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Rattelse i den finansiella stabilitetsrapporten avseende tillgéngliga
format av rapporten

| den finansiella stabilitetsrapporten som publicerades den 23 maj 2018 star det felaktigt att det
kostnadsfritt gar att bestélla en tryckt version av rapporten. Detta stimmer inte ldngre utan
rapporten finns tillgdnglig pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se och gar dar att ladda ner i pdf-
format.



Riksbankens rapport Finansiell stabilitet

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

Riksbankens direktion behandlade rapporten vid tva tillfallen — den 9 och den 22 maj 2018.
Rapporten tar hansyn till utvecklingen till och med den 16 maj 2018. Rapporten finns
tillganglig pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se. Dar gar det att utan kostnad bestélla
en tryckt version av rapporten eller ladda ner den i pdf-format.



Riksbanken och den finansiella stabiliteten

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

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

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

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

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

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

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

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

SAMMANFATTNING

Ekonomisk och politisk osdkerhet i omvarlden innebar
risker

Konjunkturen i omvarlden utvecklas starkt och
konjunkturuppgangen bedoms fortsatta de ndrmaste aren.
Liksom tidigare finns det dock ett antal internationella risker
kopplade till ekonomisk och politisk osdkerhet som, om de
materialiseras, kan leda till en svagare ekonomisk ut-
veckling. Sverige ar en liten 6ppen ekonomi med stor
utrikeshandel och ett finansiellt system som ar starkt
beroende av de internationella finansiella marknaderna.
Ekonomisk och politisk osdkerhet i omvarlden innebar
darmed risker for den svenska makroekonomiska och
finansiella stabiliteten.

Det finns exempelvis osakerhet kring de ekonomiska
effekterna av Storbritanniens uttrade ur EU. Det finns ocksa
flera strukturella problem i euroomradet, exempelvis
rorande banksektorn och svaga offentliga finanser i flera
lander. Dessutom rader fortsatt oro kring protektionism och
en spridning av eventuella motatgarder gallande USA:s och
Kinas aviserade handelstullar. En annan kaélla till osdkerhet
forknippad med den amerikanska ekonomin ar att den
expansiva finanspolitiken riskerar att hota hallbarheten i de
offentliga finanserna, vilket i ett daligt scenario kan leda till
kraftigt stigande rantor, stora svangningar i den amerikan-
ska dollarkursen och betydligt lagre tillvaxt.

Hushallens héga skuldsattning utgér den storsta risken
De svenska hushallen ar idag hogt skuldsatta, bade i ett
historiskt och ett internationellt perspektiv. Skuldsattningen
har 6kat under lang tid, vilket har gatt hand i hand med
kraftigt stigande bostadspriser. Sedan i hostas har priserna
pa bostader fallit medan de svenska hushallens skulder har
fortsatt att 6ka snabbare an deras inkomster. Nedgangen
forefaller bero pa ett snabbt 6kat utbud av bostader inom
framst det dyrare segmentet. Ett 6kat utbud och en mer
ddmpad prisokningstakt dn vad som har varit fallet under
senare ar vantas leda till en lugnare utveckling pa bostads-
marknaden och en langsammare 6kning av hushallens
skulder, vilket ar 6nskvart. Samtidigt finns det en stor
osakerhet kring prisutvecklingen pa bostadsmarknaden,
och ett storre prisfall kan inte uteslutas. Ett stort och mer
varaktigt prisfall kan medféra allvarliga konsekvenser for
bade makroekonomisk och finansiell stabilitet.

Riksbanken anser att hushallens hoga och vaxande
skuldsattning fortsatter att utgora den storsta risken for
svensk ekonomi. Den hdga skuldsattningen beror bland
annat pa att bostadsmarknaden fungerar daligt och pa att
skattesystemet inte ar val utformat ur ett finansiellt

stabilitetsperspektiv. Det dr darfor viktigt att fortsatta med
atgarder som minskar riskerna och 6kar motstandskraften i
hushallssektorn inom framforallt dessa politikomraden.

Strukturella sarbarheter i dagens banksystem

De fyra storbankerna fortsatter att uppvisa en god
[6nsamhet. Riksbanken har samtidigt under en lang tid
patalat att det finns flera sarbarheter och risker kopplade
till det svenska banksystemet, daribland dess storlek,
koncentration, sammanlankning, begransade kapitalnivaer
och laga motstandskraft mot likviditetsrisker. Deras stora
exponering mot bostadssektorn och den senaste tidens
utveckling pa bostadsmarknaden bidrar till att 6ka sarbar-
heterna. Lan till svenska hushall och féretag med bostader
och andra typer av fastigheter som sakerhet har till
exempel stigit och utgor knappt 80 procent av stor-
bankernas totala utlaning, varav cirka 70 procent &r lan till
hushall for bostadsandamal.

Mot bakgrund av sarbarheterna och de risker som
bankerna ar exponerade emot ar det angelaget att det finns
tillrackligt mycket kapital. Riksbanken anser att ett icke-
riskvagt kapitalkrav i form av ett bruttosoliditetskrav snarast
bor inféras for de svenska storbankerna som ett komple-
ment till de riskvagda kapitalkraven, som har vissa brister.
Ett bruttosoliditetskrav sakerstaller att bankerna haller en
viss mangd forlustabsorberande kapital i forhallande till sina
totala tillgangar. Bedomningen &r att kravet bor sattas till
5 procent.

Nar det galler bankernas likviditetsrisker anser Riks-
banken att det dr angelaget att bankerna sjalva forsakrar sig
genom att halla tillrackliga likviditetsreserver sa att de kan
hantera de likviditetsrisker de tar i sin verksamhet. Det bor
darfor stallas krav pa de svenska bankernas likviditets-
tackningsgrad (LCR), i svenska kronor och i alla andra
vasentliga valutor.

En flytt av Nordea paverkar de finansiella
stabilitetsriskerna
| september 2017 fattade Nordea Bank AB:s styrelse beslut
om att flytta moderbolaget till Finland och darmed till
bankunionen. Om flytten blir av uppstar konsekvenser fér
det svenska finansiella systemet och for svensk finansiell
stabilitet. Det svenska banksystemets totala tillgangar skulle
uppga till omkring 300 procent av BNP. Idag ar mot-
svarande siffra omkring 400 procent. Nordea kommer
fortsatta att vara aktivt i Sverige som bankfilial och genom
de fem existerande dotterbolagen. Banksystemet forblir
alltsa fortsatt stort, koncentrerat och sammanldnkat.
Sveriges ansvar for Nordea, men dven kontrollen 6ver
och insynen i banken, minskar samtidigt vid en flytt. Pa



langre sikt, nar bankunionen ar fullt utbyggd, kan mer
intensiv tillsyn och 6kad riskspridning mellan landerna i
unionen leda till Iagre risker for Sverige. Bankunionen ar
dock inte fullt utvecklad och fortfarande ligger en betyd-
ande del av ansvaret for att hantera bankproblem inom
bankunionen kvar pa det enskilda medlemslandet.

Riksbankens sammantagna bedémning ar att riskerna
for den finansiella stabiliteten 6kar pa kort sikt, varfor
Riksbanken anser att en forutsattning for en flytt ar att
Nordeas kapital- och likviditetskrav inte blir lagre.

Utokat samarbete och informationsutbyte mellan de
nordiska landerna vad giller tillsyn och likviditetsforsorjning
fortsatter att vara mycket viktigt.

Forhojda operativa risker i den finansiella infrastrukturen
Riksbankens 6vervakning av den finansiella infrastrukturen
visar att den 6verlag fungerar bra i dagslaget, det vill saga
tillgangligheten ar god.

Under det senaste aret har infrastrukturféretagen vid-
tagit dtgarder for att 6ka sin motstandskraft mot storningar.
Men Riksbanken bedémer trots det att den operativa risken
i den finansiella infrastrukturen ar forhojd pa grund av
risken for bland annat cyberangrepp. Den ar aven férhojd
till dess att Euroclear Swedens system for vardepappers-
avveckling &r anpassat till EU:s nya krav pa vardepappers-
centraler, och att systemet anpassas sa att det inte innebéar
stora risker att gora forandringar i systemet.

En annan risk ar kopplad till de centrala motparternas
buffertar som kan anvandas vid en finansiell stress. Om
buffertarna av ndgon anledning minskar finns krav pa att
dessa maste fyllas pa inom en viss tid. Idag bedoms inte
detta ske tillrackligt snabbt.

Riksbankens bedémning &r ocksa att det finns sarskilda
risker och sarbarheter eftersom viktiga aktorer ar nara
sammankopplade. Det ar darfor angelaget att noga félja
utvecklingen pa detta omrade och vilka implikationer den
far for den finansiella stabiliteten.

Bolan dr en Ionsam produkt som lockar nya aktérer
Utvecklingen i den finansiella sektorn under det senaste
aret har praglats av forandringar pa lanemarknaden. Att
bolan ar en [6nsam produkt har gjort det sarskilt attraktivt
for nya aktorer att utmana storbankerna genom att hitta
alternativa modeller for kreditgivning. Storbankernas
marginaler pa bolan ligger pa historiskt héga nivaer
samtidigt som bankerna har 6kat sin utldning till bostader.

Teknisk utveckling har sénkt intréidesbarridrerna

Den tekniska utvecklingen har underlattat for nya aktorer
att ta sig in pa lanemarknaderna, bade for bolan och
konsumtionslan. Digitaliseringen har till exempel lett till
lagre kostnader att ge ut |an, vilket minskat den nackdel
som mindre aktorer tidigare haft gentemot stora aktorer
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med stordriftsférdelar. Digitaliseringen har dven minskat
sok- och forhandlingskostnaden for lantagare. Det har
ocksa skett en del lagandringar som har underlattat for nya
bolaneaktorer att komma in pa bolanemarknaden.
Sammantaget har transparensen och konkurrensen 6kat pa
marknaden.

Stabilitetsriskerna kan minska nér konkurrensen pa
boldnemarknaden ékar

De nya bolaneaktorerna ar i nulaget sma, men kan
framéver komma att véaxa och ocksa bli fler till antalet. Det
innebar bland annat att konkurrensen pa lanemarknaden
fortsatter att 6ka. Detta bedéms vara positivt for den
finansiella stabiliteten da det bland annat minskar
koncentrationsriskerna. Forutsatt att bolanen hos de nya
aktorerna finansieras med lang 16ptid kan ocksa likviditets-
riskerna minskas. Erfarenheter i andra lander av nya aktorer
visar att det kan bli en press nedat pa bolanerantor, sarskilt
inom segment med langre rantebindningstider. Om
rantorna blir Iagre pa Ian med ldngre rantebindningstid kan
det minska den héga andelen boldn med rérlig ranta och
ddrmed gora hushallen mindre kansliga for ovantade
rantehdjningar.

Nya aktérer innebdr nya risker och utmaningar
Samtidigt som de nya aktorerna kan férvantas ha viss
positiv inverkan pa den finansiella stabiliteten medfér de
ocksa nya risker och utmaningar for stabiliteten. | nulaget ar
de nya bolaneaktorernas affairsmodeller inte standard-
iserade. Det ar darfor mojligt att vissa av dessa nya aktorer
borjar konkurrera med mindre strikta kreditvillkor eller
skapar produkter som okar snarare an minskar likviditets-
riskerna i systemet. De nya affarsmodellerna har inte heller
testats i en vikande boldnemarknad. Risken finns att dessa
foretag ar samre lampade att hantera daliga bolan an
traditionella banker som har mer erfarenhet av konjunktur-
nedgangar. Det aterstar ocksa att se hur de klarar tider nar
de institutionella investerarnas vilja att investera i bolan
minskar. De nya akt6rerna har inte samma tillgang till
centralbankernas likviditetsfaciliteter som bankerna har.
Det ar ocksa centralt att alla framtida bolan, oavsett
langivare, omfattas av en gedigen kreditprévning samt av
nuvarande och kommande relevant makrotillsynsreglering.
Okningen i 1an till konsumtion drivs delvis av vissa
mindre banker med storre andel daliga lan. Dessa aktorer
kan alltsa medféra risker som ar svara att bedéma pa
forhand. Det &r darfor viktigt att fortsatta att folja
utvecklingen av dessa aktorer.



KAPITEL 1

KAPITEL 1 — Nulagesbeddmning

Konjunkturen i omvarlden utvecklas starkt och konjunkturuppgangen bedéms fortsatta de ndrmaste
aren, men osakerheten &r stor och det finns risk fér en svagare ekonomisk utveckling. Aven i Sverige &r
konjunkturen stark och véntas vara det under de kommande aren. Eftersom bostadspriserna fallit nagot
sedan borjan pa hosten dampas den inhemska efterfragan via framforallt lagre bostadsinvesteringar.
Internationellt har borskurserna fallit och rantorna stigit sedan slutet av januari, bland annat till féljd av
forvantningar om hogre styrrantor samt politisk osakerhet om exempelvis handelsavtal.

Goda konjunkturutsikter i en osdker omvarld

Konjunkturen i omvarlden har fortsatt att utvecklas starkare
an vantat sedan i november da den senaste stabilitets-
rapporten publicerades. Det finns dock en del osdkerhet
kopplad till den internationella utvecklingen, exempelvis
strukturella problem i den europeiska banksektorn och svaga
offentliga finanser i ett antal lander (se kapitel 2).

Aven i Sverige ar konjunkturen stark och vintas vara det
under de kommande &ren.! Tillvixten viantas dock dimpas
nagot pa grund av den svaga prisutvecklingen pa bostads-
marknaden, som vantas leda till att bostadsinvesteringarna
minskar.

Varderingarna pa aktiemarknader, saval i Sverige som
internationellt, ar ungefar pa samma nivaer som i hdstas
(se diagram 1:1). I slutet av januari foll aktiepriserna, delvis till
foljd av forvantningar om hogre styrréantor men dven av
politisk osakerhet om bland annat olika handelsavtal. Aktie-
marknaderna har dock under den senaste tiden aterhamtat
sig i saval Sverige som internationellt. Den svenska kronan har
forsvagats sedan inledningen av aret. Riksbanken bedémer
att merparten av forsvagningen beror pa férandringar i for-
vantningar pa penningpolitiken samt oro och volatilitet pa
finansiella marknader.

Sedan i hostas har langa statsobligationsrantor stigit
internationellt, framforallt efter arsskiftet, till foljd av
forvantningar om hogre styrrantor. Pa senare tid har dock
statsobligationsrantorna fallit tillbaka nagot, framforallt i
Sverige och Europa, medan de har fortsatt att stiga i USA.

Fortsatt expansiv penningpolitik

Penningpolitiken har under en langre tid varit patagligt
expansiv i flera lander. Dock har en gradvis normalisering av
penningpolitiken paborjats i USA.

Riksbankens bedémning &r att langsamma hojningar av
reporantan inleds forst mot slutet av aret och att reporantan
hojs med cirka 1,5 procentenhet under de kommande tre
aren. Penningpolitiken véntas alltsa vara expansiv under en
langre tid och ge fortsatt stod at konjunkturen.

1 Penningpolitisk rapport, april 2018. Sveriges riksbank.
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Kallor: Macrobond och Thomson Reuters

Diagram 1:2. Bostadspriser i Sverige
Index, januari 2011 = 100
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Anm. Bostadspriserna dr sasongsjusterade.

Kéllor: Valueguard och Riksbanken



| december 2017 fattades beslut om att redan under 2018
aterinvestera obligationer som forfaller under 2019. Det har
inneburit att Riksbanken har fortsatt att kdpa obligationer i
ungefdr samma takt som Riksgaldskontoret emitterar
obligationer. Volymen obligationer som ar tillganglig for
handel pa marknaderna har fortsatt att minska nagot. Riks-
banken féljer noga hur statsobligationsmarknaden och
narliggande marknader fungerar. Marknadsaktorer uppger att
det tar langre tid att omsatta storre poster statsobligationer
nu an for ett antal ar sedan men att marknadsfunktionen inte
har andrats markant jamfort med ett ar tillbaka. Den samlade
bedémningen &r att Riksbankens fortsatta obligationskop inte
har paverkat marknadens funktionssatt ndmnvart.

Bostadspriserna har fallit men vantas stabiliseras
Nedgangen i bostadspriserna inleddes i borjan pa hosten efter
manga ar med kraftiga prisuppgangar (se diagram 1:2). Enligt
det sammanvagda prisindexet HOX har priserna fallit med
5,5 procent jamfort med toppnoteringen i augusti. Det ar
framforallt priserna pa bostadsratter som har fallit. | april
hade priserna fallit med 7,2 procent. Motsvarande siffra for
smahus var ett fall med 2,3 procent. Prisnedgangen dr som
storst i Stockholm dér priserna pa bostadsrétter har fallit med
8,5 procent och pa smahus med 8,2 procent.

En anledning till att bostadspriserna har fallit ar sannolikt
att bostadsbyggandet varit omfattande de senaste aren
(se diagram 1:3). Under 2017 pabdrjades cirka
64 000 bostader varav cirka 51 000 var bostader i flerbostads-
hus. De senaste arens snabba 6kning i bostadsbyggandet har
daven medfort att utbudet av bostader till forsaljning har 6kat
snabbt. Omsattningen av bostader har daremot inte okat i
motsvarande omfattning vilket alltsa kan vara en forklaring till
de fallande bostadspriserna (se diagram 1:4).

Kredittillvixten hos hushall och foretag dr fortsatt hog
Kredittillvaxten hos hushallen fortsatter att vara hég

(se diagram 1:5). Sedan mitten av 2017 har den arliga tillvaxt-
takten i utlaningen till hushall varit forhallandevis stabil runt
7 procent. Tillvaxttakten for konsumtionslan ar ocksa fortsatt
hog, om dn nagot lagre an i hostas, med en arstillvaxt pa

7,4 procent i mars.? Utl&ningen till hushallen bestar framfor-
allt av Ian med bostadsratter och smahus som sakerhet.
Bolanen star i nulaget for cirka 80 procent av hushallens
totala skulder. Konsumtionslanen star for cirka 5 procent av
hushallens totala skulder, men utgor 13 procent av rante-
utgifterna eftersom rantorna generellt sett ar hogre for
konsumtionslan &n fér bolan.3 Hushallens skulder i relation till
deras disponibla inkomster fortsatter att stiga och dverstiger
nu 185 procent.

2yvan Santen, P. (2017), Drivers and implications of the strong growth in consumption
loans, Staff memo, december 2017. Sveriges riksbank.
3 Den genomsnittliga rantan &r 4,8 procent for konsumtionslan och 1,7 procent for bolan.
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Diagram 1:3. Pabérjade bostéader
Antal

B Flerbostadshus
B Smahus

Anm. Siffrorna avser pabdrjade bostdder exklusive ombyggnation och &r
korrigerade for efterslapning i rapporteringen for 2016. Streckade staplar
avser Riksbankens prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:4. Utbud och omsiattning av bostadsratter
Antal
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Anm. Avser sasongsjusterade serier. Utbudet av bostadsratter utgors av
antalet aktiva annonser under manaden pa webbplatsen Hemnet.
Omsattningen utgors av antalet inrapporterade forsaljningar enligt
Maklarstatistik.

Kallor: Hemnet, Maklarstatistik och Riksbanken

Diagram 1:5. Utlaning till hushall férdelad pa siakerheter
Arlig procentuell férandring
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—— Utlaning till hushall

Lan med smahus som sdkerhet
Lan med bostadsratt som sakerhet
Konsumtionslan

Anm. MFI:s totala utlaning till hushall och konsumtionslan har justerats for
omklassificeringar samt kdpta och salda lan.

Kalla: SCB
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Bankernas utlaning till féretag har stigit sedan slutet av
forra aret och arstakten i mars var 6,2 procent, vilket ar hégre
an den genomsnittliga tillvaxttakten pa 4,6 procent under
2017 (se diagram 1:6). Banklan utgor fortfarande den primara
finansieringskallan for svenska foretag aven om varde-
pappersupplaningen okar och nu motsvarar runt en tredjedel
av den totala foretagsupplaningen. | mars steg vardepappers-
upplaningen med 15 procent i arstakt, att jamfora med
18,3 procent i genomsnitt under 2017. Den genomsnittliga
|6ptiden fér denna upplaning ar drygt fem ar.? Férutsattning-
arna for hushall och foretag att fa krediter vantas vara fortsatt
gynnsamma.

Storbankerna visar god lonsamhet

Den goda ekonomiska utvecklingen och en fortsatt expansiv
penningpolitik har bidragit till att bankernas finansierings-
kostnader utvecklas gynnsamt. De svenska storbankernas
marginaler pa bolan ligger fortsatt pa historiskt héga nivaer.®
Bankernas intakter fran radgivning och transaktionsavgifter
har ocksa 6kat. Deras kostnader och kreditforluster fortsatter
att vara laga. Sammantaget har detta medfért att de svenska
storbankerna fortsatter att redovisa en hog avkastning pa
eget kapital (se diagram 1:7).

Tillgangligheten ar god i den finansiella infrastrukturen
Riksbankens 6vervakning visar att systemen i den finansiella
infrastrukturen ar fortsatt sdkra och effektiva. De fyra svenska
system som Riksbanken évervakar har alla haft god tillgénglig-
het under 2017 (se diagram 1:8) och i bérjan av 2018. Det
innebdr att betalningar och vardepapperstransaktioner har
kunnat genomforas i ratt tid. | april drabbades Nasdaq
Clearing dock av ett avbrott i tillgangligheten till f6ljd av ett
brandlarm i deras serverhall. Systemet var inte tillgédngligt
under cirka fem timmar, alltsd mer &n de tva timmar som
enligt lag och enligt CPMI-IOSCO:s principer inte ska 6ver-
skridas. Orsakerna till incidenten behover analyseras och det
behover utredas varfor det tog sa lang tid innan systemen var
tillgangliga. Nasdaq Clearing behover utifran den analysen
vidta atgarder for att forhindra att s3 langa avbrott sker igen.
Riksbanken ser allvarligt pa den intréffade incidenten, dven
om den inte fick nagra konsekvenser for den finansiella
stabiliteten.

4 Genomsnittlig 16ptid avser volymviktat medelvarde av dterstaende I6ptid.
5 Bankernas marginal pa bolan, fjarde kvartalet 2017. Finansinspektionen.
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Diagram 1:6. Féretagens upplaning
Arlig procentuell férandring
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—— Foretag, banklan
—— Foretag, emmiterade vardepapper

Anm. Tillvaxttakten for emitterade vardepapper ar valutajusterad.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:7. Avkastning pa eget kapital
Rullande fyra kvartal, procent
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—— De svenska storbankerna
—— Europeiska banker

Anm. Oviktat genomsnitt. Den roda linjen avser ett urval av europeiska
banker.

Kallor: SNL Financial och Riksbanken

Diagram 1:8. Tillgénglighet i de svenska infrastruktursystemen
Procent

Nasdaq Bankgirot RIX Euroclear
Clearing Sweden
H 2012 2015
H 2013 2016
2014 m 2017

Anm. 100 procent innebar att systemet var tillgangligt 100 procent av
tiden. Diagrammet tar hansyn till utvecklingen fram till 2017, varfor
avbrottet i Nasdaq Clearing i april 2018 inte &r med.

Kallor: Bankgirot, Euroclear Sweden, Nasdaq Clearing och Riksbanken
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KAPITEL 2 — Sarbarheter och risker i det finansiella systemet

Hushallens hdga skuldsattning och bankernas stora exponering mot den daligt fungerande
bostadsmarknaden gor det svenska finansiella systemet sarbart och kansligt for stérningar. Aven
banksystemets struktur, liksom bankernas begransade kapitalnivaer och laga motstandskraft mot
likviditetsrisker, bidrar till sarbarheten. Stabilitetsriskerna kan dock pa sikt minska om konkurrensen pa
bolanemarknaden 6kar. Om Nordea flyttar och bankunionen &r fullt utbyggd kan det leda till minskade
risker, men pa kort sikt okar riskerna for den finansiella stabiliteten nagot. Riksbanken anser darfor att en
forutsattning for en flytt ar att Nordeas kapital- och likviditetskrav inte blir lagre, och att det sker ett
fortsatt utokat samarbete och informationsutbyte mellan de nordiska landerna. Risker kopplade till den
internationella utvecklingen kvarstar, som exempelvis geopolitisk osdkerhet och stigande
statsobligationsrantor i USA.

Diagram 2:1. Hushallens skuldkvot i Sverige
Sé rba rhete r OCh r|Ske r med h USh é | | ens Procent, andel av disponibel- eller nettoinkomst

400
skuldsattning 250
Riksbanken anser att hushallens héga skuldsattning fortsatter 300 -
att utgdra den storsta risken for svensk ekonomi. Det rader 550
en bred samsyn i Sverige om denna risk som dven lyfts fram
. . . . 200 n-
av internationella aktérer som Internationella valutafonden —
o ) : T —
(IMF), Organisationen for ekonomiskt samarbete och 150 —
utveckling (OECD), Europeiska kommissionen och Europeiska 100
systemriskndgmnden (ESRB).6 0
Hushallen fortsatter att vara hogt skuldsatta 0
. e N . 95 00 05 10 15 20
De svenska hushallens skuldsattning har 6kat under lang tid.
D de skuldkvoten (hushallens skulder i relati Skutdiovor
€n aggregerade skuldkvo en( ushallens skulder | refation —— Skuldkvot inkl. bostadsrattsféreningarnas skulder
till deras disponibla inkomster) fér hela hushallssektorn ar i skuldkvot f5r hushall med bolan
dagslaget dver 185 procent (se diagram 2:1). Riksbankens
) . N . N Anm. Skuldkvot avser totala skulder som andel av disponibel inkomst. Den
kreditdata &ver stocken av bolanetagare visar att hushall med streckade linjen avser Riksbankens prognos. Fore september 2010 har
bol3n hade en genomsnittlig skuldkvot pé 338 procent i bostadsrattsféreningarnas skulder réknats upp baserat pa lan till
} . . bostadsinstitut. Skuldkvoten fér enbart hushall med bolén avser ett
september 2017, vilket dr en oknlng med 36 procentenheter genomsnitt och baseras pa hushallens sammanlagda skuld (exklusive

studieldn) dividerad med deras nettoinkomst.

Kéllor: SCB och Riksbanken

jamfort med 2011 (se diagram 2:1 och diagram 2:2).” Samma
data visar ocksa att 31 procent av hushall med bolan
(640 000 hushall) har en skuldkvot som Gverstiger
400 procent och 13 procent (260 000 hushall) har en
skuldkvot som 6verstiger 600 procent. Sedan 2011 har
skuldkvoterna okat i alla inkomstgrupper.

Enligt Finansinspektionens (Fl) Bolaneundersdkning har
skuldkvoten okat daven bland nya bolanetagare, fran
402 procent 2016 till 411 procent 2017.8
Bolaneundersokningen visar samtidigt att den genomsnittliga
belaningsgraden (bolan i relation till bostadens varde) var

6 Landrapport Sverige, mars 2018. Europeiska kommissionen. Stabiliteten i det finansiella
systemet 2017:2. Finansinspektionen och Financial System Stability Assessment Sweden,

oktober 2016. Internationella valutafonden (IMF).

7 Blom, K. och van Santen, P. (2017), Svenska hushallens skulds&ttning — uppdatering for

2017, Ekonomisk kommentar nr 6. Sveriges riksbank.

8 Den svenska boldnemarknaden 2018. Finansinspektionen.
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63 procent bland nya bolanetagare och 55 procent i stocken
av bolan.

Sett till skuldernas fordelning 6ver aldersgrupper framgar
det att dldre bolanetagare har okat sina skulder i stérre
utstrackning an yngre, och for personer éver 65 ar har
skulden mer an fordubblats mellan aren 2010 och 2017
(se diagram 2:3). Okningen beror p att det idag ingar fler
dldre personer i denna aldersgrupp och att fler personer i
gruppen har bolan, men framférallt pa att de som har lan
lanar mer pa sin befintliga bostad som sannolikt har stigit i
varde. Att skuldkvoten har 6kat bland &ldre lantagare innebéar
att deras motstandskraft har forsamrats. Att skuldsattningen
Okar mer hos éldre personer kan ocksa innebara stérre risker
an om yngre personer okar sina skulder. Anledningen till detta
ar att vardet av de framtida inkomsterna ar hogre for en
yngre person an for en dldre person.

Dubbla risker for hushall som bor i bostadsratt

Utover sina banklan har manga hushall dessutom indirekta
skulder via bostadsrattsféreningarnas lan, vars rante-
kostnader och amorteringar delvis avspeglas i foreningens
manadsavgifter. Bostadsrattsforeningarnas skulder har stigit
med 41 procent sedan 2010 och uppgar idag till

465 miljarder kronor. Den arliga tillvaxttakten for utlaning till
bostadsrattsforeningar var drygt 8,7 procent i mars

(se diagram 2:4). Hushallens aggregerade skuldkvot inklusive
Ian via bostadsrattsforeningar uppgar till drygt 205 procent
(se diagram 2:1). Nybildade bostadsrattsforeningar har
generellt en hogre skuld per kvadratmeter an aldre bostads-
rattsforeningar. | snitt hade en nybildad bostadsrattsforening
cirka 11 500 kronor i kvadratmeterskuld ar 2017.° De region-
ala skillnaderna i skuldsattning per kvadratmeter bland
nybildade féreningar dr marginella, men i snitt har bostads-
rattsforeningarna i storstadsregionerna hogre skulder an de i
Ovriga riket. Statistik fran Fl:s Bolaneundersokning visar dess-
utom att de hogst belanade hushallen ocksa tenderar att bo i
de hogst skuldsatta bostadsrattsforeningarna (se diagram
2:5).

Skuldkvoten vantas stiga framoéver

Enligt Riksbankens prognos vantas hushallens skulder
fortsatta att vaxa snabbare an deras disponibla inkomster och
den aggregerade skuldkvoten vantas stiga till drygt

190 procent 2021.2° Att skuldkvoten ékar beror bland annat
pa att de som képer en bostad idag i genomsnitt betalar ett
betydligt hdgre pris dn vad tidigare kbpare gjorde. De 1an som
bidrar till att finansiera bostadskop idag kan darfor vantas bli
storre an ett genomsnittligt bostadslan bland befintliga
bostadsagare, dar storleken pa deras Ian beror pa vad de i sin
tur kopte bostaden for och de nya lan de tagit for att till
exempel renovera. Omsattningen av bostader bidrar darmed

9 Den svenska bolGnemarknaden 2018. Finansinspektionen.
10 penningpolitisk rapport, april 2018. Sveriges riksbank.
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Diagram 2:2. Hushallens skuldkvot
Procent, andel av nettoinkomst

Genomsnittlig skuldkvot, Genomsnittlig skuldkvot,
hushall med bolén nya bolén
H 2011
H 2017

Kéllor: Finansinspektionen och Riksbanken

Diagram 2:3. Hushallens skulder férdelat pa alder
Miljarder kronor
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Anm. Data avser bolanetagares totala skulder.
Kalla: Riksbanken

Diagram 2:4. Utlaning till hushall och bostadsrittsforeningar
Arlig procentuell férandring
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—— Hushall
—— Bostadsrattsforeningar

Anm. Avser [an fran monetra finansinstitut (MFI).
Kallor: SCB och Riksbanken



till att hushallens totala skulder 6kar. Eftersom nyproduk-
tionen ligger pa en historiskt hég niva 6kar dessutom antalet
bostadsagare med bostadslan jamforelsevis snabbt.

Den hoga skuldsattningen gor hushallen kansliga for
stérningar och innebar risker for svensk ekonomi

Trots att hushallen har hoga skulder har de laga réantorna
medfort att deras boendeutgifter och rantekvoter (hushéllens
ranteutgifter i forhallande till deras disponibla inkomster) i
nuldget ar laga (se diagram 2:6). Rantekvoten var i december
drygt 2,5 procent for den aggregerade hushallssektorn. For de
hushall som faktiskt har en skuld uppgar rantekvoten till
omkring fyra procent.

Pa aggregerad niva har hushallen ocksa ett forhallandevis
hogt sparande och stora tillgangar. Sedan 2007 finns dock
ingen information om hur tillgangar och besparingar ar for-
delade mellan hushallen, och darfor inte heller om hur stora
besparingar de mest skuldsatta hushallen har. Battre
information om hushallens formoégenheter ar nagot Riks-
banken linge efterfragat.!! Det finns indikationer pa att de
hogst skuldsatta hushallen har betydligt mindre likvida
tillgangar i relation till sina inkomster &n hushall som ar
mindre skuldsatta.

Hushallens héga skuldsattning innebar att de ar kénsliga
for forandringar som paverkar deras ekonomi, som till
exempel stigande rantor, 6kad arbetsloshet och kraftigt
fallande bostadspriser. Till detta bidrar ocksa att 69 procent
av bolanestocken och 71 procent av de nya bolanen har rorlig
ranta. Det innebar att en majoritet av hushallen snabbt skulle
paverkas av stigande rantor. Rantorna och rantekvoten vantas
vara fortsatt laga de kommande aren. Men om rantorna
stiger till mer normala nivaer kan det f3 ett stort genomslag
pa hushallens ranteutgifter, speciellt for hogt skuldsatta
hushall.?? | ett scenario dar rantan i slutet av Riksbankens
prognos stiger med ytterligare 3 procentenheter kan
rantekvoten komma att férdubblas fran dagens niva
(se diagram 2:6).

Aven bostadsrittsféreningarna har en viss andel 1an till
rorliga rantor, vilket innebér att hushall som dger bostads-
ratter kan paverkas an mer av stigande rantor. Exempelvis
skulle en rantetkning pa 5 procentenheter innebara att en
lagenhet pa 70 kvadratmeter far en 6kad manadsutgift pa
nastan 2 000 kronor, om lanen i foreningen ar tagna till rérlig
ranta och féreningen later de 6kade kostnaderna sla igenom
direkt p& medlemmarnas avgifter.!> Fér ett hushall med ett
1an pa 1,5 miljoner kronor 6kar de egna laneutbetalningarna

11 Riksbankens férslag till ny statistik 6ver hushdllens finansiella tillgéngar och skulder,
oktober 2017. Sveriges riksbank.

12 Hushallens skulds&ttning och rantekanslighet. Fordjupning i Finansiell stabilitet 2017:2.
Sveriges riksbank.

13 Lidberg, A. (2018), Bostadsrattsforeningars ekonomi och finansiell stabilitet, Ekonomisk
kommentar nr 4. Sveriges riksbank.
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Diagram 2:5. Hogt skuldsatta hushall bor i hégt skuldsatta
bostadsrattsforeningar
Bostadsrattsforeningens kvadratmeterskuld i kronor

° |o
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°
0 200 400 600 800 1000
Hushallens skuldkvot, procent
Anm. Data avser hdsten 2017. Observationerna &r grupperade utifran
nivan pa hushallens skuldkvot sa att varje punkt i diagrammet bestar av
upp till 360 hushall. Darefter berdknas genomsnittlig kvadratmeterskuld i
bostadsrattsforeningen samt genomsnittlig skuldkvot for respektive
grupp.
Kallor: Finansinspektionen och Riksbanken
Diagram 2:6. Hushallens rantekvot
Procent, ranteutgifter som andel av disponibel- eller nettoinkomst
'\ *
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— Réntekvot
= Réntekvot for hushall med lan

Anm. BI3 linje visar ranteutgifter som andel av disponibel inkomst och den
streckade bla linjen avser Riksbankens prognos. Rantekvoten for hushall
med Ian ar berdknad utifran individspecifik information om hushallens
nettoinkomster och skulder. Den streckade roda linjen visar hur
rantekvoten for hushall med Ian skulle utvecklas under antagandet att
den foljer samma trend som streckad bla linje. Romberna illustrerar ett
stressat scenario dar rantorna vid slutet fér prognosperioden gar upp tre
procentenheter mer &n vad som foljer av prognosen. Ranteutgifterna ar
justerade for ranteavdrag.

Kallor: SCB och Riksbanken
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med drygt 4 000 kronor under samma férutsattningar.’* Om
foreningen maste hoja sina avgifter for att kunna betala pa
sina banklan, kan hushallet alltsa fa bade hojd manadsavgift
och stigande rantekostnader for det egna banklanet.

Risker pa bostadsmarknaden

Riksbanken har lange varnat for riskerna med den daligt
fungerande bostadsmarknaden och de hoga bostadspriserna.
Riksbanken har darfor pekat pa behovet av strukturella
atgarder for att hitta en langsiktig hallbar utveckling pa
bostadsmarknaden.

Svag prisutveckling pa bostadsmarknaden sedan i héstas
Den hoga och stigande skuldsattningen har gatt hand i hand
med kraftigt stigande bostadspriser.!> Sedan 2005 har
bostadspriserna mer an fordubblats. Att bostadspriserna har
stigit snabbt under en lang tid och att bostdderna idag ar hogt
varderade i ett historiskt perspektiv forklaras bland annat av
strukturella faktorer som en obalans mellan utbud och
efterfragan pa bostader, stigande realloner, fallande rantor
och sankta skatter som har 6kat hushallens disponibla
inkomster. Riksbanken har sedan lange belyst riskerna med
den snabba prisutvecklingen.

| hostas borjade dock bostadspriserna falla och
osakerheten har varit stor om hur priserna pa bostader skulle
fortsatta att utvecklas. Nedgangen har varit storst fér bostads-
ratter, i synnerhet i Stockholm. Nedgangen &r sannolikt
kopplad till det 6kade utbudet av nyproducerade bostads-
ratter da prisutvecklingen har varit svagast i de regioner dar
byggandet dr hogst. Det ar dock i dessa regioner som
befolkningsékningen ocksa varit som storst (se diagram 2:7).

Det forefaller ocksa byggas mindre lagenheter, vilket &r i
linje med det behov som finns. Knappt 90 procent av de
fardigstallda lagenheterna utgjordes av lagenheter med 1-3
rum (se diagram 2:8). Nedgangen forefaller darmed snarast
bero pa att nybyggda bostader ar for dyra i forhallande till
efterfragan. Det ar dven mojligt att amorteringskraven kan ha
fatt priserna att sjunka nagot, sarskilt i Stockholm dar
skuldkvoterna ar hogst.

Osdkerhet kring utvecklingen pa bostadsmarknaden
Riksbanken har tidigare patalat att byggandet under manga ar
understigit den langsiktiga efterfragan pa bostader, vilket
bidragit till prisokningarna. Boverket bedémer ocksa att det
finns ett stort behov av bostader till foljd av den kraftiga
befolkningsutvecklingen, och darfor ar det positivt med den
senaste tidens utbudsokningar.

14 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.

15 Aven i ett antal andra linder har bostadspriser och skuldsattning stigit snabbt,
exempelvis i Australien, Kanada, Norge och Nya Zeeland.

Diagram 2:7. Fardigstdllda bostdder per Ian och demografisk

forandring
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Anm. Demografisk forandring definieras som befolkningsékningen
multiplicerat med 0,5. Data avser ar 2017.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:8. Fardigstdllda ldgenheter i flerbostadshus per lan
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Anm. Data avser ar 2017.

Kallor: SCB och Riksbanken



Enligt Riksbankens bedémning leder den gangna hostens
prisnedgang till minskade bostadsinvesteringar. Eftersom det
tar tid att fardigstalla ett paborjat bostadsprojekt och manga
bostadsbyggen nu pagar vantas dock utbudet av nyprod-
ucerade bostadsratter vara hogt en tid framover (se diagram
1:3 i kapitel 1).

| Riksbankens prognos stabiliseras bostadspriserna under
2018 for att stiga nagot de foljande aren. Ett 6kat utbud och
en mer dampad prisékningstakt dn vad som har varit fallet
under senare ar vantas leda till en mer stabil utveckling pa
bostadsmarknaden och en langsammare 6kning av hushallens
skulder, vilket ar 6nskvart. Prognosen innebar samtidigt att
problemen pa bostadsmarknaden kvarstar, och att det blir
svart att uppna antalet bostader i Boverkets behovsprognos.
Darfor ar det fortsatt viktigt med strukturella atgarder som: till
exempel 6kar rorligheten pa bostadsmarknaden och
effektiviserar nyttjandet av det befintliga bestandet
(se kapitel 3).

Osakerheten kring prisutvecklingen pa bostadsmarknaden
ar samtidigt stor, och ett storre prisfall kan inte uteslutas.
Detta skulle till exempel kunna intraffa om det dven framover
visar sig att det som byggs inte helt motsvarar det som
efterfragas till féljd av att en 6évervagande del av byggbolagen
och hushallen har felaktiga forvantningar om exempelvis
prisutvecklingen respektive sin betalningsférmaga.’® Det &r
viktigt att hushallen och byggbolagen har rimliga for-
vantningar om framtida boendekostnader da en gradvis
normalisering av penningpolitiken férvantas medféra hogre
rantekostnader. Ett kraftigare prisfall an det som hittills skett
skulle kunna medféra allvarliga konsekvenser for bade
makroekonomisk och finansiell stabilitet (se faktaruta
”Riskerna med hushallens skulder och bostadsmarknaden kan
spridas till resten av ekonomin”).

Sarbarheter och risker i det svenska
banksystemet

Riksbanken anser liksom tidigare att det finns sarbarheter och
risker i det svenska banksystemet. Det beror sarskilt pa dess
struktur och stora exponering mot bostadsmarknaden och pa
dess begransade kapitalnivaer och laga motstandskraft mot
likviditetsrisker. Dessa risker bedéms i huvudsak finnas kvar
dven om Nordea flyttar till Finland (se fordjupningsruta
”Konsekvenser for den finansiella stabiliteten av Nordeas flytt
till Finland”).

16 Katinic, G. (2018), Perspektiv pa bostadsbyggande, Ekonomisk kommentar nr 2. Sveriges
riksbank.

17 Hushallens skuldsattning och rantekanslighet. Fordjupning i Finansiell stabilitet 2017:2.
Sveriges riksbank.

18 Se kapitel 2 i Finansiell stabilitet 2017:2. Sveriges riksbank.

19 Av bankernas totala marknadsfinansiering &r cirka 60 procent i utlandsk valuta.

20 Emanuelsson, R., Melander, O. och Molin, J. (2015), Finansiella risker i
hushéllssektorn, Ekonomisk kommentar nr 6. Sveriges riksbank.
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Riskerna med hushallens skulder och
bostadsmarknaden kan spridas till resten av
ekonomin

Aven om hushallen har goda marginaler fér att klara
betalningarna pa sina bolan, som exempelvis Fl:s
stresstester pa nya bolanetagare visar, kan den héga
skuldsattningen vara sarskilt problematisk om den
ekonomiska utvecklingen skulle bli betydligt sémre an
forvantat. Hogt skuldsatta hushall kan da komma att
patagligt minska sin konsumtion, i synnerhet om
bostadspriserna dessutom bérjar falla.'” Om
konsumtionen blir Iagre paverkas tillvaxten och
arbetslésheten och den allmdnna ekonomiska
utvecklingen blir samre.

Fallande priser kan leda till stora problem for hushall
som har hoga skulder, bland annat eftersom det finns en
risk for inlasningseffekter om vardet pa bostaden blir lagt
relativt skulden. Hushallen kan da fa svart att anpassa sitt
boende och darmed att minska sina boendeutgifter om
deras ekonomiska forutsattningar forandras. Sadana
inlasningseffekter kan bli ett problem for
samhallsekonomin i stort om manga hushall omfattas,
eftersom bade bostadsmarknaden och arbetsmarknaden
da fungerar samre.

Vid ett storre prisfall kan det dven uppsta en situation
dar bostadsbyggandet visar sig ha okat for mycket i
forhallande till den efterfragan som finns pa marknaden.
Detta kan till exempel intréffa om byggandet baseras pa
for optimistiska forvantningar om inkomster och priser,
eller om hushallens efterfragan ovéantat forsvagas kraftigt.
Vissa bolag kan da fa problem att sélja sina bostader om de
inte anpassar priset till det svagare marknadslaget. | ett
sadant lage ar det inte heller troligt att alla projekt som
befinner sig i planeringsfas kommer ut pa marknaden.
Detta kan i sin tur innebdra att vissa fastighetsutvecklare
far problem med I6nsamheten och samre méjligheter att
férnya sin finansiering. | slutdnden kan de fa svart att
upprétthalla sin verksamhet.*®

Storbankerna har en stor andel lan med bostader och
andra typer av fastigheter som sakerheter pa sina
balansrakningar. For att finansiera bolanen ger
storbankerna ut sakerstallda obligationer med bolan som
sdkerhet. | takt med att bolanen har 6kat har dven
volymerna av sakerstallda obligationer 6kat, varav en stor
del ar i utlandsk valuta. Darmed &r bostadspriserna nara
kopplade till bankernas finansiering. Ett fall i
bostadspriserna kan paverka fortroendet for de svenska
bankerna och de kan da bli tvungna att férnya sin
finansiering till ett hogre pris, eller fa problem med att
overhuvudtaget fornya den. Detta skulle kunna medféra
mycket stora problem for det finansiella systemet.
Nedgéngen i bostadspriser som har observerats sedan
hosten 2017 har dock hittills inte paverkat bankernas
upplaningskostnader.

Om konsumtionen och bostadsinvesteringarna viker
kan det i sin tur dra ned I6nsamheten for andra svenska
foretag och leda till hogre arbetsloshet, vilket i
forlangningen kan innebéra 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 negativt.*

Det finns alltsa en risk for att den ekonomiska
utvecklingen hamnar i en nedatgaende spiral med
allvarliga konsekvenser fér bade den finansiella och den
makroekonomiska stabiliteten.?°

11
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Strukturella sarbarheter i det svenska banksystemet

Det svenska banksystemet ar stort bade i forhallande till den
svenska ekonomin och i ett europeiskt perspektiv. Det
svenska banksystemets totala tillgangar uppgar idag till cirka
400 procent av Sveriges BNP.2! Om Nordea flyttar kommer
tillgangarna att uppga till omkring 300 procent av BNP.
Banksystemet kommer alltsd att vara fortsatt stort och i niva
med snittet for EU:s medlemslander.

Den svenska banksektorn ar dessutom starkt koncentr-
erad och de fyra stora bankerna, Handelsbanken, Nordea, SEB
och Swedbank star tillsammans for omkring 80 procent av
den svenska bankmarknaden. Om flytten av Nordea blir av
kommer Nordea att fortsatta vara aktiv i Sverige som
bankfilial, pa samma satt som Danske Bank &r idag. Nordea
och Danske Bank kommer tillsammans att utgéra runt
20 procent av svenska banksektorn. Nordeas nuvarande
svenska dotterbolag paverkas troligtvis inte av flytten.
Sammantaget bedoms den héga koncentrationen i det
svenska banksystemet besta.

Storbankerna ar ocksa ndra sammanlankade och har
betydande exponeringar gentemot varandra, sarskilt i form av
vardepapper. Till exempel dr de svenska bankerna bland de
stOrsta agarna av varandras sakerstallda obligationer
(se diagram 2:9). Det svenska banksystemets struktur innebar
att problem i en bank snabbt kan sprida sig till andra banker
och marknader och férsamra fértroendet for hela det
finansiella systemet (se férdjupningsruta “Sammanlankningar
i det svenska finansiella systemet”).

Storbankerna far 6kad konkurrens

De fyra storbankerna fortsatte att visa en hogre Ilonsamhet an
det europeiska genomsnittet under 2017 (se diagram 1:7 i
kapitel 1). Att bolan ar en I6nsam produkt gor det sarskilt
attraktivt for nya aktorer att utmana storbankerna med
alternativa affarsmodeller fér kreditgivning. Okad konkurrens
kan generellt vara positivt for den finansiella stabiliteten, men
det kan finnas risker med oprévade affarsmodeller

(se fordjupningsruta ”"Nya akt6rer pa bolanemarknaden”).
Samtidigt utvecklas marknaden for betaltjanster och
regleringen blir tydligare (se faktaruta ”Nya regler om
betaltjanster”). Det ar viktigt att fortsatt folja utvecklingen pa
bade bolanemarknaden och betaltjanstmarknaden.

Storbankerna ar utsatta for likviditetsrisker
De svenska bankerna dr exponerade mot bade kortfristiga och
strukturella likviditetsrisker.

De kortfristiga likviditetsriskerna kan bland annat matas
genom likviditetstackningsgrader (Liquidity Coverage Ratio,

21 Med det svenska banksystemet avses MFl:er enligt SCB:s definition och deras totala
banktillgdngar i Sverige, inklusive utlandskontrollerade bankfilialer och dotterbolag
verksamma i Sverige, samt de svenska bankernas filialer utomlands.

22 Det forsta betaltjanstdirektivet (PSD) antogs ar 2007 och infordes i svensk ratt i
huvudsak genom lagen (2010:751) om betaltjénster.

23 pSD2 som antogs 2015 har inforts i svensk ratt framférallt genom éndringar i lagen om
betaltjanster.
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Nya regler om betaltjdnster

Lagstiftningen som ror det andra betaltjanstdirektivet
(PSD2) tradde i kraft den 1 maj 2018.2? Lagéndringarna®®
innebér bland annat att sa kallade
tredjepartsbetaltjanstleverantorer, det vill siga
leverantorer av kontoinformations- och
betalningsinitieringstjanster, ska fa tilltrade till betalkonton
hos banker och andra kreditinstitut efter samtycke fran
konsumenten. | praktiken medfor detta att det blir majligt
for konsumenter att anvanda sig av andra aktorer, vid
sidan av kreditinstituten, for att utfora finansiella tjanster
som exempelvis betalningar. Andringarna syftar bland
annat till att utveckla marknaden for elektroniska
betalningar och skapa battre forutsattningar for sékra och
effektiva betalningar och darigenom ett starkt
konsumentskydd. Tydliga regler bor dven skapa battre
forutsattningar for innovation och produktutveckling bland
aktorer som erbjuder betaltjanster.



LCR). LCR mater bankernas motstandskraft under en
kortfristig likviditetsstress som varar i 30 dagar. For att LCR-
kravet ska vara uppfylit ska LCR uppga till 100 procent

(se diagram 2:10). Vid arsskiftet ersattes Fl:s tidigare LCR-
regelverk med EU:s delegerade férordning.?* Definitionerna
skiljer sig at i viss utstrackning. Den nya definitionen medfor
att vissa bankers LCR per automatik blir hégre utan att deras
motstandskraft har forbattrats. Detta beror bland annat pa
att sdkerstallda obligationer behandlas mer fordelaktigt i det
nya regelverket,? vilket hjer LCR-kvoten. Om bankerna
valjer att 6ka sin andel sdkerstallda obligationer i likviditets-
reserven innebar emellertid det att deras korsagande av
varandras vardepapper stiger, vilket 6kar sarbarheten i
systemet.

Under det senaste halvaret har de svenska storbankerna
fortsatt att uppvisa hoga likviditetstackningsgrader i de
valutor dir det finns krav fran Fl (se diagram 2:11).2° Nagra av
storbankerna har dock tidvis mycket laga likviditetstacknings-
grader. Det géller framférallt i svenska kronor men dven i
andra visentliga valutor, dar motsvarande krav inte finns.?’
Den lagsta LCR-kvot som observerats, i juli 2017, innebar
nagot férenklat att den enskilda storbanken inte ens hade
buffertar i svenska kronor som motsvarar det férvantade
behovet under tre dagars stress (se diagram 2:12). Utover
euro och amerikanska dollar star andra vasentliga valutor som
inte omfattas av krav fér mer an hélften av bankernas
likviditetsutfldden i ett stresscenario,?® samt runt tva
tredjedelar av deras inlaning och kortfristiga finansiering
(se diagram 2:13).

Matt som LCR tar bankerna alltsa storre kortfristiga
likviditetsrisker i dessa valutor. For att tacka sina kortfristiga
likviditetsbehov i dessa valutor forlitar sig bankerna pa
valutaswapmarknaden, och ytterst med Riksbanken och
andra centralbanker som garant.?° Det kan dock uppkomma
situationer nar valutaswapmarknaden fungerar samre dn
normalt eller ndr marknaden inte ar tillgénglig fér en enskild
bank. Det finns dven kortfristiga likviditetsrisker hos de
svenska storbankerna som inte fullt ut fangas upp i LCR. Att
en bank nar upp till minimikraven i LCR sager exempelvis lite
om hur den skulle klara en stress som pagar langre an en
manad. Lag motstandskraft mot likviditetsstress kan i

24 Se Europeiska kommissionens delegerade férordning (EU) 2015/61 om komplettering av

Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 575/2013 vad géller
likviditetstackningskravet for kreditinstitut.

25 Sakerstallda obligationer ges en lagre riskvikt samt tillats utgora en storre del av
likviditetsreserven. Sékerstéllda obligationer far utgéra hogst 70 procent av
likviditetsreserven jamfort med 40 procent enligt tidigare regelverk. Sakerstallda
obligationer far dessutom 7 procents riskvikt jamfort med 15 procent tidigare.

26 F| har valt att fortsatta stélla krav pa 100 procent LCR i euro och amerikanska dollar inom
ramen for pelare 2. Se Fl:s pelare 2-krav pd likviditetstéckningskvot i enskilda valutor,
december 2017. Finansinspektionen.

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

28 For exempel pa ett stiliserat stresscenario, se Kortfristiga likviditetsrisker i de svenska
storbankerna. Férdjupning i Finansiell stabilitet 2017:2. Sveriges riksbank.

29 Kortfristiga likviditetsrisker i vdsentliga valutor. Férdjupning i Finansiell stabilitet 2016:2.
Sveriges riksbank.
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Diagram 2:10. De fyra Baselmatten
Procent, december 2017
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visas darfor den niva som Riksbanken rekommenderar. Efter arsskiftet har
bankernas bruttosoliditet minskat ndgot och Iag i slutet av mars pa i snitt
4-5 procent. CET 1 &r en forkortning for karnprimarkapitalrelation.
Miniminiva fér CET 1 och faktisk CET 1 &r berdknade som viktade
genomsnitt.

Kallor: Bankernas resultatrapporter, BIS och Riksbanken

Diagram 2:11. Storbankernas LCR i olika valutor
Procent
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Anm. Avser ett viktat genomsnitt. Berakningarna for 2018 foljer EU-
regelverket.

Kalla: Finansinspektionen
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forlangningen hota den finansiella stabiliteten. Det ar darfor
av yttersta vikt att bankerna i forsta hand sjalva kan hantera
sina kortfristiga likviditetsrisker.

Ett satt att berdkna bankernas strukturella likviditetsrisker
ar att satta den del av bankens finansiering som beddms vara
stabil i relation till dess illikvida tillgdngar. Denna kvot, som
kallas for nettofinansieringskvot (Net Stable Funding Ratio,
NSFR), ligger for narvarande pa 105 procent i genomsnitt for
de svenska storbankerna (se diagram 2:10) vilket &r 6ver den
niva som Baselkommittén rekommenderar fran
januari 2018.3° Riksbanken anser dock att NSFR i sin
nuvarande utformning inte fangar den stora obalans i I6ptider
som finns mellan bankernas tillgangar och skulder. NSFR
fangar namligen inte upp skillnaden i 16ptid for finansiering
som overskrider ett ar. Det innebar exempelvis att
finansiering med 13 manaders l6ptid enligt regelverket
uppfattas som lika stabil som finansiering med |6ptider langre
dn 10 ar. Detta problem belystes i en studie som Riksbanken
publicerade hésten 2016.3! | studien lyftes andra matt pa
strukturell likviditetsrisk fram. Om likviditeten maéts enligt
dessa alternativa matt har bankernas likviditetssituation inte
forandrats namnvart (se diagram 2:14). Nagra av de nya
aktorerna pa bolanemarknaden finansierar dock sina bolan pa
marknaden med langa I6ptider, vilket gor att de generellt tar
lagre strukturella likviditetsrisker pa boldnemarknaden.

Bankernas kapitalrelationer har inte férandrats

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

Storbankernas kapital i forhallande till riskvagda tillgangar
(karnprimarkapitalrelationer, CET 1) har legat forhallandevis
stilla den senaste tiden och lag pa i genomsnitt 20,8 procent i
december 2017 (se diagram 2:10). Detta ar en hogre niva &n
Fl:s krav. Anledningen ar troligen delvis att bankerna tar hojd
for kommande implementeringar av regleringar och hur dessa
kan tinkas paverka bankernas kapitalkrav.3? Fl foreslog
nyligen att dagens pelare 2-krav som motsvarar ett riskvikts-
golv for svenska bolan pa 25 procent ska ersattas av ett mot-
svarande kapitalkrav i pelare 1 fran och med
31 december 2018.33 Riksbanken stédjer detta férslag, som
om det blir verklighet skulle leda till att vissa bankers pelare 1-
krav kommer att 6ka och att det blir enklare att jamfora
bankers kapitalkrav och kapitalnivaer.

30 Enligt Baselkommittén for banktillsyn ska bankerna uppfylla 100 procent i NSFR fran och
med den 1 januari 2018.

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

32 Bankerna tar bland annat héjd for implementeringen av ett golv for riskvégda tillgangar
vilket syftar till att minska variabiliteten i bankernas riskvagda tillgangar och som kan
paverka svenska bankers kapitalkrav. Dessa golvregler ar en del i Basel Ill som antogs av
Baselkommittén for banktillsyn i december 2017. Samma miniminiva ingar som ett forslag
till krav i Europeiska kommissionens bankpaket. Implementeringsdatumet &r dock inte
faststallt.

33 Bankernas kapitalkrav i pelare 1-krav &r internationellt 6verenskomna medan de
bankspecifika kapitalkrav som tillkommer i pelare 2 till stor del bestdms av nationella
myndigheter.
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Diagram 2:12. Lagsta manatliga LCR-observationer i SEK
Procent
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B LCRi SEK - enligt Fl:s tidigare regelverk
# LCR i SEK - enligt EU:s delegerade férordning

Anm. Lagsta niva pa LCR i svenska kronor for de fyra storbankerna pa
manadsbasis enligt Fls tidigare géllande foreskrifter om krav pa
likviditetstackningsgrad och rapportering av likvida tillgangar och
kassafloden (FFFS 2012:6), samt Europeiska kommissionens delegerade
férordning EU 2015/61 om komplettering av Europaparlamentets och
rédets férordning EU nr 575/2013 nar det géller likviditetstackningskravet
for kreditinstitut. Det ménstrade omradet visar den lagsta nivan utifran
EU:s delegerade férordning.

Kéllor: Finansinspektionen och Riksbanken

Diagram 2:13. Bankernas kortfristiga skulder och
avistainlaning
Miljarder kronor, december 2017

B EUR
B USD
Ovriga
Anm. Bankernas kortfristiga skulder med l6ptid under en manad per
valuta.

Kallor: Bankernas arsredovisningar och Riksbanken



FINANSIELL STABILITET 2018:1

Det ar positivt att bankerna har en marginal till sina Diagram 2:14. Olika likviditetsmatt
kapitalkrav men det finns brister med de riskvdgda kapital- 120 Kot
matten, som i vissa fall kan medfdra att bankerna under-
skattar sina risker och darfér haller for lite kapital, vilket
Riksbanken tidigare har belyst. Riksbanken har darfér papekat
att det ar viktigt att dven infora ett krav pa bruttosoliditet som
mater andelen kapital i forhallande till bankernas totala
exponering, det vill sdga ett kapitalkrav som inte tar hansyn
till tillgdngarnas olika riskvikter. Den uppmatta brutto-
soliditeten i den svenska banksektorn var i stort sett
oforandrad forsta kvartalet 2018 jamfort med samma period
foregdende ar. Jamfort med andra europeiska lander har
svenska banker Iag bruttosoliditet (se diagram 2:15).

| december 2017 slutférdes forhandlingarna om Basel llI-
ramverket som ar det internationella reformarbete som
Baselkommittén for banktillsyn har férhandlat fram sedan
finanskrisen. Ramverket stéller striktare krav pa kapital- och

105 106

likviditetsnivaer hos internationellt aktiva banker och &r tankt H 2016
att vara fullt implementerat den 1 januari 2027. Basel- W 2017
kommittén har bland annat enats om att inféra ett Anm. En hégre nivd pa matten som visas i diagrammet indikerar lagre
. . e .. s o strukturella likviditetsrisker. For mer information om matten, se De
internationellt minimikrav for bankers bruttosoliditet pa svenska storbankernas strukturella likviditetsrisker, Riksbanksstudier,
3 procent, med hogre krav for globalt systemviktiga banker. november 2016. Sveriges riksbank.
Bruttosoliditetskravet ingar i EU:s sa kallade bankpaket som ar Kallor: Bankernas delérsrapporter, Liquidatum och Riksbanken
ett lagandringforslag som beror flera delar av den finansiella Diagram 2:15. Bruttosoliditet i olika linder
sektorn. Lagandringen ar for narvarande under forhandling i Procent, december 2017
EU och kommer att omfatta alla medlemslander. Det &r Nederlinderna
. . . . . . . Danmark
darfor oklart nar lagstiftningen kommer att implementeras i Tyskland
. Sverige
SVe rlge Frankrike
Basel Ill bedoms medfora att minimikraven pa serbritanmen
panien
karnprimarkapital hos svenska banker kommer att 6ka nar ttalen
I . . . o Norge
standarderna ar fullt implementerade i Sverige. Storleken pa Finland
. . . o . |
bankernas totala karnprimarkapitalkrav framéver kommer o [ ——
dock ocksa att bero pa hur Fl viljer att inféra svenska -
sarkrav.3* Lettiand  om—_————
Polen
Fran och med januari 2018 behdver svenska banker Greldand

Estland

anpassa sin vardering av krediter och finansiella instrument
till den nya redovisningsstandarden IFRS 9 (se faktaruta ”Ny
redovisningsstandard for finansiella instrument”). | framtiden
kan den nya standarden bidra till att stérka den finansiella
stabiliteten, da den forbattrar bankernas hantering av
kreditrisker och leder till 6kad transparens, men den kan dven
leda till hogre volatilitet i bankernas resultatrakningar.

0 2 4 6 8 10 12 14

Anm. Avser viktat genomsnitt per land.

Kélla: Europeiska banktillsynsmyndigheten (EBA)

Sarbarheter och risker med laga och
stigande rantor

Rantorna i Sverige och i omvérlden har varit Iaga under en
lang period. Strukturella faktorer som 6kat globalt sparande

34 For mer information om hur Basel Il paverkar svenska banker, se Edlund, T. (2017),
Basel Il och svenska storbankers kapitalkrav, Ekonomisk kommentar nr 7. Sveriges
riksbank.



16

KAPITEL 2

har bidragit till att de globala realrdntorna har pressats ner.3
Som en konsekvens av detta och av en svag ekonomisk
utveckling har styrrantorna i manga lander fallit till historiskt
I3ga nivaer.

Sedan arsskiftet har statsobligationsrantor med langre
I6ptider stigit i USA. Okningen i 1dngrantor i USA beror p3
forvantningar om hogre framtida styrrantor. Om inflationen i
USA skulle komma att 6ka snabbare dn vad marknads-
aktorerna forvantar sig, kan det leda till en omprisning av risk
pa den amerikanska marknaden och darmed pressa upp langa
statsobligationsrantor an mer. Detta skulle kunna sprida sig
till andra lander, framférallt till Iinder som har lanat, eller
kommer att fa behov av att Idna, stora volymer i amerikanska
dollar. | ett lage da ett land &r i behov av en expansiv penning-
politik, kan denna globala rantedkning istallet verka som en
atstramning.

Risker med langa perioder av laga rantor

Laga rantor under en lang period kan leda till ett 6verdrivet
risktagande, innebara att tillgdngar blir 6vervarderade och att
olika aktorers skulder ékar p3 ett ohéllbart sitt.3° | ett sddant
lage 6kar sannolikheten for stora prisfall och 6kad volatilitet
pa tillgdngsmarknaderna, vilket i sin tur innebar en risk for
den finansiella och makroekonomiska stabiliteten

(se faktaruta ”Riskerna med hushallens skulder och
bostadsmarknaden kan spridas till resten av ekonomin”). Den
indikator for sarbarhet i det finansiella systemet som
Riksbanken har tagit fram visar ocksa att sarbarheterna ar
allvarliga i ett historiskt perspektiv (se diagram 2:16).3”
Uppgangen beror bland annat pa att utlaningen till hushallen
oOkar. De totala skulderna i Sverige har stigit under lang tid,
vilket tyder pa att det finns flera faktorer &n enbart laga
réantor som har bidragit till att skuldsattningen 6kat

(se diagram 2:17).

Som beskrivits ovan har bostadspriserna 6kat snabbt
under en lang tid. Aven priserna pa svenska kommersiella
fastigheter har 6kat snabbt bland annat mot bakgrund av den
goda ekonomiska utvecklingen och de laga upplanings-
kostnaderna. Aven aktiepriserna har 6kat kraftigt och
aktievarderingarna ar idag hogre an fore finanskrisen 2008
och innan IT-bubblan sprack i borjan pa 2000—talet
(se diagram 2:18). De hoga prisnivaerna innebar att
sannolikheten for prisfall ar forhojd.

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

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

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

Ny redovisningsstandard for finansiella instrument
IFRS 9 &r en ny redovisningsstandard for finansiella
instrument som kommer att tillimpas fran och med den 1
januari 2018. Den ersatter den tidigare standarden IAS 39.
IFRS 9 innehaller nya principer for klassificering och
vardering av finansiella tillgangar, en ny metod for
sakringsredovisning och en ny modell for att reservera for
kreditférluster med utgangspunkt i forvantade
kreditforluster (Expected Credit Loss, ECL). Den storsta
forandringen jamfort med den tidigare standarden ar
sattet att reservera for kreditforluster. Enligt IFRS 9 ska
redovisningen av forvantade kreditforluster baseras pa
bland annat prognoser for framtida makroekonomiska
forutsattningar.

Den nya modellen ar avsedd att beméta kritiken mot
den tidigare standarden IAS 39, dar kreditforluster endast
redovisades om det fanns tydliga tecken pa att en
kredithandelse intraffat, det vill séga fallissemang eller
uteblivna betalningar av rantor eller amorteringar. Med
1AS 39 redovisades alltsa enbart redan intréffade
kredithdndelser. Den nya modellen innebar att
reserveringar ska goras direkt i samband med utlaningen i
stallet for att man invantar en faktisk forlust. Det betyder
att reserveringarna for kreditférluster kommer att 6ka och
ske i ett tidigare skede an med IAS 39. Enligt en studie
genomférd av European Banking Authority (EBA) kommer
reserveringarna i genomsnitt att 6ka med 13 procent vid
o6vergangen till IFRS 9 for ett urval europeiska banker.

Nar reserveringarna okar i och med 6vergangen till IFRS 9
kommer foretagens egna kapital att minska. Inledningsvis
kommer det darfor att paverka bankernas kapitaltackning
negativt da minskningen i eget kapital paverkar bankernas
karnprimarkapital. Enligt EBA kommer 6vergangen till
IFRS 9 innebara en minskning av
karnprimarkapitalrelationen med 45 punkter, i genomsnitt,
for europeiska banker. Overgéngseffekten av IFRS 9 pa de
svenska storbankerna blir dock begransad. De fyra svenska
storbankerna raknar med 6kade reserveringar, men
effekten pa de redovisade kapitalrelationerna kommer att
bli mattlig. En anledning till detta &r att de har en |ag andel
daliga Ian (NPLs). Men fér banker som har stor andel daliga
1an, vilket ar fallet i flera europeiska lander, kan effekterna
pa kapitalrelationerna komma att bli st6rre (se Diagram
2:20). Pa lang sikt kan IFRS 9 bidra till att forbattra
bankernas hantering av kreditrisker och dven leda till 6kad
transparens och effektivare marknadsdisciplin, vilket kan
starka den finansiella stabiliteten.



Laga rantor gor banker och forsidkringsbolag mer sarbara
| Sverige har bankerna fortsatt att visa hog avkastning trots
det laga rantelaget (se diagram 1:7 i kapitel 1), bland annat
tack vare hog kostnadseffektivitet och laga kreditforluster.
Men de svenska bankernas fortsatt goda resultat forklaras till
viss del dven av 6kad utlaning, framférallt med bostader och
fastigheter som sakerhet. Att utldaningen 6kat innebér inte
nodvandigtvis att andelen riskfyllda lantagare har 6kat. Risken
ar snarast att bankerna har 6kat sin totala exponering mot
fastighetsmarknaden, som i sin tur ar forknippad med risker.

En lang period av laga rantor kan ocksa géra det svarare
for livforsakringsbolagen att uppfylla sina ataganden
gentemot forsakringstagarna.3® Nar rantan ar 13g blir
exempelvis avkastningen lagre pa de nya obligationer som
bolagen aterinvesterar i nar deras obligationer forfaller. Att
bolagens innehav av obligationer férfaller Iangt innan
forsakringarna ska betalas ut innebar darfor en risk for
bolagen.3® Om perioden med laga rantor blir &nnu langre kan
forsakringsbolagen fa incitament att séka hogre avkastning
fran alternativa finansiella produkter. Ett exempel pa sadana
ar fonder som investerar direkt i bolan och som kan ge en
hogre ranta an sakerstallda obligationer (se férdjupningsruta
”Nya akt6rer pa bolanemarknaden”). Samtidigt medfér dessa
Ian att forsakringsbolagen battre kan matcha I6ptiderna
mellan tillgangar och skulder och pa sa satt minska sina
|6ptidsobalanser.

| dagslaget har de svenska livforsakringsbolagen en relativt
god finansiell stdllning. Detta beror bland annat pa att deras
relativt stora aktietillgdngar har stigit i varde (se diagram
2:19). De stora innehaven gor dem dock samtidigt sarbara for
ett prisfall pa aktiemarknaden. Vid ett stort prisfall kan de
beho6va avyttra aktierna till forman for sakrare tillgangar. Om
flera forsakringsbolag gor detta samtidigt kan det forstarka
marknadsrorelserna och darmed innebara risker for den
finansiella stabiliteten. Det globala aktieprisfall som agde rum
i borjan av 2018 (se kapitel 1) var dock val inom ramen for vad
de svenska livférsakringsbolagen klarar utan att fa problem
med solvenskraven. | stresstester som utférdes 2016 av den
europeiska tillsynsmyndigheten for forsakring, EIOPA, har
livforsakringsbolagen klarat scenarion med storre
forandringar i tillgangspriserna utan att det orsakat
solvensproblem.

Sarbarheter och risker kopplade till den
finansiella infrastrukturen

Den finansiella infrastrukturen har en central roll i det
finansiella systemet i och med att den gor det mojligt att
genomfdra betalningar och andra finansiella transaktioner. En
saker och effektiv finansiell infrastruktur ar en férutsattning

38 £JOPA Insurance Stress Test Report, december 2016. EIOPA.
39 Gibas, N., Juks, R. och Soderberg, J. (2015), Svenska finansiella institut och laga réantor,
Ekonomisk kommentar nr 16. Sveriges riksbank.
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Diagram 2:16. Indikator fér finansiell sarbarhet
Index
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Anm. Indikatorn baseras pa underliggande indikatorer som avvikelsen
fran trend i bankernas utlaning till hushall och féretag till BNP, reala
huspriser samt icke-stabil i forhallande till stabil finansiering av
bankutlaning. Hogre indextal indikerar stérre sarbarhet.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:17. Skuldsattning i Sverige
Procent av BNP
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Anm. Totala skulder utgdér en summering av 6vriga skuldkategorier.
Foretagens skulder omfattar marknadsupplaning samt upplaning fran
monetdra finansinstitut (MFI).

Kallor: SCB och Riksgaldskontoret
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KAPITEL 2

for att de finansiella marknaderna, och darmed samhalls-
ekonomin, ska fungera val. De risker som kan uppsta i de
finansiella infrastrukturforetagen ar till stor del operativa. Det
handlar om risker forknippade med processer och system
som maste fungera for att ett foretag ska kunna uppratthalla
sina funktioner och genomfora sina transaktioner. Att risker i
infrastrukturen kan medféra problem for hela det finansiella
systemet beror bland annat p3 att det oftast bara finns en
aktoér som hanterar vissa kritiska transaktioner och att det
finansiella systemet ar starkt sammanlankat

(se fordjupningsruta “Sammanlankningar i det svenska
finansiella systemet”).

De flesta infrastrukturforetag skiljer sig darmed fran
bankerna dar de storsta riskerna ar finansiella risker som
kreditrisk och likviditetsrisker. Centrala motparter ar, likt
banker, utsatta for bade operativa och finansiella risker. De
operativa riskerna kan dessutom leda till finansiella risker hos
andra aktorer i det finansiella systemet om de inte hanteras.

Riksbankens bedémning av motstandskraften och riskerna
i infrastrukturen baseras pa bland annat CPMI-IOSCOs
principer for finansiella infrastrukturer.*® Dessa stiller héga
krav pa en mangd omraden som infrastrukturforetagen maste
leva upp till for att sakerstalla god motstandskraft och
effektivitet. Det ar FI som har ansvar for tillsynen av
infrastruktursystem som inte &gs av Riksbanken. Fl:s tillsyn
och Riksbankens 6vervakning kompletterar varandra och
myndigheterna har ett nira samarbete i dessa fragor.**

Forhojda risker i den finansiella infrastrukturen
Under det senaste aret har infrastrukturféretagen vidtagit
atgarder for att 6ka sin motstandskraft, men det finns
fortfarande brister och ytterligare arbete behovs. Riksbanken
beddémer att den operativa risken i den finansiella infra-
strukturen ar forhojd pa grund av risken for cyberangrepp,
och riskerna forknippade med Euroclear Swedens foraldrade
system for vardepappersavveckling.*? En annan risk &r
kopplad till de centrala motparternas buffertar som kan
anvandas vid en finansiell stress. Om buffertarna av nagon
anledning minskar finns krav pa att dessa maste fyllas pa inom
en viss tid. Idag beddms inte detta ske tillrackligt snabbt.
Riksbanken har tidigare patalat vikten av infrastrukturforetags
ansvar for utkontrakterad verksamhet, till exempel nar
servrar ar placerade utanfor Sverige. Riksbanken understryker
att ansvar och kontroll ligger hos infrastrukturforetaget.
Riksbankens bedémning &r ocksa att det finns sarskilda
risker och sarbarheter eftersom enskilda centrala aktorer ar
ndra sammankopplade. Det ar darfor viktigt att noga folja
utvecklingen pa detta omrade och vilka implikationer den far
for den finansiella stabiliteten (se fordjupningsruta

40 CPMI-IOSCO (2012), Principles for financial market infrastructures. BIS.

41 Billborn, J. (2018), Riksbankens 6vervakning av den finansiella infrastrukturen,
Ekonomisk kommentar nr 7. Sveriges riksbank.

42 For en beskrivning av deras verksamhet, se Finansiell infrastruktur 2017. Sveriges
riksbank.
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Diagram 2:18. Borsvarde i forhallande till BNP i Sverige
Procent
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Anm. Med marknadskapitalisering avses det totala borsvardet for de
tillgangar som ingar i index for alla noterade aktier pa Stockholmsbérsen
(OMX-index). Arsdata for marknadskapitalisering fram till 2002 och
darefter kvartalsdata. Data avser slutet av varje period.

Kallor: Bloomberg, SCB, Varldsbanken och Riksbanken

Diagram 2:19. Livforsakringsbolagens tillgangar
Miljarder kronor
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Anm. | aktier ingar ej heldgda fastighetsbolag samt
fondférsakringstillgangar.

Kalla: SCB



”Sammanlankningar i det svenska finansiella systemet”).
Navet i denna sammanlankning ar RIX, Riksbankens eget
betalningssystem. Det finns identifierade operativa risker som
beror pa att RIX ar beroende av andra funktioner i Riks-
banken.*® Det &r darfor viktigt att RIX fullféljer det paborjade
arbetet med att minska riskerna som deras beroende av
interna funktioner inom Riksbanken ger upphov till. Vidare
har CPMI publicerat en strategi for att reducera risker for
bedragerier i betalningssystem som RIX.** Det &r viktigt att
Riksbanken foljer och implementerar strategin.

Cyberangrepp kan snabbt fa spridning genom det finansiella
systemet

En av de operativa riskerna ar risken att utsattas for ett
cyberangrepp. Ett angrepp ar initialt endast ett problem for
den aktor som angrips. Men eftersom det finansiella systemet
ar starkt sammanlankat kan ett cyberangrepp pa en aktér
snabbt sprida sig till andra aktorer i det finansiella systemet.
Sammanlankningen, och det faktum att angriparna hela tiden
andrar tillvagagangssatt, gor att ett cyberangrepp i varsta fall
kan leda till ett Iangvarigt stopp i den finansiella infra-
strukturen, nagot som skulle paverka manga aktorer i
ekonomin. Nar det finansiella systemet ar starkt samman-
lankat kan det ocksa bli extra svart att kartlagga vad som har
skett och vilka konsekvenserna ar. Om infrastrukturforetagen
inte kan uppratthalla sina funktioner i ett sddant lage eller om
fortroendet for sdkerheten i deras system skadas, kan det fa
konsekvenser for likviditetsforsorjningen i ekonomin. CPMI-
IOSCO har gett ut ett tillagg* till principerna for finansiella
infrastrukturer som ger vagledning om hur infrastruktur-
foretagen ska hantera cyberrisker.

Riksbanken har genomfért enkiter?® hos de svenska
infrastrukturforetagen for att kartlagga deras motstandskraft
mot cyberhot. Resultaten visar att de generellt har vidtagit
manga atgarder och att de jobbar aktivt med att starka sitt
skydd och sin formaga att kunna hantera ett angrepp. Hur
l&ngt de har kommit i sitt arbete varierar.*” Till exempel finns
variation i mognadsgraden i rutiner och processer for styrning
géllande cyberrisker. Riksbanken uppmanar infrastruktur-
foretagen och deras deltagare att fortsatta att aktivt arbeta
med att starka sina rutiner kring cyberrisker och att halla sig
kontinuerligt uppdaterade pa omradet. Riksbanken kommer
att fortsatta att aktivt félja utvecklingen inom ramen for sin
Overvakning.

43 RIX ar beroende av andra delar av Riksbankens verksamhet, sasom funktioner for
hantering av IT-miljon, regelverk, analys och riskhantering. Detta beroende kan ge upphov
till risker som kan minska effektiviteten och stabiliteten i RIX-systemet, se mer i Finansiell
infrastruktur 2016 och Finansiell infrastruktur 2017. Sveriges riksbank.

44 CPMI (2018), Reducing the risk of wholesale payments fraud related to endpoint security,
maj 2018. BIS.

45 CPMI-IOSCO (2016), Guidance on cyber resilience for financial market infrastructures,
juni 2016. BIS.

46 Enkaten &r framtagen av ECB och baseras pa vedertagna internationella standarder for
cybersakerhet som 1SO 27001. CPMI-IOSCO (2016), Guidance on cyber resilience for
financial market infrastructures, juni 2016. BIS.

47 Detta visar den enkat som Riksbanken genomférde med de svenska
infrastrukturféretagen sommaren 2017.
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Den operativa risken relaterad till Euroclear Swedens system
for vardepappersavveckling ar fortsatt forhojd

Storningar i funktionen for vardepappersavveckling som varar
langre an nagon dag kan fa langtgaende konsekvenser for
manga aktorer i den svenska ekonomin. Om ett driftstopp i
Euroclear Swedens avvecklingssystem VPC-systemet skulle
intraffa vid en tidpunkt pa dagen eller under en dag i
manaden da stora volymer av transaktioner ska avvecklas kan
det snabbt leda till betydande likviditetsstorningar for bade
banker och andra infrastrukturfoéretag.

Riksbanken har vid flera tillfallen sedan 2013 Iyft fram
riskerna med att VPC-systemet ar gammalt, oflexibelt och
komplext.*® Detta medfér att det &r riskfyllt att géra for-
andringar i systemet. Dessa risker maste nu hanteras i och
med att det stélls nya krav pa vardepapperscentraler i EU-
férordningen CSDR.* Euroclear Sweden har darfér under
senaste aret arbetat vidare med att anpassa VPC-systemet till
de nya kraven. Sedan en tid tillbaka har de dven arbetat for
att minska riskerna forknippade med systemets alder och
struktur. Euroclear Sweden har tagit steg for att hantera de
kvarvarande riskerna och for att modernisera systemet sa att
de kan leva upp till framtida krav pa sdkerhet och flexibilitet.

VPC-systemet ar visserligen robust och driftsakert sa lange
inga forandringar behover goras i systemet. Men pa grund av
den komplexa strukturen &r det svart att 6verblicka vilka
foljderna blir ndr man goér férandringar i systemet. Det finns
darfor en risk att forandringar far oavsiktliga konsekvenser
som kan leda till stérningar.

Det ar mycket viktigt att Euroclear Sweden snarast vidtar
atgarder for att hantera de kvarvarande riskerna med
systemet. Riksbanken foéljer utvecklingen noga. Riksbanken
bedémer sammantaget att den operativa risken ar fortsatt
forhojd till dess att CSDR-anpassningen ar genomford och till
dess att Euroclear Sweden vidtagit tillrackliga atgarder for att
begransa riskerna som ar forknippade med forandringar i
systemet.

Risk att centrala motparter inte tillréckligt snabbt fyller pa
forfinansierade medel

Centrala motparter har de senaste aren fatt en allt storre och
viktigare roll i det finansiella systemet och de anses idag vara
systemviktiga. Centrala motparter agerar mellanhand i
finansiella transaktioner och atar sig att leverera betalningar
och vardepapper i sina deltagares stalle dven om deltagaren
skulle fallera. Detta gor att de ar utsatta for finansiella risker
sasom kredit- och likviditetsrisker. For att kunna hantera
dessa risker maste en central motpart ha tillrackligt med
forfinansierade resurser. Detta innebar att de behdver ha
tillrackligt med sdkerheter som deltagarna staller till den

48 Finansiell infrastruktur 2017. Sveriges riksbank.

49 Med CSDR (Férordning EU 909/2014) inférs enhetliga regler och konkurrens for
vardepapperscentraler inom EU. En virdepapperscentral som far auktorisation under
CSDR har majlighet att bedriva verksamhet inom hela EU.



centrala motparten, fa tillrdckliga bidrag fran deltagarna till
obestandsfonden och ha ett tillrdckligt stort eget kapital for
att kunna hantera deltagares obestand.

Darutover behover den centrala motparten kunna fylla pa
sina forfinansierade resurser snabbt, om de behover
anvandas. Nasdaq Clearing har i dagslaget tillrackligt med
forfinansierade medel i sin obestandsfond. Men de avtal
Nasdaq Clearing har med sina deltagare sdkerstaller inte att
obestandsfonden fylls pa tillrackligt fort. Da finns en risk att de
forfinansierade resurserna i obestandsfonden inte ar
tillrdckliga i forhallande till vad internationella standarder
kraver. Darfor behdver Nasdaq Clearing se till att det avtal
man har med sina deltagare forpliktigar dessa att fylla pa
obestandsfonden snabbare an idag. Detta &r i synnerhet
viktigt om man agerar pa den svenska och nordiska
marknaden dar deltagarna ar fa och en stoérning riskerar att
snabbt sprida sig i det finansiella systemet i en situation dar
stressen i systemet sannolikt redan ar hog.

Risker kopplade till den internationella
utvecklingen

Eftersom Sverige ar en liten 6ppen ekonomi med stor utrikes-
handel och ett finansiellt system som ar starkt beroende av de
internationella finansiella marknaderna innebar ekonomisk
och politisk osdkerhet i omvarlden aven risker for svensk
finansiell stabilitet. Den globala konjunkturen starks alltmer
men det finns liksom tidigare ett antal risker som, om de
materialiseras, kan leda till en svagare ekonomisk utveckling.

Det finns risker kopplade till ekonomisk och politisk
osakerhet. Exempelvis aterstar osékerheten kring de
ekonomiska effekterna av Storbritanniens uttrade ur EU.
Liksom tidigare finns ocksa flera strukturella problem i euro-
omradet, exempelvis rorande banksektorn i till exempel
Italien (se diagram 2:20) och svaga offentliga finanser i flera
lander. Dessutom rader fortsatt oro kring protektionism och
en spridning av eventuella motatgarder gallande USA och
Kinas aviserade handelstullar.>® En annan killa till osdkerhet
forknippad med den amerikanska ekonomin ar att den
expansiva finanspolitiken pa sikt riskerar att hota hallbarheten
i de offentliga finanserna, vilket i ett daligt scenario kan leda
till kraftigt stigande rantor, stora svdangningar i den
amerikanska dollarkursen och tydligt lagre tillvaxt.

Den ekonomiska utvecklingen i Sveriges grannlander
fortsatter att starkas. | Norden och de baltiska landerna ar den
storsta inhemska och regionala finansiella stabilitetsrisken
kopplad till utvecklingen av bostadspriserna och hushallens
skuldsattning. | Danmark fortsatter exempelvis bostadsratts-
priserna stiga snabbt medan de i Norge borjat stiga igen efter
att ha fallit under stora delar av 2017 (se diagram 2:21).
Liksom i Sverige ar hushallen i framférallt Danmark och Norge

50 Penningpolitisk rapport, april 2018. Sveriges riksbank.
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Diagram 2:20. Daliga lan hos europeiska banker
Procent, andel av total utlaning
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Anm. Daliga lan definieras av den europeiska banktillsynsmyndigheten
(EBA) som ett Ian dar lantagaren varken betalat rénta eller amortering de
senaste 90 dagarna. Den streckade linjen visar genomsnittsnivan for
andelen daliga 1an i EU. Data avser fjarde kvartalet 2017.

Kalla: Europeiska banktillsynsmyndigheten (EBA)
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hogt skuldsatta. Det innebér att hushallen ar sarbara for
forandrade ekonomiska férutsattningar, som till exempel
kraftigt fallande bostadspriser eller stigande rantor. Om
bostadspriserna skulle falla pa bred front kan det paverka den
realekonomiska utvecklingen och finansiella stabiliteten i det
egna landet, men effekterna kan ocksa sprida sig till 6vriga
lander i regionen via det integrerade finansiella systemet.
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Diagram 2:21. Bostadsréttspriser i Sverige, Norge, Danmark
och Finland
Index, 2005 = 100

yoad -
/
f\/
% \//;7:
05 07 09 11 13 15 17
= Sverige Danmark
— Norge Finland

Kallor: Statistics Denmark, Statistics Finland, Statistics Norway och
Valueguard



KAPITEL 3 — Rekommendationer
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De svenska hushallens hdga skuldsattning hotar den finansiella och makroekonomiska stabiliteten. Det ar

darfor viktigt att forsoka minska riskerna med hushallens skuldsattning och att minska sarbarheten i

hushallssektorn. Samtidigt finns det strukturella sarbarheter i det svenska banksystemet som gor det

kansligt for storningar. Darfor behdver saval bankernas kapitalnivaer som deras formaga att hantera
likviditetsrisker starkas sa att deras motstandskraft forbattras. Det ar dven viktigt att nya aktorer pa

lanemarknaden omfattas av relevant makrotillsynsreglering.

Hushallens motstandskraft behover 6ka

Hushallens skuldsattning har 6kat under lang tid. Dessutom
har merparten av hushallen lan till rérlig ranta och amorterar
endast i begransad utstrackning. Detta har sammantaget
bidragit till att risker har byggts upp och att hushallens
finansiella motstandskraft har forsvagats 6ver tid. Det ar
darfor viktigt att fortsatta med atgarder som minskar riskerna
och 6kar motstandskraften i hushallssektorn.

Den hoga skuldsattningen beror bland annat p3 att
bostadsmarknaden fungerar daligt och pa att skattesystemet
inte ar val utformat ur ett finansiellt stabilitetsperspektiv.
Darfor ar det viktigt med atgarder inom framférallt dessa
politikomraden.

Rantorna ar laga sedan lang tid tillbaka vilket har bidragit
till att 6ka hushallens skuldsattning. Strukturella faktorer som
okat globalt sparande har dessutom bidragit till att de globala
realrintorna har pressats ner.”! En visentligt hégre reporinta
skulle kunna bromsa skulduppbyggnaden men skulle
samtidigt leda till hdgre arbetsloshet och lagre inflation.
Atgarder som &r mer specifikt inriktade pa att minska riskerna
som ar forknippade med hushallens skulder har mindre
negativa effekter pa ekonomin i dvrigt. Har ingar till exempel
strukturatgarder som syftar till att skapa en battre
fungerande bostads- och bolanemarknad, eller
makrotillsynsatgarder.

Det ar ocksa viktigt att fundera 6ver nar det ar mest
lampligt att infora olika atgarder. Forst och framst behovs
strukturella atgarder som 6kar motstandskraften i det
finansiella systemet utan att orsaka allt for negativa effekter
pa kort sikt. Det ar dock viktigt att betona de langsiktiga
vinsterna av olika atgarder och darmed vikten av att skapa ett
robust finansiellt system, oavsett konjunkturlage.

I mars 2018 infoérde Finansinspektionen (Fl) ett skarpt
amorteringskrav som riktas mot hushall med hoga skulder i
relation till sin inkomst. Tidigare i ar fick Fl dven lagstod for att
motverka finansiella obalanser pa kreditmarknaden, vilket
innebar att processen for hur makrotillsynsatgarder ska
genomforas blir tydligare och kortare. Foreskrifterna om

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

Tabell 3:1. Riksbankens aktuella rekommendationer

Hushallens skuldséttning

Regeringen, riksdagen och ansvariga
myndigheter bor snarast vidta ytterligare
atgarder inom bostadspolitiken och
skattepolitiken for att minska riskerna i
hushallssektorn. Finansinspektionen bor
Overvaga att infora ytterligare atgarder.

Bankernas kapitalnivaer

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

Finansinspektionen bor faststélla det
kontracykliska buffertvardet till 2,5 procent.

Bankernas likviditetsrisker

Finansinspektionen bor stlla krav pa svenska
storbankers likviditetstackningsgrad, Liquidity
Coverage Ratio (LCR), i svenska kronor och i
ovriga vasentliga valutor.

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

Net Stable Funding Ratio (NSFR).

De svenska storbankerna bor redovisa sin

Liquidity Coverage Ratio (LCR), i svenska kronor
och andra vasentliga valutor, och sin Net Stable
Funding Ratio (NSFR), minst en gang per kvartal.
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tillampningen av verktygen kommer dock aven fortsattnings-
vis att vara beroende av regeringens medgivande. Ett battre
tillvagagangssatt hade varit om regeringen endast fattat
beslut om vilka makrotillsynsverktyg som skulle delegeras till
FI, och inom vilka ramar Fl skulle tilldmpa dessa. Det skulle ha
oOkat Fl:s oberoende och gjort det mgjligt for Fl att agera
snabbare.>? Den ordningen hade ocksa varit mer i linje med
Europeiska systemrisknamndens (ESRB) rekommendation for
makrotillsyn.

Utokat nordiskt samarbete fortsitter att vara mycket viktigt
efter Nordeas flytt

Trots att banksektorn med hemvist i Sverige blir mindre om
Nordea flyttar till Finland, bedéms sarbarheterna i bank-
systemet och de risker som bankerna ar exponerade mot
inom bland annat hushalls- och bostadssektorn kvarsta

(se fordjupningsruta "Konsekvenser for finansiell stabilitet av
Nordeas flytt till Finland”). Darfor bedomer Riksbanken,
liksom tidigare, att det ar angeldget att Fl stéller krav pa att
storbankerna har tillrackligt mycket kapital och likviditet. Det
ar ocksa viktigt att Nordea dven efter en flytt haller kapital och
likviditet i samma utstrackning som svenska banker. Bland
annat ar det angeldget att Nordea haller tillrackliga likviditets-
reserver, inklusive i svenska kronor.

Vid en flytt 6kar Finlands ansvar for Nordea. Om Nordea
flyttar ar det inte langre Riksbanken utan Finlands Bank som
hanterar en ansékan om nddkredit fran Nordea, dven i
svenska kronor. Det fortsatter att vara mycket viktigt med ett
utokat nordiskt samarbete for att sakerstalla att bankerna
omfattas av samma krav for att inte konkurrensen ska bli
ojamn, och for att koordinera till exempel likviditets-
forsorjning.

Basel lll-regelverket ar fardigstallt
I slutet av 2017 fardigstalldes Basel lll-regelverket. Det
kommer att bidra till att starka den globala finansiella
stabiliteten. Basel lll &r darfor viktigt for Sverige som ar en
liten 6ppen ekonomi med en stor banksektor. Det ar
betydelsefullt att de nya reglerna inte urvattnas, utan
implementeras strikt. Med tanke pa de risker som finns i
enskilda lander ar det dessutom viktigt att nationella
tillsynsmyndigheter har mojlighet att stalla ytterligare krav
utover vad de internationella regleringarna kraver.
Nedan foljer en genomgang av de aktuella
rekommendationerna.

52 Remissyttrande om promemorian Ytterligare verktyg for makrotillsyn, april 2017.
Sveriges riksbank.



Hushallens skuldsattning

Regeringen, riksdagen och ansvariga myndigheter bor
snarast vidta ytterligare atgarder inom bostadspolitiken och
skattepolitiken for att minska riskerna i hushallssektorn.
Finansinspektionen bor 6vervaga att infora ytterligare
atgarder.

Liksom tidigare anser Riksbanken att det behdvs ytterligare
atgarder for att minska riskerna med hushallens skulder och
dka hushallens motstandskraft.>® Framférallt behéver man
komma at de grundlaggande orsakerna till att skuldsattningen
oOkar. Att bostadsmarknaden fungerar daligt, till exempel for
att byggandet av nya bostadder inte har motsvarat efterfragan,
ar en viktig orsak till skuldsattningen (se kapitel 2). Det behovs
darfor atgarder som bidrar till en battre fungerande bostads-
marknad och som skapar battre balans mellan utbud och
efterfragan pa bostader.

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

Skattesystemet bidrar ocksa till obalanserna pa
bostadsmarknaden. Det behovs darfér dven skattereformer
som minskar hushallens vilja eller formaga att skuldsatta sig.

Nar det galler skatteregler for bostadsagare kan dessa
utformas pa olika satt, antingen genom att sjdlva boendet
I6pande beskattas eller genom att kdp och forsaljningar av
bostader beskattas. For att minska inlasningseffekterna och
Oka rorligheten i bestandet behéver man se 6ver saval
beskattningen av kapitalvinster vid bostadsforsaljningar som
fastighetsskatten och ranteavdraget.>* Det handlar inte
nddvandigtvis om att den totala beskattningen behdver 6ka.

Det behdvs dven andra strukturatgarder for att skapa en
battre fungerande boldnemarknad. En viktig atgérd vore att
se Over regelverket for fortidsbetalning av bolan, sa att fler
hushall far incitament att vélja lan med langa rantebindnings-
tider.5> D& skulle hushallen bli mindre kénsliga for férandrade
lanerantor. En sadan atgard kan vara sarskilt betydelsefull
efter en lang period med mycket ldga rantor. Langre rante-
bindningstider skulle ocksa kunna leda till att bankerna
finansierar sig pa langre loptider och darmed till att deras
strukturella likviditetsrisker minskar.

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

54 Statens skattebortfall for ranteavdragen uppgick 2016 till cirka 20 miljarder kronor.
Denna summa véntas 6ka nar rantorna stiger.

55 Remissyttrande om departementspromemorian Rénteskillnadsersattning m.m. vid
bolan, augusti 2013. Sveriges riksbank.
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Det skulle ocksa kunna stallas minimikrav pa bankernas
schablonvérden i deras KALP-kalkyler*® som &r en del i deras
kreditprovning. Pa sa satt skulle hushallen ha storre
ekonomiska buffertar nar de beviljas bolan.

Det skulle ocksa behdvas en rikstdackande och fullstandig
kreditupplysningstjanst dar data 6ver hushallens samtliga
krediter finns tillgéngliga, utéver bolan skulle till exempel dven
studielan behéva inga. Information fran en sadan kredit-
upplysning skulle kunna anvdndas av saval kreditgivare som
myndigheter, bland annat for att analysera risker hos hus-
hallen och i det finansiella systemet. Ett sddant system skulle
ocksa gora det mojligt att berdkna skuldbeloppet som ligger
till grund for skuldkvotsberakningen i amorteringskraven
utifran de aktuella ldntagarnas samtliga krediter. Det vore
darfor bra om mojligheten att ta fram en sadan tjanst
undersoktes.

Riksbanken beddmer dven att det bor inforas ett centralt
register for bostadsrattspanter for att minska risken att
enskilda hushall drabbas av ekonomiska forluster i handelse
av dold pant. Ett system som sakerstaller att pantsattningen
registreras korrekt ar ocksa viktigt for att investerares
fortroende for svenska sakerstallda obligationer ska vara
fortsatt hogt (se faktaruta “Panter i bostadsratt kraver
centralt register”).

FI har vidtagit flera makrotillsynsatgarder, nu senast ett
skarpt amorteringskrav, i syfte att minska riskerna med
hushallens skuldsattning och 6ka motstandskraften. Framover
kan ytterligare makrotillsynsatgérder behéva vidtas, beroende
pa hur verkningsfulla de atgarder som hittills genomforts visar
sig vara. Vilka atgarder som bor vidtas ar i sin tur beroende av
hur andra férandringar pa bostadsmarknaden, till exempel
skatteregler, hanteras. En majlig atgard skulle kunna vara att
infora ett skuldkvotstak. Det skulle sakerstalla att hushallen
inte lanar fér mycket i relation till sina inkomster.>’

Det ar viktigt att nuvarande och kommande relevanta
makrotillsynsregleringar som infors beror alla aktorer pa
boldnemarknaden. Alla kreditinstitut ska alltsa omfattas av till
exempel amorteringskravet, och inte bara de kreditinstitut
som ger ut bolan och omfattas av Lagen om bank- och
finansieringsrérelse (2004:297).

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

56 Bankerna ar redan nu skyldiga att gora kreditprovningar for att se till att lantagarna kan
fullfélja sina dtaganden. Som en del av prévningarna gor de kvar-att-leva-pa (KALP)-
kalkyler.

57 Effekter av ett skuldkvotstak. Faktaruta i Finansiell stabilitet 2016:2. Sveriges riksbank.
58 Finansiell stabilitet 2013:2. Sveriges riksbank.

59 International Convergence of Capital Measurements and Capital Standards, juni 2006.
Basel Committee of Banking Supervision.

Panter i bostadsratter kraver centralt register

Nar ett hushall képer en bostadsratt tecknas oftast ett
bolan, dar bostadsratten satts i pant som sakerhet for
lanet. Det innebar lite férenklat att banken har mojlighet
att fa bostadsratten utmatt om hushallet av nagon
anledning inte kan betala av sitt lan. Uppgifter om
pantsatta bostadsratter finns i dagslaget inte samlade i ett
centralt register. | stéllet &r det bostadsrattsforeningens
styrelse som &r skyldig att fora register 6ver eventuella
pantsattningar i foreningen.

Branschorganisationer och statliga utredningar har
framfort att avsaknaden av ett centralt register kan
medfdra problem. Till exempel finns risken att
bostadsrattsféreningarna inte har tillrackliga rutiner for att
hantera pantsattningar. For det enskilda hushallet kan
bristfalligt hanterade pantregister i varsta fall leda till en
situation dar bostadsratten blir utmatt for att en tidigare
agare inte har skott sina aterbetalningar till den bank som
har pantratt i bostadsratten.

Eventuella brister i bostadsrattsféreningarnas egna
pantregister kan leda till problem eftersom investerare
maste kunna lita pa att en pant utgor en saker fordran. Ett
system som sakerstaller en hog tillforlitlighet vid
pantsattning bidrar i forlangningen till att bibehalla ett hogt
fortroende for sdkerstallda obligationer, eftersom krediter
mot pant i bostadsréatt ingar i den underliggande
sakerhetsmassa som ar kopplad till de sakerstallda
obligationerna.

Drygt 30 procent av den totala utlaningen med
smahus och bostadsratter som sakerhet utgors av utlaning
med bostadsratt som sakerhet. Pantséttningen bor vara
lika tillforlitlig som den for smahus for att sakerstalla
fortroendet for sakerstallda obligationer och minska risken
for att enskilda hushall drabbas av ekonomiska forluster.
Riksbankens bedémning &r darfor att det bor inforas ett
centralt register for bostadsrattspanter.



Bankernas kapitalnivaer

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

Det finns ett antal risker och sarbarheter i det svenska
banksystemet som gor det kansligt for storningar. For att
motstandskraften ska vara hog ar det darfor viktigt att
bankerna haller tillrackligt mycket kapital. Riksbanken anser
att ett icke-riskvagt kapitalkrav i form av ett bruttosoliditets-
krav snarast bor inféras fér de svenska storbankerna som ett
komplement till de riskvagda kapitalkraven, som det finns

brister med. Ett bruttosoliditetskrav sdkerstaller att bankerna
haller en viss mangd forlustabsorberande kapital i forhallande

till sina totala tillgangar. Enligt Europeiska kommissionens
forslag i det sa kallade Bankpaketet ska ett bruttosoliditets-
krav pa 3 procent inféras i EU.® Detta &r i linje med det
minimikrav pa bruttosoliditet som Baselkommittén tidigare
enats om.

Ett flertal lander med stora och sammankopplade bank-
system har redan beslutat att inféra nationella brutto-

soliditetskrav som ar hégre an den kommande internationella

miniminivan. | en europeisk jamforelse har banker i de flesta
andra lander i snitt hogre bruttosoliditet an svenska banker
(se diagram 2:15 i kapitel 2). Med tanke pa storleken och
sarbarheterna i den svenska banksektorn bor Sverige ha ett
krav pa bruttosoliditet som ar hégre dn den kommande
internationella miniminivan. Riksbanken anser att kravet for
narvarande bor sittas till 5 procent.®!

Berakningar fran Riksbanken visar att en samhalls-
ekonomiskt val avvagd niva pa bankernas bruttosoliditet
ligger ndgonstans i intervallet 5-12 procent.5? Berikningarna
ger ddarmed stod for Riksbankens rekommendation om ett
bruttosoliditetskrav pa 5 procent samtidigt som de indikerar
att ett betydligt hogre krav skulle kunna vara samhalls-
ekonomiskt I6nsamt.

Finansinspektionen bor faststalla det kontracykliska
buffertvardet till 2,5 procent.

Den kontracykliska kapitalbufferten syftar till att starka de
svenska bankernas motstandskraft nar systemrisker byggs
upp. Baserat pa den samlade riskbedémningen i denna och
tidigare publikationer av rapporten Finansiell stabilitet har
Riksbanken sedan 2014 rekommenderat att det kontra-
cykliska buffertvardet hojs till 2,5 procent, med tanke pa de
systemrisker som har byggts upp under flera ar. Denna
utveckling synliggors i till exempel diagram 2:16 i kapitel 2.
Idag ar buffertvardet 2 procent och har stegvis hojts fran

1 procent sedan kravet infordes 2014.

60 |mplementeringsdatumet ar dock inte faststallt.

61 Enligt Baselkommitténs definition.

62 Almenberg, J. et al. (2017), Lamplig kapitalniva i svenska storbanker — nya perspektiv,
Staff memo, maj 2017. Sveriges riksbank. Dessa berakningar paverkas inte direkt av
banksystemets storlek.
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Bankernas likviditetsrisker

Finansinspektionen bor stilla krav pa svenska storbankers
likviditetstackningsgrad, Liquidity Coverage Ratio (LCR), i
svenska kronor och i 6vriga vasentliga valutor.

Vid arsskiftet upphorde Fl:s foreskrifter for bankernas LCR att
gdlla, och ersattes av Europeiska kommissionens delegerade
akt om likviditetstackningsgrad. EU-kravet omfattar inte
minimikrav i enskilda valutor, men Fl kommer dven
fortsattningsvis att stélla separata LCR-krav i euro och dollar.
Riksbanken anser att det bor inforas krav pa LCR i alla
vasentliga valutor inklusive svenska kronor.

Riksbanken har tidigare rekommenderat Fl att stélla krav
pa LCR i svenska kronor och att satta kravet till minst
60 procent for att sakerstélla att bankerna har en viss
miniminiva av likviditet i svenska kronor. Den nya LCR-
definitionen skiljer sig fran den gamla i flera avseenden,
sasom vilka likvida tillgangar som far réknas in i likviditets-
reserven och i vilken utstrackning. Den nya definitionen
medfor att vissa bankers LCR per automatik blir hégre utan att
deras motstandskraft forbattrats. Detta ar en anledning att
framover utreda om det av Riksbanken tidigare rekommend-
erade kravet pa 60 procent bor hojas. | utformningen av ett
likviditetskrav ar det ocksa viktigt att sdkerstélla att andelen
sakerstallda obligationer inte blir for hog.

Det ar likasa viktigt med ett krav pa LCR i alla védsentliga
valutor for att sakerstédlla att bankernas likviditet i dessa
valutor inte sjunker for 1gt.?® Det skulle ocksa minska
bankernas beroende av valutaswapmarknaden, och
spridningsrisken om en bank skulle fa likviditetsproblem skulle
dartill begrénsas.

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

Enligt Baselkommitténs rekommendation ska bankerna
uppfylla en miniminiva i NSFR p& 100 procent fran 2018.%%
Under perioden januari 2017-januari 2018 hade de fyra
svenska storbankerna i genomsnitt en NSFR pa 106 procent.
Det &r viktigt att sakerstalla att bankerna fortsatter att uppna
miniminivan.

Samtidigt speglar NSFR inte bankernas strukturella
likviditetsrisker fullt ut. Bankerna kan uppfylla kravet men
anda ta relativt stora risker. Om, till skillnad fran NSFR, hansyn
tas till I6ptidsstrukturen fér en banks finansiering pa loptider
Over ett ar, framgar att de svenska storbankerna tar storre
strukturella likviditetsrisker an manga andra europeiska
banker. Det finns darfor skal for bankerna, med en stor andel

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

Implementeringsdatumet ar dock inte faststallt.



marknadsfinansiering, att fortsdtta minska sina strukturella
likviditetsrisker, exempelvis genom att finansiera sig pa langre
I6ptider.®®

De svenska storbankerna bor redovisa sin
likviditetstackningsgrad, Liquidity Coverage Ratio (LCR), i
svenska kronor och andra vasentliga valutor samt sin Net
Stable Funding Ratio (NSFR) minst en gang per kvartal.
Sedan tidigare redovisar de svenska storbankerna LCR
kvartalsvis for alla valutor sammanraknade samt separat i
euro och amerikanska dollar, men inte i vriga vasentliga
valutor. Mgjligheterna att bedéma bankernas likviditetsrisker
begransas darmed och investerarna kan fa svart att fullt ut
prissatta den risk de tar. Det ar darfor viktigt att bankerna
kvartalsvis redovisar sina LCR-nivaer for samtliga vasentliga
valutor inklusive svenska kronor. For att redovisningen ska ge
en rattvisande bild av likviditetsriskerna ar det viktigt att det
framgar hur LCR-nivaerna utvecklas pa daglig basis.

Vad géller NSFR redovisar i dagslaget Swedbank och
Handelsbanken sina NSFR i publika resultatrapporter. Aven
ovriga storbanker bor 6ka transparensen kring sina
strukturella likviditetsrisker genom att ocksa redovisa NSFR.

65 De svenska storbankernas strukturella likviditetsrisker, Riksbanksstudier, november
2016. Sveriges riksbank.
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FORDJUPNING — Nya aktérer p& bol&nemarknaden

Den svenska bolanemarknaden star for narvarande infor férandringar. Laneférmedlare far en allt storre
betydelse genom att de hjalper bolanetagare att sdnka sina lanekostnader och icke-banker konkurrerar
med traditionella banker om bolanekunder. De bolanevolymer som de nya aktérerna hanterar ar i nulaget
sma bade i forhallande till det totala arliga flodet och till den utestaende volymen. Erfarenheter fran andra
lander pekar emellertid pa att de nya aktérerna kan komma att bli viktiga pa bolanemarknaden. Detta kan
vara positivt for den finansiella stabiliteten, till exempel om de anvander mer stabila finansieringskallor an
bankerna. De nya affarsmodellerna har dock inte testats i en vikande bolanemarknad vilket kan medfora
nya risker. Nya aktorer kan ocksa komplicera makrotillsynen. Det ar darfor viktigt att alla framtida bolan,
oavsett langivare, omfattas av en gedigen kreditprévning samt av nuvarande och kommande relevant

makrotillsynsreglering.

Den svenska bolanemarknaden

Den svenska bolanestocken ar stor i forhallande till BNP
(cirka 70 procent) och bostadsutlaningen till hushall
uppgér till cirka 3 120 miljarder kronor.®® Bostads-
utldningen i Sverige bedrivs i férsta hand av banker®” som
normalt sett haller bolanen pa sina balansrakningar.
Bolanemarknaden ar koncentrerad och de fyra
storbankerna star for 75 procent av den totala utlaningen.
Marknaden kannetecknas av en hog andel bolan med
rorlig ranta och en |ag andel kreditforluster.

For att finansiera bostadsutlaningen ger bankerna i
huvudsak ut sakerstallda obligationer som normalt kops
av inhemska och utlandska investerare som forsakrings-
foretag eller pensionsfonder. Marknaden for sakerstallda
obligationer uppgar till cirka 2 160 miljarder kronor och
den genomsnittliga I6ptiden for nyemitterade obligationer
ar fem &r.%8 Eftersom bolan sillan betalas tillbaka fullt ut
medfor den nuvarande boldnemarknaden betydande
strukturella likviditetsrisker, vilket Riksbanken tidigare har
uppmarksammat.®®

Nya aktorer pa bolanemarknaden

Pa senare tid har det dykt upp ett antal nya aktoérer pa den
svenska bolanemarknaden. Dessa aktorer &r antingen
laneférmedlare som kopplar samman lantagare med
langivare eller icke-banker som ger ut bolan for att skapa
och forvalta investeringsprodukter for institutionella
investerares rakning.

66 Data fran slutet av 2017.

67 Bankerna ger ut bolan direkt eller via sina heldgda bostadsinstitut. Saval banker
som bostadsinstitut ska bedriva verksamhet enligt lagen (2004:297) om bank- och
finansieringsrorelse, vilket innebér att de maste uppfylla sarskilda bankrorelsekrav i
fraga om kapital, likviditet och finansiering.

Laneférmedlare matchar Idntagare med ldngivare
Den forsta typen av nya aktérer, laneformedlare, matchar
lantagare med langivare och vice versa. For lantagarna ar
hjalp fran en laneférmedlare ett effektivt satt att sanka
sina bolanekostnader. Verksamheten bedrivs normalt via
internettjanster dar lantagarna kan jamfora sina
nuvarande lanekostnader med alternativa erbjudanden
och byta sitt nuvarande lan mot ett mer fordelaktigt lan.
Langivare kan anvanda laneférmedlare for att pa ett
kostnads-effektivt satt 6ka sin bolaneverksamhet. Genom
att kartlagga olika lantagare och gora en forsta bedomning
av deras kreditvardighet ger laneformedlarna langivarna
tillgang till en stor grupp mojliga lantagare.

| Sverige ar det ett relativt nytt fenomen att
laneférmedlare specialiserar sig pa bolan. | nulaget finns
det 39 laneférmedlare i Sverige, varav 7 ar specialiserade
pé bolan.”® Andelen boldn som férmedlas genom lane-
formedlare &r fortfarande 1ag, men 6kar snabbt. Enligt
marknadsundersokningar formedlade laneférmedlare
bolan till ett varde av cirka 20-25 miljarder kronor under
2017.

Icke-banker skapar investeringsprodukter av boldn

Den andra kategorin av nya aktorer pa bolanemarknaden
ar icke-banker som ger ut bolan i syfte att skapa och
forvalta investeringar for institutionella investerares
rakning. En typisk icke-bankaktor har tva olika verksam-
heter: en som ger ut bolanen och en som skapar och
forvaltar investeringsprodukter (se figur A:1). Den del av
verksamheten som ger ut bolan gér det enligt

68 Den genomsnittliga I6ptiden pa den utestaende stocken av sikerstallda
obligationer &r tre ar. Data fran slutet av 2017. Se statistik fran Association of Swedish
Covered Bond issuers.

69 For en ingaende beskrivning av strukturella likviditetsrisker, se Finansiell stabilitet
2016:2. Sveriges riksbank.

70 Denna uppdelning baseras pa tillstand registrerade i Fl:s foretagsregister.



lagen (2016:1024) om verksamhet med bostadskrediter.”*
Enligt denna lag far langivaren bedriva bostadsutlaning
utan att ha nagot formellt banktillstand och utan att
omfattas av de krav som stélls pa bankerna vad galler
kapital, likviditet och finansiering. Langivaren skapar
normalt sina egna interna kreditvillkor, till exempel ska
lantagaren ha en viss hogsta belaningsgrad for att bolanen
ska lampa sig for en viss investeringsprodukt. Langivaren
samarbetar ndra med en intern eller fristdende lane-
formedlare for att fa tillgang till ett stort urval av bolan
som uppfyller de interna kreditvillkoren. Inledningsvis
hamnar lanen pa langivarens balansrakning. Sedan siljs de
vidare till investerarna genom olika investeringsprodukter.
Ett exempel pa en sadan investeringsprodukt ar en
investeringsfond som investerar i bolan med en viss
kreditkvalitet. Denna s3 kallade bolanefond koper bolan
fran langivaren och finansierar képet genom att emittera
virdepapper.’? De som investerar i dessa virdepapper,
exempelvis forsakringsféretag och pensionsfonder, far ett
inkomstflode fran de underliggande bolanen och blir
darmed direkt exponerade mot boldnen. Vardepappers-
innehavarna bar alltsa hela kreditrisken for de
underliggande bolanen. Fondférvaltare tar normalt ut en
avgift for sina tjanster. En sadan avgift dras vanligtvis fran
ranteintakterna innan dessa betalas ut till investerarna.

Figur A:1. lllustrativ struktur fér ett icke-bankbolaneféretag

Moderbolag

(icke-bank)

FINANSIELL STABILITET 2018:1

En annan typ av investeringsprodukt kan skapas
genom att bolan vardepapperiseras. Bolaneportféljen siljs
da till ett sa kallat specialforetag (pa engelska Special
Purpose Vehicle, SPV). Specialféretaget ger i sin tur ut
obligationer for att finansiera kdpet av boldn.”® Obligation-
erna kallas for virdepapper med sdkerhet i bolan.”* Aven i
detta fall bars kreditrisken av de som investerar i
obligationen.

| Sverige borjade de forsta icke-bankerna bedriva sin
bolaneverksamhet i slutet av 2017. | nulaget finns det
farre an fem aktorer pa marknaden och hittills har deras
bolanevolymer varit sma i forhallande till det totala arliga
flodet och den utestdende volymen.

Vanligt fenomen i Nederldnderna

Forsakringsforetag och pensionsfonder har lange varit
aktiva pa bolanemarknaden i Nederldnderna.” Efter
finanskrisen minskade bankerna sitt utbud av bolan
samtidigt som forsakringsforetag och pensionsfonder ville
Oka sin exponering mot bolan. D3 bildades dven de forsta
investeringsfonderna med boldn som sdkerhet. Genom
direktutlaning, och med hjalp av dessa fonder, for-
dubblade forsakringsforetagen och pensionsfonderna sin
exponering mot bolan till hushall. | slutet av 2016 stod de
for cirka 11 procent av den totala utestaende volymen av
boldn i Nederlanderna.

Institutionella
investerare

annan

Lantagare

A

-

Bolan

Fond, SPV eller

investeringsform

Finansiering| | Forséljning av
bolaneportfolj
(kreditrisk)

Langivare

Finansiering

-

Vardepapper
(kreditrisk)

Kalla: Riksbanken

7 Genom lagen (2016:1024) om verksamhet med bostadskrediter inforlivar Sverige
EU-direktivet 2014/17/EU som reglerar bankers och icke-bankinstituts
bolaneverksamhet i EU.

72 Sadana vardepapper kan utformas som skuldinstrument med en ekonomisk profil
som liknar fondandelar. Nominellt varde for dessa vardepapper och for
rantebetalningar skulle i sa fall bero pa fondens ekonomiska resultat, pa samma satt

som galler for fondandelar. Eftersom dessa vardepapper ocksa skulle ha en l6ptid,
behéver fonden aterképa dem nar de l6per ut.

73 Eliasson, E. och Rydén, A. (2014), Vardepapperisering — bakgrund, nya initiativ och
mojliga foljder, Ekonomisk kommentar nr 10. Sveriges riksbank.

74 Mortgage-backed securities (MBS).

75 Loan markets in motion. Larger role of pension funds and insurers boosts financial
stability, 2016. De Nederlandsche Bank.
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Drivande faktorer for framvaxten av nya aktorer
Det finns flera skal till att nya aktérer har kommit in pa
den svenska bolanemarknaden. Ett skal ar att en direkt
exponering mot bolan erbjuder investerare en attraktiv
avkastning, framforallt i relation till andra jamforbara
tillgangar, exempelvis sakerstallda obligationer
(se diagram A:1). Den genomsnittliga rorliga rantan for
utestaende bolan ar till exempel i nuldget cirka
1,6 procent. Detta kan jamféras med avkastningen pa
sakerstallda obligationer som fér narvarande ar nara noll.
Den hégre rantan pa bolan i forhallande till sakerstallda
obligationer avspeglar bland annat en hogre risk for
kreditforluster och forsamrad likviditet. Men den
reflekterar dven bankernas ckade bolanemarginaler efter
finanskrisen.”®

Institutionella investerares 6kade efterfragan pa bolan
kan ocksa vara en foljd av att vissa regler har férandrats
under senare tid. Bolan behandlas nu mer fordelaktigt an
sakerstallda obligationer vid berakning av vissa
forsakringsbolags kapitalniva, vilket innebér att bolan blir
sarskilt attraktiva fér dessa investerare.”’

Diagram A:1. Rérlig bolanerdnta samt avkastning pa

sdkerstillda obligationer
Procent

a

N,
Y.< A
LA \

\

N
F
\

05 07 09 11 13 15 17

—— Rorlig bolaneranta
= Avkastning pa sdkerstallda obligationer
Reporanta

Anm. Bolanerénta avser utestdende bolan. Avkastningen galler for
sdkerstallda obligationer med fem ars 16ptid och rorliga kuponger.

Kallor: SCB och Riksbanken

Digitaliseringen ar en annan faktor som drivit pa den
senaste tidens férandringar pa bolanemarknaden. |
Sverige har konkurrensen pa boldnemarknaden lange varit
svag.’® Detta har i hdg grad paverkat kunderna, som har
funnit det tidsédande och krangligt att forhandla med

76 Striktare kapitalkrav i kombination med I3ga och sjunkande riskfria rantor under
perioden efter krisen medforde att bankernas avkastning pa eget kapital minskade.
Bankerna hanterade atminstone till viss del den lagre Ionsamheten genom att héja
sina bolanemarginaler. Se till exempel Bankernas marginaler pa bolan, fjarde
kvartalet 2017. Finansinspektionen.

olika langivare. Med digitaliseringens hjalp har lane-
formedlarna drastiskt minskat sék- och férhandlings-
kostnaderna for lantagarna och skapat 6kad transparens
och konkurrens pa marknaden. Rorligare kunder har
bidragit till att mindre men mer konkurrenskraftiga banker
har vuxit och samtidigt underlattat for andra langivare an
banker att komma in pa marknaden. Digitaliseringen har
dven lett till Igre kostnader for att ge ut lan, vilket
minskat den nackdel som mindre aktorer tidigare haft
gentemot stora aktorer med stordriftsfordelar.

En annan betydelsefull faktor som har bidragit till
forandringarna pa bolanemarknaden ar att bolan ar en
standardiserad produkt. Kreditriskbedémningen vid bolan
har standardiserats och i storre utstrackning automat-
iserats, och bankerna har inte langre den unika fordelen
att kunna valja ut och félja lantagare via deras bankkonton
som de tidigare haft. Tillgangen till sa kallad "big data” i
kombination med effektiv anvdandning av informationen
medfor i stallet en konkurrensférdel for tekniskt
avancerade aktorer. Aven hanteringen av daliga bolan blir
alltmer standardiserad, och foretag som ger ut bolan kan
anvanda sig av specialiserade inkassoforetag for detta.

Slutligen har det ocksa skett en del lagéandringar som
har underlattat for icke-banker att komma in pa bolane-
marknaden. | och med lagen (2016:1024) om verksamhet
med bostadskrediter har det blivit attare for olika aktorer
att bedriva bolaneverksamhet utan att behova ha ett
traditionellt banktillstand. Detta har lett till att intrades-
barridrerna till boldanemarknaden har sankts, eftersom
dessa aktorer inte behover folja samma regelverk som
bankerna.

Konsekvenser for den finansiella stabiliteten

Okad konkurrens leder till Iiigre riintekostnader
Laneférmedlarnas alltmer framtradande roll i kombination
med icke-bankernas intrdde pa bolanemarknaden leder
till att konkurrensen 6kar. Okad konkurrens kommer
sannolikt att resultera i lagre bolanerantor, sarskilt for de
lantagare som betalar relativt sett hoga rantor i for-
hallande till sin kreditvardighet. Med lagre bolanerantor
sdnks lantagarnas rantekostnader och de far battre mojlig-
heter att betala tillbaka sin nuvarande skuld. Lagre
bolanerantor kan samtidigt 6ka efterfragan pa nya bolan
och pa det sattet leda till 6kad skuldsattning. Hur mycket
lantagaren far lana styrs dock aven av lantagarens inkomst
och andra kreditvillkor.

77 Enligt den delegerade forordningen (2015/35) for Solvens Il ska ett lagt LTV-bolan
(under 60 procent) behandlas férdelaktigt jamfort med sakerstallda obligationer nar
ett forsakringsbolags kapitalniva beraknas.

78 Den svaga konkurrensen pa den svenska bolanemarknaden avspeglas bland annat i
att en onormalt hog andel lantagare betalar listrantor (se Under Siege, 2016. SEB
Equity Research).



Ldgre vinster och potentiellt Idngre réntebindningstider
Lagre bolanerantor leder dven till en nagot lagre vinst for
befintliga bolanegivare, allt annat lika. Om bolanerantorna
minskar med till exempel 10 rantepunkter kan detta leda
till att storbankernas vinst minskar med cirka 2 till
4 procent, beroende pa hur stor andel av deras totala
utlaning som utgors av svenska bolan. Lagre vinster
forsamrar normalt bankernas férmaga att klara negativa
storningar, men hoga vinster pa grund av dalig konkurrens
ar inte nagon effektiv forsakran for att framja finansiell
stabilitet.”” Om bolaneverksamheten ger en n3got lagre
men mer hallbar vinst, bor det darfor inte hota den
finansiella stabiliteten.®

| Nederlanderna har det varit en press nedat pa
bolanerantor, sarskilt inom segment med langre
rantebindningstider, vilket delvis kan vara kopplat till nya
aktorer pd boldnemarknaden.®* Om rintorna blir lagre
inom ett sddant segment kan det minska den hoga
andelen bolan med rorlig ranta och darmed gora
hushallen mindre kénsliga for ovdantade rantehojningar.

Ldgre koncentrationsrisker, mer diversifierat utbud av
boldn och potentiellt ldgre dterfinansieringsrisker

Okad konkurrens kan dven leda till Iigre koncentrations-
risk pa bolanemarknaden. | nulaget star alltsa de fyra
storbankerna for cirka 75 procent av bolanemarknaden.
Laneférmedlare hjalper mindre bolanegivare att vaxa
snabbare an de befintliga stora aktorerna. Detta leder till
att koncentrationsrisken minskar och att de fyra stor-
bankerna pa sikt kan fa en mindre dominerande roll.

Icke-banker kompletterar ocksa bankernas utbud av
bolan och medfér en 6vergang fran en bankinriktad
bolanefinansiering till en mer marknadsbaserad
finansiering som i sin tur medfor att kreditrisken bars
direkt av investerarna i stéllet for av bankernas agare.
Ytterligare en finansieringskalla kan dessutom goéra
utbudet av bolan mer motstandskraftigt och minska risken
for kreditatstramning.

En mer marknadsbaserad bolanefinansiering med lang
I6ptid skulle ocksa minska de strukturella likviditets-
riskerna pa boldanemarknaden. Icke-banker ger ut bolan pa
uppdrag av institutionella investerare som forsakrings-
foretag och pensionsfonder. Dessa investerare ar normalt
intresserade av langsiktiga investeringar, vilket gér dem
lampliga for bolanefinansiering. Bankerna emitterar
sakerstallda obligationer med en genomsnittlig 16ptid pa

79 En stor andel av denna vinst betalas normalt ut till aktiedgarna via utdelningar och
aktiedterkop. Det finns dessutom andra, mer effektiva atgéarder for att skydda den
finansiella stabiliteten, t.ex. kapitalkrav.

80 Forhallandet mellan konkurrens och finansiell stabilitet dr sannolikt icke-linjart.
Empirisk forskning visar att en 6vergang fran lag konkurrens till en medelhdg
konkurrens kan anses vara stabilitetsstarkande. Efter en viss punkt kan dock en
konkurrensokning leda till alltfor stark konkurrens som undergraver den finansiella
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fem ar, medan vissa icke-banker anvander sig av
finansieringsinstrument med tio ars I6ptid.

Nya icke-standardiserade afféirsmodeller kan skapa nya
risker, och komplicerar makrotillsynen

Samtidigt som de nya aktorerna kan férvantas ha viss
positiv inverkan pa den finansiella stabiliteten medfér de
ocksa nya risker och utmaningar. | nuldget ar dessa icke-
bankers affairsmodeller inte standardiserade. Aktorernas
kreditvillkor samt finansieringsinstrumentens loptider och
upplagg kan variera mellan olika aktorer och komma att
forandras med tiden. Det ar darfor mojligt att vissa av
dessa nya aktorer borjar konkurrera med samre kredit-
villkor eller skapar produkter som 6kar snarare dn minskar
likviditetsriskerna i systemet.

De nya affarsmodellerna har inte heller testats i en
vikande bolanemarknad. Det dterstar att se hur de nya
aktorerna klarar att hantera konjunkturnedgangar om
antalet daliga bolan 6kar dramatiskt. Risken finns att dessa
foretag ar samre lampade att hantera ett stort antal daliga
bolan an traditionella banker som har erfarenhet av
konjunkturnedgangar. Det aterstar ocksa att se hur de
klarar tider nar de institutionella investerarnas vilja att
investera i bolan minskar snabbt. | ett sadant scenario kan
de bolan som langivaren redan har gett ut men inte an salt
vidare till institutionella investerare behova avvecklas med
ogynnsamma villkor, till exempel genom en tvangs-
forsaljning. Detta kan leda till en kreditatstramning eller
skapa andra stabilitetsrisker. Dessa aktorer har inte heller
samma tillgang till en centralbanks likviditetsfaciliteter
som bankerna har.

Slutligen bor det néamnas att icke-banker i dagslaget
inte omfattas av de makrotillsynsatgarder, exempelvis
amorteringskravet, som galler for banker som utgivare av
bolan. Dock har Finansinspektionen (Fl) remitterat ett
forslag om att amorteringsforeskrifternas tillampnings-
omrade ska utvidgas till att galla foretag som har tillstand
att Iamna bostadskrediter enligt lagen om verksamhet
med bostadskrediter.®? Det &r viktigt att alla framtida
boldn omfattas av en gedigen kreditprévning samt av
nuvarande och kommande relevant makrotillsyns-
reglering, och inte bara de bolan som ges ut av kredit-
institut som omfattas av Lagen om bank- och
finansieringsrorelse (2004:297).

stabiliteten. For mer information, se till exempel Vives, X. (2016), Competition and
Stability in Banking. Princeton University Press.

81 Loan markets in motion. Larger role of pension funds and insurers boosts financial
stability, 2016. De Nederlandsche Bank.

82 Forslag: Foreskrifter om &ndring i FFFS 2016:16 om amortering av krediter mot
sakerhet i bostad. Finansinspektionen.
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FORDJUPNING — Konsekvenser for finansiell stabilitet av Nordeas

flytt till Finland

| september 2017 fattade Nordea Bank AB:s styrelse beslut om att flytta moderbolaget till Finland och
darmed till bankunionen. Beslutet godkandes av Nordeas bolagsstamma i mars i ar. Nordeas flytt kan fa
betydande konsekvenser for det svenska finansiella systemet och for svensk finansiell stabilitet. Sveriges
ansvar for Nordea, men aven kontrollen éver och insynen i banken, skulle minska vid en flytt. Pa langre
sikt, nar bankunionen ar fullt utbyggd, kan mer intensiv tillsyn och 6kad riskspridning mellan landerna i
unionen leda till lagre risker for Sverige. Bankunionen ar dock inte fullt utvecklad och an sa lange ligger en
stor del av ansvaret for att hantera problem i en bank kvar pa varje enskilt land. Om Nordea flyttar
kommer alltsa Finland att fa axla det ansvaret. En forutsattning for att en flytt inte ska riskera den
finansiella stabiliteten i Sverige ar att Nordeas kapital- och likviditetskrav inte blir lagre i och med flytten.

Om Nordea flyttar till Finland skulle det innebara att
banken blir del av Single Supervisory Mechanism (SSM),
dar ECB star for tillsynen av de signifikanta bankerna.
Flytten, som planeras att genomféras 1 oktober i ar,
forutsatter att ECB godkanner ansdkan om banklicens for
det nybildade finlandska dotterbolaget, och att svenska
Finansinspektionen (Fl) godkanner fusionsansodkan. Flytten
planeras ske genom en omvand gransdéverskridande
fusion dar moderbolaget inférlivas med ett nybildat
finlandskt dotterbolag. Denna férdjupning diskuterar de
aspekter av Nordeas flytt som bedoms bli mest relevanta
ur ett finansiellt stabilitetsperspektiv och de villkor som
bor uppfyllas for att en flytt inte ska leda till en 6kad risk
for finansiell instabilitet.

Koncentration och sammanlankning bestar

Det svenska banksystemets totala tillgdngar motsvarar i
dagsliget cirka 400 procent av BNP.83 En flytt av Nordeas
huvudkontor skulle innebdra att det svenska bank-
systemets tillgdngar minskar till omkring 300 procent av
svensk BNP. Banksystemet kommer alltsa fortfarande att
vara stort i relation till Sveriges ekonomi. Samtidigt
kommer tillgdngarna i Finlands banksystem mer &n
fordubblas, fran omkring 200 procent till omkring

400 procent av Finlands BNP.2*

Nordea dr idag en av de storsta aktorerna i Sverige
med omkring 30 procent av det svenska banksystemets
totala tillgangar. Efter en flytt kommer Nordea att
fortsatta bedriva verksamhet i Sverige i en nyoppnad filial

83 Med det svenska banksystemet avses MFl:er enligt SCB:s definition och deras
totala banktillgangar i Sverige, inklusive utlandskontrollerade bankfilialer och
dotterbolag verksamma i Sverige, samt de svenska bankernas filialer utomlands.
84| siffran 200 procent ingar Nordeas nuvarande finlandska filial och i 400 procent
ingar hela Nordeakoncernen, det vill sdga inklusive utldndska dotterbolag.

85 Nordeas svenska dotterbolag inkluderar Nordea Hypotek AB, Nordea Finans
Sverige AB, Nordea Investment Management AB, Nordea Asset Management

och genom de fem existerande dotterbolagen.® Efter
flytten beraknas Nordeas andel av det svenska bank-
systemets tillgdngar minska till mindre an 10 procent. Det
kan noteras att efter en flytt av Nordea till bankunionen
skulle fortfarande omkring tre fjardedelar av bankens
tillgangar ligga utanfér bankunionen: i Sverige, Danmark
och Norge.

| och med flytten minskar svenska myndigheters
formella ataganden och ansvar for men aven insyn i och
kontroll 6ver Nordeakoncernen, inklusive den svenska
filialen. Andd kommer Nordeas faktiska verksamhet i
Sverige i stort sett att forbli densamma som idag. Darmed
kommer riskerna med koncentration och samman-
lankning i det svenska banksystemet att besta.

ECB tar over ansvaret for mikrotillsynen
| dagslaget har Fl ansvaret for Nordeas mikrotillsyn och
star for ordférandeskapet i Nordeas tillsynskollegium.8®
ECB och den finlandska tillsynsmyndigheten dr medlem-
mar i kollegiet da de i dagslaget bedriver tillsyn 6ver
Nordeas finlandska filial respektive finlandska dotterbolag.
Vid en flytt av Nordeas huvudkontor till Finland tar ECB
over ansvaret for Nordeas mikrotillsyn, inklusive for den
nya svenska filialen, i och med att myndigheten har
tillsynsansvar for bankunionens signifikanta bankgrupper
(idag cirka 118 bankgrupper).8” Inom SSM ansvarar
gemensamma tillsynsgrupper, bestaende av personal fran
bade ECB och de nationella tillsynsmyndigheterna, for

Holding AB och Nordea Livforsakring Sverige AB (del av Nordea Life Holding). Inget av
dessa dotterbolag r inlaningsfinansierat.

86 For banker med verksamhet bade inom och utanfér bankunionen sker tillsyn
genom sa kallade tillsynskollegier bestaende av tillsynsmyndigheterna i de lander dar
bankgruppen har verksamhet.

87 Kriterierna fér signifikanta banker redovisas i EU:s radsférordning 1024/2013 och i
ECB:s férordning 468/2014.



tillsynen av alla signifikanta banker.2® Malet &r att utveckla
en enhetlig tillsynskultur, med samsyn i bedémning av
risker, metoder och processer.

FI kommer fortfarande att vara tillsynsmyndighet och
fatta beslut for de svenska dotterbolagen, inklusive
Nordea Hypotek AB. Darmed kommer Fl dven kunna vara
med och paverka beslut i tillsynskollegiet om till exempel
kapital och likviditet for hela gruppen. Avgéranden som
géller gruppen kommer dock att ligga hos ECB om tillsyns-
kollegiet inte kan komma 6verens.

Finland tar dver ansvaret for makrotillsynen

Om Nordea flyttar till Finland kommer den finlandska
tillsynsmyndigheten att bli ansvarig for bankens makro-
tillsyn. Det betyder att makrotillsynsatgarder som infors av
den finlandska tillsynsmyndigheten dven kommer att galla
for Nordeas filial i Sverige.

Makrotillsynsatgarder som Fl redan vidtagit och som
har sin grund i konsumentskydd och baseras pa nationell
lagstiftning, sdsom bolanetaket och amorteringskraven,
kommer dven i framtiden att galla for Nordeas filial i
Sverige. Ovriga makrotillsynsatgarder som beslutas i
Sverige for att varna den svenska finansiella stabiliteten
kommer daremot inte att automatiskt galla for Nordeas
filial i Sverige eftersom denna kommer att ligga under den
finlandska tillsynsmyndighetens ansvar. For att sa ska bli
fallet kravs ett erkdannande om 6msesidighet — sa kallad
reciprocitet — fran den finlandska tillsynsmyndigheten och
ECB. ECB-radet har dven mgjlighet att stalla hogre makro-
tillsynskrav an vad de nationella myndigheterna gor.

Kapitalkraven bor inte bli lagre

Nordea lyder idag under svenska kapitalkravsregler

(se tabell B:1). Minimikravet och kapitalkonserverings-
bufferten (motsvarande totalt 7 procent av riskvdagda
tillgangar) utgor dock internationellt 6verenskomna krav.
Nordeas ovriga karnprimarkapitalkrav ar svenska sarkrav.

Fl anvander sig alltsa av sarkrav for att bland annat
hantera makrotillsynsrisker. ECB daremot stravar efter att
harmonisera bankernas kapitalkrav och att minska
anvandningen av sarkrav motiverade av systemrisker, det
vill sdga som makrotillsynsatgarder. Det ar darmed oklart
om det gar att uppna reciprocitet for makrotillsyns-
atgarder som idag utgor svenska sarkrav, sdsom riskvikts-
golvet for bolan.

Den finlandska tillsynsmyndigheten har dock maéjlighet
att anvanda sig av det utrymme for nationell diskretion
som finns inom bankunionen, vilket innebar att det ar
mojligt att stalla hogre kapitalkrav an de generella inom

88 F| |agger signifikant mindre resurser pa tillsyn av storbankerna jamfort med SSM.
Se Sweden, Financial Sector Assessment Program, Technical Note on Banking
Supervision and Regulation, oktober 2017. International Monetary Fund (IMF).
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Tabell B:1. Nordeas kapitalkrav fjirde kvartalet 2017
Kapitalkrav, procent av riskvagda tillgangar

Minimikrav 45%
Kapitalkonserveringsbuffert 2,5%
Systemriskbuffert 30%
Kontracyklisk kapitalbuffert 0,7%
Pelare 1-krav 10,7%
Systemrisk 2,0%
Riskviktgolv svenska bolan 1,2%
Kapitalkrav norska bolan 0,4%
Ovriga pelare-2 krav 33%
Pelare 2-krav 68%
Totala kapitalkrav 175%
Faktisk karnpriméarkapitalniva 195%

Anm. Endast minimikravet och kapitalkonserveringsbufferten utgor internationellt
6verenskomna krav. Nordea alaggs dven ett karnprimarkapitalkrav som en globalt
systemviktig bank, vilket ar inkluderat i systemriskbufferten. Den kontracykliska
kapitalbufferten motsvarar 2 procent av riskvéagda tillgangar men géller endast for
Nordeas svenska exponeringar. Om en bank bryter mot pelare 1-krav kan det leda till
utdelningsrestriktioner (buffertkrav) eller indraget tillstand (minimikrav). Pelare 2-
krav ar i dagslaget inte formella krav.

Kalla: Finansinspektionen

SSM. En ny finlandsk lag fran den 1 januari 2018 ger den
finlandska tillsynsmyndigheten mgjlighet att satta en
systemriskbuffert pa mellan 1 och 5 procent. Det behovs
dock ett godkdannande av Europeiska kommissionen om
systemriskbufferten satts hogre an 3 procent.

Sammantaget ar det i dagslaget oklart hur Nordeas
framtida kapitalkrav kommer att se ut eftersom detta
kommer att beslutas av ECB och den finlandska tillsyns-
myndigheten. Riksbanken anser att det ar en forutsattning
att Nordeas kapitalkrav inte minskar i samband med en
flytt eftersom Nordeas verksamhet i Sverige vantas best3,
och darmed riskerna med koncentration och samman-
lankning. Lagre krav for Nordea skulle dessutom innebara
en konkurrensfordel gentemot de banker som forblir
under svensk tillsyn.

Viktigt att likviditetskraven bestar

Alla banker i EU lyder fran och med i ar under gemen-
samma regler fér hur mycket likvida medel banker maste
halla dverlag. Fl staller dessutom sarkrav pa likvida medel i
euro och amerikanska dollar for att starka svenska
bankers motstandskraft. | och med Nordeas flytt till
bankunionen 6vergar ansvaret for att satta likviditetskrav
till ECB. Riksbanken anser att det ar viktigt att alla banker i
Sverige inklusive Nordea fortsattningsvis har likviditets-
krav i alla vasentliga valutor, for att motverka kortfristiga
likviditetsrisker. 8 Vid sidan av svenska kronor,
amerikanska dollar och euro, som ar vasentliga valutor for
alla storbanker i Sverige, ar aven brittiska pund och nagra

89 Se kapitel 2 for en diskussion om vasentliga valutor och de nya kraven pa
likviditetstackningskvot.
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av de nordiska valutorna vasentliga for vissa av bankerna,
om an i varierande utstrackning.

Ett gemensamt insattningsgarantisystem &r inte pa plats
Insattningsgarantisystemet ersatter insattare hos
finansiella institut i handelse av att ett institut gar i
konkurs. Insattningsgarantin finansieras genom avgifter
fran de anslutna instituten som placeras i en fond.
Nuvarande EU-regler kraver att de nationella insattnings-
garantifonderna uppgar till minst 0,8 procent av
garanterade insattningar senast ar 2024.

Det svenska insattningsgarantisystemet administreras
av Riksgaldskontoret. Vid slutet av 2017 uppgick den
svenska insattningsgarantifonden till 40,1 miljarder
kronor. Det motsvarar 2,4 procent av de garanterade
insittningarna per 31 december 2016,%° vilket &r nistan
tre ganger mer dn vad som kravs enligt EU-direktivet.

Bankunionens tredje pelare —tillsammans med det
gemensamma tillsyns- och resolutionssamarbetet — ar
tankt att utgoras av ett gemensamt insattningsgaranti-
system, med en gemensam insattningsgarantifond. | dags-
laget ar det dock oklart nar bankunionens insattnings-
garantisystem kommer att vara pa plats och hur den
kommer att utformas, inklusive insattningsgarantifondens
storlek.

Vid en flytt av Nordea till Finland skulle tillgdngarna i
det finldndska banksystemet mer dn férdubblas. Detta
kommer dven att medféra att det finlandska insattnings-
garantisystemets atagande okar kraftigt i och med att hela
Nordeakoncernens garanterade insattningar tills vidare
kommer att bli det finlandska insattningsgarantisystemets
ansvar.®! Som andel av garanterade insattningar kommer
den finlandska insattningsgarantifonden darmed att
reduceras samtidigt som det svenska insattningsgaranti-
systemet okar.

Det kan noteras att om Nordea fallerar skulle banken
med all sannolikhet forsattas i resolution (se nedan) och
skulle ddrmed inte behdva forlita sig pa insattningsgaranti-
systemet. Under en resolutionsprocess halls namligen
hela eller delar av institutet 6ppet sa att insattare och
andra kunder har tillgang till sina konton och 6vriga
tjanster, vilket innebar att insattningsgarantin inte skulle
behova betala ut ersattning till insattarna. Ett starkt
insattningsgarantisystem anses dock generellt vara viktigt
for att garantera att banksystemet ar stabilt i hdndelse av
oro.

9 Virdet pa de garanterade insattningarna ar fran slutet av 2016, det vill siga innan
Nordea filialiserade sina nordiska verksamheter vilket gjorde den svenska
insattningsgarantifonden ansvarig for insattningar i Sverige, Danmark, Finland och
Norge. Det innebar att den svenska inséttningsgarantifondens storlek som andel av
garanterade insattningar i dagslaget ar lagre an sa. Dock dr minimikravet fortfarande
uppfyllt med rage.

91 Vid en flytt kommer allmanhetens inséttningar i Nordea upp till 100 000 euro,
drygt 1 000 000 kronor, att skyddas av den finlandska insattningsgarantin. | samband

Resolutionsfonden ar under uppbyggnad

Resolution innebdr att staten dvertar kontrollen éver en
fallerande bank for att mojliggora rekonstruktion eller
avveckling av verksamheten under ordnade former, utan
negativa effekter for den finansiella stabiliteten. For
finansiering av resolutionsatgarder ska det finnas en
resolutionsfond som byggs upp av avgifter fran bankerna.
Detta syftar till att bankens dgare och kreditgivare i forsta
hand ska sta for kostnaden for forfarandet — inte
skattebetalarna.

Hemvisten dr avgorande for vilket land som har ansvar
for resolution, vilket innebar att det i dagslaget ar
Riksgaldskontoret som har ansvaret fér en eventuell
resolution av Nordea. | det svenska resolutionssystemet
finns ingen egentlig resolutionsfond. Resolutionsavgifter
fran bankerna hamnar pa ett sarskilt konto for den sa
kallade resolutionsreserven. Pengarna ar dock tillgangliga
for att tacka statens lopande utgifter. | den man detta gors
far staten en skuld till resolutionsreserven. Resolutions-
reserven kan darfor ses som en fordran pa staten, att
utkrdvas nar behov uppstar. Hittills har totalt cirka
30 miljarder kronor betalats in, motsvarande 1,7 procent
av garanterade insattningar per 31 december 2016. Malet
ar att den svenska resolutionsreserven ska uppga till
3 procent av garanterade insittningar.

Om Nordea fullféljer sin flytt som planerat 6vergar
ansvaret for resolution av Nordeas moderbolag till
bankunionen och den gemensamma resolutions-
myndigheten, Single Resolution Board (SRB).% SRB
ansvarar for saval systemviktiga banker som grans-
overskridande bankkoncerner, kriterier som det nya
Nordea moderbolaget kommer att uppfylla.

Inom bankunionen finns en gemensam fond, Single
Resolution Fund (SRF), som kan bista med finansiering
under ett resolutionsforfarande. Denna fond ar dock
fortfarande under uppbyggnad och beraknas vara fullt
uppbyggd tidigast ar 2024. Malet ar att fonden ska ha ett
varde pa 1 procent av garanterade insattningar, vilket
motsvarar 55 miljarder euro. Ar 2017 innehdll fonden
cirka 17,4 miljarder euro, motsvarande cirka 0,3 procent
av garanterade insattningar.

Fram till dess att SRF ar fullt uppbyggd ar den upp-
delad i nationella avdelningar baserade pa varje lands
insattningar. Varje land far successivt ta en allt mindre
andel finansiering fran den egna nationella avdelningen
och en allt stérre andel fran de gemensamma medlen, tills
slutligen all finansiering av resolutionsprocesserna ska

med flytten férs Nordeas inbetalade avgifter fran det senaste aret 6ver fran den
svenska till den finlandska insattningsgarantifonden.

92 Riksgaldskontorets resolutionsreserv har i dagsldget en upplaningsram och
garantiram pa 100 respektive 200 miljarder kronor.

93 Nordeas svenska dotterbolag kommer efter flytten fortfarande att kunna
awvecklas, forsattas i konkurs eller i resolution enligt svensk lag.



komma frén SRF &r 2024.%* Till dess kommer alltsa Finland
att fa bara ett stort ekonomiskt ansvar for en eventuell
resolution av Nordea.

Finlands Bank férvantas ge nodkredit
Sannolikt kommer Nordea Bank Abp, det nya finlandska
moderbolaget, att ansdka om att bli saval RIX-deltagare
som penningpolitisk motpart till Riksbanken. Som RIX-
deltagare far Nordea Bank Abp:s svenska filial tillgang till
Riksbankens intradagskredit och som penningpolitisk
motpart tillgang till de sa kallade staende faciliteterna, det
vill sdga in- och utlaning 6ver natten i svenska kronor.
Dessa tva ar Riksbankens normala likviditetsfaciliteter.
Som Riksbanken har betonat manga ganger ar det
angelaget att bankerna i férsta hand sjalva forsakrar sig
genom att halla tillrackliga likviditetsreserver. | andra hand
ligger ansvaret pa Finlands Bank, som férvantas hantera
en ansokan om nodkredit fran Nordea, inklusive dess
utlandska filialer, dven vad géller likviditet i svenska
kronor, om det trots allt uppkommer en situation dar
Nordea behéver tillféras likviditet.?> Aven om ansvaret
ligger pa Finlands Bank finns det legala majligheter for
Riksbanken att i sista hand bista med extraordindra
likviditetsfaciliteter i en krissituation.

Storre risker for finansiell stabilitet pa kort sikt

Fullt utbyggd bor bankunionen kunna bidra till ett mer
robust europeiskt banksystem med betydande riskdelning
mellan de deltagande landerna, mer intensiv tillsyn utan
nationell ”"home bias”,*® ett gemensamt insittnings-
garantisystem och en gemensam resolutionsfond. P3 sikt
kan en flytt av Nordeas moderbolag till Finland darmed
minska de risker som kan hota den finansiella stabiliteten i
Sverige.

Vad géller tillsyn dr SSM till stor del redan pa plats,
med gemensamma tillsynsgrupper. Samtidigt finns politisk
oenighet om de delar av bankunionen som tydligast syftar
till att dela riskerna mellan de medverkande landerna. Det
finns till exempel annu ingen slutlig garant fér den gemen-
samma resolutionsfonden, vilket skulle kunna leda till
problem om utbetalningarna blir stora. Ur ett riskdelnings-
perspektiv kan det ocksa noteras att en relativt liten del av
fonden an sa lange finns tillganglig for gemensam
finansiering. Man har inte heller kunnat enas om ett
gemensamt europeiskt insattningsgarantisystem, vilket
gor att insattarna fortfarande &r beroende av den egna
statens formaga att garantera systemet.

Bankunionen &ar saledes dannu inte fullt utvecklad och
fortfarande ligger en betydande del av ansvaret for att

94 Den finldndska nationella avdelningen uppgar fér narvarande till omkring 2 procent
av SRF:s insamlade medel.

95 Memorandum of Understanding on Cooperation regarding Banks with Cross-
Border Establishments between the Central Banks of Denmark, Estonia, Finland,
Iceland, Latvia, Lithuania, Norway, and Sweden, december 2016.
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hantera bankproblem inom bankunionen kvar pa det
enskilda medlemslandet. Om Nordea flyttar sitt
huvudkontor innebar det ett 6kat ansvar for finlandska
myndigheter och i férlangningen for finlandska
skattebetalare.

En forutsattning for att en flytt ska kunna genomforas
utan att det leder till 6kade risker som kan hota den
finansiella stabiliteten, ar att Nordeas kapital- och
likviditetskrav inte blir Iagre i och med flytten. Férutom
lagre motstandskraft kan lagre krav dven ge Nordea
konkurrensfordelar gentemot svenska och nordiska
banker, vilket kan leda till 6kat risktagande hos bade
Nordea och de svenska bankerna, och ddarmed till negativa
effekter for finansiell stabilitet.

Flytten belyser problemen kring hemlands- respektive
vardlandsbefogenheter for utlandska bankfilialer och
vikten av att vardlandsmyndigheter har tillracklig insyn i
tillsynen och resolutionsplanerna for hela bankkoncernen.
For Sveriges del innebaér flytten att inte bara ansvaret for
en systemviktig finansiell aktor i Sverige minskar kraftigt,
utan dven kontrollen och insynen vad géller tillsyn,
insattningsgaranti och resolution for hela koncernen.
Detta kan i sin tur leda till att mojligheterna att ta till vara
svenska intressen minskar vilket kan 6ka stabilitets-
riskerna i Sverige i en krissituation. Utékat samarbete och
informationsutbyte mellan de nordiska ldnderna vad
géller tillsyn och likviditetsforsorjning fortsatter att vara
mycket viktigt.

96 ”"Home bias” syftar har pa en tendens att undvika att se problem som finns pa
hemmaplan.
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FORDJUPNING — Sammanlinkningar i det svenska finansiella

systemet

Det finansiella systemet har under de senaste decennierna blivit alltmer avancerat och komplext. Denna
fordjupningsruta syftar till att ge en bild av de centrala aktorerna i det svenska finansiella systemet, hur de
centrala infrastruktursystemen fungerar, vilka sammanlénkningar som finns och vilka risker dessa kan
innebara. Riksbankens bedomning ar att det finns sarskilda risker och sarbarheter som beror pa att
enskilda centrala aktorer &r ndra sammankopplade. Det &r darfor viktigt att noga félja utvecklingen inom
detta omrade och vilka implikationer den far for finansiell stabilitet.

Ett sammanldnkat finansiellt system innebar risker

Det finansiella systemet ar centralt for att en ekonomi ska
fungera och vaxa. Samtidigt ar det kansligt for storningar.
Det beror bland annat pa att centrala delar av det
finansiella systemet, som banker och finansiella
marknader, i sig har inneboende sarbarheter.’” Dessutom
kan de olika delarna av systemet, aktérerna och infra-
struktursystemen, vara mer eller mindre samman-
kopplade med varandra, exempelvis genom olika typer av
finansiella exponeringar, sasom Ian eller derivatkontrakt
som direkt knyter ssmman finansiella aktorer. Finansiella
aktorer kan dven vara indirekt sammanldankade genom att
de ager liknande tillgangar eller ar beroende av samma
infrastruktur.

Sammanlankningar innebar att problem som uppstar i
en del av systemet snabbt kan sprida sig till andra delar
och aktérer.%® Det kan f4 allvarliga konsekvenser fér den
finansiella stabiliteten i systemet som helhet, med

potentiellt stora samhéllsekonomiska kostnader som foljd.

Det ar darfor viktigt att dven identifiera och ta hansyn till
dessa sammanlankningar i analysen av stabiliteten i det
finansiella systemet. Manga bedémare, bland annat
Federal Reserve, FSB, CPMI, I0SCO och BIS,* har belyst
och analyserat dessa sammanldnkningar ur ett finansiellt
stabilitetsperspektiv.1°

Risken i systemet ar alltsa kopplad dels till risken hos
den enskilda aktoren, dels till hur denna risk kan sprida sig
i systemet via sammanlankningar. Det ar darmed viktigt
att alla aktorer och lankar i systemet fungerar val och
minimerar riskerna for att systemet i sin helhet ska vara

97 Se kapitel 2.

98 Glasserman, P. och Young, H.P. (2016), Contagion in Financial Networks, Journal of
Economic Literature 2016, 54(3), 779-831 for en forskningsoversikt om
spridningsrisker i finansiella natverk.

99 FSB: Financial Stability Board. CPMI: Committee for Payments and Market
Infrastructure. I0SCO: International Organisation of Securities Commissions. BIS:
Bank for International Settlements.

100 Analysis of Central Clearing Interdependencies, juli 2017. BIS, CPMI, FSB och
10SCO.

stabilt.2%* Nedan beskrivs dversiktligt de centrala
aktorerna i det svenska finansiella systemet och hur de ar
sammanlinkade (se figur C:1).1%2

Figur C:1. En férenklad bild av kopplingar mellan aktérer i det
finansiella systemet, med fokus pa infrastrukturen

Bankgirot Nasdaq
Clearing
CLS (ccp)
Euroclear Utldndska
Sweden CCP:er
3 Forsa:krings- Banker
bolag ’
.............................. ® Ovriga bank- |
Pensions-  : ®
bolag

Kalla: Riksbanken

Yellen, J. (2013), Interconnectedness and Systemic Risk: Lessons from the Financial
Crisis and Policy Implications, Speech at the American Economic Association. Board of
Governors of the Federal Reserve System.

101 Fgr en genomgang av riskerna hos de enskilda aktérerna se kapitel 2.

102 Figuren visar dock inte de enskilda aktorernas betydelse i det finansiella systemet
eller graden av sammanlankning mellan de olika deltagarna i systemet. Det beror pa
att data 6ver sammanlankningar antingen &r bristfallig eller inte offentlig. Som
tidigare ndmnts kan sammanlankningar dessutom vara av olika slag. Det gor att olika
typer av infrastruktursystem och exponeringar dem emellan kan vara svara att
jamfora. Vissa aktorer dr dessutom ensamma i sin roll, vilket betyder att graden av
systemviktighet inte kan matas av till exempel ett finansiellt flode.



Den svenska finansiella infrastrukturen?©3

Den finansiella infrastrukturen ar en viktig del i det
finansiella systemet. Den bestar av system dar betalningar
genomfors och transaktioner med finansiella instrument
hanteras. Infrastrukturen gor det mojligt for enskilda
hushall, foretag och myndigheter att genomfora
betalningar pa ett sdkert och effektivt sitt. Den gor det
ocksa moijligt att pa ett sdkert och effektivt satt betala for
och leverera aktier, rantebarande vardepapper och andra
finansiella instrument som omsatts pa de finansiella
marknaderna. Den finansiella infrastrukturen har pa sa
satt en central roll och ar en forutsattning for att det
finansiella systemet ska fungera.

Banker och andra finansiella institut ar deltagare i
infrastruktursystemen, och systemen ar i manga fall aven
deltagare hos varandra. Denna sammanlankning medfér
att systemen ar beroende av varandra for att de ska
kunna fungera utan storningar.

Riksbanken har identifierat Riksbankens
betalningssystem for stora betalningar (RIX), Nasdaq
Clearing, Euroclear Sweden och Bankgirot som
systemviktiga och kritiska system i Sverige.

RIX

RIX ar en viktig knutpunkt i den finansiella infrastrukturen
eftersom i princip alla stora betalningar i svenska kronor
mellan bankerna och de olika infrastruktursystemen
avvecklas'® genom detta system. Under 2017 utférdes
transaktioner i RIX motsvarande drygt 13 000 miljarder
kronor varje manad.1% Ur ett finansiellt stabilitets-
perspektiv ar antalet transaktioner dock inte det
avgorande. Det centrala ar i stéllet att de flesta
betalningar gar via RIX, och sa har strukturen sett ut under
lang tid.1%

Euroclear Sweden

Clearing ar ett centralt begrepp nar man talar om
finansiell infrastruktur och innebar att instruktioner och
information om transaktioner sammanstlls.

Ett infrastruktursystem som erbjuder clearing- och
avvecklingstjanster ar Euroclear Sweden som driver
Sveriges vardepapperscentral. Systemet anvands bland
annat for avveckling av vardepapperstransaktioner och till
forvar av vardepapper i elektronisk form. Euroclear
Sweden gor det dven mojligt for aktorer att anvanda sina
vardepapper for att stalla sakerheter, vilket ar av central
betydelse for en fungerande marknad. Sakerheter behovs

103 For en detaljerad Gverblick Gver svenska finansiella infrastrukturen, se Den
svenska finansmarknaden 2016. Sveriges riksbank.

104 lutgiltig reglering av fordringar mellan eller inom kontoférande institut, det vill
saga den 6verforing mellan konton med vilken transaktionen anses genomférd.

105 Siffran avser ett genomsnitt for helaret 2017.

106 Den nuvarande versionen av RIX-systemet togs i bruk i februari 2009, men dven
tidigare versioner av RIX har fyllt samma funktion.
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till exempel vid |an mellan banker, for att lana av
Riksbanken eller vid central motpartsclearing, som
beskrivs i nasta stycke. Nar en vardepapperstransaktion
avvecklas, byts vardepapper mot likvid samtidigt.
Likvidavvecklingen gors i centralbankspengar pa
Riksbankskonton,” det vill sdga utan kreditrisk. |
genomshitt avvecklas aktietransaktioner for 46 miljarder
kronor per dag och motsvarande 436 miljarder kronor i
rantemarknadstransaktioner. Ur ett finansiellt
stabilitetsperspektiv ar det centrala dock inte heller har
antalet transaktioner utan det faktum att Euroclear
Sweden for narvarande ar ensamt i sin roll pa den svenska
marknaden.

Bankgirot

Bankgirot ar Sveriges betalningssystem for
massbetalningarl®® dar framst betalningar mellan hushall
och icke-finansiella foretag sammanstalls och clearas.
Bankerna ar deltagare i Bankgirot och skickar in
betalningsinstruktioner fran sina kunder. | slutandan gar
dven Bankgirots betalningar genom RIX. Varje bankdag
clearas i genomsnitt éver 4 miljoner transaktioner till ett
sammanlagt varde av 53 miljarder kronor genom
Bankgirots system.

Nasdagq Clearing

Nasdag Clearing ar en sa kallad central motpart (CCP). |
egenskap av CCP tar Nasdaq Clearing 6ver den
motpartsrisk*®® som transaktion mellan tva aktérer annars
innebar. Nasdaq Clearing bedriver central motparts-
clearing for olika typer av derivat och for repor. | sista
delen av denna ruta exemplifieras mer i detalj vilken roll
en CCP spelar i det finansiella systemet.

Stabilitetsrisker uppstar framférallt pa grund av
omsesidiga finansiella beroenden mellan CCP:er och CCP-
deltagare, framforallt banker. Detta ar en skillnad
gentemot de andra infrastruktursystemen dar det
huvudsakligen ar operativa risker som utgér en
stabilitetsrisk.

Utléindska infrastruktursystem

Det finns ocksa nagra utlandska centrala motparter som
agerar pa den svenska marknaden, till exempel London
Clearing House (LCH). De erbjuder clearing for bade
rantederivat och aktier. Andra exempel ar EuroCCP och
SIX x-clear som erbjuder clearing for aktietransaktioner.

107 Riksbanken har dven gett Euroclear Sweden i uppdrag att administrera
likvidkonton som anvénds vid avveckling av vardepapperstransaktioner, sa att de
medel som placeras pa Euroclear Swedens konton utgér en fordran pa Riksbanken.
108 Ett massbetalningssystem hanterar betalningar pa relativt sma belopp, som sker i
ett stort antal och oftast gérs mellan privatpersoner, foretag och myndigheter.

109 [Med motpartsrisk avses risken att motparten, i exempelvis ett derivatkontrakt,
inte kan fullgéra sina betalningsataganden.
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Ett annat viktigt utlandskt system ar CLS Bank
International. CLS minskar risken i en valutatransaktion
genom att de ingaende parterna i transaktionen forst
betalar in sina respektive valutabelopp till CLS. Darefter,
nar bada parternas pengar har kommit in, 6verfoér CLS
samtidigt valutabeloppen till parterna (sa kallad payment-
versus-payment). CLS-betalningar i svenska kronor
avvecklas i RIX.

De svenska storbankerna

De fyra svenska storbankerna ar centrala aktorer i det
svenska finansiella systemet och star fér den absoluta
merparten av alla transaktioner i den svenska finansiella
infrastrukturen. Exempelvis svarade de fyra storbankerna
under 2017 for cirka 80 procent av antalet RIX-
transaktioner och 65 procent av den totala om-
sattningen.'’° Bankerna utfér en del transaktioner for
egen rakning men merparten gor de i egenskap av ombud
for privatpersoner, foretag och finansiella institutioner
som inte sjalva har direkt atkomst till infrastrukturen.
Bankerna ar i sin tur tatt sammanlinkade!'! med varandra
vilket innebar att problem i en bank latt kan sprida sig till
andra banker och i forlangningen dven paverka hur den
finansiella infrastrukturen fungerar. Bankerna, och i
synnerhet de fyra storbankerna, dr darigenom i flera
avseenden centrala for den svenska finansiella
infrastrukturen.

Forsakringsbolag och fonder

Det finns dven andra viktiga aktorer i det svenska
finansiella systemet som inte ar lika tatt sammanlankade
med de svenska infrastruktursystemen. De anvander sig i
stéllet av bankerna som ombud for att kunna nyttja
infrastrukturen. Tva exempel pa sadana viktiga aktorer ar
forsakringsbolag och fonder. De &r sammanlankade med
bankerna pa flera sitt, inte bara genom att bankerna
agerar som deras ombud. Det mest tydliga ar genom
deras dgande av storbankernas sakerstallda obligationer
(se diagram 2:9 i kapitel 2).

Sammanldnkningar mellan banker och CCP:er
For att tydliggora hur aktorer och infrastruktursystem kan
vara sammankopplade beskrivs har framférallt den
Omsesidiga finansiella kopplingen mellan banker och
CCP:er.

Som beskrivits ovan gar en CCP in som mellanhand i
olika typer av finansiella transaktioner. Det innebar att
bade koéparen och sdljaren far CCP:n som motpart i stillet

110 Riksbankens egna RIX-transaktioner ar exkluderade i berakningen.

111 Se kapitel 2.

112 ESMA tillhandhaller ett register med alla derivat som omfattas av clearingkravet:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/public register for the cle
aring_obligation under emir.pdf

for att vara exponerade mot varandra. Nar en bank eller
nagon annan aktor har manga transaktioner med manga
motparter kan det bli svart att folja risken hos alla
motparter. Om i stdllet CCP:n gar in som mellanhand sa
minskar detta problem eftersom man bara har en
motpart. Ytterligare en fordel med CCP:er ar att sa kallad
nettning och stordriftsférdelar mojliggor ett mer effektivt
anvandande av de sakerheter som stalls i transaktionerna.

En CCP &r specialiserad pa att hantera motpartsrisker
och maste darfor folja strikta regleringar. Av bland annat
den anledningen anses det mindre riskfyllt att ha en CCP
som motpart an nagon annan aktor. Riksbanken ar darfor
positiv till 6kad central motpartsclearing eftersom riskerna
ar mindre an vid bilateral clearing. Inget upplagg ar dock
helt riskfritt varfor det ar viktigt att bevaka de risker som
kan uppkomma dven vid central clearing.

Bankerna anvander sig av CCP:er delvis pa grund av
lagstadgade krav,''? men &ven pa grund av méjligheten
att minska sina kapitalkrav'*3 och sina
riskhanteringskostnader i stort. Bankerna och CCP:erna ar
darfor ndra sammanlankade och beroende av varandra.

For att kunna vara deltagare i en CCP maste en bank
bidra till en gemensam obestdndsfond*** och dessutom
stalla sakerheter for att fa inga kontrakt. Om en deltagare i
en CCP fallerar och deltagarens egna stallda sdkerheter
inte tacker skulderna anvands den gemensamma
obestandsfonden. Det innebar att alla deltagare i en CCP
kan paverkas av forluster hos en enskild deltagare.
Dessutom kan en CCP anvanda sig av sa kallade assess-
ment rights om dess totala resurser ar uttémda. Det
betyder att bankerna maste bidra med ytterligare medel i
forhallande till deras ursprungliga bidrag till obestands-
fonden, oftast mellan 100 och 200 procent av bidraget till
obestandsfonden.

De svenska storbankernas bidrag till obestandsfonder
hos de viktigaste CCP:erna uppgar till ss mmantaget cirka
5,5 miljarder kronor. Genom att satta storbankernas
bidrag till CCP:ernas obestandsfonder i relation till
exempelvis kdrnprimarkapitalet eller likviditetsreserven
kan man fa en indikation pa hur exponerade storbankerna
ar mot problem i en CCP.!'> De svenska storbankernas
sammanlagda bidrag till CCP:ernas obestandsfonder
motsvarar mindre an tva procent av deras karnprimar-
kapital. Siffran blir &n mindre om man jamfér med deras
likviditetsreserver. Likviditeten ar viktig eftersom
bankerna maste ha formagan att fylla pa obestands-
fonden om den har utnyttjats i en krissituation.

113 Enligt regelverk som bankerna maste félja innebar en stérre anvandning av
centrala motparter mindre motpartsrisk och darmed lagre kapitalkrav.

114 En obestdndsfond bestar av obligatoriska bidrag fran deltagarna i CCP:n. Bidragen
ar proportionella mot deltagarnas exponering.

115 Ett storre obestandsfondsbidrag kan, allt annat lika, dven tyda pa mer konservativ
riskhantering och minskar risken i central motpartsclearing.



Att bankernas bidrag till obestandsfonderna &r sma i
forhallande till kapital och likviditetsreserver ger dock inte
en fullstandig bild av bankernas exponering och risk. | takt
med att central motpartsclearing har blivit vanligare har
bankernas motpartsrisker minskat gentemot enskilda
aktorer men samtidigt koncentrerats till ett fatal stora
CCP:er. Detta illustreras dven i ovan namnda rapport som
analyserar ssmmanlankningar inom central
motspartsclearing.!1®

Andelen transaktioner via CCP har 6kat kraftigt under
de senaste aren. Exempelvis clearades 75 procent!!’ av
varldens alla ranteswappar via CCP:er under 2016 jamfort
med 16 procent under 2007.18 | takt med att central
motpartsclearing vaxer och att ett fatal CCP:er far en allt
viktigare roll inom det finansiella systemet kan man anta
att systemriskerna vid ett CCP-fallissemang 6kar.!*° Den
okade anvandningen av centrala motparter bor dock
sammantaget ha minskat systemriskerna.

CCP:er ar beroende av bankerna
CCP:erna &r i sin tur pa olika satt beroende av bankerna.
En bank kan vara:

o  CCP-deltagare.

o Kreditforsorjare till en CCP. Krediten anvands
framforallt for att sdkra likviditeten i en stressad
situation.

e Ombud for aktérer som inte har direkt tillgang till
en CCP eller vara avvecklingsbank fér andra CCP-
deltagare.

e Den som tillhandahaller sakerheter som anvands
av deltagare for att till exempel bidra till
obestandsfonden.

e Investeringsmotpart. Eftersom CCP:er maste
investera bade sina egna medel och de
kontantmedel som de tar emot som sakerhet av
deltagare kan bankerna dven agera
investeringsmotpart for dessa andamal.

Aven om Nasdaq Clearing till viss utstrackning har minskat
sitt beroende av enskilda aktorer, ar Nasdaq Clearing ett
exempel pa en CCP som har ett stort beroende av ett
mindre antal banker. Det beror dels pa att ett antal banker
har flera roller gentemot Nasdagq Clearing, dels pa att
nagra av dessa banker ar sarskilt viktiga inom vissa roller.
Denna effekt forstarks genom att bankerna i hog
utstrackning ar sammanlankade och darigenom beroende
av varandra for att kunna utfora uppgifterna som de har
atagit sig i relation till CCP:n. Sammanlakningen bankerna
emellan innebar att storningar snabbt kan sprida sig fran

116 Analysis of Central Clearing Interdependencies, juli 2017. BIS, CPMI, FSB och
10SCO.

117 BIS semi-annual OTC derivatives statistics, maj 2017. BIS.

118 Derivative Market Analysis: Interest Rate Derivatives, ISDDA Research Note,
januari 2016. International Swaps and Derivatives Association.
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en bank till dvriga banker och i sin tur dven leda till
problem for en CCP. Sammanldnkningar mellan banker
och CCP:er utgor darfor en finansiell stabilitetsrisk.

Ytterligare kunskaper om sammanlankningarna behévs
Det finansiella systemet ar ett komplext samspel mellan
olika typer av aktorer som kan vara mer eller mindre nara
sammankopplade med varandra. Det gor systemet sarbart
och skapar risker for den finansiella stabiliteten. Darfor ar
det av stor betydelse att alla centrala aktorer i det
finansiella systemet har god motstandskraft och fungerar
sa sakert och effektivt som mojligt. Ett exempel pa de
sammankopplingar som finns ar bankers och centrala
motparters beroende av varandra for att kunna bedriva
sin verksamhet.

Ytterligare offentlig data och analyser behdvs for att
kunna beddma olika kopplingar och sammanlankningar
och pa sa vis skapa en mer heltiackande forstaelse for de
risker och sarbarheter som ar mest relevanta for
systemet. Riksbanken arbetar I6pande med dessa fragor
och deltar aktivt i internationella arbetsgrupper samt i
forum for analys av sammanlankningar i det finansiella
systemet.}?°

119 Analysis of Central Clearing Interdependencies, juli 2017. BIS, CPMI, FSB och
10SCO.

120 Bjllborn, J. (2018), Riksbankens 6vervakning av den finansiella infrastrukturen,
Ekonomisk kommentar nr 7. Sveriges riksbank.
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ORDLISTA

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 balansrakningen. Mattet
anvands som komplement till de riskbaserade kapitaltackningskraven.

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

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

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

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

Kreditrisk: Risken att en lantagare inte fullgor sina forpliktelser.

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

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

Karnprimarkapitalrelation: Karnprimarkapital i relation till riskvdgda tillgangar.

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

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

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

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

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

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

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

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

Solvens: Finansiellt matt pa ett foretags férmaga att fullgdra sina betalningsforpliktelser. Aven ett matt pa ett forsikringsbolags finansiella stallning 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 samhallsekonomiska kostnader som foljd.

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

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