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Yttrande 6ver remiss om Finansinspektionens pelare 2-krav pa 2018-01-26
likviditetstackningskvot i enskilda valutor

Riksbanken stddjer Finansinspektionens férslag att bibehdlia likviditetskraven i amerikanska
dollar och euro. Det svenska banksystemets omfattande kortfristiga marknadsfinansiering i
utléndsk valuta gér det sarskilt sarbart vid likviditetsproblem. Ddrfér dr dtgdrder som ékar
motstdndskraften hos bankerna nddviindiga.

Riksbanken anser dock att kvantitativa krav pd likviditetstdckningskvot fér systemviktiga
institut ocksa bér stillas fér samtliga signifikanta valutor?, inte bara i dollar och euro som
féresids. Ett av skdlen till detta ér att valutaswapmarknaden som en kdlla till likviditet, och
enskilda instituts tillgang till den, inte kan garanteras i alla situationer.

Riksbankens anser ocksad att Finansinspektionen bér fatta formella Pelare 2-beslut om kraven
pd likviditetstdckningskvot i enskilda valutor. Formella beslut skapar tydlighet for sdvél
bankerna sjélva som investerare som ska bedéma bankernas likviditetsrisker. Det skapar
ocksd en legal tydlighet och minskar risken for framtida juridiska tvister.

Riksbanken anser vidare att den andel av bankernas likviditetsbuffertar som fdr bestd av
sdkerstdllda obligationer dven fortsdttningsvis bér begrdnsas till 40 procent, i likhet med
bestimmelserna fér likviditetstédckningsgraden enligt Basels standard?. De europeiska
reglerna medger att en betydligt stérre andel, 70 procent, av likviditetsbufferten far bestd av
sdkerstdllda obligationer. Merparten av storbankernas likviditetsbuffertar utgérs idag av
centralbanksplaceringar och statsobligationer, men sammansdttningen och kvaliteten pd
likviditetsbuffertarna kan férsimras om en allt fér hég andel virdepapper utgivna av
bankerna sjdlva tilléts ingd. Den svenska marknaden for sdkerstillda obligationer
kdnnetecknas av ett fatal utgivare som ocksa agerar som marknadsgaranter. Under en
marknadsvid likviditetsstress dr risken ddrfor stor att likviditeten pd denna
obligationsmarknad blir betydligt simre dn under normala férhdllanden. Ifall storbankerna
skulle dga allt mer av varandras sékerstdllda obligationer sd férstdrks dessutom
koncentrations- och spridningsriskerna i det svenska banksystemet.

Avslutningsvis stédjer Riksbanken férslaget att berdkna avtalsenliga in- och utfléden pa
nettobasis per motpart, i enlighet med sdvdl LCR-férordningen och Basels standard.

! Med signifikanta valutor avses hdr rapporteringsvalutan och varje valuta som omfattas av separat rapportering i enlighet
med artikel 415.2 i férordning (EU) nr 575/2013.

2 https://www.bis.org/publ/bcbs238.htm
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Riksbanken stddjer Finansinspektionens forslag for kvantitativa krav
pa likviditetstackningskvot i euro och amerikanska dollar men fler
atgarder behovs

De svenska storbankerna har omfattande grianséverskridande verksamheter och
balansrdkningar som bestar av tillgdngar och skulder i flera olika valutor. | den utstréckning
bankerna ar utsatta for kortfristiga likviditetsrisker i olika valutor dr det lampligt att utéver
det valutaaggregerade kravet pa likviditetstackningskvot ocksa stilla sirkrav i enskilda
valutor. De svenska storbankerna &r i hog grad kortfristigt finansierade i euro och
amerikanska dollar, vilket gor det sarskilt viktigt att sakerstilla att det finns
likviditetsbuffertar i dessa valutor.

Riksbanken stddjer darfor att kraven pa likviditetstackningskvot i euro och dollar bibehalls.3
Riksbanken anser dock att Finansinspektionens sarkrav inte &r en tillrécklig atgérd for att
sdkerstélla svenska bankers motstadndskraft mot likviditetsstress i samtliga signifikanta
valutor. Darfér behdvs fler atgarder.

Motiv for kvantitativa krav pa likviditetstackningskvot i samtliga
signifikanta valutor?

Huvuddelen av storbankernas likviditetsbuffertar utgérs av dollar och euro. Detta beror dels
pa kraven pa likviditetstackningskvot i dessa valutor, dels pa att likviditet i reservvalutor kan
anvandas for att tillgodose likviditetsbehov i de flesta andra valutor, sdsom de nordiska,
genom valutaswapmarknaden. Detta innebér i sin tur att buffertarna i andra valutor ar
relativt sma. Stora skillnader mellan valutorna i likviditetsbufferten och valutorna de
potentiella kassautflodena bestar av innebar dock att bankerna blir beroende av att
swapmarknaden fungerar vél, i synnerhet under stressade marknadsférhéllanden.
Riksbanken har vid tidigare tillfallen analyserat riskerna med att i allt for hég grad férlita sig
pa valutaswapmarknaden, och konstaterat att en stark sammanlidnkning mellan bankerna,
bankernas beroende av utlandska aktérer, samt andra bankspecifika risker kan géra att

forutsattningarna for att anvinda sig av valutaswapmarknaden i vissa situationer forsamras.
56,7

En plotslig chock kan leda till att valutaswapmarknaden fungerar sémre dn vanligt och att
priserna stiger. Detta skedde exempelvis hésten 2010 da de extraordinéra I&n i kronor som
Riksbanken gett till banksystemet under finanskrisen skulle aterbetalas. Bankernas stora
efterfragan pa kronor ledde till att méjligheterna att genomféra transaktioner via
valutaswapmarknaderna kraftigt forsamrades for vissa loptider och priset for att erhilla
kronor steg betydligt.

Dessutom kan problem i en bank leda till att marknadsaktorer inte langre ar villiga att ingd
valutaswappar med banken, oavsett likviditet pa valutaswapmarknaden i stort. | ett riktigt

? Bestdmmelser om valutaspecifika krav i dollar och euro var en del av Finansinspektionens féreskrifter (FFFS 2012:6) som
gdllde till och med den 31 december 2017.

*Vid sidan av svenska kronor, amerikanska dollar och euro utgor i dagslaget brittiska pund,
danska kronor och norska kronor en betydande andel av storbankernas finansiering.

® Eklund, J., Milton, J., Rydén, A, (2012), Svenska bankers anvindning av valutaswapmarknaden fér att omvandla
upplaning i utlandsk valuta till svenska kronor. Penning- och valutapolitik, 2012:2. Sveriges riksbank.

¢ Hilander, Ida (2014), Storbankernas kortfristiga upplaning i utlindsk valuta och deras anvindning av den kortfristiga
valutaswapmarknaden. Penning- och valutapolitik, 2014:1. Sveriges riksbank.

! Kortfristiga likviditetsrisker i viisentliga valutor. Finansiell Stabilitet, 2016:2. Sveriges riksbank.
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daligt scenario skulle banken darmed kunna stangas ute fran marknaden. Om motparterna
dnda vdljer att ingd en swap kan de gora det till ett hdgre pris eller fér en kortare |6ptid, for
att minimera sin egen risk under [6ptiden. Det finns da en risk att banken tvingas swappa
sina tillgangar i reservvalutor till likviditet i mindre valutor till stora rabatter, eller att
|6ptiden pd avtalet inte racker for att banken ska tacka sina utfléden i en valuta. Att en bank
snabbt kan stangas ute fran en marknad som normalt &r tillganglig blev tydligt under
finanskrisen 2008 da Bear Sterns inom en vecka stingdes ute frdn repomarknaden, som var
viktig for bankens kortfristiga finansiering.®

Eftersom det kan uppsta situationer ndr valutaswapmarknaden fungerar simre dn normalt,
eller nar marknaden inte &r tillganglig for en enskild bank, anser Riksbanken att
Finansinspektionen bor sakerstalla att banker haller likvida tillgangar i varje signifikant valuta
genom kvantitativa minimikrav.® Utan kvantitativa krav pa likviditetstackningskvot i
signifikanta valutor riskerar bankerna att minska sin motstandskraft mot stdrningar i enskilda
valutor. Det sker regelbundet, visar Riksbankens analys®, att banker har laga
likviditetstackningskvoter i vissa vdsentliga valutor. Stundtals har kvoten i svenska kronor
uppgatt till mindre an 10 procent.

Syftet med krav pa likviditetstackningskvot &r att sdkerstilla att banker sjilvforsikrar sig mot
likviditetsstress genom att halla en likviditetsbuffert som kan anvéndas under
marknadsstress, och darmed minska risken att behova lana extraordinért fran
centralbanken. De stundtals l3ga likviditetstackningskvoterna indikerar att bankernas
sjdlvforsakring ar otillracklig.

Motiv for formella beslut om likviditetstackningskvot i enskilda
valutor

Riksbanken anser att Finansinspektionen bor fatta formella Pelare 2-beslut kring kraven p3
likviditetstackningskvot i enskilda valutor. Den nya EU-férordningen innebir att sddana krav
maste stallas inom ramen for pelare 2. Finansinspektionen fattar normalt inte formella
pelare 2-beslut. Detta skapar en otydlighet fér banker och bankernas investerare kring vilka
krav som faktiskt galler. Det skapar ocksa en legal otydlighet, som riskerar att leda till
framtida juridiska tvister. Generellt géller att krav som svenska myndigheter stéller bér
foregas av formella beslut som meddelas berérda parter och som kan éverklagas och vid
behov prévas i domstol i samband med att de fattas. Nar sa inte sker finns det en risk att
olika intressenter, speciellt i ett stressat scenario, kommer att ifragasatta den juridiska
grunden foér krav som har stallts men inte var formellt beslutade. Sddan legal osdkerhet &r
inte till gagn for den finansiella stabiliteten, speciellt inte i en kris ndr kostnaderna av
otydligheter och intressekonflikter tenderar att dka.

Motiv for begransning av koncentrationsrisker i likviditetsbufferten

De europeiska reglerna tillater att likviditetsbufferten bestar av upp till 70 procent
sakerstdllda obligationer, medan endast 30 procent behover vara tillgangar av higre kvalitet
sasom centralbanksplaceringar och statsobligationer. Detta r ett betydande avsteg fran

# Melvin, Michael och Taylor, Mark P. (2009), The Crisis in the foreign exchange market, Journal of International Money
and Finance, vol. 28, Issue 18.

% Se d@ven Remissyttrande Gver Nordeas ansokningar om tillstdnd att verkstélla fusionsplaner, april 2016. Sveriges
riksbank.

10 Diagramappendix. Finansiell stabilitet, 2017:2, Sveriges riksbank.
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bade Basels standard och de svenska reglerna som gillde till och med 31 december 2017,
enligt vilka sakerstallda obligationer endast far utgdra 40 procent av likviditetsbufferten.

Likviditetsbuffertens kvalitet kan férsamras om en allt for hdg andel viardepapper utgivna av
banker i form av sdkerstallda obligationer tillats inga i buffertarna, eftersom sddana
obligationer kan formodas vara mindre likvida i hdndelse av stress pa finansiella marknader
an centralbanksplaceringar och manga statsobligationer. Riksbanken har tidigare
uppmarksammat riskerna som ligger bakom sikerstillda obligationer. Aven om dessa
obligationer har hogt kreditbetyg sa finns det systemrisker som inte fullt ut beaktas i
kreditbetygen.! Dartill har Baselkommittén i sin utvirdering!? av implementering av LCR-
reglerna i EU konstaterat att medgivandet av mer sékerstéllda obligationer skulle kunna leda
till att europeiska bankers exponeringar mot dessa tillgdngar dkar, och att detta innebéar en
materiell avvikelse fran Basels standard.

| Sverige kdnnetecknas marknaden for sékerstéllda obligationer av endast ett fatal utgivare,
och bankerna @r sjdlva marknadsgaranter for manga av de sékerstéllda obligationer som
ingar i bankernas likviditetsbuffertar. Vid marknadsstress i det svenska systemet, da flera
banker samtidigt kan beh6va anvianda sina obligationer fér att anskaffa likviditet, finns det
darfor en risk att bankerna inte har majlighet att fullgéra sina dtaganden som
marknadsgaranter, eftersom de sjdlva samtidigt kan vara drabbade av likviditetsproblem. Att
bankerna haller varandras vardepapper innebar dessutom att de &r utsatta for stérre
spridningsrisker.'®> Mot denna bakgrund dndrades 2016 villkoren for de sikerheter som
lamnas for lan i Riksbanken.1

Av dessa skdl bedémer Riksbanken att det kan finnas betydande risker férknippade med att i
allt for stor utstrackning forlita sig pa sdkerstéillda obligationer for likviditet. For att
sdkerstdlla att svenska bankers likviditetsbuffertar dven i fortsattningen framst utgérs av
centralbanksplaceringar och statspapper anser Riksbanken dérfér att andelen sékerstillda
obligationer i likviditetsbufferten som mest bor kunna uppga till 40 procent.

Hantering av derivattransaktioner

Finansinspektionens forslag att avtalsenliga in- och utfléden ska nettoberdknas per motpart
foljer saval LCR-forordningen och Basels standard. Riksbanken har inga invdandningar mot
detta forslag.

Sammanfattningsvis:

e Riksbanken stédjer Finansinspektionens forslag om att stilla krav pa
likviditetstackningskvot i euro och amerikanska dollar for systemviktiga institut inom
ramen for pelare 2.

e Finansinspektionen bor stélla kvantitativa krav pa likviditetstackningsgrad for
systemviktiga institut i samtliga vasentliga valutor, inte bara i amerikanska dollar
och euro.

11 Se exempelvis Sammanfattning av forslag till andrade bestammelser fér sikerheter for kredit i Riksbanken, oktober
2015. Sveriges riksbank.

2 https://www.bis.org/bcbs/publ/d410.pdf
13 Se exempelvis Finansiell stabilitet, 2017:1. Sveriges riksbank.

% http://www.riksbank.se/sv/Press-och-publicerat/Pressmeddelanden/2015/Andrade-villkor-for-sakerheter-i-
Riksbanken/
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e Finansinspektionen bor fatta formella beslut om pelare 2-krav fér likviditet.

e Andelen sdkerstéllda obligationer i bankernas likviditetsbuffertar bér, i linje med
bdde Basels standard och tidigare svensk reglering, som mest kunna uppga till 40
procent.

e Riksbanken har inga invandningar mot Finansinspektionens férslag om att
nettoberdkna in- och utfléden fran derivattransaktioner per motpart.

Pa direktionens végnar:

St gves

| beslutet har deltagit: Stefan Ingves (ordférande), Kerstin af Jochnick, Per Jansson, Martin
Flodén och Henry Ohlsson.

Féredragande har varit Bjérn JGnsson.
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