &r stor, konjunkturkanslig och
bolagen har en stor andel lanat kapital. De svenska
storbankerna har dessutom en betydande exponering mot
sektorn via bland annat banklan. Under senare ar har
priserna pa kommersiella fastigheter stigit snabbt, bland
annat till féljd av en stark ekonomisk utveckling och laga
rantor. | takt med detta har fastighetsbolagen 6kat sina
skulder. Prisutvecklingen kan i stor utstrackning férklaras av
fundamentala faktorer, men bedémningen &r att det kan
finnas risker eftersom dessa faktorer kan dndras snabbt (se
fordjupningen “Kommersiella fastigheter och finansiell
stabilitet”).

Rapporten innehaller dven en fordjupning om FinTech.
Ny teknik medfor vissa utmaningar for finansiell stabilitet
dven om de ocksa ar positiva for den finansiella sektorns
utveckling (se fordjupningen "FinTech — vaxelverkan mellan
finansiell verksamhet och teknologisk innovation”).



KAPITEL 1

KAPITEL 1 — Det aktuella ekonomiska och finansiella laget

Den ekonomiska aterhamtningen i omvarlden fortsatter i mattlig takt och omfattar allt fler Iander. Sedan
november har borskurserna fortsatt att stiga varlden 6ver. | 6vrigt har det varit en relativt stabil utveckling
pa de finansiella marknaderna. Den svenska konjunkturen &r god och forvantas starkas ytterligare
framover. De svenska storbankerna fortsatter ocksa att visa god [onsamhet. Oron for tillstandet i den

europeiska banksektorn kvarstar.

Konjunkturaterhamtning och stigande bérskurser
Aterhdmtningen i omvarlden fortsatter i mattlig takt och
omfattar allt fler lander. Sedan slutet av november, da den
forra stabilitetsrapporten publicerades, har den svenska
konjunkturen utvecklats nagot starkare dn vantat och
férvantas stirkas ytterligare framéver.* Framatblickande
globala och svenska indikatorer fortsatter starkas och visar pa
en tilltagande optimism bland hushall och féretag.

Sedan november har borskurserna fortsatt att stiga
virlden éver (se diagram 1:1).> Denna utveckling kan kopplas
inte bara till den ekonomiska aterhamtningen utan ocksa till
forvantningarna om finanspolitiska stimulanser i USA. Trots
att europeiska bankaktier, tillsammans med bankaktier i
andra omraden, har stigit under perioden kvarstar oron for
tillstandet i den europeiska banksektorn (se faktaruta pa sida
8). | 6vrigt har det varit en relativt stabil utveckling pa de
finansiella marknaderna.

Riksbankens stressindex steg i samband med att
volatiliteten 6kade pa den svenska interbankmarknaden vid
arsskiftet, men har darefter fallit till Iagre nivaer an i slutet av
november och genomsnittet sedan 2007 (se diagram 1:2).
Detta index mater dock framst stressen pa de finansiella
marknaderna och tar inte direkt hansyn till att risker kan
byggas upp i det finansiella systemet (se kapitel 2).

Federal Reserve har borjat att héja styrrantan

De storre centralbankerna i omvarlden bedriver alltjamt en
expansiv penningpolitik men i USA har den amerikanska
centralbanken, Federal Reserve, borjat hoja intervallet for sin
styrranta. Sedan slutet av november har intervallet hojts vid
tva tillfallen med 0,25 procentenheter, till nuvarande intervall
pa 0,75-1,0 procent. Férvantningarna pa att den amerikanska
styrrdntan ska hojas ytterligare under 2017 har 6kat sedan
november och indikerar nu minst en rantehdjning till under
aret. Under samma period har bade den Europeiska
centralbanken, ECB, och Riksbanken presenterat ytterligare
lattnader. | december 2016 beslutade ECB bland annat att

4 Penningpolitisk rapport, april 2017. Sveriges riksbank.

5 Se separat appendix for ytterligare diagram om utvecklingen pa de finansiella
marknaderna samt situationen i de svenska storbankerna och hos bankernas
lantagargrupper (www.riksbank.se).
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Diagram 1:1. Borsutveckling
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Kallor: Macrobond och Thomson Reuters

Diagram 1:2. Svenskt stressindex
Ranking (0=Iag stress, 1=hog stress)
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Stressindex ~ eeeees Medelvérde
B Obligationsmarknaden Valutamarknaden
Penningmarknaden Aktiemarknaden
------ Finansiell stabilitet 2016:2

Anm. Det svenska stressindexet ar framtaget av Riksbanken med ungefar

samma metod som ECB:s europeiska stressindex. Se Johansson, T. och
Bonthron, F. (2013), Vidareutveckling av indexet for finansiell stress for
Sverige, Penning- och valutapolitik 2013:1. Sveriges riksbank.

Kallor: Bloomberg och Riksbanken



forldnga sitt program for tillgangskop fram till och med

december 2017 och Riksbanken beslutade att utdka kopen av
statsobligationer under forsta halvaret 2017. | april beslutade
Riksbanken att utoka képen dven under andra halvaret 2017.

Fortsatt hog kredittillvaxt hos hushall och foretag
Kredittillvaxten hos hushall och foretag ar fortsatt hog (se
diagram 1:3). Under 2016 mattades tillvdaxten i banklan till
hushall av nagot och var 7,3 procent i mars. Denna svaga
avmattning hanger sasmman med att tillvaxttakten for lan
med bostadsratter som sikerhet har sjunkit (se diagram 1:4).
Samtidigt har tillvaxttakten for konsumtionslan 6kat fran
omkring 2 procent till drygt 7 procent. Konsumtionslanen
utgor dock endast en liten andel av hushallens totala skulder
medan bostadsratter utgor en betydligt storre andel.

I mars var den arliga tillvaxttakten i utlaningen till foretag
5,3 procent. En del storre foretag emitterar foretags-
obligationer och certifikat. Hittills i ar har den genomsnittliga
Okningstakten for denna upplaning varit 7,6 procent pa
arsbasis, att jamféra med 6,5 procent i genomsnitt under
2016. Enkdtundersokningar bekraftar att foretagens
finansieringsvillkor fortsatter att vara goda.

De svenska bankernas kreditgivning forvantas fortsatta att
vaxa under kommande ar, bland annat till féljd av att
konjunkturen i omvérlden och Sverige starks ytterligare.
Kreditgivningen stimuleras dven av att réantorna till hushall
och foéretag ar mycket laga.

Bostadspriserna stiger fortsatt snabbt men tillvaxttakten
har stabiliserats nagot sedan november, dven om det finns
stora regionala skillnader. | april steg bostadspriserna med en
arstakt pa 8,1 procent. Detta ska jamforas med tillvaxttakter
sa héga som 15-20 procent under 2015. Samtidigt som
prisokningarna har ddmpats nagot visar enkatundersokningar
pa en fortsatt optimism bland allmdnheten och maklarna
samt tro pa stigande bostadspriser framover.

Fortsatt god Ionsamhet hos de svenska storbankerna

De svenska storbankerna har fortsatt att redovisa hog
I6nsamhet jamfort med andra europeiska banker (se diagram
1:5). Visserligen har bankernas genomsnittliga inlaningsrantor
till hushall och foretag varit i stort sett oférandrade kring noll
procent sedan mitten av 2015, trots en allt mer expansiv
penningpolitik med en negativ reporanta.® Och detta har gjort
finansiering via inlaning relativt sett dyrare for bankerna och
pressat deras [l6nsamhet nagot. Men genom att bland annat
hoja utldningsmarginalerna pa bolan har bankerna kunnat
bibehalla sin hoga lonsamhet. Lonsamheten beror dven pa att
storbankernas lantagare har en fortsatt god betalnings-

6 Varken hushall eller de flesta foretag har i dag negativ rénta pa sina insattningar.
Daremot finns det vissa storre foretag och kommuner som far betala for sin bankinlaning.
Ofta kan dock dessa féretag och kommuner i sin tur sjélva lana upp pengar till negativ
ranta, vilket gor att de &r battre rustade att hantera bankinlaning till negativ ranta an
mindre aktorer. | dagslaget sker cirka 13 procent av inlaningen fran icke-finansiella foretag
till negativa rantenivaer. Det &r alltsa en relativt liten andel av inlaningen som omfattas.
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Diagram 1:3. Utlaning till hushall och icke-finansiella foretag i
Sverige
Arlig procentuell forandring
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—— Hushall
—— Icke-finansiella féretag

Anm. Avser |an fran monetara finansinstitut (MFI).
Kalla: SCB

Diagram 1:4. Tillvixt av hushallens lan, uppdelade pa
sakerheter

Arlig procentuell forandring
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—— Utlaning hushall, totalt
= Smahus
Bostadsratter
Konsumtionslan
Ovriga 1an

Anm. Arlig tillvaxttakt, for utlaning hushall, totalt, konsumtionslan och
o6vriga lan, har justerats for omklassificeringar samt képta och salda lan.

Kalla: SCB

Diagram 1:5. Avkastning pa eget kapital
Rullande fyra kvartal, procent
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Anm. Oviktat genomsnitt. Den rdda linjen avser ett urval av europeiska
banker, se fotnot 2 i Finansiell stabilitet 2016:2.

Kallor: SNL Financial och Riksbanken



KAPITEL 1

formaga vilket gor kreditforlusterna sma. Dessutom &r de
svenska bankerna mer kostnadseffektiva 4n manga andra
banker i varlden. Detta har bidragit till att de svenska
storbankerna har fortsatt att redovisa goda resultat.
Resultaten har ocksa kunnat bibehallas med hjalp av intakter
fran andra verksamhetsomraden, som fondforvaltning och
radgivning, samt en relativt hog kredittillvaxt, framfor allt med
bostader och fastigheter som sakerhet.

Marknadsaktorer upplever en hégre riskniva i det svenska
finansiella systemet

Bland de marknadsaktdrer som svarade pa Riksbankens
riskenkat under varen rader en blandad syn pa den
sammantagna risknivan i det svenska finansiella systemet.”
Tre av fem aktorer anser att risknivan har 6kat under de
senaste sex manaderna (se diagram 1:6). Flera aktorer anser
att det beror pa det laga ranteldget och hushallens héga
skuldsattning. Aktdrerna namner dven en oro for vad som kan
komma att hdanda med olika tillgangspriser nar rantorna val
hojs.

Av enkaten framgar dven att det rader delade meningar
bland aktérerna om hur de svenska finansiella marknaderna
fungerar. Majoriteten av aktérerna anser att marknaderna
fungerar pa samma satt som for ett halvar sedan medan en
tredjedel anser att de fungerar nagot samre. Enligt aktérerna
beror det framst pa att de upplever att marknadslikviditeten
pa obligationsmarknaderna har férsamrats. Riksbanken har
tidigare undersokt hur marknadslikviditeten pa de svenska
obligationsmarknaderna har utvecklats sedan finanskrisen.®
Olika indikatorer gav da en tudelad bild av utvecklingen och
det var darfor svart att dra nagra entydiga slutsatser om hur
marknadslikviditeten hade fordandrats. Sedan dess har de olika
indikatorerna inte andrats i nagon entydig riktning, se
exempelvis mattet 6ver omsattning i forhallande till
utestaende volym (se diagram 1:7). Riksbankens tidigare
beddmning att de svenska obligationsmarknaderna tycks
fungera relativt val kvarstar saledes. Riksgalden, som har god
inblick i hur marknaderna fungerar, delar bedémningen att de
fungerar tillfredsstéllande.’ Riskerna fér den finansiella
stabiliteten i Sverige kopplat till marknadslikviditeten bedéms
darmed i dagslaget inte ha 6kat och marknadernas
funktionssatt forefaller inte ha forsamrats ndamnvart.
Utvecklingen pa de finansiella marknaderna kan dock svanga
snabbt och det ar darfor viktigt att Idpande folja hur de
fungerar.

7 Marknadsaktérers syn pd risker och de svenska réinte- och valutamarknadernas
funktionssdtt, maj 2017. Sveriges riksbank. Varens enkat skickades ut till 71 aktorer pa den
svenska rante- och valutamarknaden. Svarsfrekvensen uppgick till 80 procent.

8 Se dven Marknadslikviditeten pa den svenska obligationsmarknaden och dess betydelse
for finansiell stabilitet. Fordjupning i Finansiell stabilitet 2016:1. Sveriges riksbank.

9 Statsuppldning: Prognos och analys 2017:1, Riksgalden.

Diagram 1:6. Marknadsaktérers syn pa den sammantagna
risknivan i det svenska finansiella systemet
Andel av antal svar, procent
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Anm. Aktdrerna har svarat pa fragan "Hur upplever du att den
sammantagna risknivan i det svenska finansiella systemet har utvecklats
under de senaste sex manaderna?". Kategorin “Varken 6kat eller minskat
visas inte i figuren. Nettotal visar skillnaden mellan staplarna éver och
under noll.

Kalla: Marknadsaktérers syn pd risker och de svenska rénte- och
valutamarknadernas funktionssdtt, maj 2017. Sveriges riksbank.
Diagram 1:7. Obligationers omséttning i forhallande till
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KAPITEL 2 — Sarbarheter och risker i det finansiella systemet

Riksbanken beddmer att det fortsatt finns sarbarheter som gor det svenska finansiella systemet och
svensk ekonomi kansliga for storningar. Sarbarheterna ar framst kopplade till hushallens hoga
skuldsattning. Men det finns aven sarbarheter kopplade till det svenska banksystemets struktur liksom till
bankernas begransade kapital och motstandskraft mot likviditetsrisker. Aktuella risker ar bland annat den
politiska och ekonomiska osakerheten i omvarlden samt lagrantemiljon.

Det finns flera olika sarbarheter och risker som kan hota det
svenska finansiella systemet och den svenska ekonomin.
Under en langre tid har sarbarheterna och riskerna framst
varit kopplade till de svenska hushallens héga skuldsattning.
Utover sina banklan dr manga hushall dessutom indirekt
skuldsatta via bostadsrattsféreningarnas lan. Saledes kan de
paverkas av rantehdjningar bade pa de egna lanen och genom
en hojd manadsavgift som foljd av 6kade ranteutgifter pa
foreningens l1an.

Flera risker skapas ocksa av lagrantemiljon och av den
fortsatta osdkerheten kring den politiska och ekonomiska
utvecklingen i omvarlden. Exempelvis kan lagrantemiljon
medfora att aktorer pa de finansiella marknaderna, i sin jakt
pa avkastning, tar allt storre risker och att tillgangar riskerar
att bli dvervarderade. Dessa risker kan i sin tur leda till
storningar i det svenska banksystemet, bland annat pa grund
av att bankerna har en stor exponering mot bostads- och
fastighetsmarknaden. Det finns dven sarbarheter kopplade till
det svenska banksystemets struktur, sarskilt dess storlek,
koncentration, sammanlankning och stora andel marknads-
finansiering. Aven bankernas begransade kapital och
motstandskraft mot likviditetsrisker bidrar till att det
finansiella systemet ar kansligt for storningar.

En viktig forutsattning for finansiell stabilitet ar vidare att
den finansiella infrastrukturen &r stabil, sdker och effektiv.°
Riksbanken bedomer att systemen i den finansiella
infrastrukturen ar fortsatt sakra och effektiva, men att de
operativa riskerna ar forhojda. Dels handlar det om risker for
cyberangrepp som skulle kunna medféra att centrala
finansiella tjanster inte langre ar tillgangliga.!* Dels finns det
risker kopplade till Euroclear Swedens gamla tekniska system
for vardepappersavveckling, som Riksbanken sedan 2013 har
begért att Euroclear Sweden byter ut.?

Dessutom innebar teknikutvecklingen vissa utmaningar
for den finansiella stabiliteten dven om den ocksa ar positiv

10 De olika infrastruktursystemen inkluderar RIX, Nasdaq clearing, Bankgirot och Euroclear
Sweden.

11 Samtliga infrastruktursystem som Riksbanken Gvervakar arbetar aktivt med att stérka sin
motstandskraft mot cyberangrepp, i enlighet med CPMI-IOSCO:s riktlinjer for
cybersakerhet. Se Guidance on cyber resilience for financial market infrastructures, juni
2016. CPMI-IOSCO.

12 Finansiell infrastruktur, mars 2016. Sveriges riksbank.
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for den finansiella sektorns utveckling (se fordjupningen
"FinTech — vaxelverkan mellan finansiell verksamhet och
teknologisk innovation”).

Sarbarheter och risker kopplade till den
internationella utvecklingen

Aven om konjunkturen i omvérlden har férstérkts i mattlig
takt rader osdkerhet kring den politiska och ekonomiska
utvecklingen, och risken fér bakslag ar stor. Eftersom Sverige
ar en liten 6ppen ekonomi med stor utrikeshandel och ett
finansiellt system som ar beroende av de internationella
finansiella marknaderna innebdr det risker for svensk
finansiell stabilitet.

Fortsatt politisk osakerhet
Den politiska osdkerheten ar stor pa flera hall i varlden, vilket
innebér en risk for bakslag i aterhdmtningen av konjunkturen.
| USA dér det fanns optimism pa de finansiella marknaderna
efter presidentvalet i november till foljd av de finanspolitiska
stimulanser som férvantades, har utvecklingen blivit mer
oforutsdgbar. Det ar dels osakert i vilken utstrackning olika
politiska forslag kommer att genomfdéras, dels finns det risker
for 6kad protektionism.!3

| Europa rader ocksa stor politisk osdkerhet. Det ar val i
flera europeiska lander och dessutom har forberedelserna
infor forhandlingarna mellan Storbritannien och EU pabdrijats
till foljd av att Storbritannien har beslutat att Idmna EU. Hur
dessa forhandlingar kommer att paverka det politiska klimatet
i Europa ar osakert.’> An mer osékra ar de ekonomiska
konsekvenserna av Storbritanniens uttrade — for
Storbritannien och EU-landerna, daribland Sverige. Vidare
rader det fortfarande osakerhet kring program-
forhandlingarna med Grekland och hur landet ska ater-
finansiera sina skulder pa 6,4 miljarder euro som forfaller i juli.

Internationella diskussioner pagar ocksa kring framtidens
finansiella regleringar och standarder. Diskussionerna sker
saval globalt (inom Baselkommittén) som pa europeisk niva
(inom EU). Det ar viktigt att fa tydliga och harmoniserade
finansiella regler pa plats d&ven om de nuvarande
diskussionerna bidrar till viss osdakerhet kring vilka regler som
kommer att gélla for bankerna, globalt och i Sverige. Det &r
viktigt att dessa diskussioner leder fram till tillrackligt strikta
regler sa att risken for framtida kriser inte okar.

13 For ytterligare analys av konsekvenserna av 6kad protektionism, se Ekonomiska
konsekvenser av 6kad protektionism. Fordjupning i Penningpolitisk rapport, april 2017.
Sveriges riksbank.

14 Huvudregeln &r att en stat far skjuta till kapital bara om aktiedgare och vissa
fordringsagarna ocksa bidrar (sa kallad skuldnedskrivning eller bail-in).

15 Se Ekonomiska konsekvenser av 6kad protektionism. Fordjupning i Penningpolitisk
rapport, april 2017. Sveriges riksbank samt Resultatet i den brittiska EU-folkomr&stningen
skapar osakerhet. Fordjupning i Penningpolitisk rapport, juli 2016. Sveriges riksbank.

Fortsatta utmaningar inom den europeiska
banksektorn

Sedan finanskrisen har manga banker i euroomradet tyngts
av strukturella problem. Flera av dessa banker har dven
haft en svag lonsamhet och en stor andel daliga lan pa sina
balansrakningar (se diagram 2:1). Dessa lan kan leda till
kreditforluster vilket drabbar bankernas egna kapital
negativt. Lanen genererar dven begransade intakter
samtidigt som de belastar bankernas balansrakning och
behoéver kapitaltdckas. Detta innebar att bankerna far
mindre majligheter att tillhandahalla Ian till nya
investeringar. Det har i sin tur ddmpat den ekonomiska
tillvéxten i flera euroldnder.

Orsakerna till den svaga I6nsamheten skiljer sig at
mellan banker i olika lander. Exempelvis har vissa banker
problem med I3g intjaning medan andra banker har
problem med hdga kostnader. Utdver det har ett mindre
antal banker dven drabbats av rattsliga paféljder, i form av
boter, relaterat till forsaljning av bostadsobligationer fore
finanskrisen.

I Italien har flera av landets banker stora problem och
den italienska staten har darfor skapat en fond pa 20
miljarder euro, motsvarande 1,2 procent av BNP, for att
hantera dessa. Exempelvis har landets tredje storsta bank,
Monte dei Paschi di Siena (MPS), haft omfattande problem
och just nu pagar diskussioner om hur banken ska raddas.
Det nuvarande forslaget ar att den italienska staten ska
tillféra nytt kapital via fonden. Ett sadant kapitaltillskott
maste vara forenligt med statsstodsreglerna, vilket prévas
av Europeiska kommissionen. Kommissionen har annu inte
avgjort drendet.’* Hur kommissionen viljer att hantera
drendet kommer formodligen att paverka den framtida
hanteringen av andra europeiska problembanker.

Diagram 2:1. Daliga Ian hos europeiska banker
Daliga Ian som andel av total utlaning, mars 2016
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Anm. Daliga lan definieras av den europeiska banktillsynsmyndigheten
(EBA) som ett [an dar lantagaren varken har betalat rénta eller amortering
de senaste 90 dagarna.

Kalla: EBA



Den ekonomiska utvecklingen i omvarlden ar fortsatt osaker
Vid sidan om den politiska osdkerheten rader det ocksa stor
osakerhet kring den ekonomiska aterhamtningen i
omvarlden.

| Europa tyngs banksektorn fortfarande av strukturella
problem som skulle kunna hdmma konjunktur-
dterhdmtningen i Europa an mer och darmed ocksa
aterhdmtningen i Sverige (se faktaruta pa sida 8). Vid ett
riktigt daligt scenario, om exempelvis investerarna ytterligare
skulle tappa fértroendet for den europeiska banksektorn, kan
stress uppsta pa de finansiella marknaderna vilket bland
annat kan medféra fordyrade krediter och stora marknads-
svangningar. Mojligheterna for finanspolitiken att parera en
sadan storning ar samtidigt begransade da statsfinanserna i
flera europeiska lander alltjamt ar svaga.

Dartill ar penningpolitiken redan mycket expansiv med
styrrantor nara eller under noll och dven andra atgarder, som
tillgangskop, har vidtagits pa flera hall.

Konjunkturen forvantas fortsatta att starkas dven i de
nordiska och baltiska landerna. Liksom i andra lander finns
dven har risker for bakslag kopplade bade till den globala
utvecklingen och till inhemska faktorer. | Norge och Danmark
stiger dessutom bostadspriserna snabbt, i synnerhet i Oslo
och Képenhamn, vilket kan innebdra en risk. Aven i de baltiska
landerna stiger bostadspriserna och i Estland &r bostads-
priserna tillbaka pa samma niva som innan krisen 2008.
Eftersom den finansiella integrationen i den nordisk-baltiska
regionen ar stor kan storningar i ndgot av landerna spridas
dven till svenska foretag och banker. Likasa innebar det en risk
mot den finansiella stabiliteten i de nordisk-baltiska landerna
om de svenska storbankerna far problem (se fordjupningen
”En gransoverskridande banksektor med betydande tillgangar
och skulder i utlandsk valuta innebar risker for den finansiella
stabiliteten”).

Sarbarheter och risker kopplade till Iaga
och stigande rantor

Rantelaget ar lagt i ett historiskt perspektiv. En viktig
forklaring ar att strukturella faktorer har fatt det globala
sparandet att 6ka snabbare an investeringarna, och darmed
trendmassigt drivit ned de globala realrdntorna.*® Dessutom
har manga centralbanker bedrivit en expansiv penningpolitik
for att stimulera den ekonomiska tillvaxten och motverka
riskerna med alltfor Iag inflation. Men laga réantor under en
Iang period innebar samtidigt risker som kan hota den
finansiella stabiliteten.!’

16 Reporantan pa lang sikt. Fordjupning i Penningpolitisk rapport, februari 2017. Sveriges
Riksbank.

17 For en studie av olika aspekter av lagrantemiljo, se Macroprudential policy issues arising
from low interest rates and structural changes in the EU financial system, november 2016.
Europeiska systemriskngmnden (ESRB) och dven Gibas, N., Juks, R. och Séderberg, J.
(2015), Svenska finansiella institut och laga rantor, Ekonomisk kommentar nr 16, 2015.
Sveriges riksbank.
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Diagram 2:2. Bostadspriser i Sverige
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Kéllor: Valueguard och Riksbanken
Diagram 2:3. Tillvaxt i bostadspriser i Sverige
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Fortsatt stigande bostadspriser

En risk med laga rantor &r att de kan bidra till att priserna, pa
exempelvis bostader, aktier och andra tillgangar, kan bli
overvarderade. Manga tillgdngspriser har stigit snabbt under
senare ar och bland annat de svenska bostaderna ar hogt
virderade i ett historiskt perspektiv.’®1° Bara under de
senaste tio aren har villapriserna férdubblats och
bostadsréatts-priserna trefaldigats (se diagram 2:2). Under
2016 mattades okningstakten i bostadspriserna visserligen av,
troligtvis pa grund av det vantade amorteringskravet, men
under varen 2017 har de borjat 6ka nagot snabbare igen (se
diagram 2:3).20

Bostadspriserna i storstdderna, och sarskilt i Stockholm,
har stigit kraftigt under lang tid. Men sedan hosten 2016 har
priserna i Stockholm stigit langsammare. | Malmé har priserna
daremot stigit allt snabbare under det senaste aret. Detta kan
delvis bero pa att priserna i Malmo foljer prisutvecklingen i
Képenhamn, dar prisokningstakten har tagit fart efter en
period av svag utveckling. Samtidigt ar det mgjligt att
amorteringskravet har haft storre effekt pa bostadspriserna i
Stockholm, dar prisnivaerna ar hogre.

Det finns flera faktorer som har bidragit till den snabba
uppgangen i bostadspriserna. Det handlar dels om
strukturella faktorer som har begransat utbudet av bostader,
dels om att realloner har stigit och skatter har sankts vilket
har gynnat hushallens disponibla inkomster. Dessutom har
det laga ranteldget medfort att det blivit allt billigare for
hushallen att lana till bostadskop.

Att prisutvecklingen kan forklaras av olika faktorer
utesluter dock inte att bostadspriserna kan falla. Aven de
faktorer som har drivit prisutvecklingen kan komma att
dndras, sarskilt om de inte befinner sig i sin langsiktiga
jamvikt. Om exempelvis ranteutgifterna i Sverige skulle stiga
kraftigt finns det en risk att de svenska bostadspriserna faller.
Ett sadant prisfall kan bli sarskilt stort och problematiskt om
hushallen forvantar sig att rantorna ska forbli Iaga och inte tar
hojd for hogre rantor nar de koper en bostad.

Aven andra tillgangspriser har stigit

Det laga ranteldget har dven bidragit till att aktiekurser har
fortsatt att stiga (se kapitel 1) och varderingarna ar idag pa
nivaer liknande de fére finanskrisen 2008 och innan IT-
bubblan sprack i borjan pa 2000-talet (se diagram 2:4).
Uppgangen beror troligtvis delvis pa att de forhallandevis
hoga utdelningarna pa vissa aktier bidrar till att géra dessa till
attraktiva investeringar nar rantorna ar laga. P4 samma satt
som for priserna pa bostader sa behover inte hogt varderade

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

19 Aven globalt har Iga rantor bidragit till stigande bostadspriser och hégre skuldsittning,
exempelvis i Australien, Kanada, Norge och Nya Zeeland.

20 Amorteringskravet infordes den 1 juni 2016 men diskussionerna om inférandet har
pagatt i ndrmare tva ar.
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Diagram 2:4. Borsvarde i forhallande till BNP, Sverige
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Anm. Med marknadskapitalisering avses det totala borsvardet for de
tillgangar som ingdr i index for alla noterade aktier pa Stockholmsbdrsen
(SAX-index). Arsdata for marknadskapitalisering fram till 2002 och
darefter kvartalsdata. Data avser slutet av varje period.

Kallor: Varldsbanken, Bloomberg, SCB och Riksbanken

Diagram 2:5. Sammanlagda manatliga nettofloden i
forhallande till fondférmégenhet
Procent, utveckling sedan 30 juni 2016
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Anm. Fondflédena avser svenska investerare. Foretagsobligations-
fonderna dr exkluderade fran obligationsfonderna.

Kalla: Fondbolagens férening



aktiepriser innebara att priserna kommer att falla framéver,
men sannolikheten for ett prisfall ar forhojd.

Det laga réntelaget har dven medfort att det sedan
sommaren 2016 har varit ett inflode till mer riskfyllda fonder
sasom aktiefonder och foretagsobligationsfonder. Samtidigt
har det varit ett utfléde fran svenska penningmarknads-
fonder, vilka har svart att generera avkastning nar rantorna ar
laga (se diagram 2:5). Inflodet i foretagsobligationsfonderna
har sammanfallit med fallande riskpremier pa svenska
foretagsobligationer (se diagram 2:6). Denna utveckling kan
ses som ett tecken pa “jakt pa avkastning”. Fallet i risk-
premierna ar samtidigt ett internationellt fenomen.

Laga rantor gor banker mer sarbara

En annan risk som kan uppsta om rantorna forblir Idga under
en lang tid ar att banker och férsakringsbolag kan vilja
kompensera sig for den lagre nominella avkastningen genom
att ta storre risker.?! Bankerna kan exempelvis bérja 1dna ut
en storre andel till mer riskfyllda lantagare, vilket 6kar risken
for kreditforluster. Hittills finns dock inte nagra tydliga tecken
pa sadana beteenden hos storbankerna. Bankerna kan ocksa
vélja att 6ka sina utlaningsvolymer, vilket de har gjort under
det senaste halvaret (se kapitel 1). Utlaningen har framfor allt
oOkat for Ian med bostdder och andra fastigheter som
sakerhet. Bankerna ar med andra ord dnnu mer exponerade
mot bostadsmarknaden.

Reporantan har sedan borjan av 2015 varit negativ. Detta
kan leda till att bankerna véljer att inféra negativa inlanings-
rantor for att minska sina finansieringskostnader. Det skulle
dock kunna leda till att kunder tar ut sina pengar och
exempelvis investerar i andra mer riskfyllda sparformer.
Darmed skulle den har delen av bankernas finansiering
krympa. Om insattningarna skulle flyttas i snabb takt och stor
omfattning utan att bankerna har tillgang till nagon alternativ
finansieringskalla kan det innebdra risker for den finansiella
stabiliteten. Till exempel kan enskilda banker utsattas for
likviditetsstress, vilket kan forsamra fortroendet for det
svenska banksystemet. Storbankerna har valt att infora
negativa rantor pa en mindre del av sin inlaning och da framst
fran icke-finansiella féretag och vissa kommuner och
landsting.?? | dagsliget sker drygt 13 procent av inlaningen
fran icke-finansiella foretag till negativa rantor.

Laga rantor gor forsakringsbolagen mer sarbara

En Idng period av laga réntor kan ocksa gbra det svarare for
livforsakringsbolagen att uppfylla sina dtaganden mot
forsakringstagarna. For att uppfylla atagandena investerar
bolagen bland annat i obligationer. Men nér rantan ar Iag blir
avkastningen lagre pa de nya obligationer som bolagen

21 Hur paverkar laga och negativa rantor bankers Ionsamhet? Férdjupning i Penningpolitisk
rapport, april 2016. Sveriges riksbank.

22 Ofta kan dock dessa kunder i sin tur sjélva lana upp till negativ ranta (alltsa att de far
betalt for att lana), vilket skulle tala for att de &r battre rustade att hantera bankinlaning till
negativ ranta an mindre aktorer.
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Diagram 2:6. Riskpremie pa femariga féretagsobligationer
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Kéllor: Bloomberg och Riksbanken

Diagram 2:7. Léptidsobalans hos livférsakringsbolagen
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Anm. Avser skillnad i duration mellan livférsakringsbolagens ataganden
och tillgangar december 2015 for de bolag som ingar i EIOPA:s stresstest.
Notera att endast bolagens innehav av obligationer ingar i tillgdngarna,
det vill sdga exempelvis bolagens innehav av rantederivat och fastigheter
ingdr inte.

Kalla: Europeiska forsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten (EIOPA)
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aterinvesterar i nar obligationer i deras innehav forfaller. En
stor skillnad i tid mellan nar atagandena ska betalas ut och nar
bolagens innehav av obligationer forfaller innebéar darfoér en
risk fér bolagen.?® De svenska livforsakringsbolagen har en
forhallandevis stor skillnad i I6ptid mellan sina dtaganden och
sina innehav av obligationer (se diagram 2:7). Under 2016
utférde Europeiska forsakrings- och tjanstepensions-
myndigheten (EIOPA) ett stresstest for europeiska
forsakringsbolag. | detta stresstest klarade de storre svenska
forsakringsbolagen ett scenario med rantor som for all
framtid understiger 2 procent, férutsatt att aktiemarknaden
och évriga ekonomiska férutsattningar ar oférandrade.?* Att
de svenska bolagen klarar detta scenario beror pa att de har
forhallandevis stora tillgdngar i forhallande till storleken pa
sina skulder, det vill sdga atagandena gentemot forsakrings-
tagarna. De svenska forsakringsbolagen ar med andra ord
jamforelsevis valkapitaliserade (se diagram 2:8). Dock utgors
deras tillgangar av en forhallandevis stor andel aktier, vilket
gor dem sarbara for ett storre prisfall pa aktiemarknaden.

Stigande priser pa kommersiella fastigheter

| denna rapport finns en fordjupning om de finansiella
stabilitetsriskerna hos kommersiella fastighetsbolag (se
fordjupningen "Kommersiella fastigheter och finansiell
stabilitet”). Av fordjupningen framgar bland annat att sektorn
ar stor, konjunkturkéanslig och att bolagen har en stor andel
lanat kapital. De svenska storbankerna har dessutom en
betydande exponering mot sektorn via bland annat banklan.
Under senare ar har priserna pa kommersiella fastigheter
stigit snabbt, bland annat till foljd av stark ekonomisk
utveckling och laga rantor. | takt med detta har fastighets-
bolagen 6kat sina skulder. Framéver ar det fortsatt viktigt att
folja utvecklingen for att fanga upp eventuella forandringar
som kan medféra 6kade risker for den finansiella stabiliteten.

Sarbarheter och risker kopplade till
hushallens skuldsattning

Riksbanken bedomer fortsatt att hushallens hoga och
stigande skuldsattning innebar stora risker for svensk
ekonomi. Detta ar en bedémning som delas av internationella
aktorer sasom Internationella valutafonden (IMF),
Organisationen for ekonomiskt samarbete och utveckling
(OECD), Europeiska kommissionen samt Europeiska
systemrisknamnden (ESRB).?> Aven aktérer pa de svenska
finansiella marknaderna bedémer att de risker som ar
kopplade till hushallens héga skuldsattning skulle kunna fa

23 For en mer utforlig beskrivning av hur laga rantor paverkar forsakringsbolagen, se Gibas,
N., Juks, R. och Séderberg, J. (2015), Svenska finansiella institut och laga réntor, Ekonomisk
kommentar nr 16, 2015. Sveriges riksbank.

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

25 Se bland annat Landrapport Sverige, februari 2017. Europeiska Kommissionen och
Article IV consultation with Sweden concluding statement of the IMF mission, september
2016. Internationella valutafonden (IMF).
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Diagram 2:9. Hushallens skuldkvot i Sverige
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stora negativa konsekvenser for samhéllsekonomin om de
realiserades.?®

Hushallen &r hégt skuldsatta

De svenska hushallen &r idag hogt skuldsatta, bade i ett
historiskt och ett internationellt perspektiv, och dr darmed
kansliga for stérningar i ekonomin.

De svenska hushallens skulder fortsatter att 6ka snabbare
dn deras inkomster. Den aggregerade skuldkvoten (hushallens
skulder i relation till deras disponibla inkomster) for hela
hushallssektorn har stigit till 180 procent (se diagram 2:9). Ser
man till stocken av bolanetagare visar Riksbankens kreditdata
att hushall med bolan hade en genomsnittlig skuldkvot pa 343
procent i augusti 2016, vilket &r en 6kning med 5 procent-
enheter jamfort med 2015.7 Finansinspektionens (Fl:s)
bolaneundersdkning visar dock att skuldkvoten bland nya
bolanetagare har minskat nagot, fran 406 procent 2015 till
402 procent 2016.% Denna minskning tyder pa att
amorteringskravet, som tradde i kraft juni 2016, har dampat
skuldkvoterna nagot for nya bolanetagare. Bolane-
undersdkningen visar att andelen nya boladnetagare som
amorterar har stigit fran 67 procent till 78 procent mellan
2015 och 2016. Men trots att amorteringskravet har haft en
viss begransande effekt pa hushallens skuldsattning, ar
hushallen totalt sett fortfarande hogt skuldsatta.

Utover sina banklan har manga hushall dessutom
indirekta skulder via bostadsrattsféreningarnas lan, vars
rantekostnader och amorteringar delvis avspeglas i
foreningens manadsavgifter. Bostadsrattsforeningarnas
skulder uppgar till 428 miljarder kronor.?® Hushallens
aggregerade skuldkvot inklusive Ian via bostadsratts-
foreningar uppgar till 200 procent (se diagram 2:9).

Hushallen ar allt mer kansliga for storningar i ekonomin
De historiskt laga rantorna medfor att hushallens boende-
utgifter i nulaget ar laga. Den generosa avdragsratten for
rantekostnader minskar dessutom boendeutgifterna
ytterligare. Hushallens férutsattningar att betala pa sina lan
beddéms darmed vara goda for narvarande.

Samtidigt innebar uppgangen i hushallens skulder till
historiskt hoga nivaer att hushallen har blivit mer kansliga for
forandringar som paverkar deras ekonomi. Till detta bidrar
ocksa att 67 procent av bolanestocken har rorlig ranta och att
71 procent av nya bolanetagare tar lan till rorlig ranta. Detta
innebar att hushallen snabbt skulle paverkas av stigande
rantor. Rantorna och rantekvoten (hushallens ranteutgifter i
forhallande till deras disponibla inkomster) véntas visserligen

26 Marknadsaktérers syn pa risker och de svenska rénte- och valutamarknadernas
funktionssdtt, maj 2017. Sveriges riksbank.

27 van Santen, P. och Olcer, D. (2016), Svenska hushallens skuldsittning — uppdatering fér
2016, Ekonomisk kommentar nr 5, 2016. Sveriges riksbank.

28 Den svenska boldnemarknaden 2017, Finansinspektionen.

29 Finansmarknadsstatistik, mars 2017. Statistiska centralbyran.
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Diagram 2:10. De svenska hushallens rantekvot
Procent, ranteutgifter som andel av disponibel inkomst
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Anm. Ranteutgifterna &r justerade for ranteavdrag. Den streckade linjen
avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken
Diagram 2:11. Hushallens extra rinteutgifter om rintan stiger
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Kalla: Riksbanken
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vara fortsatt laga de kommande &ren (se diagram 2:10)3° men
om rantorna stiger till mer normala nivaer kommer det att fa
ett stort genomslag pa hushallens ranteutgifter.

Om bolanerantorna stiger paverkas hushallen beroende
pa hur skuldsatta de dr. Om bolanerantorna stiger med
exempelvis fem procentenheter skulle ett hushall med en
skuldkvot pa 200 procent, det vill siga ett relativt lagt
skuldsatt hushall, spendera sju procent mer av sin disponibla
inkomst pa att betala for ranteutgifterna till foljd av
rantehojningen (se diagram 2:11). Detta ut6ver de réntor de
redan betalar. For ett hogt skuldsatt hushall med en skuldkvot
pa 600 procent skulle en liknande rantehojning ge en extra
ranteutgift pa 22 procent av hushallets disponibla inkomster.
Fl:s stresstester av nya bolanetagare visar visserligen att
hushallen 6verlag har goda marginaler och att endast drygt en
procent av bolanetagarna har ett underskott i sina manads-
kalkyler.3! Men en rintedkning med exempelvis fem
procentenheter skulle medféra att andelen hushall med
underskott i sina manadskalkyler skulle stiga fran drygt en
procent till ndstan sex procent och dven om hushallen inte far
negativa manadskalkyler sa innebér en rantehojning att
konsumtionsutrymmet minskar.

Aven bostadsrattsféreningarna har en stor andel I3n till
rorliga rantor. Hos banken SBAB dr exempelvis cirka 30
procent av féreningarnas |an upptagna till rorlig ranta.3?
Bostadsrattsforeningarnas genomsnittliga skulder per
kvadratmeter &r cirka 4 400 kronor3? vilket innebir att hushall
som ager bostadsratter kan paverkas an mer av stigande
rantor. Om foreningen till féljd av stigande rantor maste hoja
sina avgifter for att betala pa sina banklan, kommer hushallet
dels att méta hojda manadsavgifter och dels stigande
rantekostnader for det egna banklanet.

Det &r darfor viktigt att hushallen vid bostadskop ar
medvetna om alla sina lan och tar hojd bade for inkomst-
bortfall och for den effekt som rantehojningar far pa saval
deras egna lan som pa manadsavgiften.

Hog skuldsattning medfor risker for Sveriges ekonomi

Den hoga skuldsattningen i kombination med de stigande
bostadspriserna innebér att hushallen har allt stérre balans-
rakningar. Hushallen har samtidigt en hog aggregerad
sparkvot, det vill sdga mycket sparande i relation till deras
disponibla inkomster, vilket tyder pa att de 6verlag har byggt
upp buffertar som kan anvandas vid olika typer av stérningar.
Det saknas dock information om hur sparandet och

30 Det rader dock en stor osikerhet om vad som kan betraktas som langsiktigt normala
rantenivaer, se till exempel Armelius, H., Bonomolo, P., Lindskog, M., Radahl, J., Strid, 1. och
Walentin, K. (2014), Lagre neutral ranta i Sverige?, Ekonomisk kommentar nr 8, 2014.
Sveriges riksbank. Se dven Reporantan pa lang sikt. Férdjupning i Penningpolitisk rapport,
februari 2017. Sveriges riksbank.

31 Hushallens manadskalkyler, eller kvar-att-leva-pa-kalkyler (KALP) visar hur mycket
hushallet har kvar i slutet av manaden efter att boendekostnader och andra
levnadskostnader har tagits i beaktande.

32 Bostadsréttsféreningarna 6kar rénterisken ndgot, april 2017. SBAB.

33 Detta avser bostadsrattsféreningarnas genomsnittliga skuld per kvadratmeter 2014
enligt Varderingsdata.

Bostadsrattsforeningar och finansiell stabilitet

Det finns cirka 26 000 aktiva bostadsrattsforeningar i
Sverige. En bostadsrattsférening ar en ekonomisk férening,
som drivs enligt sjalvkostnadsprincipen. Féreningens
manadsavgifter ska tacka dess I6pande utgifter inklusive
avskrivningar, amorteringar och ranteutgifter. Som sa
kallad juridisk person kan en bostadsrattsforening inga
avtal, dga tillgangar och adra sig skulder.

Bostadsrattsforeningens medlemmar ager inte sjalva
lagenheterna de bor i. Féreningen upplater nyttjande-
ratten, det vill siga bostadsratten, at medlemmen. De
boende ar emellertid indirekt dgare till fastigheten de bor i
via sitt medlemskap i féreningen. Saledes kan
medlemmarna i féreningen paverkas om féreningens
ekonomiska forutsattningar forandras, vilket i
forlangningen kan fa konsekvenser for den finansiella
stabiliteten.

| ett ldge dar en bostadsrattsforening, exempelvis till
foljd av stigande rantor, maste hoja sina avgifter for att
klara av att betala sina banklan kan bostadsrétts-
foreningens medlemmar fa hojda avgifter. Detta kan fa
negativa konsekvenser for redan hogt skuldsatta bostads-
rattsinnehavare.

Om de ekonomiska forutsattningarna forsamras sa till
den grad att en bostadsrattsforening gar i konkurs upphor
féreningen och fastigheten tillfaller konkursboet. | ett
sadant lage blir medlemmarna hyresgaster i stallet for
bostadsrattshavare och deras insatser gar normalt
forlorade. Om de har tagit bostadslan for att kopa sina
lagenheter, gar den underliggande tillgangen, bostads-
ratten, férlorad vid en konkurs. Férutom att paverka
medlemmarnas ekonomi kan detta ocksa fa konsekvenser
for de langivare som finansierat bostadsrattsforeningen
och medlemmarna.

Det ar dock ovanligt att en bostadsrattsforening gar i
konkurs. | kolvattnet av krisen pa 1990-talet gick cirka 500
bostadsrattsforeningar i konkurs. Gemensamt for dessa
foreningar var att de var relativt nybildade. Majoriteten
utgjordes av smahus, parhus och radhus. Bostadsratts-
féreningarna hade da ratt att géra avdrag for betalda
rantekostnader. Nar ranteavdragen trappades ned,
samtidigt som inflationen blev lagre och fastighetspriserna
sjonk, blev situationen ohallbar for manga foreningar.
Deras ekonomiska kalkyler hade i manga fall byggt pa de
gamla reglerna for ranteavdrag, och pa ett subventions-
system som byggde pa en hog inflation. Pa grund av dessa
faktorer hade de héga produktionskostnaderna anda
ansetts hanterbara for foreningen.



tillgangarna i nuldget ar fordelade mellan olika hushall. Det &r
darfor inte majligt att se om det &r de mest skuldsatta
hushallen som har de storsta buffertarna. Statistik fran
perioden 2002-2007 visar dock att hushallen med hogst
skuldkvoter i genomsnitt har storre illikvida tillgangar an
andra skuldsatta hushall. Det beror pa att dessa hushall ofta
kopt en bostad som de finansierat med ett bolan. Samtidigt
visar statistiken att de hogst skuldsatta hushallen ocksa har
minst likvida tillgdngar.3* Om hushallen inte kan eller vill silja
sin bostad i ett stressat scenario visar detta att de hogst
skuldsatta hushallen har férhallandevis sma buffertar for att
hantera ovantade ekonomiska stérningar.

Det kan alltsa vara sarskilt problematiskt med hoga
skulder om den ekonomiska utvecklingen skulle bli betydligt
samre an forvantat. Hogt skuldsatta hushall kan da komma att
ganska patagligt minska sin konsumtion, i synnerhet om
bostadspriserna dessutom bérjar falla. En vikande
konsumtion kan i sin tur dra ned I6nsamheten for svenska
foretag och leda till hogre arbetsloshet, vilket i forlangningen
kan innebara 6kade kreditforluster for bankerna. | ett sadant
lage kan fortroendet for bankerna minska, vilket dven skulle
kunna paverka bade tillgangen till och kostnaden fér
bankernas finansiering. Det finns alltsa en risk for att den
ekonomiska utvecklingen hamnar i en nedatgaende spiral
med allvarliga konsekvenser for bade den finansiella och
makroekonomiska stabiliteten.3®

Sarbarheter och risker i det svenska
banksystemet

Den senaste tiden har de svenska storbankerna fortsatt att
uppvisa goda resultat. Storbankerna ar i dagslaget I6nsamma,
har sma kreditforluster och &r kostnadseffektiva, vilket
Riksbanken bedémer att de kommer att fortsatta vara
framover. Riksbanken anser dock liksom tidigare att det finns
sarbarheter och risker i det svenska banksystemet.

Strukturella sarbarheter i det svenska banksystemet
Det svenska banksystemet ar stort i forhallande till den
svenska ekonomin och i ett europeiskt perspektiv. | slutet av
2016 uppgick det svenska banksystemets totala tillgangar till
cirka 400 procent av Sveriges BNP, varav storbankerna star for
cirka 330 procent.®

Vid arsskiftet 2016/2017 dndrade Nordea sin foretags-
struktur. Den nya strukturen innebar att utlandska
dotterbolag har gjorts om till filialer till Nordeas svenska
moderbolag. Detta innebadr i sin tur att Sverige bland annat

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

35 Emanuelsson, R. Melander, O. och Molin, J. (2015), Finansiella risker i
hushallssektorn, Ekonomisk kommentar nr 6. Sveriges riksbank.

36 Berakningen baseras pa Sveriges BNP for heldret 2016 samt svenska bankers tillgangar
(inklusive storbankernas tillgangar utomlands) for mars 2017.
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Diagram 2:12. De svenska storbankernas
motpartsexponeringar genom virdepappersinnehav
Miljarder kronor
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Anm. Diagrammet visar hur storbankernas totala vardepappersinnehav
fordelar sig uppdelat utifran vem som har emitterat vardepappret.

Kalla: Riksbanken
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har fatt ett 6kat ansvar for tillsynen av Nordeas utldndska
verksamhet. | en krissituation kan Sverige darmed behdva
bidra med likviditet till Nordeas filialer i utlandet, forutom till
den svenska verksamheten. Den nya strukturen medfor alltsa
ytterligare risker for det svenska banksystemet och de
offentliga finanserna.3”

Den svenska banksektorn ar dessutom starkt
koncentrerad. De fyra stora bankerna, Handelsbanken,
Nordea, SEB och Swedbank star tillsammans fér omkring 70
procent av utlaningen i Sverige och ungefar lika mycket av
insattningarna.

Storbankerna har ocksa betydande exponeringar
gentemot varandra genom att de bland annat dger varandras
vardepapper, vilket gor dem ndra sammanldnkade (se
diagram 2:12). Inte minst galler detta sakerstallda obligationer
som bankerna ger ut for att finansiera sin bostadsutlaning (se
diagram 2:13). Trots att de svenska storbankernas dgande av
varandras sakerstallda obligationer har minskat nagot de
senaste aren ar sammanldnkningen fortfarande omfattande.

Storbankerna har dessutom stora mangder lan med
bostader och andra typer av fastigheter som sakerheter pa
sina balansrdkningar. For narvarande uppgar dessa lan till
ungefar 70 procent av den totala utlaningen. Det innebar att
de har betydande exponeringar mot bostadsmarknaden och
den kommersiella fastighetsmarknaden. Dessutom har vissa
banker mer skuldsatta hushall som kunder &n andra banker
(se diagram 2:14). Detta kan betyda att vissa banker har
kunder som ar mer kansliga for storningar an andra banker,
vilket ocksa kan paverka banken sjalv.

Banksystemets struktur innebar alltsa att problem i en
bank snabbt kan sprida sig till andra banker och marknader,
och férsamra fortroendet for hela det finansiella systemet.
Ramverket for aterhamtning och resolution av kreditinstitut
och vardepappersforetag (BRRD) syftar till att aktie- och
fordringsagare ska bara forluster fullt ut och det finns strikta
regler for nar och hur skattemedel far anvandas. Trots det
innebdr banksektorns struktur att eventuella problem i
bankerna kan bli kostsamma om staten behover hantera
dessa.

Storbankerna ar utsatta for likviditetsrisker

De svenska bankerna ar exponerade mot bade kortfristiga och
strukturella likviditetsrisker. Kortfristiga likviditetsrisker
innebdr att en bank inte skulle kunna betala tillbaka skulder
som forfaller den narmaste tiden om banken skulle fa svart
att fornya sin finansiering. De strukturella likviditetsriskerna
handlar istallet om I6ptidsobalansen mellan en banks
tillgdngar och skulder pa langre sikt. Aven om 18ptids-
omvandling ar en vanlig del av bankers verksamhet ar det
viktigt att de svenska bankerna har tillrackliga medel for att
kunna hantera de likviditetsrisker som denna verksamhet ger

37 Remissyttrande 6ver Nordeas ansékningar om tillstand att verkstélla fusionsplaner, april
2016. Sveriges riksbank.
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Diagram 2:13. Agare av svenska sikerstillda obligationer
Procent av utestdende volym
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Kalla: Riksbanken

Diagram 2:14. Skuldkvoter for bankernas kunder
Procent
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Anm. Kolumnerna A-H representerar banker. Kolumnerna representerar
medianskuldkvoten och kryssen den genomsnittliga skuldkvoten for varje
bank.

Kalla: Riksbanken



upphov till. Syftet med de omsattningsbara tillgdngarna ar att
de ska kunna parera eventuella utfléden fran banken under
en period av finansiell stress.

De kortfristiga likviditetsriskerna kan bland annat matas
genom likviditetstackningsgrader (Liquidity Coverage Ratio,
LCR). Under det senaste halvaret har de svenska storbankerna
fortsatt att uppvisa hoga likviditetstackningsgrader i de
valutor dar det finns krav fran Fl (se diagram 2:15).38 Nagra av
storbankerna har dock tidvis laga likviditetstackningsgrader i
svenska kronor och i andra vasentliga valutor, dar
motsvarande krav inte finns (se diagram 2:16). En vasentlig
valuta dr en valuta som utgdr mer dn fem procent av en banks
totala skulder.3® Det betyder att bankerna tar stérre
kortfristiga likviditetsrisker, matt som LCR, i dessa valutor.*°

Bankerna finansierar ungefar halften av sin utlaning
genom marknadsfinansiering varav cirka tva tredjedelar i
utlandsk valuta. En stor del av den utldndska marknads-
finansieringen anvands for att tacka kortfristiga likviditets-
behov i svenska kronor och andra vasentliga valutor. Detta ar
mojligt genom att bankerna pa valutaswapmarknaden kan
konvertera utlandsk valuta till exempelvis svenska kronor. Det
kan dock uppkomma situationer nar valutaswapmarknaden
fungerar samre an normalt eller nar marknaden inte ar
tillganglig for en enskild bank. Darfor ar det viktigt att
bankerna i stérre utstrackning sjalva férsakrar sig mot denna
likviditetsrisk, exempelvis genom att halla en stérre andel
likvida medel i dessa valutor.

Ett satt att berdkna strukturella likviditetsrisker ar att satta
bankens finansiering som bedéms vara stabil i relation till
dess illikvida tillgdngar. Denna kvot, som kallas for netto-
finansieringskvot (Net Stable Funding Ratio, NSFR), ligger for
narvarande pa 106 procent for de svenska bankerna (se
diagram 2:17) vilket &r 6ver den niva som EU-regleringen
kommer att krava fran januari 2018. Riksbanken anser dock
att NSFR i sin nuvarande utformning inte fangar den stora
obalans i loptider som finns mellan bankernas tillgangar och
skulder. Exempelvis har bankerna pa tillgdngssidan en stor
andel bolan med lang l6ptid, medan de pa skuldsidan har en
forhallandevis kort marknadsfinansiering (se diagram 2:18).

Bankernas kapitalrelationer

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

Storbankernas kapital i forhallande till riskvagda tillgangar
(kdrnprimarkapitalrelationer) har 6kat under den senaste
tiden och 13g pa 20,6 procent i mars 2017 (se diagram 2:17).
Detta ar en hogre niva an Fl:s krav, och beror troligen delvis

38 L CR-kraven fran Finansinspektionen géller euro, amerikanska dollar och samtliga valutor
totalt.

39 Enligt Baseloverenskommelsen och Europeiska kommissionens delegerade férordning
2015/61 om LCR.

40 Kortfristiga likviditetsrisker i vdsentliga valutor, Férdjupning i Finansiell stabilitet 2016:2.
Sveriges riksbank.
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Diagram 2:15. Storbankernas LCR i olika valutor
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Diagram 2:16. Storbankernas LCR i vasentliga valutor exklusive
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i specifika vasentliga valutor exklusive EUR, USD och SEK under perioden

september 2016 till januari 2017.

Kallor: Finansinspektionen och Riksbanken
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pa att bankerna tar hojd for ovissheten kring de kommande
regleringarna och hur de kan tankas paverka bankernas
kapitalkrav.**

Bankerna redovisade dven forbattringar i det icke-
riskvagda kapitalmattet bruttosoliditet for december 2016.
Denna effekt beror dock pa att bankerna tillfalligt minskade
sina tillgdngar dver arsskiftet samtidigt som det egna kapitalet
var oférdndrat. En av anledningarna till detta ar
resolutionsavgiften som baseras pa storleken pa bankernas
balansrakningar vid arsskiftet varje ar. Genom att tillfalligt
minska sina balansrakningar kan bankerna betala mindre i
avgift. Sett Gver det senaste aret har bruttosoliditeten,
bortsett fran den tillfalliga effekten vid arsskiftet, inte okat i
nagon storre utstrackning utan legat runt 4-5 procent.
Samtidigt visar Riksbankens nya studie, som tar hansyn till
bade samhallets vinst och eventuella kostnader for
kapitalkrav, att en val avvagd bruttosoliditet for svenska
banker skulle kunna ligga i intervallet 5-12 procent (se kapitel
3).42

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

42 Ldmplig kapitalniva i svenska storbanker — nya perspektiv, Staff Memo, maj 2017.
Sveriges riksbank.
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Diagram 2:17. De fyra Baselmatten
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krav avser fjarde kvartalet 2016.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter, BIS och Riksbanken

Diagram 2:18. Bankernas utestaende virdepapper fordelade
efter kvarvarande I6ptid och typ av vardepapper
Procent av utestdende volym, mars 2017
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Kalla: Riksbanken




KAPITEL 3 — Rekommendationer

FINANSIELL STABILITET 1/2017

Hushallens hoga och stigande skuldsattning utgor fortsatt ett allvarligt hot mot den finansiella och den

makroekonomiska stabiliteten. Det ar darfor angelaget att fortsatta med atgarder som okar
motstandskraften i hushallssektorn och minskar riskerna. Samtidigt finns det strukturella sarbarheter i det

svenska banksystemet som gor det kansligt for storningar. Darfor ar det viktigt att motstandskraften i

banksystemet starks vad galler saval bankernas kapitalnivaer som deras férmaga att hantera

likviditetsrisker.

Atgarder behovs for att stirka
motstandskraften i det finansiella
systemet

Riksbanken har under en langre tid rekommenderat atgarder
for att dels minska riskerna med hushallens skuldsattning, och
dels starka bankernas motstandskraft. Riksbanken har dven
rekommenderat ett fortydligande av Fl:s mandat och verktyg
for makrotillsyn. Dessa rekommendationer kvarstar (se tabell
3:1).%3

Riskerna med hushallens skuldséttning behéver hanteras
Hushallens héga och stigande skuldsattning utgor fortsatt ett
allvarligt hot mot den finansiella och den makroekonomiska
stabiliteten. Om inga atgarder vidtas bedéms de samhalls-
ekonomiska obalanserna 6ka. Det kan i forlangningen bli
mycket kostsamt for Sveriges ekonomi. Det ar darfor
angelaget att fortsatta med atgarder som 6kar motstands-
kraften i hushallssektorn och minskar riskerna, sarskilt i
dagens situation med laga rantor. Och har behovs en mix av
atgarder. Det behovs dels atgarder som skapar en battre
balans mellan utbud och efterfragan pa bostadsmarknaden,
dels skattereformer som minskar hushallens vilja eller
formaga att skuldsétta sig.

Aven makrotillsynsatgarder behéver vidtas. Det
amorteringskrav som infordes den 1 juni 2016 ar ett steg i ratt
riktning, men fler atgarder behovs. En kraftigt hojd reporanta
skulle forvisso bromsa skulduppbyggnaden men samtidigt
leda till en betydligt hogre arbetsloshet, starkare vaxelkurs
och lagre inflation. Andra atgarder som ar mer specifikt
inriktade pa att minska riskerna forknippade med hushallens
skulder har mindre negativa effekter pa ekonomin i évrigt.

Aven flera internationella organisationer, diribland
Internationella valutafonden (IMF),* den Europeiska

43 For uppfyllda rekommendationer, se tabell A:4 i bilaga.
44 IMF Country Report no. 16/353 Sweden, november 2016. Internationella valutafonden
(IMF).

Tabell 3:1. Riksbankens aktuella rekommendationer
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Stable Funding Ratio (NSFR) minst en gang per
kvartal.

Inford i
rapporten
Mandatet fér makrotillsyn
Regeringen och riksdagen bor skyndsamt 2015:1
fortydliga Finansinspektionens mandat och
verktyg for makrotillsyn.
Hushallens skulds&ttning
Det ar angelaget att regeringen och ansvariga 2015:2
myndigheter snarast vidtar ytterligare atgarder 2014:1
for att minska riskerna i hushallssektorn genom 2017:1rev
riktade atgarder inom bostadspolitiken och
skattepolitiken. Samtidigt behdver det ocksa
vidtas makrotillsynsatgarder.
Bankernas kapitalnivaer
Finansinspektionen bor inféra ett 2014:2
bruttosoliditetskrav fér svenska storbanker pa 5 2017:1rev
procent fran januari 2018.
Finansinspektionen bor faststélla det 2014:1
kontracykliska buffertvardet till 2,5 procent i
syfte att 6ka bankernas motstandskraft.
Storbankernas likviditetsrisker
Finansinspektionen bor stélla krav pa svenska 2014:1
storbankers likviditetstackningsgrad, Liquidity
Coverage Ratio (LCR), i svenska kronor. Kravet
bor stéllas till minst 60 procent.
Finansinspektionen bor stélla krav pa svenska 2016:2
storbankers likviditetstackningsgrad, Liquidity
Coverage Ratio (LCR), i alla vasentliga valutor.
De svenska storbankerna bor fortsatta minska 2011:2
sina strukturella likviditetsrisker och atminstone 2016:2 rev
uppna miniminivan pa 100 procent i Net Stable
Funding Ratio (NSFR).
De svenska storbankerna bor redovisa sin 2013:2
likviditetstackningsgrad, Liquidity Coverage Ratio | 2016:2 rev
(LCR) i svenska kronor och andra vésentliga
valutor minst en gang per kvartal.
De svenska storbankerna bor redovisa sin Net 2013:1
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systemriskndmnden (ESRB),*> EU-kommissionen*® och OECDY
fortsatter att papeka att risker byggs upp pa de svenska
bostads- och boldanemarknaderna. Liksom Riksbanken menar
de att det behdvs atgarder inom flera olika politikomraden for
att minska riskerna.

Angeldget att storbankerna har tillrackligt mycket kapital
Riksbanken anser att det dr angeldget att storbankerna har
tillrdckligt mycket kapital. Det ar darfor positivt att Fl under
2016 beslutade att skarpa kravet for den kontracykliska
kapitalbufferten och beslutade om atgarder som 6kar
kapitalkraven fér de svenska banker som anvander interna
modeller fér berdkning av riskvikter for foretags-
exponeringar.*® Riksbanken bedémer dock att motstands-
kraften i det svenska banksystemet behover starkas
ytterligare. Darfor anser Riksbanken att svenska storbanker
ska paféras ett hogre bruttosoliditetskrav dn den foreslagna
miniminivan pa 3 procent i EU:s sa kallade Bankpaket (se
faktaruta pa denna sida). Enligt Riksbanken bor Fl infora ett
bruttosoliditetskrav pa 5 procent for de svenska storbankerna
frdn och med januari 2018.

Angelaget att storbankerna hanterar sina likviditetsrisker i
alla vasentliga valutor
Sverige har en stor och gransoverskridande banksektor med
betydande finansiering i utlandsk valuta. Om bankerna har
svag motstandskraft mot likviditetsstress i svenska kronor
eller utlandsk valuta kan det saledes innebara vasentliga risker
for den finansiella stabiliteten. Riksbanken vill darfor betona
att det ar angelaget att bankerna pa egen hand férsakrar sig
genom att halla tillrackliga likviditetsreserver sa att de har god
formaga att sjalva hantera de likviditetsrisker de tar i sin
verksamhet.*® Riksbanken anser att Fl bér stilla krav pa de
svenska bankernas likviditetstackningsgrad (Liquidity
Coverage Ratio, LCR), i alla vdsentliga valutor.>® Riksbanken
anser ocksa att de svenska storbankerna bor redovisa sina
LCR i alla vasentliga valutor minst en gang per kvartal.

| IMF:s utvardering av den svenska finansiella sektorn
rekommenderas att Fl borjar bevaka bankernas likviditets-
tackningsgrad (LCR) i dollar och euro dven pa tre manaders
sikt, utdver nuvarande 30 dagars LCR. Detta for att forbattra
tillsynen av bankernas likviditetsrisker. Det ar ett intressant
forslag som borde utredas vidare.

45 ESRB/2016/11 on medium-term vulnerabilities in the residential real estate sector of
Sweden, september 2016. Europeiska systemriskndmnden.

46 Burgert, M., D’Souza P. och Vermeulen G. (2016), House prices and indebtedness in
Sweden: A model-based assessment of policy options. Europeiska kommissionen.

47 OECD Economic Surveys: Sweden, februari 2017. OECD.

48 Se Finansinspektionen Diarienummer 16-742 (2016), samt Finansinspektionen
Diarienummer 15-13020 (2016).

4 Finansiell stabilitet 2016:2. Sveriges riksbank.

50 Enligt Baseléverenskommelsen och Europeiska kommissionens delegerade férordning
2015/61 om LCR anses en valuta som utgér mer &n fem procent av en banks totala skulder
vara en vasentlig valuta for banken.

Bankpaketet — nya EU-regler fér europeiska banker
I slutet av 2016 publicerade EU-kommissionen ett forslag
om vissa férandringar i och kompletteringar av de
férordningar och direktiv som styr bankernas kapitalnivaer
och likviditetshantering. Detta forslag gar under
bendamningen Bankpaketet. Forslaget innebar framst att
vissa av de internationella 6verenskommelser som tidigare
slutits av Baselkommittén och Financial Stability Board
(FSB) ska implementeras i EU. Exempelvis innehaller
forslaget ett bruttosoliditetskrav pa 3 procent for
europeiska banker samt ett framtida krav pa Net Stable
Funding Ratio (NSFR) och férandringar i EU:s kris-
hanteringsregelverk. Utéver detta foreslar EU-
kommissionen att stora systemviktiga banker i EU ska ha
en minsta niva av skulder som kan omvandlas till kapital i
det fall banken sétts i resolution. Aven férandringar av hur
sa kallade pelare 2-krav ska kunna tillampas ingar i
Bankpaketet. Allt detta sammantaget kan komma att
forandra de kapitalkrav och de likviditetsregelverk som
svenska banker behéver uppfylla i dagslaget. Forslagen i
Bankpaketet haller for narvarande pa att forhandlas inom
EU och malet ar att enas kring ett gemensamt forslag
under 2018. For Sveriges del ar det Finansdepartementet
som deltar i férhandlingarna.



Valutareserven har en viktig funktion i ett krislage

En naturlig utgangspunkt ar att bankerna sjalva forsakrar sig
mot de kortfristiga likviditetsrisker de tar i utlandsk valuta.
Men det ar ocksd nédvandigt att Riksbanken har en tillracklig
valutareserv. Det finns ingen sjalvforsakring som ger ett
perfekt skydd. En valutareserv syftar bland annat till att
uppratthalla fértroendet for det finansiella systemet och
minska de samhallsekonomiska kostnaderna av en finanskris.
Om det skulle uppsta problem som hotar den finansiella
stabiliteten behover Riksbanken bade kunna ge likviditetsstod
till saval enskilda institut som till banksystemet i sin helhet.
Att kunna ge likviditetsstdd ar daven en viktig forutsattning for
penningpolitiken eftersom denna kraver att det finansiella
systemet fungerar val. Riksbanken kan alltid tillhandahalla
svenska kronor medan utlandsk valuta —om den inte finns i
en valutareserv — daremot maste inférskaffas. Att gora detta i
ett krislage ar riskfyllt da det kan bli mer kostsamt och ta
langre tid att genomfdra (se fordjupningen “En grans-
overskridande banksektor med betydande tillgangar och
skulder i utlandsk valuta innebar risker for den finansiella
stabiliteten”).

Nya regler for att 6ka motstandskraften hos bankerna
utformas internationellt

EU-kommissionen har presenterat flera forslag pa
forandringar av den nuvarande europeiska bankregleringen
inom ramen for det sa kallade Bankpaketet (se faktaruta pa
denna sida).>! Férslagen férhandlas med Europeiska radet och
Europaparlamentet under 2017 och &r tankta att till stora
delar beslutas under 2018. Ett av forslagen avser regler for
berakning av minimikrav pa nedskrivningsbara skulder
(MREL®?) i bankerna. Syftet med dessa ar att banker ska ha en
lagsta niva av skulder som kan omvandlas till kapital vid
resolution.>?

Pa nationell niva beslutade Riksgalden, som &r
resolutionsmyndighet i Sverige, i februari 2017 om hur MREL-
kraven for de svenska bankerna ska berdknas.

Utover detta kommer nya standarder for finansiell
rapportering, IFRS 9, som till stora delar syftar till att strama at
redovisningen for att ge en mer rattvisande bild av hur
finansiella risker hanteras med finansiella instrument.
Standarderna innebar bland annat att bankerna i ett tidigare
skede maste reservera medel fér daliga lan och ned-
skrivningar av kreditforluster. Nar IFRS 9 infors under
rakenskapsaret 2018 kan man forvanta sig att bankernas
redovisade reserveringar for kreditforluster 6kar. Detta

51 proposal for a regulation of the European parliament and of the Council amending
Regulation (EU) No 575/2013 and Regulation (EU) No 648/2012, 23 november 2016.
Europeiska kommissionen.

52 Minimum requirement for own funds and eligible liabilities.

53 Remissyttrande 6ver promemorian Tillimpning av minimikravet pa nedskrivningsbara
skulder (dnr 2016-00396), maj 2016. Sveriges riksbank.
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kommer i sin tur att medféra att bankernas redovisade kapital
minskar.>*

P& global niva haller Baselkommittén®> p3 att slut-
forhandla de sista delarna i Basel Ill-paketet, vilka kan
innebdra forandrade kapitalkrav for vissa banker framover.
Vil kapitaliserade banker gynnar den finansiella stabiliteten,
bidrar till en god samhallsekonomisk utveckling och minskar
risken for en finansiell kris. Dessa nya regler kommer darfor
att starka den globala finansiella stabiliteten framéver och ar
viktiga for Sverige som har en stor banksektor och samtidigt
ar en liten och 6ppen ekonomi. Samtidigt maste det under-
strykas att det till stor del &r svenska myndigheter som, mer
exakt, avgor hur Basel lll kommer att paverka det svenska
banksystemet. De rekommendationer som presenteras i
denna rapport ar fokuserade pa det svenska regelverket.

Rekommendation om mandatet for
makrotillsyn

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

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

Den 23 februari presenterade Finansdepartementet ett
lagforslag som syftar till att ge Fl ytterligare verktyg for
makrotillsyn. Forslaget innebar bland annat att kreditinstitut
inte far driva sin verksamhet pa ett sddant satt att det bidrar
till finansiella obalanser pa kreditmarknaden. Forslaget syftar
till att ge Fl lagstod att — med regeringens medgivande —
anvanda verktyg som skuldkvotstak och krav pa rante-
bindningstid for att bland annat motverka risker med
hushallens skuldsattning. Att Fl ska inhdmta regeringens
medgivande innan nagra nya foreskrifter beslutas beror enligt
forslaget pa att denna typ av atgarder kan fa effekter pa saval
makroekonomin som pa den enskildes ekonomi. Forslaget
innebdr ocksa att processen nar atgarder ska genomféras blir
tydligare och kortare. Lagandringarna foreslas trada i kraft
den 1 februari 2018.%¢

Riksbanken valkomnar Finansdepartementets forslag att
ge Fl utokade mojligheter att besluta om makrotillsyns-
verktyg. Dessa verktyg ar till for att undvika eller mildra

54 Enligt en studie av europeiska banktillsynsmyndigheten EBA uppskattas en
genomsnittlig minskning av kdrnpriméarkapitalrelationen med 59 baspunkter. Se Report on
results from the EBA impact assessment of IFRS 9, november 2016. European Banking
Authority.

55 Baselkommittén for banktillsyn ar den huvudsakliga standardsattaren for globala
bankregler men &r ocksa ett viktigt forum for globalt samarbete kring fragor som ror tillsyn
av banker. Baselkommittén tar fram minimistandarder, landerna &r alltsa fria att infora
strangare regler.

56 Eftersom slutligt forslag inte finns och det dnnu inte resulterat i ndgon proposition till
riksdagen kvarstar denna rekommendation.



konsekvenserna av finansiella kriser. Men férutsattningarna
for en finansiell kris byggs upp under en lang tid och darfor
behover atgarder sattas in tidigt. Makrotillsynsverktyg kan
innebara 6kade kostnader for enskilda hushall och institut pa
kort sikt, men syftar pa lang sikt till att ge positiva samhalls-
ekonomiska effekter. Riksbanken finner det darfor angelaget
med en tydlig ansvarsfordelning mellan regeringen och Fl. |
annat fall 6kar riskerna for att beslut forsenas eller inte
kommer till stand alls. | promemorian foreslas att Fl:s
foreskrifter om tillampning av verktyg ska vara underkastade
regeringens medgivande. Riksbanken anser att det finns
battre satt att tillgodose regeringens behov av kontroll
eftersom forslaget minskar utrymmet for flexibilitet och kan
hindra Fl:s méjligheter att agera snabbt. Ett satt ar att
regeringen beslutar vilka makrotillsynsverktyg som ska
delegeras till Fl och inom vilka ramar FI far tillampa dessa. Fl a
sin sida beslutar sedan om atgarderna inom dessa ramar. En
sadan ordning &r i linje med ESRB:s rekommendation for
makrotillsyn, som bland annat innebar att makrotillsyns-
myndigheten ska vara operativt oberoende.>” Makrotillsyn &r
ett nytt politikomrade som haller pa att véxa fram. Det
innebar att en verktygslada successivt behover utvecklas med
olika typer av verktyg for att minska systemrisker.

Rekommendation om atgarder for att
minska riskerna kopplade till hushallens
skuldsattning

Det ar angeldget att regeringen och ansvariga myndigheter
sharast vidtar ytterligare atgarder f6r att minska riskerna i
hushallssektorn genom riktade atgarder inom
bostadspolitiken och skattepolitiken. Samtidigt behdver det
ocksa vidtas makrotillsynsatgarder.
Liksom tidigare ar Riksbankens sammantagna bedémning att
det ar ytterst viktigt att satta in ytterligare atgarder for att
minska riskerna med hushallens skulder eftersom det kan
medféra stora kostnader fér ekonomin om riskerna
materialiseras. Riksbanken anser att det behdvs en
kombination av olika atgarder — inom flera olika
politikomraden — for att minska riskerna med hushallens
skulder pa ett andamalsenligt satt.>® >°

Framfor allt behdver man komma at orsakerna till att
skuldsattningen okar. Att bostadsmarknaden fungerar daligt
ar en viktig orsak (se kapitel 2). Darfér behovs reformer pa
bostadsmarknaden som skapar battre balans mellan utbud
och efterfrdgan. Aven om bostadsbyggandet har 6kat

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

s8 Atgarder for att hantera finansiella risker i hushallssektorn, Férdjupning i Finansiell
stabilitet 2015:1. Sveriges riksbank.

59 For en beskrivning av hur enskilda atgarder eller olika tgardspaket paverkar hushallens
aggregerade skuldkvot se Finansiell stabilitet 2015:2. Sveriges riksbank.
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betydligt pa senare tid sa bedémer 255 av 290 kommuner att
det &r ett underskott av bostider pd marknaden.®® Dessutom
skapar hyressattningssystemet utbuds-begransningar och
inlasningseffekter som gor det svart, sarskilt for unga och de
som inte ar etablerade pa bostads-marknaden, att finna
bostad. Inlasningseffekter skapas ocksa av de nuvarande
reglerna for beskattning av kapitalvinster vid
bostadsforsaljningar eftersom de minskar hushallens vilja att
flytta. Det ar saledes viktigt med konkreta politiska atgarder
sa att bostadsbyggandet kan 6ka och det befintliga
bostadsbestandet utnyttjas pa ett effektivare satt.*

Nar det galler skatteregler for bostadsagare kan dessa
utformas pa olika satt, genom att sjalva boendet I6pande
beskattas och genom att kdp och forséljningar av bostader
beskattas. For att kunna dampa 6kningen av bostadspriserna
och hushallens skulder behéver man ta ett helhetsgrepp och
se Over saval beskattningen av kapitalvinster vid bostads-
forsaljningar som fastighetsskatten och ranteavdragen. Det
handlar inte nodvandigtvis om att den totala beskattningen
behover oka for att ddmpa utvecklingen. Ytterligare en mojlig
atgard ar att infora ett skuldkvotstak som begransar hur
mycket ett hushall f&r lana i relation till sin inkomst.2

En annan mojlig atgard ar att se Over regelverken sa att
bankerna far storre incitament att ge 1an med langa rante-
bindningstider och hushallen stérre incitament att vilja
sadana lan. Da skulle hushallen bli mindre kansliga for rante-
forandringar. En sadan atgard kan vara sarskilt betydelsefull
efter en lang period med mycket laga rantor. Fl skulle ocksa
kunna sanka bolanetaket och stélla minimikrav pa bankernas
schablonvarden i deras KALP-kalkyler®3 som &r en del i deras
kreditprévning, sa att hushallen har stérre ekonomiska
buffertar nar de beviljas bolan.

En annan mojlighet ar att hoja riskviktsgolvet pa bolan,
vilket skulle innebdra att bankerna behdver avsatta mer
kapital for sina bolan. Det skulle starka deras motstandskraft.
En hojning av riskviktsgolvet fran 25 procent till exempel 35
procent skulle medfora att kravet pa storbankernas karn-
primarkapital for bolan 6kar till den niva som gallde fére 2007.
Det skulle ocksa motsvara vad som redan i dag géller for
banker som anvander den s3 kallade schablonmetoden for
berakning av riskvikter fér bolan.

60 Bostadsmarknadsenkdten 2017. Boverket.

61 Regeringen lade den 21 juni 2016 fram 22 forslag for 6kat bostadsbyggande. Se
Sammanfattning av regeringens férslag, promemoria, juni 2016. Regeringskansliet.

62 Effekter av ett skuldkvotstak. Faktaruta i Finansiell stabilitet 2016:2. Sveriges riksbank.
63 Bankerna ar redan nu skyldiga att géra kreditprovningar for att se till att lantagarna kan
fullfolja sina ataganden. Som en del av prévningarna gor de kvar-att-leva-pa (KALP)-
kalkyler.



Rekommendationer om bankernas
kapitalnivaer

Finansinspektionen bor inféra ett bruttosoliditetskrav for
svenska storbanker pa 5 procent fran januari 2018.

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

Med hjalp av ett bruttosoliditetskrav kan man sakerstalla
att bankerna haller en viss mangd kapital i forhallande till sina
totala tillgangar. Enligt EU-kommissionens forslag i
Bankpaketet, som ndmnts ovan, ska ett bruttosoliditetskrav
pa 3 procent inforas i EU. Detta ar i linje med det brutto-
soliditetskrav som Baselkommittén tidigare enats om.5* Ett
flertal lander med stora och sammankopplade banksystem
har dock beslutat att infora ett bruttosoliditetskrav som ar
hogre dn den kommande internationella miniminivan. Det
galler till exempel Schweiz, Storbritannien och USA. Med
tanke pa storleken och sarbarheterna i den svenska
banksektorn anser Riksbanken att dven Sverige bor ha ett
krav for bruttosoliditet som ar hogre an den kommande
internationella miniminivan. Riksbanken anser att kravet bor
sattas till 5 procent.®> Kravet kan utformas som ett minimikrav
pé 3 procent med ett buffertkrav pa 2 procent utdver detta.®®

Nya berakningar fran Riksbanken visar att en samhalls-
ekonomiskt val avvagd niva pa bankernas bruttosoliditet
ligger nagonstans i intervallet 5-12 procent (se faktaruta pa
sida 26).%” Berikningarna ger dirmed stéd foér Riksbankens
rekommendation om ett bruttosoliditetskrav pa 5 procent
samtidigt som de indikerar att det kan vara samhalls-
ekonomiskt Ionsamt med ett hogre krav.

I mars 2017 hade de svenska storbankerna en brutto-
soliditet pa mellan 4,4 och 4,7 procent (se diagram 3:1). Ett
satt for bankerna att mer stadigvarande 6ka bruttosoliditeten
till 5 procent ar att 6ka det egna kapitalet. Om bankerna gér
det genom att behalla de vinster som de férvéantas géra under

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

66 Finansiell stabilitet 2014:2. Sveriges riksbank.

67 Lamplig kapitalniva i svenska storbanker — nya perspektiv, Staff memo, maj 2017.
Sveriges riksbank.
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Diagram 3:1. Redovisad bruttosoliditet
Procent

Handelsbanken Nordea SEB

M jun-16
B sep-16
dec-16
mar-17

Anm. Enligt EU:s kapitalkravsforordning (CRR).

Kalla: Bankernas resultatrapporter

Swedbank
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2017 sa motsvarar detta en 6kning av bruttosoliditets-
nivaerna med cirka en halv procentenhet.

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

Den kontracykliska kapitalbufferten syftar till att starka de
svenska bankernas motstandskraft nar systemrisker byggs
upp, det vill sdga innan dessa materialiseras. Fl har beslutat
att den kontracykliska kapitalbufferten i Sverige ska vara 2
procent fran den 19 mars 2017. Tidigare var buffertvardet 1,5
procent. Riksbanken beddmer att den gradvisa upp-
justeringen av buffertvardet ar viktig for att starka bankernas
motstandskraft. Riksbankens bedémning &r dock att den
kontracykliska kapitalbufferten bor sattas nagot hogre, till 2,5
procent, till foljd av de systemrisker som har byggts upp under
flera &r.%®

Rekommendationer om storbankernas
likviditetsrisker

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

De svenska storbankerna har periodvis sma likviditets-
buffertar i svenska kronor (se diagram 3:2). Vissa av
storbankerna har periodvis uppvisat laga LCR-nivaer runt 25-
30 procent, vilket indikerar att beredskapen for att kunna
méta ovantade kassautfloden i kronor stundtals ar for liten.
For att sakerstalla att bankernas likviditet i svenska kronor
inte sjunker for lagt bor Fl stalla krav pa LCR i svenska
kronor.%° Kravet bor stillas till minst 60 procent.

For att fa en battre forstaelse for vad en LCR pa 60
procent innebar kan man pa ett forenklat satt rakna om det
till hur manga dagar en bank skulle klara sig med de
likviditetsbuffertar de har, utan tillgang till ytterligare likvida
medel. Med en LCR pa 100 procent skulle en banks likviditets-
buffertar racka i 30 dagar. Om man antar att kassaflodet ser
likadant ut 6ver manaden skulle en LCR pa 60 procent i
svenska kronor grovt forenklat innebéra att en bank kan tacka
sitt likviditetsbehov i svenska kronor i 18 dagar.

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

Enligt Baseléverenskommelsen och Europeiska
kommissionens delegerade férordning 2015/61 om LCR anses

68 Enligt Kapitaltackningsdirektivet far Fl faststilla ett buffertvarde som &r hogre &n 2,5
procent om det & motiverat, men ett buffertvarde 6ver 2,5 procent kommer inte att gélla
for utlandska foretags filialer i Sverige utan att forst ha godkants av hemlandets
myndigheter.

69 Baseloverenskommelsen sager att en bank ska ha likvida tillgangar som kan méta
utfléden i samtliga signifikanta valutor som utflédena kan uppsta i.

Nya berdkningar ger stod for Riksbankens
rekommendation om bruttosoliditetskrav pa 5
procent

For att bilda sig en uppfattning om vad som ar en
sambhallsekonomiskt lamplig niva fér bankernas kapital
behdéver man vaga samhallets nytta med hogre kapital-
nivaer mot eventuella kostnader med dessa. Uppdaterade
berakningar gjorda av Riksbanken belyser vad som kan
vara lampliga kapitalnivaer for svenska banker.
Berdkningarna tar hansyn till att 6kade kapitalkrav
eventuellt innebar hogre lanekostnader for hushall och
foretag vilket i sin tur kan ha en dampande effekt pa
investeringar och BNP. Denna kostnad ska vagas mot att
mer kapital i bankerna minskar sannolikheten for bank-
kriser. Bankkriser medfor stora samhallsekonomiska
kostnader, med produktionsbortfall pa bade kort och lang
sikt.

De uppdaterade berdkningarna visar att en samhalls-
ekonomiskt val avagd niva for bankernas bruttosoliditet
ligger ndgonstans i intervallet 5-12 procent. Resultaten ar i
linje med flera andra nya internationella studier pa
omradet. Berdkningarna ger darmed stod for Riksbankens
rekommendation till Fl att inf6ra ett bruttosoliditetskrav pa
5 procent for svenska storbanker. Berdkningarna indikerar
dven att det kan vara lampligt med ett hogre krav an 5
procent.

Ett antal studier pekar dock pa att en for snabb
hojning av kapitalnivan kan medféra en risk att bankerna
kortsiktigt begransar sin utlaning till hushall och foretag.
For att undvika sddana begransningar kan det vara
motiverat att gradvis hoja kapitalkravet sa att bankerna
undan for undan kan 6ka det egna kapitalet med kvar-
hallna vinstmedel. Det dr ocksa osakert vilka de exakta
effekterna av skarpta kapitalkrav kan bli vilket dven det
talar for att ga langsamt fram sa att man efter hand kan
studera effekterna.



en valuta som utgdr mer dn fem procent av en banks totala
skulder vara en vasentlig valuta for banken. Basel-
overenskommelsen sager att kortfristiga likviditetsrisker i
vasentliga valutor bor 6vervakas.

Vid sidan av svenska kronor, amerikanska dollar och euro,
som ar vasentliga valutor for alla storbanker i Sverige, ar dven
brittiska pund och nagra av de nordiska valutorna vasentliga
for vissa av bankerna, om &n i varierande utstrackning. De
svenska storbankerna valjer att halla merparten av sina
likviditetsbuffertar i euro och dollar, medan buffertarna i vissa
vasentliga valutor ar mindre. Detta innebar att LCR-kvoterna i
euro och dollar ofta ar langt 6ver de kvantitativa minimi-
kraven, medan kvoterna i vissa 6vriga vasentliga valutor ofta
ar lagre. Sammantaget medfor detta att LCR-nivaerna i 6vriga
vasentliga valutor ibland ar langt under 100 procent (se
diagram 2:16). Detta tyder pa att bankerna ar mer sarbara i
handelse av likviditetsstress i dessa valutor.

Lag motstandskraft mot likviditetsstress kan i
forlangningen hota den finansiella stabiliteten. Det ar av
yttersta vikt att bankerna i forsta hand sjalva kan hantera sina
kortfristiga likviditetsrisker. Riksbanken rekommenderar
darfor att Fl staller krav pa LCR i alla vasentliga valutor for att
sakerstalla att bankernas likviditet i dessa valutor inte sjunker
for lagt. Pa sa satt minskar de sitt beroende av valutaswap-
marknaden (se kapitel 2) och dessutom begransas
spridningsrisken om en bank skulle fa likviditetsproblem.

Detta skulle innebara att bankerna maste 6ka sina innehav
av likvida tillgangar i vissa vasentliga valutor vilket dven
innebdr 6kade kostnader. Enligt Riksbankens kalkyler
beraknas dessa kostnader i dagslaget uppga till cirka en halv
miljard kronor pa arsbasis. Detta &r omkring en halv procent
av storbankernas sammantagna arsvinster.

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

De svenska storbankerna redovisar kvartalsvis sedan tidigare
LCR for alla valutor sammanraknade samt separat i euro och
amerikanska dollar, men inte i 6vriga vasentliga valutor. | och
med att méjligheterna att bedéma bankernas likviditetsrisker
dérmed begransas kan investerare ha svart att fullt ut
prissatta den risk de tar. Det ar darfor viktigt att de svenska
storbankerna kvartalsvis redovisar sina LCR-nivaer i svenska
kronor och samtliga vasentliga valutor. Bankerna skulle pa sa
satt ge en tydligare bild av sina likviditetsrisker i olika valutor.
For att redovisningen ska ge en rattvisande bild av likviditets-
riskerna ar det viktigt att det framgar hur LCR har utvecklats
dagligen.

140
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Diagram 3:2. De svenska storbankernas dagliga LCR i kronor
Procent

B Genomsnitt dagliga observationer, alla banker
B Lagsta enskilda observation

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

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

NSFR ar ett internationellt verenskommet matt som
faststaller ett minimikrav for den niva pa strukturell
likviditetsrisk som kan accepteras for globala banker. Enligt
Baselkommitténs tidsplan ska bankerna uppfylla en
miniminiva i NSFR pa 100 procent fran 2018. Samma minimi-
niva ingar som ett forslag till krav i EU-kommissionens
Bankpaket. Det ar dock rimligt att banker med stor andel
marknadsfinansiering, som de svenska bankerna, uppfyller
detta matt redan nu. Under perioden mars 2016 — mars 2017
hade de fyra svenska storbankerna i genomsnitt en NSFR pa
104 procent, men de lagsta vardena for enskilda banker som
observerades under samma period visar pa nivaer under 100
procent (se diagram 3:3).

NSFR ar ett matt som inte speglar bankernas strukturella
likviditetsrisker fullt ut. Mattet tar inte full hansyn till
skillnader i finansieringens |6ptid. Mattet gor saledes ingen
skillnad pa om finansieringens I6ptid &r strax over ett ar eller
till exempel fem ar, trots att likviditetsrisken i det senare fallet
ar lagre. Detta innebar alltsa att banker kan uppfylla kravet
men dnda ta relativt stora strukturella likviditetsrisker. Om
man, till skillnad fran NSFR, tar hansyn till I6ptidsstrukturen
for en banks finansiering efter ett ar framgar det att de
svenska storbankerna tar stora strukturella likviditetsrisker i
ett europeiskt perspektiv. Det finns darfor skal for de svenska
bankerna att fortsatta minska sina strukturella likviditets-
risker, exempelvis genom att finansiera sig pa langre I6ptider.
Det kan dven finnas skal att ta fram kompletterande matt pa
NSFR som fangar bankernas strukturella likviditetsrisker pa ett
mer dndamalsenligt sitt.”°

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

| dagslaget redovisar Swedbank sin NSFR i sina publika
resultatrapporter. | mars 2017 uppvisade Swedbank en niva
pa NSFR pa 109 procent. Det vore 6nskvart att ocksa de 6vriga
storbankerna okar transparensen kring sina strukturella
likviditetsrisker genom att redovisa NSFR. Riksbanken
uppmanar ocksa storbankerna att redovisa vilka strukturella
likviditetsrisker de tar pa langre I6ptider an ett ar, de risker
som alltsa inte fullt ut fangas av NSFR. Detta skulle bidra till
6kad forstaelse, bland investerare och andra marknads-
aktorer, for vilka strukturella likviditetsrisker bankerna
utsatter sig for.

70 De svenska storbankernas strukturella likviditetsrisker, Riksbanksstudier, november
2016. Sveriges riksbank.

Diagram 3:3. De svenska storbankernas lagsta, genomsnittliga

och hogsta manatliga NSFR
Mars 2016 till mars 2017, procent

110

Lagsta varde Genomsnittligt Hogsta varde
varde

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

Kalla: Riksbanken
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FORDJUPNING - En granséverskridande banksektor med betydande
tillgangar och skulder i utlandsk valuta innebar risker for den

finansiella stabiliteten

Banksektorn i Sverige har betydande tillgangar och skulder i utlandska valutor, utéver svenska kronor, och
ar darmed utsatt for likviditetsrisker. For att banksystemet ska kunna hantera dessa risker ar det viktigt att
bankerna sjalva forsakrar sig genom innehav av likvida tillgdngar och genom att sakerstalla stabil
finansiering ocksa i utlandsk valuta. Det &r dven viktigt att svenska myndigheter kan hantera en situation
med finansiell stress dar bankernas egna likviditetsbuffertar inte ar tillrackliga. Riksbanken haller en
valutareserv for att snabbt kunna agera i en sadan situation. Riksbanken bedomer att det likviditetsbehov
som kan bli aktuellt i en kris innebar att valutareserven inte bor vara mindre an den ar idag. Alternativet till
att halla en valutareserv ar att anskaffa utlandsk valuta férst nar en kris ar ndra forestaende. Det kan dock
vara dyrt, mycket svart eller till och med omajligt att snabbt Iana upp sa mycket valuta som behdvs for att
undvika betydande kostnader for samhallet. Kostnaderna for den del av valutareserven som Riksbanken
haller for att kunna ge likviditetstod bor éverforas till den finansiella sektorn eftersom reserven har
karaktdren av en forsakring. En sadan 10sning har statsfinansiella férdelar och skapar sunda incitament i

bankerna att minska sina risker.

Ett land kan ha betydande tillgdngar och skulder i andra
valutor an i landets egna. Det kan vara staten, bank-
sektorn eller privata foretag som ar exponerade mot
andra landers valutor. Exponeringarna medfér bland
annat likviditetsrisker i dessa andra valutor. Det ar viktigt
att dessa risker hanteras. Detta ar extra viktigt i sma
Oppna ekonomier med stort utrikeshandelsberoende, stor
gransoverskridande bankverksamhet och som inte har
samma mojligheter som lander med stora handelsvalutor
att emittera skuld i den egna valutan pa de internationella
kapitalmarknaderna.”

Bankernas likviditetsrisker i utlandsk valuta

Sverige har en stor banksektor som har en mycket
omfattande gransoverskridande verksamhet och
betydande tillgdngar och skulder i utlandsk valuta. Det
svenska banksystemets balansomslutning uppgick till 17
250 miljarder kronor i januari 2017,72 vilket motsvarar fyra
ganger Sveriges BNP. Finansieringen i utlandsk valuta i de
fyra storbankskoncernerna uppgick vid slutet av 2016 till
175 procent av BNP, det vill sdga cirka 8 000 miljarder
kronor. En del av den upplaning som gors i bland annat
amerikanska dollar och euro omvandlas med hjalp av
valutaswapar till svenska kronor och 6vriga nordiska
valutor for att finansiera tillgangar i dessa valutor.

71 Eichengreen, B. Hausmann, R. och Panizza, U. (2003), The Pain of Original Sin.
University of Chicago Press.
72 Denna siffra exkluderar svenska bankers utlandsagda dotterbolag.

Upplaningen i utlandska valutor finansierar dessutom till
viss del tillgangar i utlandsk valuta som har betydligt
langre I6ptid an vad finansieringen har, som exempelvis
bolan, men ocksa lan till icke-finansiella foretag. Bankerna
ar saledes exponerade mot risken att deras internationella
finansiarer inte vill fornya de lan som de tagit upp
samtidigt som deras tillgangar i utlandsk valuta finns kvar
pa balansrakningen. Detta kan leda till likviditetsproblem
for bankerna. Kan bankerna inte refinansiera sig kan de
tvingas att upphora med nyutlaning och fa svart att
finansiera sin befintliga utlaning. Detta kan innebéra att
bankernas kunder drabbas av likviditetsproblem vilket i sin
tur kan leda till kreditférluster i bankerna.

Storleken och strukturen pa det svenska finansiella
systemet med en omfattande verksamhet i andra valutor
an kronor, kan saledes medfora vasentliga risker for den
finansiella stabiliteten och i forlangningen for
samhallsekonomin. Riskerna galler den svenska ekonomin
men dven vara grannlander dar svenska banker har
verksamhet. De baltiska och nordiska centralbankerna
framhaller ocksa att om de svenska storbankerna far
problem sé innebar det ett hot mot den finansiella
stabiliteten i deras lander.”® Att de svenska bankerna ar
viktiga for dessa lander papekades dven av IMF i deras

73 Financial Stability Review 2/2016, Eesti Pank. Financial Stability Report 2016,
Latvijas Banka. Financial Stability Review 2016, Lietuvos Banka och Bulletin 2/2016,
Bank of Finland.
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analys av den finansiella sektorn i Sverige.”* Det &r darfor
ytterst angelaget att de svenska bankernas likviditetsrisker
hanteras pa ett bra sitt.

Bankerna behover forsakra sig sjalva

En naturlig utgangspunkt ar att bankerna, precis som
andra privata kommersiella aktorer, sjalva hanterar sina
likviditetsrisker. De behover alltsa forsakra sig sjalva
genom att ha tillrackliga likviditetsreserver och en
tillrdckligt stabil finansiering i utlandsk valuta. Pa sa satt
minskar risken att det offentliga kan bli tvungen att kliva in
och stotta i handelse av kris. Fl staller ocksa sedan tidigare
krav pa hur bankerna hanterar sina likviditetsrisker bland
annat genom att krava specifika likviditetstackningsgrader
(LCR) i euro och amerikanska dollar.” Riksbankens
bedémning ar dock att bankerna har otillracklig
motstandskraft i 6vriga signifikanta valutor och att
ytterligare krav behévs (se kapitel 3).

Centralbankerna som likviditetsforsorjare

Aven om bankerna skulle ha en god sjilvférsdkring, ar det
inte sdkert att denna racker i krissituationer. Det ar darfor
viktigt att en myndighet har en funktion som “lender of
last resort”, det vill sdga har férmaga att forse
banksystemet med likviditet om dess banker skulle fa
svart att finansiera sig pa marknaden. | Sverige har
Riksbanken denna roll. Riksbankens majlighet att vara
”lender of last resort” ar dock inte densamma nar det
galler utlandsk valuta som nar det galler svenska kronor.
Nar det galler den egna valutan har centralbanken en i
princip obegransad mojlighet att skapa likviditet och
tillféra banksystemet dven om det medfor att
centralbanken tar pa sig kreditrisk. Men nar det géller
utlandsk valuta maste denna anskaffas. Detta kan man
antingen gora i forvag genom att halla en valutareserv,
eller genom att anskaffa valuta nar behov uppstar. |
Sverige hanteras detta for narvarande genom att
Riksbanken haller en valutareserv. Under 2009 och 2012
forstarktes reserven genom att Riksgaldskontoret tog upp
Ian i utlandsk valuta for Riksbankens rakning. Riksbanken
kan dessutom lana i eget namn eller kopa utlandsk valuta
och betala med den egna valutan.

No6dvandigt med en tillrdcklig valutareserv

En fordel med att ha en valutareserv ar att den ar mycket
likvid och darmed snabbt kan goras tillganglig for
likviditetsstod till banksystemet i perioder av finansiell
stress.”® En valutareserv kan darmed ses som en
likviditetsforsakring som ger ett gott skydd om en

74 Sweden: Financial System Stability Assessment, november 2016. Internationella
valutafonden (IMF).

75 Se bland annat Kortfristiga likviditetsrisker i vasentliga valutor. Fordjupning i
Finansiell stabilitet 2016:2. Sveriges riksbank.

finansiell kris intraffar. Riksbankens valutareserv anvandes
till exempel under den finansiella krisen 2008-2009 da
svenska banker inte kunde fa tillrdckligt mycket dollar-
finansiering. Pa fyra veckor lanade Riksbanken ut dollar
motsvarande cirka 200 miljarder kronor. God kris-
beredskap forutsatter att man kan hantera annu stérre
belopp under dnnu kortare tid. En valutareserv kan ocksa
forebygga en finansiell kris genom att skapa fértroende
for en centralbanks mojligheter att agera vid en kris.

Forsamrat fortroende kan fa stora konsekvenser
Historiska erfarenheter visar att ett forsamrat fértroende
kan fa stora konsekvenser. Exempelvis sanktes Irlands
kreditbetyg kraftigt inom loppet av ett par ar i samband
med den globala finanskrisen 2008-20009. | statsbudgeten
Okade rantekostnaden for statens upplaning fran cirka 3
till 6ver 10 procent av BNP, vilket tvingade fram kraftiga
nedskarningar i ovriga offentliga utgifter.

Ett annat exempel ar den islandska utvecklingen i
samband med finanskrisen. Aven Islands kreditbetyg
sanktes snabbt och valutan forsvagades kraftigt innan
handeln i den islandska kronan slutligen stoppades.
Samtidigt hojdes den islandska styrrantan till 18 procent
trots en rorlig valutakurs. En statsbudget med 5 procents
overskott 2007, forbyttes till ett underskott pa 13 procent
2008. Riskpremierna for Island pa de finansiella
marknaderna var hoga under en lang tid efter krisen,
vilket illustrerar hur svart det &r att ateruppratta ett
skadat fortroende.

Aven de svenska erfarenheterna pekar pa att det tar
lang tid att aterfa fortroendet. Den kris som Sverige gick
igenom i borjan av 1990-talet kulminerade i att Sverige
fick 6verge den fasta vaxelkursen 1992. Krisen ledde ocksa
till viktiga reformer. Penningpolitiken fick ett inflationsmal,
ett nytt ramverk inférdes for de offentliga finanserna, och
saval pensions- som socialforsakringssystemet
reformerades i grunden. Trots detta var rantan i Sverige
betydligt hdgre an den tyska under lang tid, med en
mycket stor riskpremie under ett antal ar.

Sammantaget visar erfarenheten att i tider av
finansiell stress ar fokus pa likviditet och formagan att
hantera utlandsskulder i valuta oerhort viktigt. Att skydda
ett land fran effekterna av finansiell oro kraver saval
stabila finanser som snabb tillgang till likviditet i andra
valutor. En tillrackligt stor valutareserv kan darfor ses som
en robust forsakring mot likviditetsrisker. Givet det
svenska finansiella systemets hoga grad av
utlandsberoende ar det viktigt och nddvandigt att

76 Se exempelvis Goldberg, L. Hull, C. och Stein, S. (2013), Do industrialized countries
hold the right foreign exchange reserves? Current issues, volym 19, nummer 1.
Federal Reserve Bank of New York. Ramaswamy, S. (1999), Reserve currency
allocation: an alternative methodology. Working paper nr 72. BIS. eller Assessing
Reserve Adequacy, februari 2011. IMF.



uppratthalla omvarldens fértroende for det finansiella
systemet.

Riskfyllt att behdva anskaffa utldndsk valuta i en kris
Alternativet till att halla en valutareserv ar att anskaffa
utlandsk valuta forst nar en kris intraffat eller ar nara
forestaende. Det kan dock vara svart att tillrackligt snabbt
lana upp sa stora belopp som behdvs nar krisen val ar
oundviklig. Det kan dessutom bli avsevart mycket dyrare
att Iana da jamfort med att lana under normala
forhallanden. Det finns dessutom en risk for att
sannolikheten att drabbas av en kris 6kar, eftersom
motstandskraften och omvarldens fértroende blir lagre.

Aven nir de finansiella marknaderna fungerar vil kan
omfattande upplaning ta tid om inte marknadsrantorna
ska paverkas alltfor mycket. Exempelvis tog det flera
manader for svenska myndigheter att lana upp utlandsk
valuta i den omfattning som behévdes under saval 1990-
talskrisen som under den senaste finansiella krisen.””

En kraftig och snabb upplaning nar krisen val ar ett
faktum riskerar aven att driva upp statens upplanings-
kostnader. Bankerna kan dessutom komma att behéva
likviditetsstod i utlandsk valuta samtidigt som statens
finansiella styrka och mojligheter att Iana pa kapital-
marknaderna férsamras och de tva problemen riskerar da
att forstarka varandra. Utvecklingen i exempelvis Irland
eller Island visar ocksa att bankkriser har sammanfallit
med statsskuldskriser och kombinationen har varit sarskilt
kostsam for realekonomin.”® 7° En bankkris kan ocksa
undergrava statens kreditbetyg genom att staten
forvantas absorbera forluster eller genom att bankkrisen
forvantas medféra en vasentligt samre realekonomisk
utveckling. Ju storre banksystemet ar relativt statens
storlek desto starkare blir denna paverkan.

Eftersom en hastig eller fér marknaden dverraskande
upplaning far rantorna att stiga skulle dven central-
bankens majligheter att skapa genomslag for sin
penningpolitik komma att forsémras. | en liten 6ppen
ekonomi med egen valuta kan kraftiga vaxelkurs-
variationer férvarra problemen. En val avvagd
valutareserv kan istallet vara fortroendeingivande och
motverkar skadliga spekulationer pa de finansiella
marknaderna.

Kostnaden for valutareserven — en forsdkringspremie
som bor belasta den finansiella sektorn

Kostnaden — forsakringspremien — for att ha en likviditets-
forsakring i form av en valutareserv belastar i dagslaget

77 Remissyttrande éver Utkast till lagradsremiss Riksbankens finansiella oberoende
och balansrakning, maj 2017. Sveriges riksbank.

78 Reinhart, C. och K. Rogoff (2011), From Financial Crash to Debt Crisis. American
Economic Review 101.

79 de Paoli, B., G. Hoggarth och V. Saporta (2009), Output Costs of Sovereign Crisis:
Some Empirical Estimates. Working paper nr 362. Bank of England.
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Riksbankens resultat och statens finanser och berdknas
uppga till 500 miljoner kronor per ar.8° Som en jamférelse
kan namnas att den nyligen foreslagna hojningen av
resolutionsavgiften innebar avgiftsokningar for bankerna
pa cirka 3,5 miljarder kronor per ar.

For att skapa sunda incitament for bankerna att
minska likviditetsriskerna i utlandsk valuta ar det viktigt att
forsakringen betalas av dem som gynnas av den. En
fortroendeskapande valutareserv medfor framfor allt
fordelar for den finansiella sektorn, och framst for de stora
svenska bankkoncernerna. Sveriges goda statsfinansiella
lage i kombination med Riksbankens valutareserv innebar
att riskpremien nar bankerna finansierar sig pa de
internationella kapitalmarknaderna ar lagre an den annars
skulle vara.

Man kan tanka sig olika satt att dverfora kostnaden for
den del av valutareserven som Riksbanken haller for att
kunna ge likviditetstod till bankerna. Gemensamt fér de
olika satten ar att de alla syftar till att bade tacka
kostnaden for att halla en valutareserv och ge bankerna
incitament att minska sina likviditetsrisker i utlandsk
valuta.

En tankbar modell bygger pa ett avgiftssystem, dar
den avgift som en bank betalar stalls i proportion till de
likviditetsrisker i utlandsk valuta som banken tar —ju
storre risk, desto hogre avgift. En annan modell ar att
Riksbanken far legala forutsattningar att infora ett
kassakrav i utlandsk valuta i syfte att framja ett sakert och
effektivt betalningsvasende. Ett sadant krav skulle
innebara att en del av bankernas upplaning i utlandsk
valuta maste deponeras i Riksbanken, dar den finns
tillganglig att anvdandas av banken i handelse av en
finansiell kris. En sadan I6sning gor i princip att likviditets-
tackningskraven pa bankerna inte behévs under
forutsattning att kassakravet ar tillrickligt stort. Aven
kassakrav i svenska kronor skulle kunna anvandas i detta
syfte for att ge bankerna incitament att minska riskerna
och samtidigt tacka kostnaderna for valutareserven.

Lamplig storlek pa Riksbankens valutareserv

For att bedoma vad som dar en tillrdcklig valutareserv
behovs en analys av vilka risker den ar avsedd att hantera.
Det svenska banksystemets utlandsfinansiering som andel
av BNP har tredubblas fran borjan av 2000-talet fram till
idag, och uppgar nu till 150 procent av BNP (se diagram
A:1). Att banksystemets utlandsfinansiering 6kade sa
kraftigt vid arsskiftet 2016/2017 beror framst pa Nordeas
filialisering, da den legala hemvisten for viss finansiering i

80 Detta &r en uppskattning for ett enskilt &r, men en bedémning av kostnaden bor
goras over en langre tidsperiod, da kostnaderna (och intdkterna) har varierat
vasentligt 6ver tiden. Finansieringskostnaden av den upplanade delen av
valutareserven minskas genom att medel placeras i ranteavkastande tillgangar. Hur
medel placeras samt marknadsutvecklingen paverkar nettoresultatet av den
forfinansierade valutareserven.
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Diagram A:1 Svenska banksystemets utlandsfinansiering i
forhallande till Sveriges BNP
Procent

160

140

120

100 //' \\

80 L/

40

20

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

= Utlandsfinansiering i forhallande till BNP

Anm. Med utlandsfinansiering avses svenska bankers (inkl. svenska
dotterbolag men exklusive utldndska dotterbolag) marknadsfinansiering
och inlaning i utlandsk valuta. Sista datapunkten avser januari 2017. Den
kraftiga 6kningen i bérjan av 2017 beror pa att Nordeas tidigare utlandska
bankdotterbolag inforlivats i det svenska moderbolaget.

Kalla: SCB

att ytterligare finansiering i utlandsk valuta ligger kvar i de
svenska storbankernas utlandska dotterbolag, bland annat
i Nordeas hypoteksbolag i Danmark, Norge och Finland.5!

Det finns en risk att det svenska banksystemets
tillgang till utlandsfinansiering kan férsamras under
finansiell stress. Ett viktigt underlag for att bedéma vad
som ar en tillracklig valutareserv ar darfér analyser av det
svenska banksystemets refinansieringsbehov i olika
scenarier. Pa sa satt kan banksystemets potentiella behov
av likviditetstillforsel i utldndsk valuta fran valutareserven
uppskattas. Riksbanken har darfor gjort en scenarioanalys
som bygger pa data som bankerna rapporterar till Fl. Olika
antaganden gors sedan om forfallostrukturen i bankernas
utlaning och i deras finansiering, om hur mycket av
bankernas egna likviditetsreserver som finns tillgangliga
for att mota valutautflodena och om hur lange krisen
varar.

Antaganden i basscenariot

Riksbanken har definierat ett basscenario for en tankbar

kris som bygger pa historiska erfarenheter av in- och

utfléden av utlandsk valuta och anvandande av likvida

tillgangar under stress. | basscenariot gors bland annat

féljande antaganden:

e  Bankernas inlaning i utlandsk valuta fran hushallen
minskar med 5 procent och fran féretagen med 25
procent.

81 Om dven storbankernas utlandsdgda déttrar omfattas blir utlandsfinansieringens
andel av BNP 175 procent.

82 Det kan finnas flera skal till att bankerna inte helt kan eller vill uttémma sina egna
reserver innan de soker stod hos Riksbanken. Dels kan det behévas sékerheter for att

e  Bankernas utldning forblir oférandrad det vill séga det
blir ingen kreditatstramning for lantagarna.

e De finansiella marknaderna for vardepappers-
finansiering ar inte tillgangliga for svenska banker.

e  Endast centralbanksplaceringar och statspapper kan
anvandas for att generera likviditet pa kapital-
marknaderna; sékerstéllda obligationer,
foretagsobligationer och andra tillgangar antas vara
illikvida pa privata marknader.

e Bankerna later sina likviditetsbuffertar sjunka till 75
procent av kravet. Detta innebar att bankerna inte
fullt ut saljer av eller pantsatter sina mest likvida
tillgangar i utlandsk valuta for att mota
valutautflédena.??

e  Scenariot |6per 6ver tre manader.

e Innehav av amerikanska dollar och euro kan
konverteras sinsemellan och till mindre likvida valutor
som danska och norska kronor samt brittiska pund.

e Tillgdngar i inhemsk valuta som finansieras i utlandsk
valuta via valutaswappar kan vid behov ersattas med
finansiering i inhemsk valuta.

Behovet uppgar till 535 miljarder kronor

Med dessa antaganden kan banksystemets behov av
likviditetstillforsel fran Riksbankens valutareserv
uppskattas till motsvarande 535 miljarder kronor Gver en
tremanadersperiod. Som en jamforelse kan noteras att
Riksbankens faktiska valutareserv uppgick till 470
miljarder kronor vid arsskiftet 2016/2017. Internationella
valutafonden (IMF) har gjort liknande berdkningar och
kommit fram till att Sveriges valutareserv inte bor vara
mindre 3n idag.3 IMF ger ocksa i sin senaste globala
stabilitetsrapport uttryck for en generellt stigande oro
over att icke-amerikanska banker okar sitt beroende av
finansiering i amerikanska dollar.2* | rapporten uppmanar
IMF de lander som har begransade valutareserver och
dessutom saknar swapavtal med andra centralbanker,
som Sverige, att 6vervaga atgarder for att forstarka
motstandskraften.

Ovanstaende analyser tar inte hansyn till penning-
politiska argument for att ha en valutareserv och inte
heller till de ataganden som Riksbanken har gentemot IMF
och andra internationella organisationer eller
centralbanker.

Kanslighetsanalys — summering

Osdkerheten i dessa berakningar ar stora och
berakningarna ar ocksa kénsliga for olika antaganden.
Med andra antaganden kan valutabehovet bli avsevart

genomfora intradagsbetalningar, dels kan alltfor |3ga likviditetsreserver undergrava
fortroendet for att banken ska kunna aterhdmta sig.

83 Article IV consultation with Sweden concluding statement of the IMF mission,
september 2016. Internationella valutafonden (IMF).

84 Global Financial Stability Report, april 2017. IMF.



storre eller mindre. En kortfattad kanslighetsanalys
redovisas nedan.

Tabell A:1 och den tillhérande kanslighetsanalysen
illustrerar hur beloppen paverkas da antagandena dndras.
Eftersom bankernas skulder i utlandsk valuta &r sa stora
kan dven sma férandringar i underliggande antaganden ha
stora effekter pa valutabehovet, bade i absoluta tal och i
forhallande till valutareservens storlek.

Vissa av antagandena &r sddana som vare sig bankerna
eller tillsynsmyndigheter kan styra 6ver (hur likvida
bankens tillgangar &r i stress och storleken pa utfloden
fran hushall och foretag). Andra antaganden beror framst
pa bankens beteende i stressade tider (i vilken
utstrackning man véljer att utnyttja sin likviditetsbuffert
och i vilken utstrackning man fornyar lan som forfaller).
Men tillsynsmyndigheten kan paverka de antaganden som
beror graden av sjalvforsakran som behovs i bank-
systemet genom reglering och val av risktolerans, vilket
paverkar banksystemets potentiella likviditetsbehov.
Svenska myndigheter har exempelvis paverkat det
svenska banksystemets potentiella likviditetsbehov i dollar
och euro eftersom Fl gjort ett konservativt val att infora
krav pa LCR (likviditetstackningsgrad) i dessa valutor.
Kanslighetsanalysen visar samtidigt att likviditetsbehovet
oOkar kraftigt (fran 535 miljarder kronor till 740 miljarder
kronor, se ruta) om det i stress inte gar att konvertera
dollar eller euro till de mindre valutorna sasom norska och
danska kronor. Om bankernas likviditetsbuffertar i de
mindre valutorna varit stérre hade likviditetsbehovet i
detta scenario varit mindre eftersom icke-konverterbarhet
da inte varit ett stort problem. Detta ar alltsa ett exempel
pa hur en hogre grad av sjalvforsakran minskar behovet av
en stor valutareserv.

Tabell A:1 Likviditetsbehov under tre manaders finansiell stress
Miljarder kronor

Likvid- Mer 10% Bas- Storre Storre
itets- likvida kredit- scenario utfléden: utfloden:
reserv tillgdng  atstram -15% -40%
minskar -ar -ning hushalls- foretags-
till av inlaning inlaning
kravet

75% 362 478 535 691 845

50% 189 219 263 354 489

Anm. | basscenariot véljer bankerna att inte Iata sina likviditetsbuffertar sjunka ned
till mindre &n 75 procent av kravet. Om bankerna later utnyttjandegraden falla till 50
procent minskar likviditetsbehovet.

Kalla: Riksbanken
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Kanslighetsanalys - likviditetsbehov

Nedan redovisas hur likviditetsbehovet paverkas nar
antaganden anvanda i basscenariot andras. Resultaten
summeras i tabell A:1.

Mer likvida tillgangar (362 miljarder kronor)

| basscenariot antas att det bara ar bankernas central-
banksplaceringar och statspapper som kan anvandas
for att generera likviditet. Men om bankernas 6vriga
likvida tillgangar (exempelvis sakerstallda obligationer)
ocksa raknas in minskar deras likviditetsbehov till 362
miljarder kronor.

10 procents kreditatstramning (478 miljarder kronor)
| basscenariot antas att bankernas balansrakningar
bibehalls, det vill sdga att all nyutlaning till allmanheten
stoppas och att all befintlig utlaning férnyas l6pande.
Men om man bara férnyar 90 procent (i stallet for 100
procent) av de lan som forfaller inom tre manader
minskar bankernas likviditetsbehov med omkring 50
miljarder kronor, jamfort med basscenariot.

Storre utfléden (691 respektive 845 miljarder kronor)

| basscenariot antas att 5 procent av hushallsinlaningen
och 25 procent av foretagsinlaningen tas ut. Om
uttagen i stéllet uppgar till 15 respektive 40 procent sa
okar bankernas likviditetsbehov med 100-300 miljarder
kronor jamfort med basscenariot.

Konverterbarhet (740 miljarder kronor)

| analysen antas att full konverterbarhet rader, det vill
sdga att dollar och euro alltid kan omvandlas till mindre
likvida valutor som norska kronor, danska kronor och
brittiska pund. Om konverterbarhet inte rader innebar
det att Riksbanken kan behdva trada in och ge
likviditetsstod i dessa valutor. | ett sadant fall okar
behovet av valutareserv, allt annat lika, fran 535
miljarder kronor till 740 miljarder kronor (denna del av
kanslighetsanalysen aterfinns inte i tabell A:1).
Merparten av 6kningen beror pa exponeringen mot
norska kronor, foljt av danska kronor, medan effekten
av exponeringen mot brittiska pund ar relativt liten
jamfort med effekten av de tva nordiska valutorna.

Bankerna later sina likviditetsreserver falla ned till 50
procent av kravet

Om bankerna tillater sina egna valutabuffertar att
minska till 50 procent i stéllet for som i basscenariot till
75 procent innan de bedémer att de behéver central-
banksstdd halverar detta deras likviditetsbehov. Om
marknaden far kinnedom om att bankernas egna
innehav av pantsattningsbara tillgangar i utlandsk
valuta sjunker under vissa nivaer finns det en risk att
marknaden anser att banken ifraga inte langre ar en
acceptabel motpart. Utover detta behover bankerna
en viss mangd pantsattningsbara tillgdngar for att
kunna genomfora betalningar och hantera intradags-
likviditet. Det gar inte att pa férhand avgéra vad som ar
bankens lagsta kritiska grans av likviditetsreserv innan
den efterfragar centralbankslikviditet. Men utifran
diskussioner med bankerna och med IMF forefaller det
rimligt att den kritiska gransen ligger 6ver 50 procent,
dven om en exakt siffra ar omajlig att ange. Ett satt att
ta hojd for att buffertarna inte tillats falla alltfor langt
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under de nivaer som tillsynsmyndigheterna kraver ar
att bankerna haller extra buffertar utéver de
regulatoriska kraven. Tillaggas kan att bankerna om de
befinner sig i en situation av likviditetspaverkande
stress inte behéver uppfylla LCR-kraven. En bank som
anser sig vara i en sadan situation ska dock omedelbart
underratta Fl skriftligt om detta och ange orsaken.

Forslag om dndrade férutsattningar for valutareserven
Finansdepartementet har pa uppdrag av riksdagen
presenterat ett utkast till lagradsremiss rérande
Riksbankens finansiella oberoende.?® Férslaget innebar
betydande inskrankningar av Riksbankens majligheter att
finansiera valutareserven via lan i Riksgalden. Enligt
forslaget ska ocksa Riksbanken fore utgangen av 2017
aterbetala sin skuld till Riksgdlden som &r investerad i
valutareserven. Om Riksbanken aterbetalar lanet till
Riksgalden innebar det en minskning av valutareserven
med motsvarande 257 miljarder kronor. Detta &r mer an
en halvering pa kort sikt jamfort med dagens storlek pa
cirka 470 miljarder kronor. Enligt forslaget kan Riksbanken
framover forstarka valutareserven genom lan i Riksgélden
med 50 miljarder kronor, om Riksbankens direktion anser
att det finns ”synnerliga skal”. Ytterligare forstarkning av
valutareserven via Riksgalden foreslas krava
riksdagsbeslut och kan bara ske om riksdagen anser att
det finns “synnerliga skal”. Med ”synnerliga skal” menas,
enligt forslaget, att Sverige ar pa vag in i en finansiell kris.
Forslaget lades fram samtidigt som Nordea filialiserat
stora delar av sin verksamhet i Sveriges grannlander.
Filialiseringen innebar som tidigare ndmnts att stora
volymer av utldndska lan och dess finansiering far sin
legala hemvist i Sverige. Svenska aktorers korta
finansiering i utlandsk valuta férdubblas i och med detta.
Det svenska banksystemet, inklusive Nordea, star for mer
an 90 procent av dessa lan, medan svenska staten och
svenska icke-finansiella féretag star for resten. Samtidigt
foreslas som beskrivits ovan lagstiftning som kan fa till
foljd att valutareserven pa kort sikt i princip halveras. Om
forslaget gar igenom innebar det sammantaget att
valutareserven i proportion till svenska lantagares
kortfristiga skulder minskar fran 18 procent 2016 till 4
procent vid utgangen av 2017 (se diagram A:2).
Sammantaget kan detta innebara 6kade risker i det
finansiella systemet for Sverige.

Enligt forslaget ska alltsa Riksbanken aterbetala sin
skuld till Riksgalden. For att Riksbanken ska ha en
dndamalsenlig sammansattning av valutareserven skulle
Riksbanken behova genomféra omfattande transaktioner
med syftet att aterstalla den ursprungliga

85 Utkast till lagradsremiss Riksbankens finansiella oberoende och balansrakning,
mars 2017. Finansdepartementet.

sammansattningen. En sadan snabb omstallning &ar
kostsam och riskerar att skapa marknadsstérningar. Saval
Riksgdlden som Finansinspektionen tar i sina remissvar
upp de praktiska problem och risker for stora kostnader
som forslagets nuvarande utformning innebar. Ett
alternativt och battre satt an att aterbetala skulden direkt
ar att [ata medlen kvarsta pa Riksbankens balansrakning
och att aterbetala skulden nar tillgdngarna forfaller.

Riksbanken stoder foljaktligen inte remissutkastets
forslag till att begransa Riksbankens maojligheter att Iana
upp utldndsk valuta via Riksgélden. Aven om Riksbanken
har mojlighet att finansiera valutareserven i eget namn ar
det mest kostnadseffektiva att Riksgalden dven i
framtiden genomfor upplaning for Riksbankens rakning.
Det ar rimligt att Riksbanken inte ska ha ratt att
obegransat och ensidigt besluta om upplaning fran
Riksgdlden. Den nuvarande ordningen som innebar att
Riksgalden inom ramen for sitt mandat, maste gora en
statsskuldspolitisk avvagning innan beslut om upplaning
till Riksbanken bor fortydligas i lagtext.

Diagram A:2 Valutareserv i relation till korta skulder i ett urval
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Anm. Linder med gramarkerade staplar ingar i EMU. Sverige fére och
efter dels Nordeas filialisering och dels Finansdepartements forslag
rorande valutareserven.

Kallor: Haver analytics, IMF och Riksbanken
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FORDJUPNING — Kommersiella fastigheter och finansiell stabilitet

Den kommersiella fastighetssektorn, bade i Sverige och i andra lander, har ofta spelat en betydande roll i
storre finanskriser. Det beror bland annat pa att sektorn ar stor och konjunkturkanslig och pa att bolagen
har en stor andel lanat kapital, vilket gor dem viktiga for det finansiella systemet. De svenska storbankerna
har en betydande utlaning till kommersiella fastighetsbolag och en stor andel av utlaningen sker med
kommersiella fastigheter som sakerhet. Bankerna paverkas alltsa av utvecklingen saval hos fastighets-
bolagen som pa den kommersiella fastighetsmarknaden. De senaste arens starka ekonomiska utveckling
och laga rantor har bidragit till att driva upp priserna pa den svenska kommersiella fastighetsmarknaden. |
takt med att fastighetspriserna okat har fastighetsbolagen dven okat sina skulder genom bade banklan och
marknadsfinansiering. Prisutvecklingen kan i stor utstrackning forklaras av fundamentala faktorer, men
beddmningen ar att det kan finnas risker eftersom dessa faktorer kan dndras snabbt.

Varfor ar kommersiella fastigheter viktiga for finansiell
stabilitet?

Kommersiella fastigheter, bade i Sverige och utomlands,
har ofta spelat en betydande roll i finansiella kriser.2¢
Under krisen i Sverige pa 1990-talet bidrog problem i den
kommersiella fastighetssektorn till stora kreditforluster
och svarigheter for det svenska banksystemet. Det finns
ocksa internationella exempel pa hur problem kopplade
till den kommersiella fastighetsmarknaden forvarrade
utvecklingen i samband med finanskrisen 2007—2008.%7 S&
var dock inte fallet i Sverige.

Den kommersiella fastighetssektorn ar stor; vardet pa
de svenska kommersiella fastigheterna uppgar till cirka 1
765 miljarder kronor,® vilket motsvarar cirka 40 procent
av Sveriges BNP. Samtidigt ar det en kapitalintensiv
bransch, bolagen har ofta en stor andel lanat kapital, bade
banklan och marknadsfinansiering. Detta medf6r att de ar
exponerade mot rante- och refinansieringsrisker och
potentiellt kdnsliga for stigande rantor. Sammantaget gor
det att sektorn ar viktig for det svenska finansiella
systemet.

De svenska storbankerna har en betydande utlaning
direkt till kommersiella fastighetsbolag och har darmed en
stor exponering mot sektorn. | ett ldge dar hyror och
fastighetspriser faller kraftigt finns det en risk for att
fastighetsbolagen inte kan betala sina lan. Detta innebar
en kreditrisk for bankerna. Utlaning till kommersiella
fastigheter skiljer sig i det har avseendet fran utlaning till
exempelvis hushall for bostadsandamal eftersom
hushallen ar personligt betalningsansvariga for sina Ian,
medan det som regel ar kommersiella fastighetsbolag i
form av aktiebolag som lanar till kommersiella fastigheter.
Om fastighetsbolaget inte kan betala riskerar banken

86 Se exempelvis Riksbankens utredning om risker pa den svenska
bostadsmarknaden, april 2011. Sveriges riksbank och Staten fick Svarte Petter —en
ESO-rapport om bostadsfinansieringen 1985-1993, Ds 2002:9.

87 Se exempelvis Report on commercial real estate and financial

stability in the EU, december 2011. Europeiska systemrisknamnden (ESRB).

dérmed att inte fa tillbaka de utlanade pengarna eftersom
bolaget kan forsattas i konkurs.

Aven nér det giller marknadsfinansieringen finns det
kopplingar till finansiell stabilitet. | en situation dar
fastighetspriserna faller kan det bli bade dyrare och
svarare att finansiera sig pa marknaden, vilket skulle
paverka fastighetsbolagen direkt. Om de vardepapper
som de kommersiella fastighetsbolagen har gett ut utgor
en stor del av de totala utestaende volymerna av icke-
finansiella foretags certifikat och obligationer finns det
ocksa en risk for att bolag dven inom andra sektorer kan fa
problem med finansieringen.

Om bade fastighetspriserna och fastighetsbolagens
betalningsférmaga skulle sjunka kan det dven paverka
bankutlaningen generellt och darmed den makro-
ekonomiska utvecklingen. Om bankerna exempelvis skulle
fa stora andelar problemlan pa sina balansrakningar kan
det leda till att de blir mer restriktiva i sin utlaning till
andra aktorer vilket alltsa i sin tur kan paverka den
makroekonomiska utvecklingen. Pa sa vis kan en nedgang
i konjunkturen forstarkas.

Nedan foljer en genomgang av den senaste
utvecklingen i den svenska kommersiella fastighetssektorn
och riskerna kopplade till den.

Hog aktivitet pa den kommersiella fastighetsmarknaden
For narvarande ar utvecklingen i den kommersiella
fastighetssektorn stark. Aktiviteten, matt som
transaktionsvolymer, ar hog. De ekonomiska for-
utsattningarna och villkoren pa marknaden ar goda och
bidrar till den hoga aktiviteten. Utvecklingen har

88 Detta baseras pa Fastighetsvardens lista 6ver de 100 storsta kommersiella
fastighetsbolagen i Fastighetsindikatorn 2016. | berakningen ingar endast foretagens
agande i Sverige. Merparten av fastigheter for egenanvandning, sdsom Ikeas och
Volvos fastigheter, ar exkluderade. Deldgda fastighetsholag redovisas som
sjalvstandiga enheter om innehavet ar mindre an 50 procent.
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exempelvis bidragit till Idga vakansgrader®® och till att
hyrorna har stigit. Det innebar ocksa att fastighetsbolagen
har god I6nsamhet och betalningsférmaga pa sina lan.
Samtidigt har de laga rantorna lett till Iagre finansierings-
kostnader och direktavkastningskrav (se diagram A:3).°

Tillsammans har dessa faktorer bidragit till stigande
priser pa kommersiella fastigheter som i dagslaget ar pa
nivaer liknande de under upptakten till krisen pa 1990-
talet. | reala termer, det vill sdga exklusive den direkta
effekten av inflation, ar dagens prisnivaer inte lika hoga
som da (se diagram A:4). Men de ligger pa samma niva
som vid IT-bubblan kring millennieskiftet, och det ar vart
att notera den utveckling med tydligt stigande priser som
skett pa senare tid. Under de senaste tva aren har
fastighetspriserna stigit med omkring 9 procent per ar och
ett flertal marknadsaktérer som deltog i Riksbankens
riskenkater under 2016°! uttryckte en oro fér
overvarderingar pa den svenska kommersiella
fastighetsmarknaden.

Direktavkastningen pa fastighetsinvesteringar ar for
tillfallet Iag samtidigt som priserna stiger, vilket historiskt
har varit en indikator pa framtida prisfall. Investerarnas
direktavkastningskrav paverkas av den riskfria rantan, dels
eftersom den paverkar hur mycket kompensation de vill
ha for att investera i fastigheter, dels eftersom den
paverkar investerarnas kostnad for att finansiera
investeringen. En forklaring till att direktavkastningskraven
i nuldget ar laga sett ur ett historiskt perspektiv ar alltsa
att den riskfria rantan ocksa ar det. Skillnaden mellan
investerarnas direktavkastningskrav pa fastigheter och
den riskfria rantan, den sa kallade riskpremie som
investerarna vill ha for att investera i fastigheter istallet for
i det riskfria alternativet, ar istallet hog sett ur ett
historiskt perspektiv (se diagram A:3). Det har inte varit
fallet under tidigare perioder med lag direktavkastning
som foljts av prisfall.

Den starka ekonomiska utvecklingen tillsammans med
de laga réntorna gor att dagens stigande priser pa
kommersiella fastigheter i viss utstrackning kan motiveras
utifran fundamentala faktorer som hoga hyresnivaer, laga
vakansgrader och laga finansieringskostnader. Det ar dock
viktigt att komma ihag att sddana faktorer snabbt kan
dndras. Den allt hogre riskpremien for att investera i
kommersiella fastigheter kan dock indikera att
fastighetsbolagen i viss man tar hojd for detta.

89 Vakansgrad mats som andelen lediga lokaler i fastighetsbestandet.

90 Direktavkastningskravet ar ett matt pa den avkastning som investerare kraver pa
en fastighetsinvestering. For kommersiella fastigheter beraknas direktavkastningen
som skillnaden mellan hyresintakter och drift- och underhallskostnader for en
fastighet eller ett fastighetsbolag, i relation till det pris som en investerare har betalat
for fastigheten.

91 Marknadsaktérers syn pa risker och de svenska réinte- och valutamarknadernas
funktionssdtt, varen 2016 och hosten 2016. Sveriges riksbank. Fragan om aktorernas

Diagram A:3 Riskfri ranta och direktavkastning pa
kommersiella fastigheter
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Kapitalintensiv bransch med stor andel lanat kapital

Den kommersiella fastighetssektorn ar en bransch dar det
kravs mycket kapital for att bedriva verksamhet.
Fastighetsbolagen kan, forenklat uttryckt, finansiera sin
verksamhet med aktiekapital och lanat kapital.®? | stor
utstrackning anvander de sig av lanat kapital. For de
svenska fastighetsbolag som &r noterade pa bérsen®

syn pa den kommersiella fastighetsmarknaden fanns inte med i riskenkaten under
varen 2017.

92 Kommersiella fastighetsbolag med kopplingar till staten, kommuner och pensions-
eller livforsakringsbolag &r i stor utstrackning exkluderade fran denna analys eftersom
deras finansieringsstruktur ofta skiljer sig fran de privata affarsdrivande foretagens.

93 De borsnoterade bolagen i urvalet har tillgangar som uppgar till 610 miljarder
kronor. Det motsvarar drygt en tredjedel av den totala kommersiella
fastighetssektorns tillgangar baserat pa de 100 storsta bolagen fran
Fastighetsvardens lista i Fastighetsindikatorn 2016.



utgor aktiekapital drygt 35 procent av finansieringen
medan lanat kapital utgor 65 procent. Andra typer av
bolag som ar noterade pa Nasdaq OMX har i stort sett den
omvanda relationen mellan matten, det vill sdga 65
procent aktiekapital och 35 procent lanat kapital.

Da balansrakningsposterna lanat kapital, aktiekapital
och tillgangar 6kat proportionerligt under de senaste aren
har andelarna aktiekapital och lanat kapital i relation till
tillgangarna varit forhallandevis konstanta (se diagram
A:5). En forklaring till att samtliga balansrakningsposter
har 6kat ar att antalet noterade bolag pa aktiemarknaden
i Sverige har 6kat men det finns fler orsaker. Att
tillgangarna har 6kat beror exempelvis dven pa att vardet
pa de Gvriga bolagens tillgangar har 6kat i takt med de
nominella priserna pa kommersiella fastigheter.

Att aktiekapitalet har 6kat beror delvis pa att
Idnsamheten hos de kommersiella fastighetsbolagen,
matt som avkastning pa eget kapital, under de senaste
aren har stigit till nivaer som ar hoga i ett historiskt
perspektiv och att manga bolag valt att inte dela ut hela
vinsten till aktiedgarna. Dartill har en del bolag genomfort
nyemissioner i syfte att 6ka aktiekapitalet. Bolagens
Ianade kapital har samtidigt 6kat.

Nar det galler det Ianade kapitalet visar en genomgang
som Riksbanken har gjort av de storsta kommersiella
fastighetsbolagens arsredovisningar att det bestar av bade
banklan och marknadsfinansiering i varierande
utstrackning.®* | genomsnitt dr banklan och marknads-
finansiering dock ungefar lika vanliga. Under de senaste
aren har bolagen bade lanat mer fran banker och okat sin
marknadsfinansiering.

Att fastighetsbolagen har en stérre andel Ianat kapital
an bolag i manga andra sektorer ar inte ovantat. Vid
banklan lamnar fastighetsbolagen namligen ofta
fastigheten som sakerhet for [anet vilket minskar riskerna
for banken jamfort med 1an utan sakerhet. Den stora
andelen lanat kapital gér dock den kommersiella
fastighetssektorn ndra sammankopplad med det
finansiella systemet och ur ett finansiellt stabilitets-
perspektiv ar det darfor viktigt att forsta hur denna
sammankoppling ser ut och har utvecklats. Nedan foljer
darfor en genomgang av fastighetsbolagens lanade
kapital.

Lan fran banker okar

For att fa mer information om de kommersiella fastighets-
bolagens banklan genomforde Riksbanken under hosten
2016 en enkatundersokning. Fragor stélldes till de fyra
svenska storbankerna. Undersokningen visar att deras

94 Det lanade kapitalet utgors i viss utstrackning dven av andra typer av finansiering sa
som internlan, leverantorsskulder och uppskjutna skatteskulder. Dessa ar
exkluderade i genomgangen. Nar det géller skatteskulderna sa utreder
Finansdepartementet for narvarande vissa fragor inom fastighets- och
stdmpelskatteomradet. Beroende pa om och hur en férandring gérs inom dessa

FINANSIELL STABILITET 1/2017

utlaning till svenska kommersiella fastighetsbolag har 6kat
med nastan 100 miljarder kronor sedan 2010 och nu
uppgar till 456 miljarder kronor (se diagram A:6 och tabell
A:3).°> Okningstakten &r ungefir i linje med bankernas
totala utlaning. Utlaningen star darmed for drygt en
tredjedel av bankernas utlaning till svenska icke-finansiella
foretag.

Utover den faktiska utlaningen har bankerna dven
lamnat outnyttjade laneramar eller laneloften till
fastighetsbolag pa ytterligare 87 miljarder kronor, vilket
motsvarar nastan 20 procent av den befintliga utlaningen
till dessa bolag. Dartill har fastighetsbolagen ofta
outnyttjade kredit- eller likviditetsfaciliteter hos bankerna
som ar 6ronmarkta for att tacka finansieringen av deras
utestaende certifikat.

Fastighetsbolagen har ocksa 6kat sin
marknadsfinansiering

Sedan 2013 har fastighetsbolagen 6kat sin marknads-
finansiering genom att emittera mer obligationer och
certifikat. De utestaende volymerna har mer an
fordubblats under de senaste fyra aren, fran 112 miljarder
kronor i borjan av 2013 till 267 miljarder kronor idag,
fordelat pa obligationer till ett varde av 192 miljarder
kronor och certifikat till ett varde av 75 miljarder kronor
(se tabell A:3). Detta beror bade pa att bolagen har 6kat
sin upplaning och pa att antalet fastighetsbolag som
anvander sig av denna finansieringstyp har 6kat. Men
ovriga icke-finansiella foretag har inte dkat sitt
anvandande av den har typen av finansiering i samma
utstrackning. Det har resulterat i att fastighetsbolagens
andel av de totala utestdende volymerna har 6kat: fran 18
procent i mars 2013 till 31 procent i borjan av 2017.

Det finns ingen specifik statistik 6ver vilka aktérer som
investerar i fastighetsbolagens marknadsfinansiering. SCB
sammanstaller dock statistik dver vilka aktérer som
investerar i icke-finansiella foretags marknadsfinansiering
och eftersom fastighetsbolagen star for drygt en tredjedel
av de utestaende volymerna inom denna kategori kan
statistiken ge en grov bild av vilka fastighetsbolagens
investerare ar. Statistiken visar att drygt halften av
investeringarna kommer fran utlandet (52 procent). Bland
de svenska investerarna utgor fonder den enskilt storsta
investerarkategorin (13 procent) foljt av pensions- och
forsakringsbolag (9 procent).

omraden sa kan det paverka fastighetsbolagen och eventuellt dven den kommersiella
fastighetsmarknaden, se Vissa fragor inom fastighets- och stdmpelskatteomradet,
SOU 2017:27. Statens offentliga utredningar.

95 Avser bankernas utlaning till kommersiella fastighetsbolag exklusive
bostadsfastigheter.
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Diagram A:5 Reala balansrakningsposter fér borsnoterade
fastighetsbolag
Miljarder kronor

700

400

300 ,/ / '

200

—
L/
— |
100

o
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

—— Tillgangar
------- Tillgangar, exkl. nya féretag
= Lanat kapital
------- Lanat kapital, exkl. nya foretag
Aktiekapital
Aktiekapital, exkl. nya féretag

Anm. Diagrammet bygger pa nominella data som gjorts reala med hjalp
av KPIF-inflationen.

Kallor: Bloomberg och Riksbanken
Diagram A:6 De svenska storbankernas utlaning till
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Anm. Avser bankernas utlaning till kommersiella fastighetsbolag exklusive
bostadsfastigheter.

Kalla: Riksbankens enkat

Ingen pataglig forandring av riante- och
refinansieringsrisker...

Eftersom fastighetsbolagen har en vasentlig andel banklan
och marknadsfinansiering kan de vara exponerade mot
rante- och refinansieringsrisker.®® Det &r dock oklart exakt
hur stora dessa risker ar. Vanligtvis lanar fastighetsbolagen
till rorlig rénta. Samtidigt ingar de derivatavtal, som
omvandlar den rorliga rantekostnaden till en fast ranta, i

96 Ranterisk ar risken att vardet pa finansiella tillgangar och skulder férandras nar
marknadsrantorna stiger eller faller. Refinansieringsrisk ar risken att

syfte att minska de effekter som férandrade marknads-
rantor kan fa pa deras finansieringskostnader. Detta &r
ocksa nagot som tre av de fyra bankerna i enkaten kraver
att bolagen i viss utstrackning gor for att de ska fa lana.
Andelen obligationer som emitteras med rorlig ranta har
samtidigt minskat under de senaste aren och bankerna
uppger dessutom att de noterat att bolagen viljer att ta
en allt stérre andel av sin finansiering till fast ranta. Det
talar for att ranterisken pa skulderna har minskat nagot.
Den genomsnittliga I6ptiden pa bolagens utestaende
obligationer ar cirka fyra ar och har inte andrats under de
senaste aren. Ovriga icke-finansiella féretag har haft en
genomsnittlig [6ptid pa omkring sex ar under de senaste
aren. Nar det galler banklan uppger tva av fyra banker att
|6ptiden pa fastighetsbolagens lan har minskat sedan
2010 medan de andra tva bankerna anser att den ar
oférandrad. Det ar svart att med sdkerhet saga nagot om
refinansieringsrisken baserat enbart pa den har
informationen, men den tyder pa att risken ar nagorlunda
oférandrad sett till de senaste arens utveckling.

... men bolagens lonsamhet &r kanslig for
rantefoérandringar

Aven om rénterisken bedéms ha minskat nagot for
fastighetsbolagen sa innebar deras 6kade skulder att de
fortfarande ar tydligt exponerade mot stigande rantor. Ett
satt att undersoka bolagens rantekanslighet ar att
analysera deras rantetdckningsgrad, som visar hur stora
bolagens intdkter ar i forhallande till deras rante-
kostnader. For fastighetsbolagen ar den genomsnittliga
rantetackningsgraden for narvarande omkring tre, vilket
betyder att intdkterna ar tre ganger storre dn
rantekostnaderna.

En sa Iag relation som tre kan innebara en risk
eftersom rantorna i dagslaget ligger pa historiskt laga
nivaer. Om inget annat intraffar sa sjunker rantetacknings-
graden nar rantorna stiger och tvartom. | ett stresstest har
Riksbanken undersokt hur fastighetsbolagen kan paverkas
vid kraftigt stigande rantor. Detta skulle kunna intraffa om
till exempel fortroendet for hela den kommersiella
fastighetssektorn faller. Det skulle ocksa kunna intraffa om
svensk ekonomi drabbades av kraftigt stigande inflation. |
testet antas att de rorliga rantorna pa de kommersiella
fastighetsforetagens finansiering stiger fran 1,7 till 5,0
procent pa kort sikt. Darut6ver gors olika antaganden om
hur stor del av rantedkningen som far genomslag pa
bolagens finansieringskostnader samt huruvida intakterna
ocksa paverkas och i sa fall i vilken utstrackning (se tabell
A:2).

finansieringsmojligheterna ar begransade nar lan ska omsattas och att
betalningsforpliktelser inte kan uppfyllas som en foljd av otillracklig likviditet.



Tabell A:2 Stresstest av fastighetsbolagens rantetadckningsgrad

Scenario Genomslag fran Forandring Réntetacknings-
rantedkning intakter grad

Nulage - - 3,33

Scenario 1 50 % - 1,89

Scenario 2 50 % -25% 1,42

Scenario 3 100 % - 1,32

Scenario 4 100 % -25% 0,99

Anm. Berakningarna i stresstestet bygger pa data for bérsnoterade svenska
kommersiella fastighetsbolag.

Kallor: Bloomberg och Riksbanken

Resultaten av stresstestet visar att rantetacknings-
graden sjunker mot ett varde pa ett i samtliga scenarion,
om an i varierande utstrackning. Det innebar att storleken
pa bolagens intakter narmar sig storleken pa deras
rantekostnader vilket, allt annat lika, betyder att deras
I6nsamhet successivt férsamras. | scenario 4 antas hela
rantedkningen fa genomslag pa all finansiering som
fastighetsbolagen har och att intdkterna samtidigt minskar
med 25 procent. | detta scenario faller rantetacknings-
graden under ett vilket innebar att rantekostnaderna
overstiger intakterna. Det betyder att bolagen gar med
forlust, savida inte fastighetsvardena samtidigt stiger sa
att vardeokningen overstiger det underskott som uppstar
till foljd av att rantekostnaderna ar storre an intdkterna.
Om fastighetsbolagen boérjar ga med forlust kan det
dessutom paverka bankernas och investerarnas vilja att
Iana ut pengar, bade genom aktiekapital och
skuldfinansiering, till dem.

Stresstestet bygger pa antagandet att den rorliga
rantan pa de kommersiella fastighetsféretagens
finansiering okar kraftigt och pa kort sikt. Om
motsvarande rantedkning i stallet skulle ske gradvis 6ver
ett antal ar kan effekten pa fastighetsbolagens
rantetackningsgrad bli en helt annan. Detta kan ske om
konjunkturen starks gradvis. Genomslaget fran
rantedkningen pa fastighetsbolagens finansierings-
kostnader kommer da successivt att 6ka i takt med att de
maste fornya den utestaende skuld som forfaller med ny
finansiering till en hogre ranta och sa smaningom skulle
rantedkningen sla igenom fullt ut pa foretagens
finansieringskostnader.

Samtidigt ar det rimligt att anta att fastighetsbolagens
hyresintakter i detta scenario ocksa successivt 6kar.
Darmed kommer rantetackningsgraden paverkas mindre.
Dessutom borde deras mojligheter att fa nya lan inte
paverkas i nagon storre utstrackning.

97 Karnprimarkapital ar primérkapital med avdrag for kapitaltillskott och reserver som
far inga i kapitalbasen som primart kapital enligt 3 kap. 4 § lagen (2006:1371) om
kapitaltackning och stora exponeringar.
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Problem i fastighetssektorn kan fa patagliga effekter pa
bankerna

De svenska bankerna ar som beskrivits tidigare
exponerade mot de kommersiella fastighetsbolagen pa
olika satt. Den framsta exponeringen kommer fran den
betydande utldning som bankerna har till bolagen.
Merparten av bankernas utlaning till bolagen ar
sakerstalld, och for huvuddelen av utldningen ar det
pantbrev pa fastigheter som lamnas som sakerhet.

Bankerna uppger i Riksbankens enkat att de efter
krisen pa 1990-talet andrade sina kreditpolicyer och
borjade fokusera pa kassafloden och direktavkastning i
stéllet for fastigheternas marknadsvarde, vilket tidigare
varit fallet. Genom att géra sa anser de sig bli mindre
sarbara for forandringar i marknadsvardet pa lanens
sakerheter, det vill saga fastigheterna. Fastigheternas
varde ar dock fortfarande en viktig faktor nar det kommer
till utlaningen; den vanligaste sa kallade kovenanten, en
typ av villkor som ska vara uppfyllt under lanets l6ptid, ar
exempelvis en maximal beldningsgrad som satter lanet i
relation till fastighetens varde.

Bankernas utlaning till fastighetsbolagen uppgar som
tidigare namnts till 456 miljarder kronor. Det kan sattas i
relation till bankernas karnpriméarkapital®” pa 555
miljarder kronor och visar da att utlaningen till fastighets-
bolagen uppgar till 82 procent av bankernas kapital.
Bankerna har visserligen oftast sakerheter for lanen, men
storleken pa deras exponering mot fastighetsbolagen talar
anda for att de kan paverkas mycket negativt vid
omfattande forluster pa Ian till kommersiella
fastighetsbolag.

Tabell A:3 Kommersiella fastighetsbolags finansiering
Kommersiella fastighetsbolag Miljarder kronor

Banklan 455,9
(Outnyttjade Idneramar) (87,5)
Certifikat utestdende 74,9
Obligationer utestaende 191,9
Forfall certifikatfinansiering 1 man 18,9
Forfall certifikatfinansiering 3 man 58,0

Anm. Eventuella Ian som de svenska kommersiella fastighetsbolagen har fran
utldndska banker ingar inte i statistiken.

Kallor: Macrobond, Riksbankens bankenkat, SCB och Riksbanken

| en situation dar till exempel de kommersiella
fastighetspriserna faller kan det vara svart for bankerna
att minska sin exponering mot sektorn, tvartom kan de i
stallet riskera att fa 6kade exponeringar. Om fastighets-
bolagen bérjar bryta mot bankernas kovenanter, eller om
bankerna misstanker att de &r pa vag att gora det, sa kan
de vidta olika atgarder beroende pa omstandigheterna.
Atgirderna kan handla om allt fran att bankerna kraver att
villkoren for lanen omforhandlas eller att ytterligare
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sakerheter maste lamnas, till att de begar att lanen ska
betalas tillbaka i fortid.

Om fastighetsbolaget inte kan betala riskerar banken
att inte fa tillbaka de utlanade pengarna och i stéllet
behova salja den fastighet som lamnats som sakerhet for
lanet.

| varsta fall understiger vardet pa fastigheten
lanebeloppet vilket leder till en kreditforlust for banken.
Om banken i ett sadant lage tvingar ut fastigheter till
forsaljning kan det bidra till att skapa en negativ spiral av
ytterligare fallande fastighetspriser och annu storre
kreditforluster. Om bankerna i stallet valjer att vidta
nagon annan atgard an att tvangsforsalja fastigheten ar
det mojligt att de kan dampa den negativa pris-
utvecklingen pa fastighetsmarknaden.

Utover de direkta lanen &r bankerna dven exponerade
mot fastighetsbolagen genom att de férser dem med sa
kallade kredit- eller likviditetsfaciliteter som en slags
garanti i vissa fall da bolagen inte kan fornya sina
utestdende certifikat p& marknaden.®® | dagsliget har
fastighetsbolagen certifikatfinansiering som forfaller inom
en manad till ett varde av 19 miljarder kronor och inom
tre manader till ett varde av 58 miljarder kronor (se tabell
A:3).

Bankerna uppger visserligen att bolagen inte
forutsattningslost kan lana genom kredit- eller likviditets-
faciliteterna, men beroende pa anledningen till att
fastighetsbolagen har svart att fornya utestdende
certifikatfinansiering sa kan faciliteterna alltsa medféra att
bankernas exponering mot fastighetsbolagen 6kar. Manga
fastighetsbolag kraver att storleken pa dessa faciliteter vid
varje givet tillfille ska motsvara storleken pa deras
certifikatfinansiering och storleken pa denna har 6kat
patagligt de senaste aren.

| en situation da fastighetsbolagen sjalva har problem
ar det tveksamt om fastighetsbolagen uppfyller de villkor
som ger dem tillgang till kredit- eller likviditets-
faciliteterna.

| samband med finanskrisen vidtog saval Riksbanken
som den amerikanska centralbanken, Federal Reserve,
atgarder for att forbattra likviditeten pa certifikat-
marknaden for icke-finansiella foretag. Det gjordes
eftersom foretagen hade svart att férnya utestaende
certifikatfinansiering som gick till férfall.>® Det &r alltsd inte
givet att fastighetsbolagens kredit- och likviditetsfaciliteter
ar tillrackliga for att undvika att de kan fa problem med
finansieringen.

Aven i en situation dar fastighetsbolagen inte far
utnyttja kreditfaciliteterna, trots att de har svart att férnya

28 Som tidigare namnts har fastighetsbolagen dven outnyttjade laneramar hos
bankerna som uppgar till 87 miljarder kronor. | Rikshankens enkat uppger bankerna
dock att dessa av olika anledningar &r svara for fastighetsbolagen att utnyttja i en
stressad situation.

utestaende finansiering, kan bankerna paverkas av
indirekta exponeringar. Fastighetsbolagens totala
utestaende volym marknadsfinansiering uppgar som
tidigare namnts till 267 miljarder kronor. Om bankerna
sedan tidigare har vanlig utlaning till fastighetsbolagen kan
de behova valja mellan att lana ut ytterligare for att tacka
upp sadan marknadsfinansiering som bolagen inte kan
fornya, eller att inte gora det och i stéllet riskera
kreditforluster pa sin befintliga utlaning. Beroende pa hur
banken véljer att agera i ett stressat scenario sa kan deras
exponering mot fastighetsbolagen alltsa oka.

Stark koppling mellan den kommersiella
fastighetssektorn och det finansiella systemet

Stigande kommersiella fastighetspriser kan innebara
okade risker for den finansiella stabiliteten i Sverige.
Dagens prisutveckling tycks i stor utstrackning vara
motiverad utifran fundamentala faktorer som héga
hyresnivaer, laga vakansgrader och laga finansierings-
kostnader, vilket talar for att riskerna med prisuppgangen
ar mindre @n om den drivits av spekulation om ytterligare
prisokning. Men det ar samtidigt viktigt att vara medveten
om att dessa faktorer kan dndras.

Fastighetsbolagen tycks i viss utstrackning ta hojd for
detta genom att inte sdnka direktavkastningskraven i
paritet med den laga riskfria rantan. Eftersom bolagen
samtidigt uppratthallit en nagorlunda oférandrad andel
aktiekapital av den totala finansieringen har de ocksa en
oforandrad kapitalbuffert, vilken gor det mojligt for dem
att i viss utstrackning hantera prisfall pa kommersiella
fastigheter.

Samtidigt ar fastighetsbolagen verksamma i en
kapitalintensiv bransch och i h6g grad beroende av lanat
kapital. Aven om refinansierings- och ranterisken for
bolagen inte tycks ha 6kat under de senaste aren sa ar de
kansligare an manga andra bolag for stigande rantor och
kopplingen mellan bolagen och det finansiella systemet ar
ocksa starkare, delvis pa grund av den stora andelen
lanefinansiering. En situation dar fastighetspriserna faller
eller rantekostnaderna stiger kraftigt skulle darfor kunna
fa betydelse for den finansiella stabiliteten i Sverige.

Bankernas exponering mot de kommersiella
fastighetsbolagen, jamfort med annan utlaning, har inte
Okat under de senaste sex aren. Daremot har bankernas
exponering Okat sett till volymen. Bankernas utlaning till
fastighetsbolagen dr mycket stor. Den utgor drygt en
tredjedel av bankernas utlaning till icke-finansiella féretag
i Sverige, och uppgar till 82 procent av bankernas
karnprimarkapital.

99 Riksbanken erbjod Ian till svenska banker i utbyte mot att bankerna lamnade icke-
finansiella foretagscertifikat som sakerhet fér [anen. Den amerikanska centralbanken
valde i stéllet att Iana ut pengar direkt till foretagen.



Utover den direkta utlaningen till fastighetsbolagen
och de outnyttjade laneramarna har bankerna dven
indirekta exponeringar genom fastighetsbolagens
marknadsfinansiering. Det beror pa att bankerna i viss
utstrackning forser fastighetsbolagen med kredit- eller
likviditetsfaciliteter som ska técka deras certifikat-
finansiering, men ocksa pa att de kan komma att fa
ytterligare 6kad exponering fran fastighetsbolagens 6vriga
marknadsfinansiering.

Om problem skulle uppsta pa den kommersiella
fastighetsmarknaden riskerar de svenska storbankerna att
drabbas av omfattande kreditforluster. Givet utvecklingen
pa den kommersiella fastighetsmarknaden och dess
betydelse for det finansiella systemet ar det darfor viktigt
att folja utvecklingen framaver for att fanga upp
eventuella forandringar som kan medfora 6kade risker for
den finansiella stabiliteten.

FINANSIELL STABILITET 1/2017
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FORDJUPNING — FinTech — vaxelverkan mellan finansiell
verksamhet och teknologisk innovation

FinTech —finansiella tjdnster i kombination med nya tekniska innovationer — har blivit mycket
uppmarksammat de senaste aren. Nya tekniska innovationer har potential att effektivisera det finansiella
systemet, exempelvis genom att kraftigt minska transaktionskostnaderna. Samtidigt finns risken att
snabbare och mer decentraliserade transaktioner i kombination med 6kat beroende av IT kan fa en
destabiliserande effekt. Myndigheter och internationella standardsattande organisationer har darfor borjat
analysera FinTech och dess paverkan pa det finansiella systemet. Denna fordjupning ger bland annat en
historisk tillbakablick Gver samspelet mellan teknisk innovation och finansiella tjanster, och for ett
resonemang kring potentiella effekter pa finansiell stabilitet.

FinTech — ett brett fenomen

FinTech ar ett samlingsbegrepp for den pagaende
vaxelverkan som finns mellan finansiell verksamhet och
teknologisk innovation. FinTech omfattar saval nya
tjanster som fran grunden ar uppbyggda av teknisk
innovation, exempelvis betalningar med virtuell valuta
med hjélp av blockkedjeteknik,%° som traditionella
tjanster som effektiviserats med hjalp av teknisk
innovation. FinTech &r alltsa ett mycket brett fenomen
som kan paverka i princip samtliga delar av det finansiella
systemet vilket 6ppnar for ett spektrum av risker och
mojligheter. | denna férdjupning avser FinTech bade den
teknik som anvands av traditionella aktorer pa
finansmarknaden och den som anvands av nya aktérer.

Telegrafen upptakten till globaliseringen

For att fa perspektiv pa den nuvarande FinTech-
utvecklingen ar det viktigt att fa en historisk 6verblick.
Dagens utveckling ar en fortsattning pa en sedan lange
pagaende trend av vaxelverkan mellan teknologisk
utveckling och finansiell verksamhet. Skillnaden nu ar att
den gar betydligt snabbare.

Telegrafens inférande under forsta halvan av 1800-
talet kan ses som en grundbult i den finansiella
globaliseringen. Nar en telegrafkabel kopplade ihop
finanscentra i London och New York 1866, fanns
forutsattningarna att snabbt fora information om
transaktioner Gver stora avstand. Telefonen borjade
anvandas i storre skala framat 1800-talets slut. Detta tillat
storre centralisering inom bankvasendet, eftersom lokala
kontor nu kunde samordna sina aktiviteter. Kunder
kommunicerade sa tidigt som 1890 med bankerna via
telefon.

100 Segendorf, B. (2014). Har virtuella valutor paverkat marknaden for betalningar?
Ekonomisk kommentar nr 2, 2014. Sveriges riksbank.

Na&r storleken pa bankernas transaktioner vaxte behévdes
storre kapacitet for informationshantering. Under 1930-
talet borjade halkortsmaskiner (foregangaren till dagens
datorer) anvandas alltmer. Under decennierna efter andra
varldskriget borjade bankerna dven anvanda datorer i
storre utstrackning.

Betalformerna utvecklades

En viktig teknologisk innovation var uttagsautomaten som
introducerades i Storbritannien och i Sverige 1967. Nu fick
kunderna tillgang till kontanter dygnet runt.

Kreditkort introducerades i USA i borjan av 1950-talet.
Mojligheterna att betala genom 6verféring mellan
bankkonton blev storre ndr bankkorten introducerades i
mitten av 1970-talet. Konflikter mellan banker och affarer
ledde dock till att tekniken implementerades langsamt.

Det ar dock viktigt att dven uppmarksamma tekniker
som inte fatt genomslag. Videotex, som introducerades i
slutet av 1970-talet, var en kommunikationsteknologi som
anvande sig av existerande telefonnatverk. Tekniken
gjorde det mojligt att géra bankdrenden i hemmet via en
terminal. Under 1980-talet gjordes flera forsok att
introducera Videotex, men tekniken slog aldrig igenom.
Cashkortet ar ett annat exempel pa teknisk innovation
som aldrig fick genomslag. Cashkortet lanserades av
svenska banker i slutet av 1990-talet och syftade till att
ersatta kontanter genom att mindre belopp kunde foras
over fran bankkonto till ett sarskilt kort.

Internet innebar genombrottet fér bankdrenden fran
hemmet

Internets genombrott pa 1990-talet innebar en ny
mojlighet att utfora bankdrenden i hemmet. | Sverige
etablerades den forsta internetbanken 1996, och 1999



ansags svenska internetbanker vara bast i varlden i en
internationell studie. Men etableringen gick langsammare
an manga forutspatt. Det fanns problem med langsam
overforingshastighet och opalitliga uppkopplingar. Manga
potentiella kunder var ocksa misstanksamma vad géllde
sakerheten for banktjanster éver Internet. Ar 2000
forklarade The Economist att Internet-banktjanster hade
misslyckats.10! Bittre éverforingshastigheter, sakrare
uppkopplingar och ett 6kande antal datorer i hemmet
medforde dock att Internet-banktjanster blev allt
vanligare. Nar mobiltelefonerna, och sarskilt de smarta
telefonerna, gjorde sitt intag gick etableringen fortare.

Nya mdjligheter att genomfora betalningar

Det omrade dar FinTech-utvecklingen kanske ar som mest
synlig for konsumenterna &r just betalningsomradet.
Manga nya mojligheter att genomfora betalningar,
forutom med kort eller kontanter, har vuxit fram under
senare ar. Initialt handlade det om forandringar som
innebar nya relativt enkla satt att lagra exempelvis
kreditkortsuppgifter for betalningar via Internet. Denna
utveckling har sedan flyttats 6ver fran datorn till dagens
smarta telefoner. | kombination med nya satt att
identifiera sig digitalt, som BanklID, har utvecklingen gett
upphov till flera nya satt att betala utan att det kravs
kortterminaler eller kontanthantering — endast en telefon
och tillgang till internet ar nédvandig. Enkla och snabba
betalningar mellan privatpersoner och naringsidkare kan i
princip goras var som helst eftersom tekniken inte bygger
pa nagon fast infrastruktur. Betaltjansten Swish ar ett bra
exempel pa en sadan innovation, som bygger pa lésningar
som skapats i samarbete mellan Riksbanken och de
kommersiella bankerna.'®> Aven om dessa betalnings-
I6sningar kan ha stora fordelar i form av effektivitet andrar
de i grunden inte det finansiella systemets stabilitet eller
satt att fungera da I6sningarna fortfarande bygger pa att
pengar flyttas mellan bankkonton.

Kundrelationer — centralisering versus diversifiering

Det svenska finansiella systemet domineras idag av de fyra
storbankerna vilka erbjuder en uppsjo av produkter —
I6ne- och sparkonton, fondférvaltning, bolan och sa
vidare. Kunder tenderar i stor utstrackning att anvanda en
och samma bank for flera olika tjanster, delvis eftersom
bankernas prissattning ofta utformas for att kunder ska
vélja flera tjanster.

FinTech-utvecklingen kan bidra till att detta
koncentrerade satt att erbjuda tjanster i stallet
diversifieras sa att kunderna valjer olika aktorer for olika
finansiella tjanster. Ny teknik och nya regleringar har gjort
det mojligt for finansiella foretag att enklare fa tillgang till

101 The hollow promise of Internet banking, november 2000. The economist.
102 Finansiell infrastruktur 2013, Sveriges riksbank.
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en kunds samtliga finansiella uppgifter, givet att kunden
godkanner detta. Pa sa satt kan finansiella aktorer lattare
och billigare skapa sig en god uppfattning om en kunds
hela privatekonomi utan att kunden aktivt behéver gora
nagot. Detta skapar ocksa mojligheter for foretagen att
erbjuda kunderna att exempelvis automatiskt byta mellan
olika sparkonton eller fonder for att pa sa satt fa den basta
avkastningen utan att kunden sjalv behéver ta reda pa
vem som erbjuder bast sparranta.

En sadan utveckling kan leda till 6kad konkurrens och
effektivitet. Men utvecklingen kan ocksa bidra till minskad
stabilitet da kunderna inte langre &r lika lojala utan lattare
och snabbare kan byta mellan olika aktérer. |
forlangningen kan det medfora att exempelvis
insattningar blir mer flyktiga vilket kan leda till storre
likviditetsrisker for aktorer som finansierar sig pa detta
satt. Utvecklingen kan ocksa leda till fragmentering av
marknaden med ett stort antal nybildade och potentiellt
mindre robusta aktérer med olika tekniska lI6sningar som
inte fungerar sa bra ihop med varandra. Ytterligare en risk
ar storre kortfristiga prisforandringar pa olika former av
fonder och finansiella instrument da kunder kan bli mer
benagna att flytta sitt sparande, speciellt om de inte sjalva
aktivt maste fatta nagra sadana beslut utan det sker
automatiskt.

Nya spar- och laneformer

De senaste aren har det etablerats allt fler typer av
internetbaserade plattformar som matchar kunder som
vill spara pengar med andra kunder som vill [ana pengar.
Plattformarna tar i regel ingen egen kreditrisk utan bidrar
endast med information i form av en kreditbedémning av
lantagarna och hjalper till att formedla pengar fran
sparare till [Antagare. Aven om dessa plattformar inte tar
kreditrisker ar de precis som andra aktorer pa finans-
marknaden exponerade mot operativa risker och det ar
darfor viktigt att de avsatter tillrackligt med resurser for
att forebygga sadana. Likasa kan denna typ av verksamhet
ge upphov till risker fér Iantagare och kreditgivare.
Riskerna for kreditgivaren kan besta i att denne inte har
tillracklig kunskap eller kompetens for att bedéma
lantagarens kreditvardighet, eller inte har kainnedom om
vem som ar lantagare. Riskerna for l[antagaren kan besta i
att krediter beviljas pa felaktiga grunder pa grund av
bristande kreditbeddmning, vilket kan resultera i 6kad
utldning till individer med 1&g &terbetalningsférmaga.13
Aven om denna verksamhet har vuxit snabbt &r
lanevolymerna dock fortfarande mycket begransade. For
vissa segment, som mycket sma féretag, har denna form
av utlaning dock blivit relativt viktig pa vissa europeiska

103 Grgsrotsfinansiering | Sverige — en kartldggning, 2015. Finansinspektionen.
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marknader. Med tanke pa den kraftiga tillvaxttakten finns
det darfor skal att fortsatt granska denna utveckling.

Ny typ av handel pa de finansiella marknaderna
Handeln med finansiella instrument har férandrats i och
med att elektronisk handel blivit allt vanligare och olika
typer av intermediarer fatt allt mindre betydelse. Idag &r
det i stallet hedgefonder och aktérer som specialiserat sig
pa datoriserad handel, ofta i form av sa kallad
hogfrekvenshandel, som star for den storsta delen av
omsittningen pa manga marknader.1%* Detta har bidragit
till snabbare transaktioner och lagre transaktions-
kostnader, men samtidigt forknippas den snabba och
automatiserade handeln med instabilitet pa marknaden
till foljd av datorfel eller operativa risker. Under senare ar
har det uppstatt situationer da priserna pa en rad olika
finansiella instrument fallit mycket snabbt under en
mycket kort tid for att sedan snabbt aterhdamta sig igen.
Det rader delade meningar om vilka orsakerna till dessa
"flash crashes” ar men vissa menar att en mer
automatiserad handel atminstone delvis kan vara en
forklaring.1%

Infrastruktur for handel och betalningar kan sta infor
decentralisering

Mojligheten att gora stora betalningar eller képa och sélja
stora volymer finansiella instrument, som aktier och
obligationer, bygger idag pa att det finns en central aktor.
Denna centrala aktor ser till att pengarna fran den som
exempelvis kdper en aktie 6verfors till sdljaren och att
aktien samtidigt 6verfors fran saljaren till kdparen.

Nya tekniker som blockkedjor och "distributed ledger”
bygger i stillet pa en decentraliserad teknik som medfér
att det inte langre behovs en central aktor i samma
utstrickning.1% | stillet kan dverforingen av exempelvis
vardepapper, nagot forenklat, ske direkt mellan képare
och séljare. En sadan utveckling kan leda till minskade
risker och minskade kostnader vid kop och forsaljning av
finansiella instrument. Utvecklingen kan ocksa medféra
att det blir svarare for myndigheter att fa kinnedom om
finansiella transaktioner som inte langre passerar en
central aktor dven om verksamheten fortsatt omfattas av
myndigheternas tillsyn. Tekniken ar dock ny och det
aterstar fortfarande att se i vilken utstrackning det &r
mojligt att pa ett sakert och effektivt satt decentralisera
den finansiella infrastrukturen.

104 Bergsten, M. och Forss Sandahl, J. (2013). Algoritmisk handel pa valutamarknaden,
Penning- och valutapolitik, 2013:1. Sveriges riksbank.

105 5e exempelvis The Sterling ‘flash event’ of 7 October 2016, januari 2017. BIS.

106 Blockkedjan — en potentiellt viktig innovation, Férdjupning i Finansiell infrastruktur
2016. Sveriges riksbank.

Cyberhot och RegTech — problem och méjligheter
Okad digitalisering av den finansiella sektorn i
kombination med fragmentering och outsourcing av IT-
tjanster kan leda till att nya risker och sarbarheter, sa
kallade cyberrisker, uppstar. Det blir allt viktigare att
uppmarksamma cyberriskerna ju mer den finansiella
sektorn blir beroende av sammanldnkade IT-system.1%” |
takt med att information om privatpersoner och foretag
lagras och sprids i det finansiella systemet 6kar behovet av
att hantera denna information pa ett sakert satt. Om
information lacker till obehoriga parter riskerar det att
inte enbart drabba berérda personer utan ocks3 att
paverka fortroendet for det finansiella systemet som
sadant.

Risken for osund eller olaglig verksamhet som
penningtvatt och finansiering av terrorism kan ocksa 6ka
om finansiella transaktioner flyttas fran centrala aktorer
eftersom myndigheternas mojligheter att fa insyn i
transaktionerna da kan forsamras. Samtidigt erbjuder
tekniska innovationer 6kade majligheter att pa ett
automatiserat satt granska kunders transaktioner och
beteenden. En del av dessa méjligheter kallas ibland for
”RegTech” (regulatorisk teknologi). Det handlar férenklat
om att det, till foljd av 6kad automatisering och
datoranvandning, blir Ittare och mindre kostsamt for
finansiella aktorer att folja de lagar och regler som galler.
Ett exempel ar automatiserad granskning av data som
rapporteras fran finansiella institut till myndigheter.

Reglering och FinTech
Aktorer som ar verksamma inom FinTech och bedriver
finansiell verksamhet omfattas pa samma satt som Gvriga
aktorer pa marknaden av géllande lagstiftning. Detta
innebar att verksamheten kan vara tillstandspliktig om
aktorerna bedriver betalningsformedling, kreditgivning,
inlaning eller handel med finansiella instrument. Dessa
aktorer omfattas da av Fl:s tillsyn. | manga fall ar dock
aktorerna nystartade, vilket innebar att de endast har ett
fatal anstallda och mycket begransad omsattning.
Lagstiftningen kan darfér innehalla sarskilda regler som
innebar att aktérerna inte omfattas av samma niva pa
tillsyn som storre etablerade aktorer. Exempel pa detta ar
Betaltjanstlagen som innehaller bestammelser om att
aktorer med en omsattning som underskrider vissa
troskelvarden endast behover registrera att de bedriver
verksamhet hos FI.18

| andra fall kan verksamhet som bedrivs av FinTech-
aktorer omfatta nya tjanster som tidigare inte erbjudits pa
finansmarknaden. Ett exempel pa detta ar aktérer som

107 Cyberhot i det finansiella systemet, Férdjupning i Finansiell stabilitet 2016:1.
Sveriges riksbank.
108 | ag (2010:751) om betaltjanster.



agerar i rollen som intermediar och erbjuder olika typer av
tekniska plattformar med syfte att sammanféra lantagare
med kreditgivare. | manga fall &r inte intermediaren
avtalspart utan tillhandahaller enbart administrativt och
tekniskt stéd for att fora samman lantagare och
kreditgivare. Gransdragningen mellan tillstandspliktig och
icke-tillstandspliktig verksamhet kan i dessa fall vara svar
att avgora. Beroende pa vilka tjanster som erbjuds av
intermedidren kan verksamheten omfattas av
lagstiftningen om bank och finansieringsrorelse,
betaltjanster, eller konsumentkrediter.

Reglering som omgardar finansmarknaden kan
samtidigt gora det svart for nya aktorer att etablera sig da
det kan kravas betydande resurser for att leva upp till
kraven i regleringen. Regleringen kan i detta sammanhang
utgora ett hinder for konkurrens pa finansmarknaden.
Under senare ar har dock lagstiftaren forsokt att anvanda
reglering som ett medel for att underlatta fér nya aktorer
att etablera sig pa finansmarknaden. Ett exempel &r det
nya betaltjanstdirektivet som gor det majligt for nya
aktoérer att med kundens medgivande samla in och
presentera information om konton fran banker och att
genomféra betalningar pa bankkonton.!%®

FinTech och finansiell stabilitet

FinTech kan vara positivt for det finansiella systemet
genom att mojliggdra snabbare och mer kostnadseffektiva
finansiella transaktioner, 6ka utbudet av finansiella
tjanster och automatisera rapportering mellan finansiella
institut och myndigheter. Detta kan framja ett effektivt
betalningsvasende.

Samtidigt kan utvecklingen medféra risker fér den
finansiella stabiliteten. En sadan ar att alltmer lattrorliga
finansiella transaktionsfléden kan innebara
likviditetsrisker for aktérer som finansierar sig via nya
finansiella tjanster. Snabb och automatiserad flytt av
kapital kan ocksa skapa risker med stora och ovéntade
kursrorelser pa borser och i finansiella instrument.
Utvecklingen att finansiella transaktioner flyttas fran
centrala aktorer kan ocksa leda till att det blir svarare for
myndigheter att fa kinnedom om finansiella
transaktioner, vilket i sin tur skulle kunna forsvara
upptackt av osund eller olaglig verksamhet som
penningtvatt och finansiering av terrorism.

Den historiska utvecklingen har visat att det kan vara
svart att forutse hur ny teknik kan komma att paverka den
finansiella sektorn, vilka tjanster kunder kommer att valja
och vilka risker som utvecklingen kan medfoéra.
Upprinnelsen till finanskrisen 2007-2008 ar ett exempel
pa hur bristande kunskap om riskerna med komplicerade
nya instrument och innovativa affarsmodeller fick stora

109 Finansiell infrastruktur 2016. Sveriges riksbank.
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konsekvenser for den globala ekonomin. Det betyder inte
att FinTech nodvandigtvis for med sig den typen av risker
men det ar en utveckling som kan medféra saval nya
mojligheter som nya och daligt forstadda risker.

En viktig utmaning ar saledes att bevaka det vaxelvisa
samspelet mellan teknisk utveckling, teknologiska
innovationer och dess paverkan pa finansmarknaden.

Internationellt arbete for att sdkra stabiliteten

Globala standardsattande organ som Financial Stability
Board (FSB), Baselkommittén for banktillsyn (BCBS),
Committee on Payment and Market Infrastructures
(CPMI) och internationella organisationen for
vardepapperstillsyn (I0SCO), arbetar med att analysera
FinTech fran olika perspektiv inklusive dess eventuella
paverkan pa den finansiella stabiliteten. Det finns dock
annu inga standarder som enbart riktar sig mot FinTech. |
stallet ar syftet med arbetet i detta skede framst att samla
information och analysera vilka méjligheter och risker som
nya tekniker kan medfora.

Riksbanken och Fl deltar i och paverkar detta
internationella arbete. Sverige har ocksa en framskjuten
roll i och med att det svenska finansiella systemet redan
idag till stor del ar digitaliserat, anvandningen av
kontanter ar mycket ldg och anvandningen av smarta
mobiltelefoner ar utbredd. Detta har ocksa bidragit till en
omfattande framvéxt av FinTech-bolag i Sverige, framst
inom olika former av digitala betalningar. Den minskande
kontantanvandningen har ocksa fatt Riksbanken att
tillsatta en utredning om majligheterna att fortsatta
erbjuda hushallen mojligheten att halla en fordran
gentemot Riksbanken genom att ge ut digitala pengar, e-
kronor, i framtiden.° | vissa lander har tillsyns-
myndigheter och centralbanker ocksa antagit en aktiv roll i
syfte att stédja innovation och teknisk utveckling genom
att erbjuda exempelvis olika former av testmiljoer som
privata féretag kan anvanda for att testa nya l6sningar
samtidigt som de far information om existerande
regleringar (regulatory sandboxes).

110 Riksbankens e-krona, projektplan, mars 2017. Sveriges riksbank.
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Tabell A:4 Rekommendationer som &r uppfyllda

Rekommendationer Inférd i rapporten Uppfylld i rapporten
Regeringen och riksdagen bor snarast verka for att det blir mojligt att inféra 2015:1 2016:1

ett amorteringskrav pa nya bolan.

De svenska storbankerna bor redovisa sin bruttosoliditet minst en gang per 2013:2 2015:1

kvartal.

Riskviktsgolvet for svenska bolan bor héjas. 2013:2 2014:2

De svenska storbankerna bor sékerstélla att de har en 2012:1 2013:2

karnprimarkapitalrelation pa minst 12 procent den 1 januari 2015.

Ramverket for referensrantan Stibor bor reformeras genom att etablera 2012:2 2013:2
tydligt ansvar, tydlig styrning och kontroll, battre transparens, mojlighet till
verifiering och skyldighet for bankerna att vid forfragan genomféra
transaktioner till sina angivna bud.

De svenska storbankerna bor forbattra transparensen i sin offentliga 2012:2 2013:1
redovisning vad giéller information om intecknade tillgangar.

De svenska storbankerna bor redovisa jamforbara nyckeltal i form av 2011:2 2013:1
delkomponenterna i Liquidity Coverage Ratio (LCR).

De svenska storbankernas Liquidity Coverage Ratio (LCR) b6r uppga till minst 2011:2 2012:2
100 procent.

De svenska storbankernas Liquidity Coverage Ratio (LCR) b6r uppga till minst 2011:2 2012:2

100 procent, i euro respektive i amerikanska dollar.

De svenska storbankerna bor redovisa sin Liquidity Coverage Ratio (LCR) 2011:1 2012:2
minst en gang per kvartal med borjan senast i delarsrapporten som
publiceras efter den 1 juli 2012.

De svenska storbankerna bor forbattra transparensen i sin offentliga 2011:1 2012:2
redovisning genom att redovisa loptidsinformation per tillgangs- och skuldtyp
uppdelad per valuta.




47

ORDLISTA

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

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

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

Bolanetak: Atgard som begransar hur stora en lantagarens bolan far vara i forhallande till bostadens varde.

Direktavkastning: Ett matt pa avkastning pa en investering. FOr investering i en fastighet definieras det som driftnettot i férhallande till fastighetsvardet.
Disponibel inkomst: Summan av alla inkomster som en person eller ett hushall férfogar 6ver minus skatter och avgifter.

Driftnetto: En fastighets hyresintdkter minus drift- och underhallskostnader.

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

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

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

Kreditrisk: Risken att en lantagare inte fullgor sina forpliktelser.

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

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

Karnprimarkapitalrelation: Karnprimarkapital i relation till riskvagda tillgangar.

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

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

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

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

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

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

Riskvagt exponeringsbelopp eller riskvagda tillgangar: Tillgangar pa balansrakningen och dtaganden utanfor balansrakningen varderade efter kredit-,
marknads- och operativ risk enligt kapitaltackningsreglerna, se Basel Ill.

Rantekvot: Hushallens ranteutgifter i relation till deras disponibla inkomster.
Réantenetto: Ranteintdkter fran utlaning minus rantekostnader for upp- och inlaning.
Skuldkvot: Hushallens totala skulder som andel av disponibel inkomst.

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

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

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

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