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

Riksbankens direktion behandlade rapporten vid tva tillfallen — den 8 och den 20 maj 2019.
Rapporten tar hansyn till utvecklingen till och med den 17 maj 2019. Rapporten finns
tillganglig pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se. Dar gar det att ladda ner den i pdf-
format. | rapporten Finansiell stabilitet 2018:1, som ocksa ar tillganglig pa Riksbankens

webbplats, finns en ordlista.



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 kapitalforsorjning 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 samt 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 ensam ansvarig for att framja finansiell stabilitet. Ansvaret delas med Finansdepartementet,
Finansinspektionen och Riksgalden. Finansdepartementet ansvarar for regleringen av de finansiella foretagen,
Finansinspektionen for tillsynen av de finansiella féretagen och Riksgalden for statens hantering av banker i kris.
Bade inom ramen for det forebyggande arbetet och vid en eventuell krishantering ar samspelet mellan
myndigheterna viktigt. Detta galler dven internationellt i och med att de finansiella foretagen i allt stérre
utstrackning arbetar over 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, dr sarbara. Banker &r sarbara framfor allt 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 upphdéra. 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
marknadsaktérer har namligen inte incitament att fullt ut ta hansyn till de risker fér den finansiella stabiliteten
som de bidrar till. Detta eftersom en del av kostnaderna for en finansiell kris faller pa andra bade inom och
utanfor det finansiella systemet. Om en kris intraffar behover staten kunna hantera den till sa lag kostnad som
mojligt.

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

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

SAMMANFATTANDE STABILITETSBEDOMNING OCH

REKOMMENDATIONER

Risker i omvarlden kan paverka finansiella stabiliteten
Den goda konjunkturen i Sverige och omvérlden haller i sig
men har gatt in i en fas med lagre tillvaxttakter. De
svagare konjunktur- och inflationsutsikterna har fatt
centralbanker att signalera mer expansiv penningpolitik,
efter en period dar flera avdem bdrjat hoja styrrantorna.
En ldngre period med laga rantor kan 6ka risken for bland
annat 6verdrivet risktagande och 6vervarderade tillgangs-
priser. En sadan utveckling 6kar sannolikheten for stora
prisfall och problem for den finansiella stabiliteten.

Skuldsattningen i foretagssektorn har 6kat globalt
sedan finanskrisen. Lan till hogt skuldsatta féretag med
laga kreditbetyg, sa kallade leveraged loans, har 6kat i
framfor allt USA. Dessa foretag ar vanligtvis mer kansliga
for ovantade handelser, om konjunkturen viker eller om
de finansiella férhallandena forsamras an féretag med
lagre skuldsattning.

Osakerheten kring handelskonflikten mellan USA och
Kina har 6kat igen den senaste tiden. Dartill finns de
strukturella problemen i den europeiska banksektorn kvar
och likasa problemen med svaga offentliga finanser i flera
europeiska lander, till exempel Italien. Hanteringen av de
ekonomiska och finansiella effekterna av Storbritanniens
uttrade ur EU har skjutits pa framtiden sedan EU gett
Storbritannien mer tid att besluta om ett uttradesavtal,
men osakerheten bestar.

Hushallens héga skuldsattning utgér den storsta risken
Riksbanken beddmer att de svenska hushallens hoga
skuldsattning fortsatt utgor den storsta risken i svensk
ekonomi. Sedan i hostas har dock 6kningstakten i utlan-
ingen till hushall med bostader som sdkerhet dampats
nagot. Daremot fortsatter konsumtionslan att vaxa
snabbt. Sammantaget véaxer nu hushallens skulder i
ungefar samma takt som hushallens inkomster,
5,6 respektive 5,3 procent under 2018. De ldgre bostads-
priserna och det skadrpta amorteringskravet som inférdes i
mars 2018 har bidragit till att nya bolanetagare nu
amorterar mer pa sina bolan och beldnar sig mindre i
forhallande till sina inkomster, jamfort med aret innan.
Hushallens skulder har dock 6kat under lang tid och
hushallen &r idag hogt skuldsatta, bade i ett historiskt
perspektiv och i internationella jamférelser. Detta innebéar
att hushallen &r kansliga for forandringar som paverkar
deras ekonomi, som exempelvis stigande rantor, 6kande
arbetsldshet och fallande bostadspriser. Utvecklingen av

hushallens skuldsattning har gatt hand i hand med
bostadspriserna som har stigit under lang tid.

Fortsatt osdkerhet pa bostadsmarknaden
Bostadspriserna foll under hésten 2017 men har nu
aterhamtat sig nagot. Prisfallet har paverkat bostads-
byggandet, som har ddmpats 2018 och 2019. Utbudet av
nyproduktion vdntas dock fortsatta att vara hogt allt
eftersom tidigare paborjade bostader fardigstalls. Sam-
tidigt har antalet forsaljningar minskat sedan det skarpta
amorteringskravet inférdes, vilket kan tyda pa att
efterfragan inte ar tillrackligt hog vid nuvarande prisniva.
Detta kan leda till att priserna faller ytterligare.

Strukturella problem pa bostadsmarknaden kraver
atgarder inom bostads- och skattepolitiken

Att bostadspriserna, och hushallens skulder, stigit under
lang tid beror bland annat pa att bostadsmarknaden
fungerar daligt och pa att skattesystemet inte ar val
utformat ur ett finansiellt stabilitetsperspektiv. For att
komma till ratta med de grundlaggande orsakerna till att
skuldsattningen har blivit sa hog ar det angeldget med
atgarder inom bostads- och skattepolitiken.

I samband med att Sverige fick en ny regering i januari
publicerades ett utkast till sakpolitisk 6verenskommelse
mellan Socialdemokraterna, Centerpartiet, Liberalerna
och Miljopartiet de gréna. Denna inneholl ett antal forslag
till bostadspolitiska atgarder. Dessutom utlovades en
storre skattereform, bland annat i syfte att forbattra
bostadsmarknadens satt att fungera. Forslagen ar steg i
ratt riktning. Men det kravs mer genomgripande for-
andringar an de som foreslagits inom ramen for den
sakpolitiska 6verenskommelsen for att hantera
problemen pa bostadsmarknaden och minska riskerna
med hushallens skuldsattning. Darfor ar det viktigt att de
utlovade reformerna genomférs skyndsamt och att nya
forslag till atgarder for en battre fungerande bostads-
marknad tas fram.

Om bostads- och skattepolitiska atgarder inte
genomfors i den utstrackning som kravs och skulderna
borjar 6ka i snabbare takt kan det behovas ytterligare
makrotillsynsatgarder. Det ar darfor viktigt att Finans-
inspektionen (Fl) I6pande utvarderar effekten av sina
makrotillsynsatgarder och har beredskap att inféra
ytterligare atgarder om utvecklingen gar at fel hall.



Bankerna kan paverkas av problem i foretagssektorn
Det finns sarbarheter och risker i det svenska bank-
systemet, framfor allt dess storlek, koncentration,
sammanlankning, begransade kapitalnivaer och, i vissa
avseenden, laga motstandskraft mot likviditetsrisker.
Bankerna finansierar sig dessutom till stor del pa de
internationella kapitalmarknaderna, varav en stor del ar
kortfristiga skulder i utlandsk valuta, vilket bidrar till att
Oka sarbarheterna.

Vid sidan av utlaningen till hushall fér bostadsandamal
har bankerna en betydande utlaning till foretagssektorn.
Foretagens skuldsattning som andel av BNP har 6kat de
senaste aren och utgors till storsta delen av banklan, men
dven vardepappersupplaningen har 6kat. Av denna 6kning
star de kommersiella fastighetsbolagen fér en stor andel.
For narvarande ar utvecklingen i denna sektor stark, men
detta kan andras om exempelvis rantorna 6kar. Bankernas
stora utlaning till fastighetsbolagen innebar att denna
sektor ar viktig ur ett stabilitetsperspektiv.

Penningtvitt paverkar fértroendet fér bankerna
Flera svenska och nordiska banker har de senaste aren fatt
sanktioner och varningar pa grund av brister i rutinerna
kring penningtvatt. | dagslaget utreder Fl uppgifter om
bristande rutiner mot penningtvatt i SEB och Swedbank.
Det skulle kunna leda till att sanktioner utdéms.
Misstankar om penningtvétt kan dven leda till att
fértroendet fér bankerna minskar och att deras
finansieringsmojligheter forsamras. Det &r viktigt att
kartlagga och atgarda eventuella brister i nationell och
regional penningtvattsbekdmpning, och att internationella
aktorer som Internationella valutafonden (IMF) involveras
for analytiskt stdd och rekommendationer.

Sarbarheter i banksystemet kréaver atgarder

De strukturella sarbarheterna i banksystemet gor det
angelaget att bankerna har tillrackligt mycket kapital och
likviditet. Riksbankens stresstester av bankernas kapital
tyder pa att bankernas kreditforluster skulle kunna bli
omfattande i ett scenario med en djup ekonomisk
recession (se fordjupning ”Stresstester av bankers
kapital”).

Riksbanken anser fortsatt att bankerna behdver 6ka
sitt kapital i forhallande till sina totala tillgangar och Fl bor
darfor infora ett bruttosoliditetskrav pa 5 procent.! Det &r
ocksa viktigt att utlandska tillsynsmyndigheter sakerstaller
att utlandska banker med betydande verksamhet i Sverige
omfattas av lika hdga krav som de svenska bankerna.

Dartill ar det angelaget att bankerna starker sin mot-
standskraft mot likviditetsrisker. Riksbanken stodjer darfor
det krav pa likviditetstackningsgrad, Liquidity Coverage

1 Inom ramen for EU:s sa kallade bankpaket ska ett minimikrav pa 3 procent inforas i
EU (se marginalruta ”Bankpaketet — pa vag till Sverige”). Riksbankens
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Ratio (LCR), i enskilda vasentliga valutor som Fl planerar
att infora. Fl har dock inte tydligt motiverat varfor

75 procent anses vara en lamplig niva, att jamfora med de
100 procent som ar utgangslaget for total likviditets-
tackningskvot samt for nivaerna i euro och dollar, och som
dessutom ar den internationella normen pa omradet.
Riksbanken anser darfor att utgangspunkten bor vara

100 procent for samtliga vasentliga valutor om det inte
finns sarskilda skal. Bankerna behover dven minska sina
strukturella likviditetsrisker och det ar darfor viktigt att de
fortsatter att atminstone uppna 100 procent i Net Stable
Funding Ratio (NSFR).

Infrastrukturen behdver mer motstandskraft mot risker
Riksbankens 6vervakning visar att den finansiella infra-
strukturen overlag fungerar bra i dagslaget, men det finns
risker som behdver hanteras. For att den finansiella infra-
strukturen ska fortsatta att vara saker och effektiv ar det
viktigt att infrastruktursystemen fortsatter sitt arbete med
att implementera och vidta atgarder (se fordjupning

" Rtgarder behovs for en sikrare och mer effektiv
infrastruktur”).

De senaste aren har det skett férandringar i den
finansiella infrastrukturen som jamfort med tidigare har
gjort det finansiella systemet snabbare och tillgangligt
storre delar av dygnet. Samtidigt ger det upphov till nya
utmaningar (se fordjupning “Finansiell infrastruktur i
teknisk forandring”).

Cyberhot i det finansiella systemet

Cyberrisker ses idag som ett av de storsta hoten for det
internationella finansiella systemet och dess deltagare.
Det ar av storsta vikt att myndigheter, banker och finans-
iella infrastrukturforetag arbetar med att forebygga
cyberhot i sina system. Ett satt att 6ka kunskaperna om
hot och risker samt forbattra motstandskraften ar att

genomfdra tester som simulerar en cyberattack.

Tabell 1. Riksbankens rekommendationer

Hushallens skulds&ttning

Regeringen och riksdagen bor snarast vidta ytterligare atgarder inom
bostads- och skattepolitiken for att minska riskerna i hushallssektorn.
Vidtagna makrotillsynsatgarder bor behallas och Finansinspektionen
bor ha beredskap att vidta ytterligare atgarder.

Bankernas kapitalnivaer

Finansinspektionen bor inféra ett bruttosoliditetskrav for svenska
storbanker pa 5 procent. Utlandska tillsynsmyndigheter bor
sakerstalla att utlandska banker med betydande verksamhet i Sverige
omfattas av lika hoga krav.

Bankernas likviditetsrisker

Banker med betydande verksamhet i Sverige bor fortsatta att minska
sina strukturella likviditetsrisker och fortsatta att atminstone uppna

Banker med betydande verksamhet i Sverige bér minst en gang per
kvartal redovisa sin Liquidity Coverage Ratio (LCR), i svenska kronor
och andra vasentliga valutor, och sin Net Stable Funding Ratio (NSFR).

rekommendation kan utformas som ett minimikrav pa 3 procent och ett nationellt
buffertkrav pa 2 procent.
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FORDJUPNING — Atgérder behdvs for en sakrare och mer effektiv

infrastruktur

Riksbankens 6vervakning av den finansiella infrastrukturen? tar avstamp i riksbankslagens uppdrag att
framja ett sdkert och effektivt betalningsvasende och utgar ifran CPMI-IOSCO:s internationella principer.?

Den finansiella infrastrukturen bestar av system som
hanterar betalningar och transaktioner med finansiella
instrument. Om det uppstar problem i infrastrukturen kan
det fa allvarliga konsekvenser for det finansiella systemets
funktionssatt med stora samhallsekonomiska kostnader
som foljd. En val fungerande finansiell infrastruktur ar
saledes avgorande for att det finansiella systemet ska vara
stabilt. Samtidigt ar de féretag som tillhandahaller
infrastruktursystem ofta ensamma om att utféra sina
tjanster. Sammantaget innebar detta att dessa foretag och
system ar mycket viktiga for att det finansiella systemet
ska fungera. Riksbankens 6vervakning handlar om att
analysera risker i den finansiella infrastrukturen och att
verka for att minska dessa risker. Riksbanken ser risker i
flera av infrastruktursystemen och anser att det ar viktigt
att arbetet med att minska dessa risker fortsatter.

Nasdaq Clearing bér i stérre utstrackning inkludera
likvidationskostnader* nir de beridknar kraven pa det
kapital som ska finnas for att tacka forluster

Nasdag Clearing ar den enda svenska centrala motparten
som clearar derivat och repor i svenska kronor och har
darmed en viktig roll i olika foretags riskhantering.> Om
Nasdaq Clearing i storre utstrackning tar hojd for
likvidationskostnader okar sannolikheten att det finns
tillrdckligt med pengar for att tacka de kostnader som kan
uppsta vid en deltagares fallissemang. Sarskilt nar
deltagare med stora och koncentrerade portféljer fallerar
kan likvidationskostnaderna bli avsevdrda. Det ar viktigt
att den deltagare som bidrar med risk for stora
likvidationskostnader ocksa i forvag bidrar med kapital
som motsvarar den risken. Darmed minskar riskerna for
att ovriga deltagare och den centrala motparten sjalv far
sta for eventuella forluster. Nasdaq Clearing har efter
deltagarfallissemanget hosten 2018 vidtagit flera atgarder
for att starka sin motstandskraft, och det ar viktigt att det
arbetet fortsatter.

2 F6r mer information, se Billborn, J. (2018), Riksbankens évervakning av den finansiella
infrastrukturen, Ekonomisk kommentar nr 7. Sveriges riksbank.

3 CPMI-IOSCO (2012), Principles for financial market infrastructures. Bank for International
Settlements (BIS).

4 Likvidationskostnader &r kostnader for att avveckla en fallerad deltagares portfolj.
Likvidationskostnader kan uppsta i form av en riskpremie utéver marknadspriset som maste
betalas nar en fallerad deltagares portflj ska avvecklas. Vid berdkning av
likvidationskostnader ska hansyn tas till de finansiella instrument som ingar i portféljen.

Euroclear Sweden bor fortsitta med atgarder for att
modernisera sin plattform for vardepappersavveckling
Euroclear Sweden ar Sveriges enda vardepapperscentral
och ar darmed avgorande for att handeln med varde-
papper ska fungera. Euroclear Sweden har vidtagit
atgarder for att minska riskerna forknippade med
foraldrad teknik och komplex struktur i systemet for
vardepappersavveckling, exempelvis genom uttkade
processer for utveckling och testning av systemet. De har
aven beslutat att modernisera systemet, for att uppna en
hogre grad av flexibilitet. Det finns dock fortsatt risker som
bland annat ar férknippade med moderniseringen. Det ar
darfor angelaget att Euroclear Sweden skyndsamt driver
arbetet med att modernisera systemet for
vardepappersavveckling framat genom konkreta atgarder,
som ytterligare minskar riskerna.

Den interna styrningen och kontrollen av
betalningssystemet RIX behover fortsitta starkas
Riksbankens system for stora betalningar, RIX, utgor navet
i den svenska infrastrukturen for betalningar. RIX drivs av
Riksbanken som en bland flera av bankens verksamheter.®
Det ar viktigt att RIX organiseras och styrs pa ett sddant
satt att det finns valdokumenterade rutiner och resurser
avsatta for fokuserad styrning, kontroll och riskhantering.
Riksbanken har konstaterat brister inom detta omrade.”
Det pagar arbete inom Riksbanken for att avhjalpa
bristerna och sakerstalla att styrning och kontroll av RIX ar
i linje med de internationella standarder som galler for
systemviktig finansiell infrastruktur. Det ar viktigt att
Riksbanken skyndsamt fortsatter detta arbete.

5 Clearing avser alla aktiviteter fran den tidpunkt da Gverenskommelse om transaktion ingas
till dess att den &r reglerad och &r i praktiken en sammanstallning av tva eller flera parters
betalningsforpliktelser.

6 Den del av Riksbankens verksamhet som ansvarar for driften av RIX-systemet ar
organisatoriskt dtskild fran Riksbankens 6vervakning av systemet (se marginalruta
”Riksbankens olika roller i férhallande till RIX-systemet”).

7 Se Finansiell stabilitet 2018:1. Sveriges riksbank.
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SARBARHETER OCH RISKER | DET FINANSIELLA SYSTEMET

Hushallens hdga skuldsattning i kombination med bankernas stora exponering mot bostadsmarknaden
gor det svenska finansiella systemet kansligt for stoérningar. Dessutom ar det svenska banksystemet stort,
koncentrerat och sammanléankat vilket kan forstérka de negativa konsekvenserna vid en eventuell
storning. Samtidigt paverkas svensk finansiell stabilitet av utvecklingen i omvarlden eftersom de svenska
finansiella marknaderna ar ndra sammanlankade med de internationella finansiella marknaderna. Det
finns ocksa sarbarheter i den finansiella infrastrukturen som kan paverka stabiliteten i det svenska

finansiella systemet.

Sarbarheter och risker kopplade till den
internationella utvecklingen

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi med stor utrikeshandel och
ett finansiellt system som &r beroende av de internationella
finansiella marknaderna. Bland annat finansierar sig bankerna
i Sverige pa dessa marknader. Ekonomisk och politisk osdker-
het i omvarlden kan paverka svensk konjunktur och leda till
att bankerna far svart att finansiera sig om osakerheten
sprider sig till de internationella finansiella marknaderna.
Detta kan i sin tur medfora att bankernas kunder méter hogre
utlaningsrantor eller far svarare att ta lan, vilket kan paverka
det ekonomiska laget i Sverige negativt.

Stor osdkerhet i omvarlden kan saledes innebara risker
dven for den svenska finansiella stabiliteten. Dartill finns
andra globala fenomen som kan paverka den svenska
finansiella stabiliteten, daribland risker for cyberattacker och
risker kopplade till klimatférandringar.

Den internationella riskbilden ar oférandrad
Den globala konjunkturen ér, liksom den svenska, fortsatt god
dven om tillvixten vintas ddmpas framéver.® Nagot mer
dampade konjunktur- och inflationsutsikter och central-
bankers kommunikation har bidragit till forvantningar om laga
rantor under en annu langre tid (se diagram 1). Delvis som en
foljd av det aterhamtade aktiemarknaderna sig under bérjan
av aret efter att ha fallit under féregaende ar (se diagram 2).
Aktiemarknaderna har emellertid fallit tillbaka nagot
under de senaste veckorna, bland annat eftersom den
pagaende handelskonflikten mellan USA och flera andra
lander fortsatter att skapa osakerhet kring utsikterna for
varldshandeln. | euroomradet kvarstar den osakerhet som ar
kopplad till strukturella problem i flera lander. Det handlar
bland annat om problem med lag I6nsamhet i banksektorn
och svaga offentliga finanser, exempelvis i Italien. Dartill
utreds flera banker i saval euroomradet som i Sverige for
bristande rutiner mot penningtvatt.

8 Se Penningpolitisk rapport, april 2019. Sveriges riksbank.
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Diagram 1. Styrrantor och ranteférvantningar enligt
terminsprissattning
Procent

ol

0
-1
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—— Sverige —— Euroomradet
USA Storbritannien

150

50
jan-16  jul-16 jan-17 jul-17 jan-18 jul-18 jan-19

Anm. Terminsrantorna beskriver forvantad dagslaneranta, vilket inte alltid
motsvarar styrrantan (for euroomradet refirantan). Heldragna linjer avser
2019-05-17, streckade linjer avser 2018-11-21.

Kallor: Macrobond, nationella centralbanker och Riksbanken

Diagram 2. Borsutveckling
Index, 4 januari 2016 = 100

—— Sverige (OMXS)
—— Euroomradet (EuroStoxx)
USA (S&P 500)
EuroStoxx, delindex banker
------ Finansiell stabilitet 2018:2

Kéllor: Macrobond och Thomson Reuters
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EU har gett Storbritannien mer tid att besluta om ett
uttradesavtal. Hanteringen av de ekonomiska och finansiella
effekterna av Storbritanniens uttrade ur EU har darmed
skjutits pa framtiden, men osakerheten bestar. For svenskt
vidkommande har det varit viktigt att svenska banker daven
fortsattningsvis far tillgang till brittisk infrastruktur, eftersom
en stor del av deras rdntederivat clearas i Storbritannien.
Darfor ar det positivt att brittiska och europeiska myndigheter
har vidtagit atgarder for att finansiella institut inom EU ska ha
fortsatt tillgang till clearingtjanster i Storbritannien,
atminstone pa kort sikt.

Jamfort med i hostas beddms de omvarldsrisker som kan
hota den finansiella stabiliteten i Sverige vara relativt
oforandrade.

Risker med laga rintor under lang tid

De finansiella férhallandena har under lang tid varit expansiva
pa manga hall i varlden, bland annat till f6ljd av en expansiv
penningpolitik. En lang period av laga rantor kan leda till att
aktorer pa de finansiella marknaderna soker avkastning
genom att investera i finansiella produkter med hogre risk. Ett
overdrivet risktagande bland marknadsaktérerna och éver-
varderade tillgangar kan medfora risker i det finansiella
systemet. En sadan utveckling medfor hégre sannolikhet for
stora prisfall och risker fér den finansiella stabiliteten.!?
Policyomraden sasom makrotillsyn syftar till att vidta dtgarder
for att oka motstandskraften i det finansiella systemet och pa
sa vis gora det mindre sarbart for stora prisfall.

Ett tecken pa okat risktagande pa de finansiella
marknaderna ar att volymen av lan till foretag med lag
kreditvardighet och/eller hog skuldsattning, sa kallade
leveraged loans, har vuxit snabbt under de senaste aren,
framfor allt i USA.®3 | takt med en stérre efterfragan pa till-
gangar med hogre avkastning har dven investerarskyddet pa
dessa produkter férsamrats.!* Generellt betalar foretagen
som erhaller dessa lan en hogre ranta. Investerare kan
antingen investera direkt i [anen och ta del av I6pande rante-
betalningar eller i de obligationer som utfardas, med Ian som
har paketerats som sikerhet, sa kallade Collateral Loan
Obligations (CLO:s). Investerarbasen for dessa obligationer ar
framfor allt banker och forsakringsbolag nar det géller delar

9 Se NGFS First Progress Report, oktober 2018. Network for greening the financial system
(NGFS).

10 Se A call for action - Climate change as a source of financial risk, april 2019. NGFS.

11 Se Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures, juni
2017. Task Force on Climate-related Financial Disclosures.

12 Giordani, P. et al. (2015). Tillgdngsvarderingar och finansiell stabilitet, Ekonomisk
kommentar nr 15. Sveriges riksbank.

13 Det finns ingen entydig definition for vad som utgor ett leveraged loan. Det &r vanligt att
utga fran foretags kreditvardighet eller skuldsattning i relation till rorelseresultatet fore
rantor, skatter, avskrivningar och amorteringar (EBITDA). Ett |an kan ocksa klassas som
leveraged om rénteskillnaden gentemot exempelvis statslaneréntan eller en genomsnittlig
banklaneranta ar hog.

14 Detta innebér att farre villkor knyts till lanen, ként som covenant light. For en jamforelse
av karaktaristiken for den amerikanska leveraged loan-marknaden 2007 och 2018 se
exempelvis Global Financial Stability Report, april 2019. IMF.

Klimatrelaterade risker ar en kadlla till finansiella
risker
Riksbanken &r sedan december 2018 medlem i det
internationella natverket for centralbanker och tillsyns-
myndigheter pa omradet for klimatrisker och finans-
marknad, Network for greening the financial system
(NGFS). NGFS skapades i december 2017 och bestar av 35
centralbanker och tillsynsmyndigheter fran fem
kontinenter. NGFS fastslog i sin forsta rapport att
klimatrelaterade risker ar en killa till finansiella risker.’
Natverket anser darmed att det ingar i centralbankers och
tillsynsmyndigheters uppdrag att se till att det finansiella
systemet har motstandskraft mot klimatrelaterade risker.
| april publicerade NGFS sin andra rapport som
innehaller sex rekommendationer till centralbanker,
tillsynsmyndigheter, beslutsfattare och finansiella
institut.'* Rekommendationerna &terspeglar bista praxis
som NGFS-medlemmarna har identifierat for att stodja det
finansiella systemet i syfte att uppna malen i Parisavtalet
fran 2016. Parisavtalets langsiktiga mal &r att begransa den
globala uppvarmningen till under 2 grader, men helst
under 1,5 grader.

Rekommendationerna fran NGFS handlar bland annat
om att integrera klimatrelaterade risker i tillsyn av
finansiella institut och 6vervakning av finansiell stabilitet
och att uppna en robust och konsistent rapportering av
klimat- och miljérelaterad information pa internationell
niva. | sina rekommendationer uppmuntrar NGFS foretag i
finanssektorn att rapportera klimat- och miljérelaterad
information i linje med rekommendationerna fran Task
Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD).!!
NGFS uppmuntrar dven beslutsfattare att utveckla system
for att klassificera finansiella tillgangar sa att man kan
beddma vilka ekonomiska verksamheter som bidrar till
oOvergangen till en gron och koldioxidsnal ekonomi, samt
exponeringen mot klimatrelaterade risker.



med hogre kreditvardighet och olika typer av fonder nar det
géller delar med lagre kreditvirdighet.'® Ett flertal aktérer,
déaribland Radet for finansiell stabilitet (FSB) och Inter-
nationella valutafonden (IMF) har uttryckt oro fér 6kningen av
leveraged loans.

Cyberhot och klimatférandringar innebar risker for det
globala finansiella systemet
Cyberrisker ses idag som en av de storsta riskerna mot det
globala finansiella systemet och dess deltagare. Ett cyber-
angrepp mot en aktor kan fa spridningseffekter och allvarliga
konsekvenser for hela det finansiella systemet, till exempel
virus som sprider sig mellan olika system.®

Ett annat 6vergripande hot mot det internationella
finansiella systemet ar klimatrelaterade risker, som kan
paverka saval forsakringsbolag som banker negativt. Om det
inte finns tillracklig motstandskraft mot dessa risker kan det fa
konsekvenser for finansiell stabilitet. Det ar darfor viktigt att
inkludera klimatrelaterade risker i tillsyn av finansiella institut
och dévervakning av finansiell stabilitet (se marginalruta
”Klimatrelaterade risker ar en killa till finansiella risker”).

Sarbarheter och risker med hushallens
skuldsattning

Riksbanken anser att hushallens hoga skuldsattning fortsatt
utgor en stor sarbarhet i det svenska finansiella systemet och
ar det framsta hotet mot den finansiella och makro-
ekonomiska stabiliteten. Den hoga skuldsattningen kan
illustreras av skuldkvoten, hushallens skulder som andel av
disponibel inkomst (se diagram 3), och innebar att hushallen
ar kansliga for forandringar som paverkar deras ekonomi, som
exempelvis stigande rantor, 6kande arbetsloshet och kraftigt
fallande bostadspriser. Det rader en bred samsyn i Sverige om
denna sarbarhet som dven lyfts fram av internationella
aktorer som IMF, Organisationen fér ekonomiskt samarbete
och utveckling (OECD), Europeiska kommissionen och
Europeiska systemriskndmnden (ESRB).Y”

Den hoga och stigande skuldsattningen beror bland annat
pa kraftigt stigande bostadspriser. Prisutvecklingen beror pa
flera faktorer, men framfor allt pa en obalans mellan utbud
och efterfragan pa bostédder. Riksbanken har lange varnat for
konsekvenserna av den daligt fungerande bostadsmarknaden
och pekat pa behovet av strukturella atgarder i bostads- och
skattepolitiken for att minska riskerna férknippade med

15 Financial Stability Report, november 2018. Bank of England.

16 Nagra exempel ar cyberattackerna som foretagen Norsk Hydro och Maersk har utsatts
for. Maersk drabbades 2017 av att terminaler i flera lander slogs ut och orsakade avbrott
och forseningar i flera veckor. 2019 drabbades Norsk Hydro av ett cyberangrepp som
resulterade i att enskilda verksamheter i foretaget stoppades helt, vilket berdknas ha
kostat foretaget cirka 500 miljoner svenska kronor. Aven attacker mot finansiella aktérer,
till exempel mot banker eller infrastruktursystem, skulle kunna bli mycket kostsamma och
problematiska att hantera.

17 Se bland annat Landrapport Sverige, februari 2019. EU-kommissionen och Financial
System Stability Assessment Sweden, oktober 2016. IMF.
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Strukturella problem pa bostadsmarknaden

Okad skuldsattning bland hush&llen har under en langre tid
gatt hand i hand med en stark prisutveckling pa
bostadsmarknaden och beror bland annat pa att
bostadsmarknaden fungerar daligt och pa att skatte-
systemet inte ar val utformat ur ett finansiellt stabilitets-
perspektiv.

Avdragsritt for ranteutgifter och 1ag fastighetsskatt
bidrar till exempel till Igre boendekostnader for bostads-
agare, vilket 6kar incitamenten for hushall att skuldsatta
sig. Langa katider till hyresbostader, framfor allt i stor-
stader, bidrar till att hushall kan kanna sig tvingade att
kopa en bostad, vilket nastan alltid kraver belaning.

Det finns ocksa faktorer som bidrar till att
bostadsbestandet inte utnyttjas mer effektivt och att
utbudet av bostader darmed begransas. Det nuvarande
hyressattningssystemet medfor laga hyror for befintliga
hyresgdster, men minskar samtidigt deras incitament att
flytta. Stampelskatter, som lagfart och pantbrev, och
beskattning av kapitalvinster vid bostadsférsaljningar gor
det dyrare att flytta och framjar darfor inte heller
rérligheten pa bostadsmarknaden.

Darutover har bland annat svag konkurrens i bygg-
sektorn, otillrackligt utbud av mark for nybyggande samt
omfattande och komplexa planprocesser hammat bostads-
byggandet under lang tid. Att utbudet av bostader varit
begransat har bidragit till hogre bostadspriser och dérmed
ocksa till en hogre skuldsattning hos hushallen.

Diagram 3. Hushallens skulder
Procent av arlig disponibel inkomst

7

70 80 90 00 10 20

Anm. Hushallens totala skulder som andel av deras disponibla inkomster
summerade 6ver de senaste fyra kvartalen. Den streckade linjen avser
Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 5. Bostadspriser i Sverige
Index, januari 2005 = 100

350
hushallens skulder (se marginalruta ”Strukturella problem pa
bostadsmarknaden”). 300 r\\vM
Dampad prisutveckling och ett lagre bostadsbyggande 250
Bostadspriserna foll under hosten 2017, men har adterhamtat
sig nagot darefter (se diagram 4). Sedan stabilitetsrapporten i 200 / S
november har priserna for bade bostadsratter och villor varit i \\/// /
princip oférandrade. Enligt Riksbankens prognos kommer 150 P /‘/ //
priserna att stiga svagt, men osakerheten ér stor géllande /VQ/ N~
prisutvecklingen framéver.*® 100

Den senaste tidens mer dampade utveckling av 05 07 09 11 13 15 17 19
bostadspriserna har paverkat bostadsbyggandet som har varit  Bostaderatter
hogt de senaste aren. Antalet paborjade bostdder har minskat — Villor

fran cirka 63 000 pabdrjade bostader under 2017 till cirka

53 000 paborjade bostdder under 2018 (se diagram 5). Storst
ar nedgangen i byggandet av flerbostadshus dar antalet pa-
borjade bostadsratter minskat tydligt medan nybyggandet av
hyresratter ar forhallandevis oférandrat. Utvecklingen i 70 000
Stockholms lan &r av stor betydelse i sammanhanget. Dar
minskade byggandet med cirka 6 600 bostader, drygt

34 procent, mellan 2017 och 2018. | vissa andra ldn, som
Skane och Vastra Gotaland, har byggandet hittills inte minskat
alls (se diagram 6). Den tydliga minskningen i Stockholm
hanger sannolikt ihop med att byggandet i lanet pa senare ar
till stor del koncentrerats till bostadsratter och att
bostadsutvecklarna, som har Stockholm som framsta
marknad, har problem med att pabdrja nya projekt. | Riks-
bankens prognos sjunker byggandet ytterligare till ungefar

45 000 bostader per ar under de kommande aren. Men adven

Anm. Bostadspriserna dr sasongsjusterade.

Kéllor: Valueguard och Riksbanken

Diagram 4. Pabérjade bostédder
Antal

om bostadsbyggandet vantas minska framéver &r den nu- # Flerbostadshus
varande byggtakten hog i ett historiskt perspektiv. = Sméhus
. Anm. Streckade staplar avser Riksbankens prognos. Utfallet for 2018 ar

Utvecklingen pa bostadsmarknaden &r fortsatt osaker inte justerat for efterslapningen i rapporteringen.
De senaste arens snabba 6kning i byggandet av fler- Kallor: SCB och Riksbanken
bostadshus har medfort att utbudet av bostadsratter till Diagram 6. Pabérjade bostider uppdelat pa lin
forsaljning har 6kat snabbt (se diagram 7). Utbudet véntas Antal
fortsatta att vara hogt allt eftersom fler bostader fardigstalls, 17,500
vilket sannolikt bidrar till en fortsatt ddmpad prisutveckling 15,000
framover.

Aven om en god tillvixt i hushallens disponibla inkomster 12,300
och fortsatt laga rantor bidrar till att halla efterfragan pa 10,000

bostader uppe har antalet forsaljningar, framfor allt i Stock-
holm, minskat nagot sedan mars 2018 nar det skarpta

amorteringskravet inférdes. Detta skulle kunna tyda pa att 5,000
efterfragan inte &r tillracklig for att méta utbudsokningen vid

7,500

nuvarande prisniva, vilket riskerar att leda till att priserna %500

faller ytterligare. 0
De fortsatt svaga forsaljningssiffrorna hos flertalet

bostadsutvecklare vittnar om att hushallen blivit mer &°

avvaktande till att teckna férhandsavtal for att kopa
nyproduktion. Detta har lett till att bolagen i flera fall har

18 Se Penningpolitisk rapport, april 2019. Sveriges riksbank.
Anm. Urvalet avser de tio lan med hogst antal paborjade bostader under

2017. Utfallet for 2018 &r inte justerat for efterslapningen i
rapporteringen.

Kalla: SCB



sankt priserna och borjat erbjuda olika former av rabatter.
Om osdkerheten pd marknaden fér nyproduktion bestar och
resulterar i fortsatta prissankningar riskerar detta i sin tur att
spilla 6ver pa andrahandsmarknaden i form av lagre priser.
Bostadspriserna ar ocksa nara kopplade till bankernas
finansiering, eftersom storbankerna finansierar sina bolan
genom att ge ut sakerstéllda obligationer med bolan som
sdkerhet. Ett storre fall i bostadspriserna paverkar vardet pa
de sakerheter som garanterar de sdkerstallda obligationerna.
Det kan ocksa paverka fortroendet for bankerna i Sverige som
da kan bli tvungna att férnya sin finansiering till ett hogre pris.
Prisfallet under hésten 2017 och den dampade pris-
utvecklingen darefter har dock inte paverkat bankernas
finansieringskostnader i nadgon storre utstrackning.

Langsammare 6kningstakt men hushallens skulder ar
fortsatt hoga

Utvecklingen pa bostadsmarknaden har bidragit till att
utlaningen till hushall med bostader som sakerhet 6kar
langsammare. Daremot fortsatter konsumtionslanen att véxa
snabbt (se diagram 8). Sammantaget har detta bidragit till att
skuldkvoten, hushallens skulder som andel av disponibel
inkomst, varit relativt oférandrad under det senaste aret.
Skuldkvoten for hela hushallssektorn ar i dagslaget dver

186 procent (se diagram 3) och om skulder via bostadsratts-
foreningar inkluderas 6kar den till drygt 206 procent. Detta ar
en hog niva i ett historiskt perspektiv. Skulderna ar ocksa hoga
i jdamforelser med andra lander (se diagram 9).

Enligt det stickprov fran 2018 som Fl:s senaste bolane-
undersokning baseras pa ar den genomsnittliga skuldkvoten
hos nya bolanetagare 398 procent, vilket ar nagot lagre an
foregdende &r.2® Andelen nya boldnetagare med boldn som
Overskrider 450 procent av deras arliga bruttoinkomst har
ocksa minskat mellan 2017 och 2018 (se diagram 10). Att
manga nya bolanetagare valjer att lana precis under gransen
for det skarpta amorteringskravet tyder pa att detta har
paverkat hushallens bendgenhet att ta mycket stora lan i
forhallande till sina inkomster.

Att nya bolanetagare numera lanar nagot mindre i relation
till sina inkomster ar positivt ur ett stabilitetsperspektiv. Det
tar dock Iang tid innan skuldférandringar hos nya bolane-
tagare far genomslag pa den aggregerade skuldsattningen
eftersom dessa endast utgor en liten del av alla bolanetagare.
Manga hushall &r redan hogt skuldsatta samtidigt som
ungefar 70 procent av hushallens bolan ar tagna till rorlig
rénta. Det innebdr att stigande bolanerantor snabbt kommer
att paverka hushallens ranteutgifter. Hushallens ranteutgifter
som andel av disponibel inkomst forvantas 6ka under de
narmaste aren, om an fran laga nivaer (se diagram 11).

19 Den svenska boldnemarknaden 2019. Finansinspektionen.

FINANSIELL STABILITET 2019:1 11

Diagram 7. Omséttning och utbud av bostadsratter
12-manaders glidande medelvarde
40 000 12 500

32000 7<: 10 000

24000 7 / 7500
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16 000 5000
8000 2500
0 0

08 10 12 14 16 18
—— Omsattning (hoger skala)
= Utbud (vanster skala)
Anm. Omsattningen avser antalet transaktioner och utbudet avser antalet
aktiva annonser pa Hemnet.
Kéllor: Hemnet och Maklarstatistik
Diagram 8. Utlaning till hushall férdelade pa sikerhetstyp i
Sverige
Arlig procentuell forandring
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Anm. Avser [an fran monetra finansinstitut (MFI).

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 9. Hushallens skuldsittning i olika lander
Procent av BNP
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Anm. Avser data fran ar 2017.

Kalla: Eurostat
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Hushallens héga skuldsattning medfér stora risker

Hur stora konsekvenser en allvarlig konjunkturnedgang eller
kraftigt stigande rantor far for hushallen beror i hog grad pa
hur stora ekonomiska buffertar de har. Hushallssektorn har
idag stora tillgangar och deras sammanlagda sparande &r
historiskt hogt. Vardet pa reala och finansiella tillgangar kan
dock falla i tider av ekonomisk oro, medan storleken pa
skulderna bestar. Till bilden hor ocksa att vasentliga delar av
sparandet ar illikvida.

Hur tillgangar och sparande fordelas mellan hogt och lagt
skuldsatta hushall ar av stor betydelse for riskbedémningen. |
dagslaget ar det dock inte mgjligt att analysera detta eftersom
data 6ver hushallens tillgangar inte samlas in pa individ- och
hushallsniva. Det finns dock skél att tro att sparandet &r
ojamnt fordelat mellan hushallen.?°

FI genomfor, inom ramen for bolaneundersékningen,
stresstester for nya bolanetagare och undersoker om
hushallen far underskott i sina kalkyler i olika stressade
scenarier. Resultaten indikerar att hushallen fortsatt har god
formaga att klara stigande rantor och inkomstbortfall vid
arbetsloshet. Stresstesterna analyserar dock inte effekterna
pa hushéllens konsumtion. Aven om hushéllen inte far
underskott i sina kalkyler finns risken att de i ett makro-
ekonomiskt scenario med stigande arbetsléshet och fallande
bostadspriser minskar sin konsumtion kraftigt. Det géller
sarskilt de hushall som ar hogt skuldsatta eller inte har tagit
hojd for att de ekonomiska utsikterna kan férandras. Om
konsumtionen minskar kraftigt kan det i sin tur forsamra
I6nsamheten for svenska foretag och i forlangningen medfora
Okade kreditforluster for bankerna. | ett sddant lage kan
fortroendet fér bankerna minska, vilket kan paverka
tillgangen till, och kostnaden fér, bankernas finansiering
negativt.

Den indikator for sarbarhet i det finansiella systemet som
Riksbanken har tagit fram visar pa forhojda sarbarheter i ett
historiskt perspektiv, bland annat till foljd av stigande
skuldsattning och stigande reala huspriser (se diagram 12).

Sarbarheter och risker kopplade till
foretagssektorn

Historiskt héga skulder i féretagssektorn
God efterfragan och gynnsamma finansieringsforhallanden
saval i Sverige som utomlands har medfort att kredittillvaxten
ar hog i den svenska icke-finansiella foretagssektorn. Detta
har bidragit till att de svenska foretagens skulder i forhallande
till BNP har 6kat och ar hoga i ett historiskt perspektiv
(se diagram 13).

Det ar framfor allt vardepappersupplaningen genom
certifikat och obligationer som 6kar snabbt, med tillvaxttakter

20 5e Sweden selected issues. IMF Country Report No.17/351. IMF.
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Diagram 10. Férdelning av skuldkvoter bland nya bolanetagare
Procent
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Anm. Staplarna och linjen visar andelen nya bolédnetagare inom ett
intervall som &r 10 procentenheter brett. Stapeln vid 450 reflekterar
ddrmed andelen nya bolanetagare med bolaneskulder 6ver 440 men
under 450 procent av inkomsten. Den tydliga uppgangen vid 800 procent
beror pa att intervallet har inkluderar samtliga nya bolanetagare med en
skuldkvot 6ver 800 procent av inkomsten.

Kéllor: Finansinspektionen och Riksbanken

Diagram 11. Hushallens ranteutgifter
Procent av arlig disponibel inkomst
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Anm. Fyra kvartals glidande medelvarde. Den streckade linjen avser
Riksbankens prognos. Det bla faltet illustrerar ett intervall for
ranteutgifterna som ar berdknat utifrdn nuvarande skuldkvot, ett
langsiktigt intervall fér reporantan pa 2,5-4 procent samt ett antagande
om 2 procentenheters marginal mellan reporantan och hushallens ranta.
Rénteutgifterna ar justerade for skatteavdrag for ranteutgifter.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 12. Indikator fér finansiell sarbarhet
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Anm. Indikatorn baseras pa trendawvikelser i tre underliggande variabler:
Utlaning till hushall och féretag i forhallande till BNP, reala huspriser samt
forhallandet mellan icke-stabila och stabila finansieringskallor fér den
svenska banksektorn. For mer information, se Giordani, P., Spector, E. och
Zhang, X. (2017), A new early warning indicator of financial fragility in
Sweden, Ekonomisk kommentar nr 1. Sveriges riksbank.

Kallor: SCB och Riksbanken



pa uppemot 20 procent de senaste aren. Drygt en tiondel av
obligationerna emitteras med lag kreditvardighet eller utan
kreditbetyg. Den internationella trenden med Ian till hogt
skuldsatta foretag med laga kreditbetyg, sa kallade leveraged
loans, forekommer ocksa i Sverige, om an i liten skala

(se diagram 14).

Att foretagen kombinerar banklan med andra
finansieringskallor ar i grunden positivt eftersom det sprider
riskerna. Men nér belaningen okar blir foretagen samtidigt
kansliga for storningar, som okade finansieringskostnader
eller svarigheter att fornya sin finansiering. En storre
upplaningsvolym fran féretag med lag kreditvardighet kan
dven Oka sarbarheten i det finansiella systemet da sadana
foretag i regel har svag motstandskraft mot stérningar.

Foretagens skulder har dock generellt 6kat nagot
langsammare an deras tillgangar, vilket har medfért att
belaningsgraden har minskat inom de flesta sektorer. Laga
rantor haller dven féretagens rantekostnader nere, vilket i
kombination med en god inhemsk efterfragan bidrar till
gynnsamma forutsattningar for foretagen. Detta avspeglas
ocksa i att konkurserna ar fa dven om det har skett en viss
Okning de senaste manaderna.

Fortsatt oro inom byggsektorn

Utvecklingen pa bostadsmarknaden har medfort osdkerhet
inom byggsektorn och vissa bolags aktiekurser har fallit
kraftigt sedan sommaren 2017. Flera av de mindre
bostadsutvecklarna har till exempel problem med
Ionsamheten och svarigheter att paboérja nya projekt. Detta
hanger till stor del ihop med att hushallen blivit mer
avvaktande till att inga forhandsavtal fér att kopa ny-
produktion. En del bolag kan ocksa fa problem med att férnya
sin vardepappersupplaning. Nagra av bolagen kan dven fa
problem med att 6verhuvudtaget fortsatta sin verksamhet.
Eftersom bolagen dr sma behover detta dock inte innebara
nagra storre risker for svensk ekonomi i stort.?*

Hushallens 6kade forsiktighet att inga forhandsavtal har
ocksa paverkat de storre bostadsutvecklarnas méjligheter att
paborja nya projekt. De har dock, till skillnad mot de mindre
utvecklarna, kunnat behalla en férhallandevis hog
produktionsvolym. Detta har de gjort genom att tillata en
lagre andel forsalda bostader, vilket innebar att bolagen
utsatter sig for en storre risk om bostadspriserna skulle falla
under produktionsprocessen.?? Stora prisfall p& bostads-
marknaden skulle alltsa kunna leda till stérre problem inom
sektorn och inverka negativt pa den 6vriga ekonomin.

21 Se Nyproduktion av bostader och finansiell stabilitet. Fordjupning i Finansiell stabilitet
2018:2. Sveriges riksbank.

22 Blom, K., Frykstrém, N. och Katinic, G. (2019), Bostadsutvecklare — hur fungerar
affarsmodellen och intaktsredovisningen? Ekonomisk kommentar nr 4. Sveriges riksbank.
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Diagram 13. Féretagens upplaning
Procent av BNP
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M Virdepappersupplaning

Kalla: SCB

Diagram 14. Utfardade volymer av leveraged loans
Miljarder amerikanska dollar
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Anm. Leveraged loans avser i det har diagrammet Ian till féretag med ett
kreditbetyg motsvarande BB+ eller under. For bolag utan kreditbetyg har
bland annat siakerheter och typ av instrument beaktats nar lanets status

bestamts.

Kélla: Dealogic

Diagram 15. Borsnoterade fastighetsbolags rantekénslighet
Kvot respektive procent

A
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B Réntetadckningskvot
= Utlaningsranta

Anm. Utlaningsrantan avser genomsnittlig utlaningsranta till icke-
finansiella foretag enligt SCB:s finansmarknadsstatistik.
Réntetackningsgraden beraknas genom att dividera bolagens resultat
med rantekostnader. S1 och S2 avser tva olika stressade scenarier dar
utlaningsréantan stiger med 3 procentenheter (se romberna) och
genomslaget av ranteférandringen &r 50 respektive 100 procent.
Intdkterna antas vara oférandrade i bada scenarierna.

Kallor: Bloomberg, SCB och Riksbanken



14

SARBARHETER OCH RISKER | DET FINANSIELLA SYSTEMET

Utvecklingen pa den kommersiella fastighetsmarknaden
innebar risker

Fastighetsbolagen, det vill sdga de foretag som framst ager
och forvaltar fastigheter, har en stor andel lanat kapital och
utgor den enskilt storsta foretagsbransch som de svenska
storbankerna lanar ut till. Dessa bolag star ocksa for en stor
andel av vardepappersupplaningen. Detta medfor att de ar
exponerade mot rénte- och refinansieringsrisker.

For narvarande ar utvecklingen i den kommersiella
fastighetssektorn stark. Stigande hyror, framfor allt i
Stockholm, och fa vakanser bidrar till detta. Ldga rantor bidrar
dven till Iaga finansieringskostnader. Vardet pa bolagens
fastighetsportfoljer har ocksa 6kat snabbare an skulderna,
vilket bidragit till Iagre belaningsgrader. Fastighetsbolagen har
dock i regel lagre intjaning i forhallande till sina rante-
kostnader jamfért med bolag i andra branscher. Det innebar
att de ar kansliga for rantedkningar. | ett scenario dar rantan
Okar med 3 procentenheter fran dagens niva, till exempel till
foljd av stigande riskpremier, med fullt genomslag pa rante-
kostnaderna, skulle de bérsnoterade fastighetsbolagens
nuvarande intjdning inte racka till for att tacka deras rante-
kostnader (se diagram 15). Om vakanserna 6kar eller om
hyrorna faller kan dven deras intdkter paverkas.

Inom detaljhandeln pagar sedan flera ar en struktur-
omvandling. E-handeln har 6kat konkurrensen inom hela
branschen. En del svenska noterade fastighetsbolag har en
forhallandevis stor andel handelsfastigheter i sin fastighets-
portfélj och kan komma att paverkas negativt av denna
utveckling. Vakanserna i kopcentrum har till exempel 6kat de
senaste aren, dven om de fortsatt ar pa laga nivaer.
Investerarnas efterfragan pa handelsfastigheter har ocksa
minskat och transaktionsvolymerna av képcentrum har
halverats sedan 2016. De transaktioner som anda genomforts
bestar framst av handelsfastigheter i bra lagen i storstaderna
och det ar framfor allt utlandska fastighetsfonder som
investerat i dessa. Att andelen utlandska investerare vaxer
kan vara positivt ur ett diversifieringsperspektiv och bidra till
mer likviditet pa marknaden. Men det kan ocksa medfora
storre prisrorelser pa hela fastighetsmarknaden om dessa
investerare skulle lamna marknaden samtidigt.

Sarbarheter och risker i det svenska
banksystemet

De fyra storbankerna i Sverige? har sedan i hdstas fortsatt att
gynnas av god ekonomisk tillvaxt och laga kreditforluster,
vilket i sin tur har medfort laga finansieringskostnader. Dess-
utom ar storbankerna i Sverige mer kostnadseffektiva an
manga andra banker i Europa (se marginalruta ”Strukturella
problem i europeiska banker”). Den 6kade konkurrensen pa

23 Med ”storbankerna i Sverige” avses Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank.

Diagram 16. Avkastning pa eget kapital for storbankerna i
Sverige
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Anm. Justerat for engangsposter.

Kallor: Bankernas delarsrapporter och Riksbanken
Diagram 17. Stora bankers aktiekurser
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bolanemarknaden har visserligen minskat bankernas bolane-
marginaler,?* men dessa fortsatter 4nda att vara hoga.
Sammantaget fortsatter ocksa de fyra storbankerna i Sverige
att redovisa en god avkastning pa eget kapital
(se diagram 16).

Samtidigt utreds flera svenska banker for bristande rutiner
i arbetet mot penningtvitt, vilket fatt deras aktiekurs att
sjunka (se diagram 17).

Banksystemet ar stort, koncentrerat och sammanlankat
Det svenska banksystemet ar stort jamfort med andra lander i
EU och medraknat utldndska bankers verksamhet pa den
svenska marknaden uppgar banksystemets totala tillgangar
till knappt 300 procent av BNP.2® Dess storlek innebdr att
problem i banksystemet kan fa stor inverkan pa den svenska
ekonomin och bli mycket kostsamma att hantera.
Banksystemet ar koncentrerat till fyra stora banker som ar
nara sammanlankade. Storbankerna har samma typ av
exponeringar i form av Ian, bade bolan och foretagsutlaning,
pa sina balansrakningar. Lantagarna pantsatter i stor ut-
strackning bostdder och andra typer av fastigheter som
sakerhet for dessa lan. Fastighetsrelaterade lan uppgar till
cirka 75 procent av den totala utlaningen. Storbankerna ar
dessutom bland de storsta dgarna av varandras sakerstallda
obligationer. Deras exponeringar mot varandra i form av
vardepapper ar ungefar 150 miljarder kronor vilket motsvarar
nastan 30 procent av deras karnprimarkapital i genomsnitt
under de senaste tre aren (se diagram 18). Sammantaget
innebdr bankernas sammanldnkning betydande
spridningsrisker vid stoérningar.

Storbankerna ar utsatta for likviditetsrisker

Bankerna i Sverige finansierar sig i stor utstrackning pa de
finansiella marknaderna och &r exponerade mot bade
kortfristiga och strukturella likviditetsrisker. De kortfristiga
likviditetsriskerna kan bland annat matas genom likviditets-
tackningsgraden (Liquidity Coverage Ratio, LCR). LCR mater
bankernas motstandskraft under en kortfristig likviditets-
stress. En LCR-niva pa 100 procent betyder forenklat att
banken klarar av att hantera stressade nettoutfloden i

30 dagar.

FI staller krav pa 100 procent LCR i totala valutor, euro och
amerikanska dollar, och de fyra storbankerna har fortsatt
hoga likviditetstackningsgrader i dessa valutor
(se diagram 19).28 | bérjan av mars féreslog Fl att dven inféra

24 Bankernas marginal pé boldn, férsta kvartalet 2019. Finansinspektionen.

25 Exklusive utlandska bankers verksamhet i respektive land &r genomsnittet i Europa drygt
130 procent och i Sverige cirka 200 procent, se diagram A49 i diagramappendix.

26 F| staller krav pa LCR for bland annat de svenska bankerna Handelsbanken, SEB och
Swedbank. Efter Nordeas flytt till Finland &r det ECB som ansvarar for tillsyn och reglering
av Nordea. Riksbanken anser att utlandska banker med betydande verksamhet i Sverige
b6r omfattas av samma krav som de svenska bankerna och foljer darfor utvecklingen dven
for Nordea.
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Strukturella problem i europeiska banker

Sedan finanskrisen och den efterféljande skuldkrisen har
stora delar av det europeiska banksystemet praglats av
dalig lonsamhet. En anledning &r att volymerna av
problemlan steg kraftigt i samband med krisperioderna.
Problemlan paverkar bankernas lonsamhet negativt
eftersom de ger lagre ranteintdkter nar lantagare helt eller
delvis slutar betala enligt avtalet. En 6kad andel daliga lan
leder i regel dven till storre kreditforluster. Darutéver
innebar en lag lonsamhet och osakerhet kring bankernas
tillgangskvalitet dyrare finansiering, vilket ytterligare
forsamrar bankernas lonsamhet. Eftersom mer utlaning
kréver mer eget kapital har olonsamma banker ofta
svarare att ge ut nya krediter for att forbattra
I6nsamheten. Detta innebdr att banker med en stor andel
problemlan riskerar att hamna i en negativ spiral med allt
samre [6nsamhet.

Det finns dessutom strukturella problem som
forsvarar for europeiska banker att férbattra sin
lénsamhet. Ett exempel ar den fragmenterade tyska
bankmarknaden. Privata tyska banker har svart att
konkurrera med statsagda och medlemséagda lokala
sparbanker. Dessa banker &r inte lika hart reglerade, kan
inte tas Over av privata aktorer och har inte samma
vinstmaximeringsintresse. Ett annat exempel ar den
italienska bankmarknaden dar manga mindre banker har
stora volymer problemlan, men inte tillrackligt mycket
kapital for att kunna hantera sina problem och aterfa
Idnsamheten.

Dalig [lonsamhet kan medféra att bankernas
kredittillférsel begransas vilket kan paverka den
ekonomiska tillvaxten negativt. Ett satt att forbattra
I6nsamheten &r att konsolidera banksektorn. Det har
exempelvis forts diskussioner om en sammanslagning av
de tva tyska bankerna Deutsche Bank och Commerzbank.
Bada bankerna har haft Ionsamhetsproblem sedan
finanskrisen. Fusionen blev dock inte av eftersom risker
och kostnader forknippade med en sammanslagning
ansags for stora, exempelvis risker relaterade till stora
investeringskostnader for att integrera bankerna. Det ar
inte heller sdkert att en fusion hade forbattrat bankernas
I6nsamhet.

Diagram 18. Storbankernas motpartsexponeringar genom
vardepappersinnehav
Miljarder kronor

07 09 11 13 15 17

m Ovriga motparter

m De 15 storsta motparterna,
exkl. storbankerna
Storbankerna

Anm. Diagrammet visar hur storbankernas totala vardepappersinnehav

fordelar sig uppdelat utifran vem som har emitterat vardepappret.
Kalla: Riksbanken
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krav pd LCR i svenska kronor och évriga vasentliga valutor?’
utover euro och dollar. Dessa andra vasentliga valutor,
inklusive svenska kronor, star for mer an halften av bankernas
likviditets-utfloden i ett stressat scenario?® samt fér runt tva
tredjedelar av deras inlaning och kortfristiga finansiering. LCR-
nivan i dessa valutor far enligt forslaget inte understiga

75 procent.

Nagra av storbankerna har tidigare haft mycket laga
likviditetstackningsgrader i svenska kronor, periodvis runt
10 procent. Sedan slutet av forra aret har dock den genom-
snittliga och lagsta LCR-nivan i svenska kronor varit hogre for
samtliga banker (se diagram 19 och 20).

Bankerna kan oka sin LCR genom att skaffa sig fler likvida
tillgangar eller férlanga sin finansiering. Svenska banker
finansierar sig i stor utstrackning i utlandsk valuta pa korta
|optider, framst i euro och dollar. Bankerna vaxlar delar av
denna finansiering till kronor genom att inga valutaswappar
med bland annat forsakringsbolag, som i sin tur vill sdkra sina
placeringar i utlandsk valuta. Ett satt for bankerna att 6ka sin
likviditetstackningsgrad i svenska kronor ar att férlanga 16p-
tiden pa dessa valutaswappar. Vid sidan om att bankerna pa
sa satt kan uppna en hogre LCR i svenska kronor skulle det
ocksa minska l6ptidsrisken i utlandsk valuta for forsakrings-
bolagen. Men trots att det sett 6ver en langre tid har varit
billigare med langre valutaswappar for forsakringsbolagen,
har de inte efterfragat sddana avtal med bankerna.?® En
anledning till att de inte valt att géra detta kan ha att gora
med att forsakringsbolag vill ha mer flexibilitet nar det géller
hur de sakrar placeringar i utlandsk valuta.

Stora obalanser i I6ptid mellan bankernas tillgangar och
skulder

Bankernas strukturella likviditetsrisker handlar om obalanser i
|6ptiden mellan tillgangar och skulder pa balansrdkningen.
Det finns inget enskilt matt som fullt ut fangar risken med
bankernas l6ptidsomvandling. | stéllet behdver likviditets-
riskerna matas med flera olika matt. Utifran dessa matt kan
man sedan jamfora de svenska bankernas utveckling
sinsemellan, men ocksa gentemot andra jamforbara
europeiska banker.

Baselkommitténs metod for att berakna strukturella
likviditetsrisker kallas nettofinansieringskvot, Net Stable
Funding Ratio (NSFR). NSFR satter den del av bankernas
finansiering som beddms vara stabil i relation till deras

27 En vasentlig valuta &r en valuta som utgér mer an fem procent av en banks totala
skulder, enligt Baseloverenskommelsen och Europeiska kommissionens delegerade
férordning (EU) 2015/61 om LCR. Andelen finansiering i en viss valuta kan variera 6ver tid
och darmed kan aven vilka valutor som ar vasentliga variera.

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

29 For mer information se Eklund, J., Milton, J. och Rydén, A. (2012), Svenska bankers
anvandning av valutaswapmarknaden for att omvandla upplaning i utlandsk valuta till
svenska kronor, Penning- och valutapolitik 2012:2. Sveriges riksbank och Hilander, I.
(2014), Storbankernas kortfristiga upplaning i utlandsk valuta och deras anvandning av den
kortfristiga valutaswapmarknaden, Penning- och valutapolitik 2014:1. Sveriges riksbank.
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Diagram 19. Storbankernas LCR i olika valutor
Procent
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Anm. Avser ett viktat genomsnitt.

Kélla: Finansinspektionen

Diagram 20. Storbankernas dagliga LCR i svenska kronor,
lagsta enskilda observation
Procent
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Kalla: Riksbanken

Diagram 21. De fyra Baselmatten
Procent, december 2018
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for bruttosoliditet ar annu inte faststalld, i diagrammet visas darfor den

niva som Riksbanken rekommenderar.

Kallor: Bankernas resultatrapporter, BIS och Riksbanken



illikvida tillgangar. NSFR &r for ndrvarande 105 procent i
genomsnitt for de fyra storbankerna, vilket &r 6ver den niva
som Baselkommittén rekommenderar (se diagram 21).3°
Storbankerna har férbattrat sina resultat enligt NSFR under de
senaste aren men ligger samtidigt lagre an genomsnittet av
jamfoérbara europeiska banker (se diagram 22).3!

Riksbanken anser dock att NSFR inte fullt ut fangar den
stora obalansen i [6ptider som finns mellan bankernas
tillgangar och skulder. NSFR fangar namligen inte skillnaden i
I6ptid for finansiering som Overskrider ett ar. Det innebar
exempelvis att finansiering med 13 manaders I6ptid enligt
regelverket uppfattas som lika stabil som finansiering med
|6ptider pa 10 ar. Detta har tidigare belysts i en studie av
Riksbanken som lyfte fram andra matt pa strukturell
likviditetsrisk.32 Om likviditetsriskerna mits med dessa
alternativa matt ar bankernas likviditetssituation sémre &n
vad NSFR visar (se diagram 23). For nagra av dessa matt har
bankerna visserligen forbattrat sina resultat éver tid, men
nivaerna forblir trots det relativt laga (se diagram 22).

Det finns flera skal till att storbankerna i Sverige far samre
resultat an jamforbara europiska banker. Pa tillgangssidan har
storbankerna i Sverige en storre andel 1an an manga andra
europeiska banker som vanligtvis i stallet dger en storre andel
vardepapper. Lan har ofta langa l6ptider vilket gor att det tar
lang tid innan banken far tillbaka sina pengar. En stor del av
lanen utgivna av storbankerna utgors dessutom av bolan som
vanligtvis har sarskilt lang |optid, 3050 ar. Pa skuldsidan har
storbankerna en jamforelsevis liten andel inlaning. | stallet
anvander de sig i stor utstrackning av marknadsfinansiering.
Den aterstaende genomsnittliga loptiden pa svenska saker-
stallda obligationer r till exempel cirka tre ar, vilket heller
inte férandrats i nagon storre utstrackning det senaste
decenniet.

Sammantaget ar det viktigt att bankerna forstarker sin
likviditetssituation genom att 6ka sina likviditetsbuffertar i de
valutor dar de har lagre nivaer, sdsom kronor, och genom att i
storre utstrackning begrénsa sin I6ptidsomvandling.

Bankernas kapital har inte forandrats namnvart
Storbankernas kapital i férhallande till deras riskvdagda
tillgdngar (karnprimarkapitalrelationen, CET1 ratio) har
minskat sedan i hostas pa grund av att riskviktsgolvet fér
svenska bolan flyttats fran pelare 2 till pelare 1.33 Kapitalet i
forhallande till riskvagda tillgangar uppgick till 16,3 procent i

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

31 Jamforelsebankerna utgdrs av BBVA, Banco Santander, Barclays, BNP Paribas,
Commerzbank, Crédit Agricole, Credit Suisse, Danske bank, DNB, Erste Bank, BPCE, HSBC,
Intesa Sanpaolo, KBC, Lloyds, Raiffeisen, RBS, Société Générale, UBS och UniCredit.

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

33 Se Riskviktsgolvet for svenska boldn blir ett pelare 1-krav. Marginalruta i Finansiell
stabilitet 2018:2. Sveriges riksbank.
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Diagram 22. Matt pa storbankernas och europeiska bankers
strukturella likviditetsrisk
Procent, december 2018

RB Strukturella (>5 ar) NSFR

M Storbanker i Sverige
B Europeiska banker

Anm. En hogre niva pa matten som visas i diagrammet indikerar lagre
strukturella likviditetsrisker. Fér mer information om matten, se De
svenska storbankernas strukturella likviditetsrisker, Riksbanksstudier,
november 2016. Sveriges riksbank.

Kallor: Liquidatum och Riksbanken

Diagram 23. Storbankernas likviditetsmatt 6ver tid
Procent, december 2018 jamfort med december 2015

Anm. Se anmarkning till diagram 22.

Kallor: Liquidatum, SNL och Riksbanken
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slutet av december 2018, att jamféra med ett krav®* pad
14,8 procent (se diagram 21).

Riksbanken har tidigare papekat att det ar viktigt att infora
ett kompletterande krav som inte ar beroende av riskvikter,
det vill sdga ett krav pa bruttosoliditet, vilket ocksa foreslas
inom ramen for bankpaketet (se marginalruta ”Vad ar
Bankpaketet?”). Den uppmatta bruttosoliditeten bland
storbankerna var i stort sett oférandrad forsta kvartalet 2019
jamfort med andra halvaret 2018, och varierar mellan cirka
4 och 5 procent mellan bankerna. Jamfért med manga andra
europeiska lander har bankerna i Sverige i genomsnitt en lag
bruttosoliditet (se diagram 24). Resultaten fran Riksbankens
stresstest visar att storbankernas kreditforluster skulle kunna
bli betydande i ett stressat scenario (se fordjupning ”Stress-
tester av bankers kapital”). Med hogre bruttosoliditet inom
banksektorn skulle bankernas motstandskraft 6ka. | en
tidigare studie av Riksbanken, som tar hansyn till bade
samhdllets vinst och kostnader for kapitalkrav, visas att en val
avvagd bruttosoliditet for svenska banker skulle kunna ligga i
intervallet 5-12 procent.3>

Nordiska banker utreds for penningtvatt

Sommaren 2018 framkom att Danske banks rutiner mot
penningtvatt hade brustit i bankens estniska filial under
perioden 2007-2015. | dagslaget utreder Fl uppgifter om
bristande rutiner i arbetet mot penningtvatt i SEB och
Swedbank. Aven andra europeiska banker®® utreds fér sddana
brister. Utredningarna kan leda till omfattande sanktioner
mot bankerna. Problem med penningtvatt kan dven leda till
att fortroendet for bankerna minskar och att deras
finansieringsmajligheter férsamras. Det ar darfor viktigt att
bankerna har goda rutiner for att forhindra och rapportera
misstankta transaktioner.

Samtidigt ar de svenska bankernas verksamhet
gransoverskridande och de har bland annat stora marknads-
andelar i de baltiska landerna. Saledes ar dven dessa lander
exponerade mot problem i svenska banker, exempelvis om
det skulle fa konsekvenser for bankernas kredittillforsel i
landerna.

Overvakning av penningtvétt ar en sérskilt stor utmaning i
lander som Sverige dar banksektorn dr omfattande och
gransoverskridande. Det ar darfor viktigt att ansvariga
myndigheter i Sverige har tillrackliga resurser for att kunna
sakerstilla en god och omfattande tillsyn.3® Det &r ocks&
viktigt att det internationella samarbetet fungerar val (se

34 Nivan pa kravet avser ett viktat genomsnitt, baserat pa mangden eget kapital, av kraven
pa Handelsbanken, SEB och Swedbank. Nordeas kapitalkrav satts nu av ECB.

35 Se Almenberg, J. et al. (2017), Lamplig kapitalniva i svenska storbanker — nya perspektiv,
Staff Memo, maj 2017. Sveriges riksbank.

36 | Europa har flera banker kommit under utredning for bristande rutiner i arbetet mot
penningtvatt, bl.a. ING Groep, ABN Amro, Raiffeisen, Rabobank och flera andra med
verksamhet i Osteuropa.

37 Se ndrmare Edlund, T. och Ferenius, C. (2019), Bankpaketet — pa vag till Sverige,
Ekonomisk kommentar nr 3. Sveriges Riksbank.

38 |MF har tidigare papekat behovet av ytterligare resurser for arbetet mot penningtvatt.
Sweden: Financial System Stability Assessment, november 2016. IMF.

Diagram 24. Bruttosoliditet i olika lander
Procent, december 2018
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Kélla: Europeiska banktillsynsmyndigheten (EBA)

Vad ar Bankpaketet?

Bankpaketet ar samlingsnamnet pa flera kommande
forandringar av europeiska regelverk som banker maste
uppfylla for att fa vara verksamma i EU. Dessa regelverk
beror framst regler kring bankernas kapital- och
likviditetsnivaer samt andelen nedskrivningsbara skulder,
men dven andra delar av den europeiska bankregleringen
omfattas.

Genom bankpaketet implementeras framst globala
6verenskommelser inom EU, sasom delar av Basel Ill, men
det genomfors dven vissa forandringar som endast
kommer att ber6ra banker verksamma i EU.

Bankpaketet innehaller regelandringar for att starka
banksektorns motstandskraft mot finansiell stress.
Exempelvis infors ett europeiskt bruttosoliditetskrav och
ett krav pa att banker i vissa fall ska kunna omvandla en del
av sina skulder till kapital. Bankpaketet innehaller dven nya
krav pa att I6ptiden pa bankernas finansiering i hogre grad
ska motsvara I6ptiden pa utlaningen, vilket kommer att
stérka den finansiella stabiliteten i EU.3”

For svensk del innebar det bland annat ett inférande
av ett bruttosoliditetskrav pa minst 3 procent av
storbankernas exponeringar, nya regler kring I6ptiden pa
bankernas finansiering (NSFR) och en ny lagsta niva for
bankernas forlustabsorberande kapital.

Det slutliga innehallet i reformpaketet har nyligen
antagits efter drygt tva ar av férhandlingar. Bankpaketet
kommer nu att implementeras stegvis i EU:s
medlemsstater under de kommande tva aren. Vissa delar
blir direkt bindande i medlemsstaterna och andra delar
maste forst implementeras i respektive lands nationella
lagstiftning.
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marginalruta "Myndigheter planerar att starka det
internationella samarbetet mot penningtvatt”).

Bankerna har tillgang till viktig finansiell infrastruktur i
Storbritannien dven efter ett brittiskt uttrdde ur EU

En stor del av de obligationer som bankerna finansierar sig
genom har fast ranta samtidigt som deras utlaning i huvudsak
har rorlig ranta, exempelvis bolan till hushall. Denna obalans i
rantefldden medfor en rénterisk som bankerna hanterar
genom att inga derivatavtal, vanligtvis i form av en sa kallad
ranteswap. Eftersom svenska banker clearar en stor andel av
dessa rantederivat i Storbritannien ar det viktigt att de har
tillgang till finansiell infrastruktur i Storbritannien dven efter
ett brittiskt uttréde ur EU.

Brittiska och europeiska myndigheter har vidtagit atgarder
for att sakra att EU-banker ska ha fortsatt tillgang till clearing
via den centrala motparten London Clearing House Ltd (LCH)
och avvecklingssystemet Continuous Linked Settlement (CLS) i
Storbritannien. Det innebadr att brittiska centrala motparter
och vardepapperscentraler far erbjuda sina tjdnster i EU dven
om Storbritannien skulle Idmna EU utan ett uttradesavtal.
Aven svenska finansiella infrastrukturféretag, sdsom Nasdagq
Clearing, Euroclear Sweden och RIX har vidtagit atgarder som
gOr att deras tjanster inte ska paverkas av att Storbritannien
ldmnar EU.

Okad konkurrens och nya verksamheter pa bankmarknaden
De senaste aren har det skett férandringar pa den
traditionella svenska bankmarknaden. Lagandringar och
teknisk utveckling har underlattat for nya féretag, med annan
typ av finansiering och tekniska plattformar an de traditionella
bankerna, att ta sig in pa olika lanemarknader.

Ett exempel ar boldnemarknaden. Har har nya aktérer
borjat skapa och forvalta investeringsprodukter for
institutionella investerares rikning.3° Dessa aktdrer omfattas
inte av samma kapitalkrav som bankerna, vilket minskar deras
kostnader for att Iana ut till hushall. De héga bolane-
marginalerna har ocksa gjort det I6nsamt fér dem att ge sig in
pa bolanemarknaden. Dessutom har flera aktorer skapat nya
affarsmodeller for att minska de kostnader som &r for-
knippade med traditionell bankutldning.®® Detta innebir att
de saljer portféljer med bolan till institutionella investerare,
som forsakringsbolag, antingen via en fondstruktur eller i
form av obligationer. Institutionella investerare med en lang
placeringshorisont kan se dessa produkter som férdelaktiga
eftersom de bade kan fa en hogre avkastning och minska
I6ptidsobalanserna mellan tillgangar och skulder. Samman-
taget innebar detta att de nya aktérerna pa bolane-
marknaden bade kan erbjuda lagre utlaningsrantor till sina

39 For mer information se Nya aktorer pa bolanemarknaden. Fordjupning i Finansiell
stabilitet 2018:1. Sveriges riksbank.

40 Nya aktorer pa bolanemarknaden satsar generellt pa mer automatiserade processer for
utlaning i syfte att halla kostnaderna nere.
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Myndigheter planerar att starka det
internationella samarbetet mot penningtvatt
Penningtvatt ar ett globalt problem for det finansiella
systemet och &r dessutom ofta lankat till andra allvarliga
brott, exempelvis finansiering av terrorism. Genom
penningtvatt vill kriminella aktérer fa pengar som kommer
fran brottslig verksamhet att bli tillgangar som kan
redovisas 6ppet. Ett antal banker i Europa, bland annat i
Norden men aven i Osterrike och Nederldnderna, har
under det senaste halvaret anklagats for att ha bristande
rutiner for att forhindra penningtvatt.

Med anledning av detta utreder FI SEB och Swedbank
for bristande rutiner mot penningtvatt. Fragan ar ocksa av
hogsta vikt for de baltiska landerna eftersom Swedbank
och SEB har stora marknadsandelar i regionen.

Banker utan tillrackliga rutiner for att férhindra
penningtvatt riskerar sanktioner, boter och fortroende-
problem som kan fa allvarliga konsekvenser for dem sjélva
och for det finansiella systemet. Fortroendeproblemen kan
bland annat leda till att det blir dyrare for banken att lana
pengar, eller att motparter inte vill géra affarer med
banken 6verhuvudtaget.

Det ar darfor viktigt att kontinuerligt vidta fore-
byggande atgarder for att bekdmpa penningtvatt. Lag-
stiftningen har utvecklats under aren och stéller idag hogre
krav pa bankerna an for nagra ar sedan. Exempelvis kravs
att bankerna har god kunskap om sina kunder och deras
affarer, for att forsvara och helst helt férhindra att verk-
samheten utnyttjas for penningtvatt.

Saval tillsyn som utredning av penningtvattsbrott sker
huvudsakligen pa nationell niva. Det &r en forsvarande
omstandighet for ett land som Sverige, som har grans-
overskridande banker och transaktionsfléden, eftersom de
aktorer som agnar sig at penningtvatt ofta har inter-
nationella natverk dar pengar slussas runt for att “tvattas”
rena. Darfor behdvs ett starkare samarbete lander
emellan.

FI meddelade tidigare i varas att man planerar att
starka det nordisk-baltiska myndighetssamarbetet kring
penningtvattsfragor. | det arbetet bor internationella
aktorer som IMF konsulteras for analytiskt stod och
rekommendationer, exempelvis inom ramen for den
utvarderings- och évervakningsverksamhet som IMF
bedriver i sina medlemslander. Det pagar aven initiativ pa
EU-niva for att mojliggéra 6kat samarbete inom det har
omradet.
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kunder och hogre avkastning till dem som star for finans-
ieringen. An ror det sig dock om sma utl&ningsvolymer.

Fintech credit ar ett annat nytt fenomen inom kredit-
givning som under de senaste &ren har vuxit fram i Sverige.*!
Det innebar att Fintech-bolag anvander ny teknik, som sa
kallade matchningsalgoritmer, for att formedIa lan till
konsumenter, smaforetag eller fastighetsprojekt. Till skillnad
fran bankerna anvander dessa bolag inte sina egna balans-
rékningar. | stallet kopplar de ihop langivare, till exempel
sparare, med lantagare pa en plattform. Utlaningsvolymerna
ar dock dven har an sa lange sma.

Ytterligare en typ av verksamhet som har utvecklats under
de senaste aren ar kreditforetag, till exempel banker eller
icke-finansiella féretag, som képer portféljer av problemlan,
oftast fran andra europeiska lander. Nagra av de storsta
aktorerna i Europa ar baserade i Sverige. Dessa foretag koper
portféljerna till ett Iagre pris an lanens ursprungliga belopp,
och forsoker aterfa en storre del av lanens varde genom att
forbattra processerna for att driva in lan. De drar saledes
nytta av att banker som behdéver forbattra sin finansiella
stallning hellre séljer lanen vidare &n investerar i battre
processer for att driva in lanen. Det ar viktigt att folja
utvecklingen och sdkerstalla att dessa bolag har en god
riskhantering.

Sarbarheter och risker kopplade till den
finansiella infrastrukturen

Den finansiella infrastrukturen ar en central del i det
finansiella systemet och bestar av system dar betalningar och
transaktioner med finansiella instrument genomfors.
Systemen gor det mojligt for enskilda hushall, féretag och
myndigheter att genomftra betalningar och transaktioner pa
ett sakert och effektivt satt. Dartill ar systemen samman-
lankade genom att de ofta ar deltagare hos varandra och
genom att banker och andra finansiella institut ar deltagare i
infrastruktursystemen. Systemen ar darfor ofta beroende av
varandra for att kunna fungera utan storningar.

| den finansiella infrastrukturen finns sarbarheter som kan
paverka stabiliteten i det finansiella systemet. Eftersom de
funktioner som infrastrukturen tillhandahaller ar centrala for
att marknaderna ska fungera val ar det viktigt att de ar stabila
och har en hog tillgédnglighet.

Riksbanken beddmer att den finansiella infrastrukturen
overlag har fungerat bra sedan i hostas. Det har dock
forekommit stérningar (se diagram 25). Férutom stérningarna
finns det andra risker som behdver hanteras och motstands-

41 Nagon entydig definition finns inte utan manga andra termer anvinds sasom peer-to-
peer lending, marketplace lending och online lending platforms. En bred definition som
anvénds av BIS och FSB &r att Fintech credit &r sadan kreditgivning som méjliggérs genom
Fintech-sektorn, se CGFS och FSB (2017), FinTech credit - Market structure, business
models and financial stability implications.
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kraften behover starkas (se fordjupning ”Atgarder behévs for
en sdkrare och mer effektiv infrastruktur”).

Viktigt med god tillgdnglighet i infrastruktursystemen

| internationella standarder och annan reglering finns det krav
pa att infrastruktursystem ska kunna ateruppta verksamheten
inom tva timmar efter ett avbrott. Avbrott skapar risker i det
finansiella systemet och bér darfér avhjalpas sa fort som
mojligt forutsatt att det sker pa ett sdkert och effektivt satt.
Under de senaste tva kvartalen har det intréffat ett antal
avbrott i betalningssystemet RIX (se ljusbla staplar i

diagram 25), varav tva har 6verstigit tva timmar och inneburit
Okade risker for deltagarna i systemet.

Riskhantering i ett infrastruktursystem ar centralt och for
att uppna en god riskhantering behovs tydlighet i styrning,
ansvar och kontroll. | en organisation som Riksbanken med
flera olika verksamheter finns det en risk att RIX-systemet inte
far den tydliga styrning som behdvs for att i langden
sdkerstélla ett system med god motstandskraft (se marginal-
ruta “Riksbankens olika roller i forhallande till RIX-systemet”).
Riksbanken har konstaterat brister inom detta omrade och
det pagar darfor arbete for att se 6ver och forbattra rutinerna
for styrning, kontroll och riskhantering inom RIX
(se fordjupning "Atgarder behovs for en sikrare och mer
effektiv infrastruktur”).

Vardepapperscentralen Euroclear Swedens system for
vardepappersavveckling har varit stabilt och driftsdkert och
har god tillganglighet, men det finns ocksa risker med
systemet. Som Riksbanken tidigare har papekat handlar
riskerna i Euroclear Swedens system om att det &r gammalt,**
oflexibelt och komplext, vilket medfor att det kan uppsta
stérningar nar férandringar i systemet gors.* Ett langre
avbrott i Euroclear Swedens system riskerar att leda till att det
inte gar att avveckla vardepapperstransaktioner. Detta skulle i
sin tur kunna leda till stérningar i bankernas likviditets-
forsorjning, eftersom det da inte heller skulle vara méjligt att
avveckla de vardepapperstransaktioner som bankerna goér for
att pantsatta vardepapper till Riksbanken for intradags-
krediter i RIX.

Likvidationskostnader kan ge upphov till stora foérluster
Centrala motparter (CCP:er)*® &r liksom banker utsatta for
kredit- och likviditetsrisker. Deltagarfallissemang ar en stor
risk for CCP:er, eftersom sadana kan medfdra stora forluster

42 Europaparlamentets och Radets Férordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister.

43 Europaparlamentets och Radets Férordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om
forbattrad vardepappersavveckling i Europeiska unionen och om vardepapperscentraler
samt &ndring av direktiv 98/26/EG och 2014/65/EU och férordning (EU) nr 236/2012.
44 Flera av systemen &r fran slutet av 1980-talet.

45 Se till exempel Finansiell stabilitet 2018:1. Sveriges riksbank.

46 Centrala motparter har en viktig roll i det finansiella systemet och anses vara
systemviktiga. De agerar mellanhand i finansiella transaktioner och atar sig att leverera
betalningar och vardepapper i sina deltagares stille, aven om deltagaren skulle fallera.
Se aven Finansiell stabilitet 2018:1. Sveriges riksbank.
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Riksbankens olika roller i férhallande till RIX-
systemet

Overvakningen och Riksbankens analys av den finansiella
infrastrukturen utgar fran CPMI-IOSCO:s internationella
standarder for finansiell infrastruktur, Principles for
financial market infrastructures (PFMI). PFMI innehaller
bland annat krav pa hur styrning och kontroll ska utformas
samt hur finansiella och operationella risker ska hanteras i
ett infrastruktursystem. For vissa delar av den finansiella
infrastrukturen har de internationella standarderna i stor
utstrackning inforts i lag, till exempel EU-férordningarna
EMIR*? fér CCP:er och CSDR* fér virdepapperscentraler.

De svenska finansiella infrastruktursystem som
Riksbanken évervakar ar Riksbankens eget betalnings-
system RIX, vardepapperscentralen Euroclear Sweden, den
centrala motparten Nasdag Clearing och clearingsystemet
Bankgirot. Riksbanken bedomer att det ar av vikt for
finansiell stabilitet i Sverige att dessa system &r sakra och
effektiva och anser darfor att de bor leva upp till kraven i
PFMI.

Till skillnad fran de andra tre systemen star inte RIX-
systemet under tillsyn av FI. Overvakningen bedrivs av
Riksbanken. Riksbanken har dock olika roller i férhallande
till RIX. Dels ar Riksbanken dgare och operator av RIX, dels
ansvarar Riksbanken dven for 6vervakningen av systemet.
Den del av Riksbankens verksamhet som ansvarar for
driften av RIX &r dock organisatoriskt atskild fran
Riksbankens 6vervakning av systemet. Detta innebar att
Riksbankens avdelning for betalningar ansvarar fér den
operativa verksamheten i RIX, medan avdelningen for
finansiell stabilitet ansvarar for Gvervakningen.
Riksbankens direktion ar daremot huvudman for bade den
operativa verksamheten i RIX och 6vervakningen av RIX.
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for saval CCP:n som for 6vriga deltagare och sprida sig i det
finansiella systemet. For att kunna hantera dessa risker ar det
viktigt att CCP:er har tillrackligt med kapital i form av sa
kallade forfinansierade resurser.*’

| hostens stabilitetsrapport uppmanade Riksbanken den
svenska CCP:n Nasdaq Clearing att gora en Gversyn av sina
modeller for att sdkerstélla att man har tillrackligt med
forfinansierade resurser och ocksa se éver modellerna for hur
marginalsidkerheter beraknas for att kunna stélla hogre krav.
Nasdaq Clearing har sedan dess vidtagit flera atgarder och gér
en dversyn av sina modeller i ljuset av deltagarfallissemanget
som intraffade i hostas.

En ytterligare aspekt i syfte att sdkerstélla att de
forfinansierade resurserna ar tillrackliga har att géra med
kostnader som kan uppsta vid ett deltagarfallissemang. Om
en deltagare fallerar maste CCP:n stanga den fallerade
deltagarens positioner, det vill sdga sdlja av deltagarens
portfélj. | samband med detta kan det uppsta kostnader, sa
kallade likvidationskostnader.*® Detta giller i synnerhet fér
portféljer som &r stora i forhallande till marknaden som de
handlas pa och om det finns fa aktorer pa den marknaden.

I sin riskhantering har Nasdaq Clearing inte tagit tillracklig
hansyn till att sddana kostnader kan uppsta. Det innebar att
Nasdaq Clearing sjalva och 6vriga deltagare riskerar att fa sta
for en del av likvidationskostnaderna, vilket ocksa var fallet
nar en deltagare fallerade hésten 2018. Om inte tillrackligt
manga deltagare aktivt deltar i auktionen, kan det bli svart att
salja den fallerade deltagarens portfolj. Detta kan leda till att
kostnaderna for att hantera ett deltagarfallissemang blir
hogre dn nédvandigt.

Tester dr ett satt att 6ka motstandskraften mot cyberrisker
Cyberrisker ses idag som ett av de storsta hoten mot det
internationella finansiella systemet och dess deltagare, och de
innebdr darmed aven ett hot for svenska aktorer.

Riksbanken har tidigare genomfort enkater hos de
svenska infrastrukturforetagen for att kartlagga deras
motstandskraft mot cyberhot och féljer I6pande hur
foretagen hanterar riskerna. Ett satt att 6ka kunskaperna om
aktuella hot och risker och att férbattra motstandskraften hos
enskilda aktorer ar att genomféra tester som simulerar en
cyberattack. Sddana tester kan genomforas bade pa ett
samordnat och standardiserat satt, och av de finansiella
aktorerna i egen regi (se marginalruta “TIBER-EU testar
motstandskraften mot cyberhot").

47 De forfinansierade resurserna kallas “vattenfall”. Att det kallas vattenfall beror pa att det
finns en fordefinierad ordning i vilken de finansiella resurserna ska anvéandas. | férsta hand
ska den fallerade deltagarens marginalsakerheter anvandas, i andra hand den fallerade
deltagarens bidrag till obestandsfonden. Om detta inte ar tillrdckligt anvands, i tredje hand,
den del av CCP:ns eget kapital som &r avsatt till vattenfallet och i fiarde hand 6vriga
deltagares bidrag till obestandsfonden. Vattenfallet ska vara dimensionerat for att kunna
hantera att CCP:ns tva storsta deltagare fallerar samtidigt.

48 |ikvidationskostnader ar kostnader for att avveckla en fallerad deltagares portfol;.
Likvidationskostnader kan uppsta i form av en riskpremie utéver marknadspriset som
maste betalas nar en fallerad deltagares portfolj ska avvecklas.

TIBER-EU testar motstandskraften mot cyberhot
TIBER-EU (Threat Intelligence-based Ethical Red Teaming)
ar ett ramverk framtaget av ECB som gor det mojligt att pa
ett standardiserat satt testa motstandskraften mot cyber-
risker hos systemviktiga infrastrukturféretag och banker.
Testen innebar att en cyberattack under ordnade former
simuleras mot ett foretag.

ECB publicerade TIBER-EU-ramverket i maj 2018 och
relevanta myndigheter i europeiska lander har mojlighet
att anvanda ramverket, som kan anpassas for det land som
vill arbeta med det. Varje enskilt land tar da fram riktlinjer
for tester anpassade efter landspecifika forutsattningar,
men baserade pa ECB-ramverket. For Sveriges del skulle da
ett TIBER-SE skapas.

De huvudsakliga malen med ramverket TIBER-EU &r
att forstarka motstandskraften mot cyberhot i den
finansiella sektorn, att standardisera och harmonisera
utférandet av sa kallade Red team-tester inom EU och att
ge stod for gransoverskridande tester. Red team-tester gar
ut pa att simulera en cyberattack mot en organisations
anstallda, processer och teknik. De ar en form av
penetrationstester, med ett brett angreppssatt dar man
utvecklar scenarion som avser attacker mot en hel
organisation.

TIBER-EU kan ses som ett komplement till andra
verktyg som redan anvands for att analysera och starka
motstandskraften mot cyberhot inom den finansiella
sektorn, till exempel genom andra former av penetrations-
tester och cyberenkater.
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FORDJUPNING — Stresstester av bankers kapital

Stresstester av bankers kapital ar viktiga verktyg for att bedéma bankers motstandskraft mot finansiell och
ekonomisk oro. Olika myndigheter anvander olika metoder. Aven Riksbanken har sedan linge anvant olika
former av kapitalstresstester for att bedoma storbankernas motstandskraft, och har ocksa kontinuerligt
utvecklat sina metoder. Det finns dock manga satt att gora stresstester pa och alla har sina styrkor och
svagheter. Denna fordjupning redogor dversiktligt for Riksbankens nuvarande metod och jamfor den med
det stresstest som Europeiska bankmyndigheten (EBA) genomférde 2018. Givet samma scenario skiljer sig
resultaten fran de tva stresstesterna at, med betydligt storre negativa effekter i Riksbankens stresstest.
Resultaten illustrerar darmed tydligt att olika metodval och angreppssatt kan ge stora skillnader i resultat.
Det &r inte pa forhand givet vilken stresstestmetod som ger den basta beskrivningen av vad som skulle
handa i ett stressat scenario. Olika typer av stresstester kompletterar varandra och det ar darfor viktigt att

stresstesta banker med flera metoder.

Riksbanken genomfor stresstester av flera skal

Med hjalp av stresstester kan man uppskatta hur en banks
ekonomiska situation, och darmed bankens motstands-
kraft, paverkas i ett scenario med hog stress. Man kan till
exempel undersoka hur en banks kapitalrelationer
paverkas i perioder av finansiell och ekonomisk oro.

Riksbanken har sedan manga ar genomfort olika typer
av stresstester for att bedoma motstandskraften i enskilda
banker och i banksystemet som helhet och har ocksa
kontinuerligt utvecklat de metoder som anvands.
Eftersom Riksbanken har ett ansvar for att betalnings-
systemet ar sakert och effektivt fyller sddana tester en
viktig funktion. Bankerna ar viktiga deltagare i betalnings-
systemet och har ocksa en central roll i det finansiella
systemet genom att de tillhandahaller krediter, tar emot
inlaning, formedlar betalningar och hjalper kunder med
deras riskhantering. Stérningar i banksystemet kan
medfdra problem for dessa funktioner och i betalnings-
systemet. Samtidigt finns det sarbarheter i det svenska
banksystemet och problem i en bank kan snabbt sprida sig
till andra banker (se ”Sarbarheter och risker i det
finansiella systemet”). Sammantaget kan detta paverka
bade den finansiella stabiliteten och forutsattningarna for
penningpolitiken. Darfor analyserar Riksbanken
kontinuerligt utvecklingen i banksystemet for att upptacka
hot och sarbarheter i ett tidigt skede. Stresstesterna ar en
del av detta arbete.

I en finansiell kris kan Riksbanken ge likviditetsstod till
bankerna. En legal forutsattning ar dock att banken som
far likviditetsstod har tillrackligt med kapital for att kunna
betala tillbaka sina skulder, inte bara for stunden utan
ocksa efter en lingre period av finansiell stress. Aven i
detta sammanhang ar stresstester viktiga verktyg for att
beddéma en enskild banks motstandskraft.

Det finns olika typer av stresstester

Stresstester utgdr fran ett negativt scenario

| de flesta fall utgar ett stresstest fran ett scenario som
beskriver en kraftigt negativ, men inte osannolik,
utveckling for olika makroekonomiska och finansiella
variabler. Tanken ar att scenariot ska beskriva en djup
ekonomisk recession och/eller en finansiell kris.

Nar myndigheter genomfor stresstester antas
vanligtvis i det stressade scenariot att inga ekonomisk-
politiska atgarder vidtas och att bankerna inte gor nagra
forandringar i sina affarsmodeller. Pa sa satt testas
bankernas aktuella méjligheter att hantera ekonomiska
och finansiella problem utan stodatgarder fran det
offentliga.

Den typ av stresstest som Riksbanken genomfor
brukar kallas ett top down-stresstest, vilket innebar att
alla berakningar utfors av Riksbanken. Detta skiljer sig fran
sa kallade bottom up-stresstester i vilka bankerna sjalva
utfor berdkningarna under tillsynsmyndighetens 6versyn.
Ett exempel pa den senare typen av 6vning ar EBA:s
stresstest som genomfordes 2018.

Spridningseffekter kan fdngas i top down-stresstester

| ett top down-stresstest appliceras samma metod pa alla
banker, vilket gor det lattare att jamféra dem. Det kan
ocksa anvandas som jamforelse med bankernas egna
berakningar. | ett top down-stresstest ar det dessutom
mojligt att inkludera mekanismer som tar hansyn till
systemrisker som kan uppsta till f6ljd av bland annat
spridningseffekter mellan banker. Det &r svart att ta
hansyn till detta i bottom up-stresstester eftersom varje
bank utfor sina berdkningar utan att beakta resultaten for
de andra bankerna. En nackdel med top down-stresstester
ar att de vanligtvis baseras pa mindre detaljerade data an
bottom up-stresstester, vilket gor att vissa egenskaper hos
riskerna i kreditportféljen inte fangas lika bra.
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Bottom up-stresstester utgdr fran Ianeportféljer

Ett bottom up-stresstest kan utféras pa manga olika satt.
Internt arbetar bankerna med olika laneportfoljer,
exempelvis portféljen for bolan. De delar ocksa in lanen i
olika riskklasser. Denna indelning gors vanligtvis med
interna modeller. Darefter anvdander bankerna de interna
modellerna for att berakna vad som hander med de olika
laneportféljerna i det stressade scenariot. Dessutom kan
det tillkomma olika restriktioner for hur bankerna far
rakna, vilket ar fallet i EBA:s stresstest. Trots att stress-
testerna beskrivs som bottom up innebar det inte att alla
berakningar utgar fran varje enskilt Ian och alla detaljer i
lanekontrakten, utan snarare fran olika laneportfoljer. Ett
bottom up-stresstest ar saledes inte lika djupgaende som
den typ av foretagsbesiktning (due diligence) som normalt
sker infor exempelvis ett uppkop av ett foretag.

Marknadsbaserade matt dr bra komplement till
stresstester

Det kan finnas skal att komplettera de stresstester som
bankerna sjilva eller myndigheter genomfér med olika
marknadsbaserade matt. Dessa matt ger en indikation pa
marknadsaktorers fortroende for banken. Skalet till det ar
att marknadsinformation innehaller olika aktorers framat-
blickande bedémning av banken, exempelvis férviantade
kreditforluster. Da matten baseras pa marknads-
information gar det dessutom att frekvent uppdatera
denna typ av bedomning av bankens aterbetalnings-
formaga och motstandskraft. Marknadsvardet av aktierna
i jamforelse med det bokforda vardet pa det egna
kapitalet (price to book, P/B) och forvantad fallissemangs-
sannolikhet (Expected Default Frequency, EDF*°) &r
exempel pa sadana matt. Dessa tar hansyn till marknads-
aktorers forvantansbild om bland annat en banks framtida
intjaning och kreditforluster och kan saledes ge en
indikation pa en banks kapitalstyrka eller risk i verksam-
heten. Riksbanken analyserar dven den har typen av matt,
men det ingar inte i den har férdjupningen.

Riksbankens stresstest utgar fran modeller for bade
intdkter och kostnader

Riksbankens stresstest av kapital bestar av ett flertal
modeller som beskriver olika delar av bankernas
resultatrakningar och balansrakningar och hur dessa
paverkas under stress. Pa kostnadssidan anvands
modeller fér bankernas kreditforluster och for forluster
som uppstar pa grund av spridningseffekter. P3 intakts-
sidan anvands modeller for bankernas rante- och

49 EDF 4r ett marknadsbaserat matt som ratinginstitutet Moody’s anvander sig av.
Det berdknas som sannolikheten att marknadsvardet pa foretagets tillgangar
understiger storleken pa dess skulder.

50 Tva matt pa rantor inkluderas i modellen. Dels skillnaden mellan
statsobligationsrantan och rantan som foretag lanar till, dels den 5-ariga
statsobligationsrantan.

provisionsnetto. Sammantaget gér modellerna det maijligt
att berdkna bankernas kapitalrelationer i olika scenarier.
Nedan redogors kortfattat for modellerna for kredit-
forluster, intjaning och spridningseffekter.

De banker som inkluderas i stresstestet ar Handels-
banken, Nordea, SEB och Swedbank.

Kreditférlusterna dr en viktig variabel i stresstestet
Riksbankens metod for att skatta kreditforluster utgar fran
en modell dar nivan pa tidigare kreditforluster (kredit-
forluster som andel av utlaning till allmanheten) beror pa
utvecklingen av huspriser, arbetsléshet, ranta,>® foretags
och hushalls skulder som andel av BNP och andelen
utlaning till icke-finansiella foretag. | modellen spelar
framforallt huspriser en avgérande roll.

Storbankernas kreditforluster har historiskt sett varit
mycket sma i langa perioder, for att i krisperioder 6ka
kraftigt. Detta gor att det ar svart att skatta en modell for
kreditforluster som pa ett bra satt fangar sambandet
mellan nivan pa kreditforlusterna och férandringar i till
exempel BNP och huspriser i saval normala perioder som
krisperioder. Riksbankens metod for att skatta kredit-
forluster i stresstestet har darfor utvecklats for att ta
hansyn till att nivaerna under normala perioder &r nara
noll, men betydligt hdgre under krisperioder.

Den skattade kreditforlustnivan i Riksbankens modell
foljer val de tidigare faktiska kreditférlusterna under bade
normala perioder och perioder med kriser (se
diagram 26).>!

Intjéningen dr viktig som skydd mot kreditférluster

En banks intjaning ska bade tacka bankens vanliga
driftskostnader och kan fungera som en buffert om
kreditforluster uppstar. De tva storsta kallorna till
bankernas intjaning ar rantenettot och provisionsnettot,
vilka tillsammans star for 6ver 85 procent av den totala
intjaningen. | Riksbankens stresstest finns det separata
modeller for rantenetto och provisionsnetto. | modellerna
forklaras rante- och provisionsnettot av olika makro-
variabler och bankspecifika variabler. | modellen for
rantenettot antas ocksa att en banks finansierings-
kostnader okar i takt med att dess kapitalsituation
forsamras eftersom det ar troligt att investerare da
bedémer att det ar mer riskfyllt att Iana ut till banken.
Aven provisionsnettot antas paverkas negativt om en
banks kapitalsituation férsamras. Lagre tillgangspriser ar
en annan kalla till ett férsamrat provisionsnetto.

51 Se Buncic, D., Li, J., van Santen, P., Wallin, P. och Winstrand, J. (2019), Riksbankens
metod for stresstester av bankers kapital, Staff Memo. Sveriges riksbank for mer
detaljer om modellen for att berdkna kreditforluster.



Spridningseffekter kan férvdrra stressen

De stora bankerna i Sverige ar nara sammanlankade. De ar
exponerade mot liknande risker och finansierar sig ofta pa
samma marknader. Dessutom har de betydande ex-
poneringar gentemot varandra genom att de ager
varandras sakerstdllda obligationer. Detta innebar att
problem i en bank snabbt kan sprida sig till en annan bank,
vilket forstarker olika chocker som kan uppsta i det
finansiella systemet.>? | Riksbankens stresstest finns tva
mekanismer som tar hansyn till sddana spridningsrisker,
en som fangar att de direkta kopplingarna mellan de
svenska storbankerna i sig kan ge upphov till kredit-
forluster och en som fangar en generell stress i den
europeiska banksektorn.>3

Djup ekonomisk recession i scenariot

Ett scenario for ett stresstest bor spegla en kraftigt
negativ, men inte osannolik, utveckling for olika
makroekonomiska och finansiella variabler. For att
berdkna resultaten som presenteras i denna férdjupning
utgar Riksbanken fran scenariot i det stresstest som EBA
genomférde 2018.>*

Scenariot stracker sig dver tre ar. For Sverige innebar
det bland annat att real BNP sammantaget under
perioden faller med mer @n 10 procent och huspriserna
med cirka 50 procent (se tabell 2). Makroscenariot ar
saledes kraftigt negativt. Tillsammans med Riksbankens
metoder, som lagger stor vikt vid systemrisker och hus-
priser, medfor scenariot att det blir ett hart stresstest for
bankernas svenska verksamheter. Bankerna har aven
verksamheter i andra lander och for dessa anvands ocksa
antagandena i EBA:s scenario.

Bankernas kapitalrelationer sjunker i stresstestet

Stora kreditférluster

Nivan pa kreditforlusterna ar en av nyckelvariablerna i ett
stresstest. Med kombinationen av EBA:s scenario och
Riksbankens metoder blir kreditférlusterna for de fyra
storbankerna under ett ar som hogst cirka 4,5 procent av
utlaningen, vilket ar ungefar samma niva som under
90-talskrisen (se diagram 27). Detta kan jamféras med en
kreditforlustniva under 1 procent under den globala
finanskrisen. EBA:s scenario utgar dock fran en ekonomisk
utveckling som ar betydligt samre dan den som skedde
under den globala finanskrisen.>®

52 Se Sammanladnkningar i det finansiella systemet. Fordjupning i Finansiell stabilitet
2018:1. Sveriges riksbank.

53 For mer information om metoderna for att fanga spridningsriskerna se Buncic, D.,
Li, J., van Santen, P., Wallin, P. och Winstrand, J. (2019), Riksbankens metod for
stresstest av bankers kapital, Staff Memo. Sveriges riksbank.

54 For mer information om EBA:s makroekonomiska scenario, se Adverse macro-
financial scenario for the 2018 EU-wide banking sector stresstest, januari 2018.
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Tabell 2. Delar av det svenska makroscenariot i EBA:s stresstest

2018
Procent
Ari1 Ar2  Ar3

Real BNP -3,1 -6,0 -1,7
Huspriser -27,4 -280 -3,1
Priser pa kommersiella fastigheter -23,8 -18,7 -7,7
Inflation -1,4 -1,8 0,1
Arbetsléshet 7,9 10,9 12,5
Aktiepriser -26,4 3,1 6,6
Kort interbankréanta 0,3 0,8 1,2

Anm. BNP, huspriser, priser pa kommersiella fastigheter och aktiepriser anges som
arlig procentuell férandring. Inflation anges som arlig procentuell forandring i
prisindex, och arbetsléshet och den korta (3-manaders) interbankréantan anges i
procent.

Kalla: EBA

Diagram 26. Storbankernas kreditférluster
Procent av utlaning till allménheten
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Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 27. Storbankernas kreditférluster i Riksbankens

stresstest
Procent av utlaning till allmanheten
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Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

European Systemic Risk Board (ESRB). Fér mer information om EBA:s scenario for
marknadsrisk, se EU-wide Stress Test Market Risk Scenario, januari 2018. ESRB.

55 Under bade 90-talskrisen och den globala finanskrisen vidtogs olika stodatgarder
for att mildra effekterna av kriserna. Detta gor att det ar svart att jamféra
kreditforlusterna som observerades under dessa perioder med kreditforlusterna i det
stressade scenariot.
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Majoriteten av kreditférlusterna som uppstar i det
stressade scenariot harror fran utlaning till icke-finansiella
foretag (cirka 75 procent av kreditférlusterna). Det finns
flera faktorer som kan forklara att just utlaningen till
foretag leder till sa kraftiga kreditforluster i scenariot.
Givet den makroekonomiska utvecklingen i scenariot och
att huspriserna faller kraftigt ar det troligt att hushallen
patagligt minskar sin konsumtion och att efterfragan pa
foretagens varor och tjanster darmed sjunker mycket.
Samtidigt faller priserna pa kommersiella fastigheter,
vilket paverkar fastighetsbolagen som ar stora lantagare
hos bankerna. Allt detta driver upp konkurserna i foretags-
sektorn och darmed dven bankernas kreditforluster pa
utlaning till foretag. Dartill utgor forluster som uppstar till
foljd av spridningsrisker drygt 12 procent av kredit-
forlusterna.

Intjéningen sjunker

| Riksbankens intjaningsmodeller sjunker bankernas
intjaning fran rante- och provisionsnettot med 30 procent
Over de tre aren i scenariot (se diagram 28). Den lagre
intjdningen innebar att det finns mindre utrymme for
bankerna att hantera de kreditforluster som uppstar.

En anledning till att intjaningen sjunker ar att
investerarna ser det som mer riskfyllt att Iana ut till
bankerna nér kapitalrelationerna sjunker. Detta resulterar
i att bankernas finansieringskostnader okar, eftersom
investerarna kraver kompensation for den hogre risken,
och att rantenettot sjunker. Utover detta leder lagre
tillgangspriser till att dven bankernas provisionsnetto
sjunker.

Bankernas kapitalsituation férsdmras kraftigt

Diagram 29 och diagram 30 visar hur bankernas
kapitalsituation, matt med tva olika matt, utvecklas i
scenariot, samt hur olika delar i stresstestet bidrar till
utvecklingen. Diagram 29 visar bankernas samlade
karnprimarkapitalrelation, det vill sdga deras riskvagda
kapitalrelation méatt som karnprimarkapital i férhallanden
till riskvagda tillgangar (se ekvation 1).

Ekvation 1.
Karnprimarkapital

Karnprimérkapitalrelation =
arnprimarxapitalretation Rlskvagda tlllgz?mgar

Diagram 30 visar bruttosoliditet matt som primarkapital i
forhallande till totalt exponeringsbelopp (se ekvation 2).
Med totalt exponeringsbelopp avses, nagot forenklat,
totala tillgangar.

56 Det innebar att T1 = CET1 + AT1.

Ekvation 2.
Primarkapital

Bruttosoliditet = :
Totalt exponeringsbelopp

Som framgar i diagrammen &r bankernas samlade
karnprimarkapitalrelation 16,3 procent i borjan av
scenariot och bruttosoliditeten 4,9 procent. Pa grund av
den kraftigt negativa utvecklingen i scenariot forsamras
bankernas intjaning, men den ar fortfarande positiv och
bidrar saledes positivt till bankernas kapitalrelationer.

Samtidigt gor bankerna stora kreditforluster, vilket
paverkar kapitalrelationerna negativt. | det stressade
scenariot blir kreditforlusterna sa stora att bankernas
intjaning fran rante- och provisionsnettot inte racker till
for att tacka forlusterna. Detta leder till att bankernas
rorelseresultat blir negativa under hela scenariot. De
forsamrade ekonomiska forutsattningarna som beskrivs i
scenariot medfor att delar av bankernas utlaning bedoms
vara mer riskfylld, vilket far till foljd att riskvikterna for
denna utlaning okar (sa kallad riskmigration). Allt annat
lika innebar detta att de riskvagda tillgangarna 6kar och
att karnprimarkapitalrelationen darmed minskar.
Eftersom bruttosoliditet inte beraknas med hjalp av
riskvagda tillgangar paverkas mattet inte av att risken i en
banks utlaning okar.

En banks priméarkapital (T1) bestar av karnprimar-
kapital (CET1) plus ”évrigt priméarkapital” (AT1).>® Den del
som kallas Ovrigt primarkapital bestar av skuldinstrument
med lang I6ptid och utgor vanligtvis endast en liten del av
bankens primarkapital. Nar kapitalet sjunker under en viss
niva konverteras de skuldinstrument som utgor det 6vriga
priméarkapitalet till kirnpriméarkapital.>” Konverteringen far
darmed en positiv effekt pa bankernas karnprimarkapital,
vilket 6kar karnprimarkapitalrelationen.

Diagram 28. Storbankernas intjaning i Riksbankens stresstest
Miljarder kronor
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Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

57 Villkoren for skuldinstrumenten &r utformade sa att de konverteras till eget kapital
om karnpriméarkapitalrelationen sjunker under en viss niva.



Diagram 29. Forandring av storbankernas
karnprimarkapitalrelationer i Riksbankens stresstest

Procentenheter
35

30 2,0

25 7,4

L,

15 —

10
- - l
5 T

Anm. Kreditforlusterna paverkar kdrnprimarkapitalrelationen bade
genom lagre karnprimarkapital och att riskvdgda tillgdngar minskar.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 30. Férandring av storbankernas bruttosoliditet i
Riksbankens stresstest
Procentenheter
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Anm. Kreditforlusterna paverkar bruttosoliditeten bade genom lagre
primdrkapital och genom att totala tillgangar minskar.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Den sammantagna effekten pa bankernas
kapitalsituation i det stressade scenariot ar att
karnprimarkapitalrelationen faller fran 16,3 procent till
2,5 procent och bruttosoliditeten fran 4,9 procent till 0,6
procent.

58 | EBA:s stresstest presenteras resultaten i euro, och har har en véxelkurs pa 10,3
kronor per euro anvants for att rakna om beloppet i svenska kronor.
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Stora skillnader i resultat

Eftersom Riksbankens och EBA:s stresstester baseras pa
samma makroscenario ar det intressant att jamfora
utfallen i de tva 6vningarna.

Med Riksbankens metod blir kreditforlustnivan i det
stressade scenariot som mest cirka 4,5 procent, vilket kan
jamforas med knappt 1 procent i EBA:s stresstest. Totalt
over de tre aren blir bankernas kreditforluster med
Riksbankens metod 771 miljarder kronor och med
bankernas metoder i EBA:s stresstest 155 miljarder kronor
(se tabell 3).58

Riksbankens metod for att skatta kreditforluster ar
kanslig for vilka variabler man inkluderar. Darfor har
Riksbanken gjort alternativa berdkningar. Resultaten fran
dessa visar att kreditforlusterna kan bli saval hogre som
lagre beroende pa vilka variabler som ingar. De
kreditforluster som uppkommer fran olika modell-
specifikationer varierar fran att vara i samma storleks-
ordning som kreditforlusterna for de svenska bankerna i
EBA:s stresstest till att vara strax 6ver 1000 miljarder
kronor. Modeller som specificerats med huspriser och
korta rantor, men utan variabler som indikerar skuld-
sattningen i ekonomin, visar kreditforluster i den undre
delen av intervallet. Modeller som har specificerats s3 att
skuldsattningen ingar, eller sa att huspriserna getts storre
betydelse, visar kreditforluster i den 6vre delen av inter-
vallet. Den valda kreditférlustmodellen kan férklara
historiska kreditforluster val, samtidigt som den ger en bra
balans mellan antalet variabler och komplexitet. Dartill tar
den hansyn till risker som ar vasentliga for svensk
finansiell stabilitet. Exempelvis faster metoden stor vikt
vid huspriser och skuldsattning, vilka historiskt har spelat
en viktig roll i kriser.

Nér det galler rante- och provisionsnettot ar skillnaden
inte fullt lika stor mellan Riksbankens och EBA:s stress-
tester. Med Riksbankens metod sjunker rante- och
provisionsnettot med totalt 30 procent 6ver de tre aren i
scenariot, vilket kan jamféras med cirka 15 procent i EBA:s
stresstest. Totalt Over de tre aren i scenariot ar bankernas
intjaning fran rante- och provisionsnettot cirka
450 miljarder kronor med Riksbankens metod och i EBA:s
stresstest ar motsvarande siffra cirka 500 miljarder kronor.

Datumen da stresstesten startar ar olika i Riksbankens
och EBA:s stresstester, och darmed skiljer sig startvardena
i bankernas kapitalrelationer at. Bada stresstesterna loper
dock under lika lang tid, tre ar, vilket gor att forandringar i
kapitalrelationer kan stallas mot varandra trots olika
startvarden. Bankernas rorelseresultat blir kraftigt
negativa i scenariot med Riksbankens metoder, vilket
resulterar i att karnprimarkapitalrelationen sjunker med
nastan 14 procentenheter och bruttosoliditeten med
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drygt 4 procentenheter (se diagram 29 och 30). | EBA:s
stresstest blir den sammantagna effekten pa bankernas
karnprimarkapitalrelationer jamforelsevis liten, samtidigt
som bruttosoliditeten 6kar nagot.

Olika metoder paverkar resultaten
Aven om scenariot i Riksbankens och EBA:s stresstester &r
detsamma ar det svart att gora direkta jamforelser av
resultaten eftersom det finns forhallandevis stora
skillnader i metoderna som anvands (se tabell 4).

| Riksbankens stresstest utfors alla berakningar av
Riksbanken och med hjdlp av i huvudsak publika data. |
EBA:s stresstest utfor bankerna alla berdakningar med hjalp
av sina interna modeller och till stor del icke-publika data.
Detta innebar att bade modeller och data ar olika i
Riksbankens och EBA:s stresstester.

Tabell 3. Riksbankens och EBA:s stresstester
Riksbanken EBA

Totala kreditforluster (mdr SEK) 771 155
Total intjdaning (mdr SEK) 452 501
Karnprimarkapitalrelation,

startvarde (%) 16,3 20,7
Karnprimarkapitalrelation, sista

perioden i scenariot (%) 2,5 17,9
Bruttosoliditet, startvarde (%) 4,9 5,0
Bruttosoliditet, sista perioden i

scenariot (%) 0,6 5,2

Anm. Flimplementerade en ny metod for tillampningen av riskviktsgolvet for svenska
bolan vid arsskiftet 2018 vilket medfort att riskvagda tillgangar okat for bankerna.
Detta har inneburit att startvardet i karnprimarkapitalrelationen (CET1 ratio) for
Riksbankens stresstest ar lagre an i EBA:s stresstest.

Kallor: Bankernas resultatrapporter, EBA och Riksbanken

Tabell 4. Overgripande jamforelse mellan Riksbankens och EBA:s
stresstester
Riksbanken EBA
Generelit

[ o . Top-down
tillvagagangssatt

Bottom-up

Dynamisk, men

utan Statisk
kredittillvaxt

Till storsta delen Till stor del interna
publika data data

Stor effekt pa
kreditforluster

Statisk eller dynamisk
balansrakning

Data

Effekt av att inkludera
90-talskrisen
Betydelsen av
spridningseffekter

Varierar

Stor Forhallandevis liten

Interna modeller for
Empiriska konkurssannolikhet
tidsseriemodeller  och forlust givet
konkurs *
Interna modeller
baserade pa
omprissattning av
tillgdngar och
marknadsrisk

Modell for
kreditforluster

Modeller for rante- och
provisionsnetto

Empiriska
tidsseriemodeller

*Benamns vanligen Probability of default (PD) och Loss given default (LGD).

59| de fall bankerna saknar historiska forlustdata fran 90-talet for sina nuvarande
exponeringar kompletteras modellerna med expertbedémningar.

Riksbankens data éver bankernas kreditforluster stracker
sig tillbaka till slutet av 80-talet och inkluderar saledes
bankkrisen i borjan av 90-talet. 90-talet var en period da
bankerna gjorde betydande kreditforluster och svensk
ekonomi hade stora och langvariga problem. Det
finansiella systemet ser dock annorlunda ut idag, med
rorlig véxelkurs och en annan malvariabel for penning-
politiken. Riksbankens metod for att skatta kreditforluster
fungerar val for att forklara historiska kreditforluster, men
tar inte fullt ut hansyn till att bankernas riskhantering har
forandrats. Modellen tar dock hansyn till att andelen
utlaning till icke-finansiella foretag har minskat sedan 90-
talet. | Riksbankens kreditférlustmodell innebar detta att
for ett scenario som ar identiskt med 90-talskrisen blir de
skattade forlusterna idag nagot lagre an de som
observerades under 90-talskrisen.

| bankernas interna modeller anvands ofta historiska
data som ar justerade sa att de ska vara representativa for
hur bankerna ser ut idag, exempelvis sa att de tar storre
hansyn till att bankernas riskhantering har foérandrats.>°
Detta innebdr, liksom i Riksbankens stresstester, att om
aven bankerna skulle anvanda ett scenario som ar
identiskt med 90-talskrisen kommer den skattade
kreditforlustnivan att bli lagre an den som da
observerades.

Om Riksbankens metod skulle anvdndas pa data som
exkluderar 90-talskrisen skulle kreditférlusterna i
scenariot bli vasentligt lagre an vad de blir nar man
inkluderar
90-talskrisen.

Riksbankens stresstest ar dartill utformat for att fanga
risker i banksystemet i stort. Detta innebar att det som
hander i en bank kan paverka vad som hander med en
annan bank. Denna koppling fangas inte upp pa samma
satt i EBA:s stresstest. Sammantaget resulterar detta i att
det blir stora skillnader mellan de kreditforlustnivaer som
Riksbanken skattar och de som bankerna skattar.

Olika stresstester kompletterar varandra

Bankers férmaga att hantera en ekonomisk kris kan
utvarderas pa flera olika satt. | den har férdjupningen
beskrivs hur Riksbankens stresstest for kapital kan
anvandas som en metod for att mata bankers férmaga att
hantera en kraftigt negativ ekonomisk och finansiell
utveckling.

Resultaten i stresstestet visar att effekterna kan bli
betydande for de fyra stora bankerna i Sverige om det
scenario som testet bygger pa skulle materialiseras. Det
ska dock papekas att scenariot beskriver en mycket
negativ makroekonomisk utveckling, och att stresstestet
inte tar hansyn till att bade bankerna sjalva och myndig-



heter i ett tidigt skede skulle kunna vidta atgarder i syfte
att 6ka motstandskraften. | en situation som den som
beskrivs skulle bankerna till exempel kunna forséka gora
nyemissioner for att 6ka kapitalet. Dartill har bankerna
nedskrivningsbara skulder som skulle kunna konverteras
till eget kapital.®®

Resultatet i Riksbankens 6vning visar att val av metod
kan fa stora effekter pa resultaten i ett stresstest. Riks-
bankens metod inkluderar saval bankspecifika risker som
systemrisker och inkluderar dartill data fran krisen pa 90-
talet. Det kommer darfor i de flesta fall ge ett mer
negativt utfall an i ett stresstest med EBA:s metoder.
Riksbankens alternativa skattningar for kreditférluster
visar dartill pa en stor spridning. Det &r svart att pa
forhand veta vilken stresstestmetod som ger den basta

beskrivningen men EBA:s och Riksbankens stresstester kan

anvandas som tva utgangspunkter. Det ar viktigt att
stresstesta banker med flera metoder och Riksbankens
metod kan ses som ett komplement till EBA:s metod.

60| Riksbankens stresstest konverteras 6vrigt primarkapital till eget kapital. Darutéver

kan myndigheter enligt krishanteringsramverket (BRRD) som ett led i resolutionen
Ita andra delar av bankers skulder bara forlusterna genom att anvanda det sa
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kallade skuldnedskrivningsverktyget. Det innebdr att vissa av bankens langivare far
sina fordringar nedskrivna eller omvandlade till aktier i banken.
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FORDJUPNING - Finansiell infrastruktur i teknisk forandring

Den svenska finansiella infrastrukturen, det vill sdga de tekniska system som mojliggér finansiella trans-
aktioner, genomgar ett teknologiskt skifte.6! Detta beror pa att nya mojligheter uppstar genom teknisk
utveckling, men ocksa pa forandringar i befolkningens beteende och forvantningar samt regleringar som
tvingar finansiella aktorer att utveckla nya funktioner som i sin tur kraver att ny teknik infors. Eftersom
infrastrukturen ar grunden i det finansiella systemet vacker dessa fordandringar ett antal viktiga fragor om det
finansiella systemets framtid. Syftet med denna fordjupning ar att ge en dverblick av forandringarna i den
svenska infrastrukturen och redogéra for de principiella fragor som dessa for med sig.

Forandringar i den finansiella infrastrukturen mojliggér
okad digitalisering, snabbhet och tillganglighet

Den finansiella infrastrukturen bestar av de system som
hanterar betalningar och transaktioner med finansiella
instrument. Av det skalet ar den finansiella infrastrukturen
grunden for det finansiella systemet. De tekniska
forandringar som skett de senaste decennierna i den
finansiella infrastrukturen har mojliggjort flera tydliga
trender i det finansiella systemet.

For det forsta blir det finansiella systemet allt mer
digitalt och snabbare an tidigare. For det andra blir det
tillgangligt storre delar av dygnet an tidigare. Ett exempel
ar att en bankkund idag framst interagerar med banken
via sin dator eller mobiltelefon. Ett annat exempel ar att sa
kallade omedelbara betalningar, som Swish, anvands allt
mer. For det tredje blir det finansiella systemet allt mer
gransoverskridande. For att det finansiella systemet i
framtiden ska bli mer effektivt och sakrare an i dag
forutsatts darfor att den finansiella infrastrukturen
fortsatter att utvecklas pa ett andamalsenligt och hallbart
satt.

De drivande faktorerna till férandringarna ar bland
annat tekniska innovationer. Snabbare datorer och mer
avancerade kommunikationshjdlpmedel har gjort det
mojligt att snabbt féra Gver stora mangder information.
Dessa tekniska innovationer har ocksa forandrat
anvandarnas forvantningar pa hur Iang tid en finansiell
transaktion far ta. Overféringen av exempelvis ett e-mail
tar bara ett 6gonblick och kan goras nar som helst pa
dygnet. Allmanheten forvantar sig darfér sasmma typ av
service aven fran sina finansiella tjanster. De tekniska
framstegen gor att foretag men ocksa offentliga aktorer
borjar erbjuda nya l6sningar. De nya Fintech-féretagen ar

61 Ny teknik och nya affarsmodeller, sa kallad Fintech, kan pa sikt innebéra ytterligare
férandringar, se Fintech — vaxelverkan mellan finansiell verksamhet och teknologisk
innovation. Fordjupning i Finansiell stabilitet 2017:1. Sveriges riksbank.

62 For mer information om CSDR, se Regulation on settlement and central securities
depositories (CSDR), https://ec.europa.eu/info/publications/regulation-settlement-
and-central-securities-depositories-csdr_en.

ett exempel pa det forstnamnda och Europeiska
centralbankens (ECB:s) skapande av flera nya gemen-
samma europeiska infrastrukturer ar ett exempel pa det
sistnamnda.

En annan drivande faktor ar nya regleringar, som
medfor att aktorer inom finansiell infrastruktur maste
infora nya funktioner som kraver tekniska l6sningar. Dessa
regleringar syftar till att géra den finansiella infra-
strukturen sakrare och mer effektiv. For Sveriges del
handlar det framst om att anpassa sig till EU-regleringar.
Exempelvis stéller EU:s Central Security Depositories
Regulation (CSDR) krav pa att sa kallade vardepappers-
centraler maste inféra tekniska funktioner som kan dela
upp stora leveranser av vardepapper i mindre poster for
att minska riskerna och 6ka effektiviteten.®? Ett annat
initiativinom EU som har en drivande effekt pa teknik-
utvecklingen ar den sa kallade kapitalmarknads-unionen
(Capital Markets Union, CMU).53 CMU syftar till att skapa
ett enhetligare europeiskt finansiellt system och for att
astadkomma detta har det inforts nya regleringar, som
bland annat ska 6ka konkurrensen mellan aktorer i olika
delar av Europa.

Dessa forandringar vacker flera viktiga fragor om hur
det finansiella systemet ska fungera i framtiden.

Relationen mellan statens 6vergripande ansvar och
privata aktorer beho6ver ses 6ver

Privat och offentligt kompletterar varandra

Staten har ett 6vergripande ansvar for att sakerstalla
robusta och sakra infrastruktursystem och driver som ett
led i detta ocksa finansiell infrastruktur i egen regi. Driften
av den finansiella infrastrukturen bygger darfér pa en
arbetsdelning mellan offentliga och privata aktorer.

63 For mer information om CMU, se Capital Markets Union — A plan to unlock funding
for Europe’s growth, https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/growth-and-
investment/capital-markets-union_en.



Exempelvis tillhandahaller centralbanken i Sverige ett
centralt betalsystem for bankerna, RIX, som kompletterar
de delar av betalsystemet som skots privat av bankerna
och Bankgirot. Andra delar av den finansiella infra-
strukturen, som clearing och avveckling av vardepapper,
bedrivs av privata aktorer. Denna arbetsdelning bygger pa
en konsensus att privat respektive offentlig drift har for-
och nackdelar och kan komplettera varandra. Eftersom
privata foretag ar kansliga for forluster ar de benagna att i
stor utstrackning effektivisera sin verksamhet. Denna
effektivitetsfordel talar for att den finansiella infra-
strukturen till viss del bor drivas i privat regi. Samtidigt
finns det nackdelar med privat, vinstdriven verksamhet,
vilket gor att den inte ar lamplig for alla samhalleliga
funktioner. Nar det galler finansiell infrastruktur kan det
till exempel vara svart for ett vinstdrivet foretag att beakta
den totala samhalleliga kostnaden av ett driftstopp. Darfor
finns det en risk for att foretaget investerar for lite i sin
driftsdkerhet sett ur samhallets perspektiv. En annan risk
med privat driven infrastruktur ar intradesbarriarer vilka
gynnar etablerade aktorer men forsvarar intradet for nya
aktorer. En verksamhet i offentlig regi kan daremot ta
hansyn till flera faktorer och darfor ibland ta ett for
samhallet battre beslut.

Omvarldsforandringar, exempelvis teknikutvecklingen,
kan dock leda till att en ny analys kravs for att avgora hur
arbetsdelningen mellan offentligt och privat ska se ut i
framtiden. Ett exempel ar den minskande kontant-
hanteringen i Sverige, som bland annat hanger ihop med
de faktorer som namnts ovan. Ett kontantldst samhalle
skulle med de betalningsmedel som finns idag innebara
ett betalsystem for allmanheten som ar helt och hallet i
privat regi. Riksbanken har darfor borjat underséka
mojligheten att ge ut en statlig digital valuta, en sa kallad
e-krona. En e-krona skulle antingen behéva en ny
finansiell infrastruktur, eller en utbyggnad av redan
existerande finansiell infrastruktur.

Trend mot ékande omedelbara betalningar
| Sverige och internationellt finns ocksa en trend av 6kade
omedelbara betalningar. Som ndamnts tidigare ar Swish
det mest kdnda exemplet pa detta i Sverige. Omedelbara
betalningar innebar att betalningen utfors sekundsnabbt
mellan betalare och mottagare och att det ar mojligt att
genomfora betalningar dygnet runt, dven under helger
och hogtider. Detta kan jamforas med traditionella
betalningar, som férenklat uttryckt bara kan slutféras
under kontorstid da RIX ar 6ppet.

| takt med att volymen av omedelbara betalningar
oOkar blir ocksa konsekvenserna av storningar i
betalningsflodet allvarligare fér samhallet. Den

64 What is TARGET2-Securities (T2S)?,
https://www.ecb.europa.eu/paym/target/t2s/html/index.en.html.
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infrastruktur som hanterar betalningarna blir darfor
mycket viktig och behéver utformas pa sdkrast mojliga
satt. En fraga ar darfor om Sverige i framtiden behéver en
infrastruktur med storre inslag av offentlig regi for att ge
allmanheten en saker tillgang till omedelbara betalningar.
Riksbanken ser darfor éver hur tillhandahallandet av
omedelbara betalningar i framtiden ska se ut. En méjlighet
ar en privat infrastruktur som ar uppkopplad till och
overvakas av Riksbanken. En annan majlighet ar att
Riksbanken sjdlv erbjuder allmdanheten omedelbara
betalningar dygnet runt. Ett ytterligare alternativ ar att
den svenska kronan ansluts till ECB:s infrastruktur for
omedelbara betalningar, Target Instant Payments System
(TIPS). Det skulle mojliggéra omedelbara betalningar i
svenska kronor direkt via en centralbank. Riksbanken har
pabdrjat en forstudie av ett eventuellt svenskt anslutande
till TIPS. TIPS &r ocksa ett exempel pa en annan trend:
utvecklandet av storre gransoverskridande infrastrukturer
som ger stordriftsférdelar och underlattar finansiella
floden over nationsgranser.

Gransoverskridande infrastruktur har stordriftsfordelar
men kan forsvara 6vervakning och tillsyn

Genom att bygga stora, gransoverskridande infra-
strukturer kan flera aktorer dela sina resurser. De
potentiella vinsterna ur effektivitetssynpunkt med detta ar
stordriftsférdelar samt 6kad finansiell integration mellan
lander. Stora gemensamma system med enhetliga regler
gor det lattare och billigare att utfora finansiella
transaktioner och operationer dver nationsgranserna.

Nagot som skulle forenkla att
kapitalmarknadsunionens (CMU) ambitioner uppnas ar
gemensamma europeiska finansiella infrastrukturer. TIPS
har skapats for att mojliggéra omedelbara betalningar i
Europa till Iagre kostnad och med gemensamma regler
och tekniska standarder. ECB har ocksa i samma syfte
lanserat Target 2 Securities (T2S), som ar ett gemensamt
system for avveckling av virdepapper pa europeisk niva.5*
Riksbanken och den svenska finansmarknaden utredde
2011 fragan ifall Sverige skulle ansluta sig till T2S. Eftersom
marknaden da stallde sig avvaktande, avstod Riksbanken
fran att ansluta sig. Det ar dock majligt att potentiella
stordriftsfordelar i framtiden gor det aktuellt med en
svensk anslutning och Riksbanken har inlett en dialog med
den svenska finansmarknaden om utvecklingen av
vardepappersavvecklingen i Sverige.

De ekonomiska fordelarna med harmonisering och
storre infrastrukturer gor att ocksa privata initiativ i
samma riktning har startat. | Norden har bankerna
lanserat projektet P27 som syftar till att etablera en pan-
nordisk betalningsinfrastruktur fér betalningar i nordiska
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valutor.%° Syftet med initiativet &r att harmonisera
betalningsmarknaden, som ser olika ut i olika delar av
Norden, och darmed skapa stordriftsfordelar som kan
minska kostnaderna for att genomfora betalningar.

Det finns saledes flera fordelar med gréns-
overskridande infrastruktur. Men det finns dven
potentiella problem om vasentliga delar av infrastrukturen
forflyttas utanfor Sveriges granser. | viss utstrackning har
detta redan skett i och med att privata infrastruktur-
foretag valt att i vissa fall placera sin IT-drift utomlands.
Det mest uppenbara och dramatiska skalet ar ur
beredskapssynpunkt: i ett krig skulle Sverige kunna skaras
av fran samhallskritiska finansiella funktioner. Men den
finansiella infrastrukturen behover ocksa i normala tider
vara under tillsyn och évervakning fér att minimera risker.
| Sverige ansvarar Fl respektive Riksbanken fér detta.®® | en
framtid dar infrastrukturen ar gransoverskridande skulle
darfor flera lander behdva samordna sin tillsyn och
overvakning. Detta staller hogre krav pa samarbetet 6ver
landsgranserna mellan olika nationella myndigheter och
privata aktorer. Det gar heller inte att utesluta att det
svenska inflytandet pa hur arbetet bedrivs skulle minska.

Gammal teknik behdver anpassas vilket innebar risker
Ny teknik behover ocksa interagera med aldre, befintlig
teknik. | den finansiella sektorn, bade i Sverige och
internationellt, &r IT-driften fortfarande beroende av sa
kallade stordatorer. Dessa utvecklades i sin nuvarande
form pa 1950-talet, dven om de idag ar mycket mer
avancerade.®’ Fortfarande behandlas cirka 70 procent av
varldens alla finansiella transaktioner av stordatorer.5®

Stordatorerna i sig anses vara stabila, men det kan
uppsta problem nar den nya tekniken, exempelvis mobila
applikationer, ska samverka med den aldre tekniken. De
nya regleringarna innebar ocks3 att nya funktioner byggs
pa redan existerande system. Resultatet kan bli ett svar-
overskadligt lapptacke, som gor det svart att kunna
beddéma konsekvenser av forandringar i vissa delar av
systemet. Nar uppdateringar gors i samband med att nya
funktioner inférs kan darfér problem uppsta. Den brittiska
banken TSB upplevde exempelvis stora stérningar i april
2018 pa grund av detta. Problemen fortsatte under mer
an en manad och som mest var nastan tva miljoner
kunder utestangda fran sina konton. Under hosten 2018
drabbades ocksa tva andra brittiska banker av liknande
problem.

Ur Riksbankens perspektiv ar det viktigt att finansiella
institut och infrastrukturforetag uppratthaller sin roll i

65 Sweden’s future payment infrastructure, https://www.swedishbankers.se/en-
us/the-swedish-bankers-association-in-english/payment-infrastructure/sweden-s-
future-payment-infrastructure/.

66 Skillnaden mellan tillsyn, som bedrivs av Fl, och 6vervakning, som bedrivs av
Riksbanken, kan i huvudsak uttryckas som att tillsynen ar mer formell. Tillsynen
kontrollerar bland annat att sérskilda bestammelser efterlevs och det finns

samhallsekonomin ocksa nar nya tekniska funktioner laggs
till. Det betyder att de behdver ta ett helhetsperspektiv pa
sina IT-system och antingen byta ut vissa tekniska system,
eller sakerstalla att den aldre och den nyare tekniken kan
kombineras utan problem. | Sverige har Riksbanken
sarskilt uppmarksammat vardepapperscentralen
Euroclear Sweden dar svenska vardepapper avvecklas och
forvaras. Inte minst handlar det om att bygga in de
funktioner som kravs i den ovannamnda CSDR-regleringen
utan att storningar uppstar.

Riksbankens roll i utvecklandet av den framtida
finansiella infrastrukturen
Den teknologiska utvecklingen innebar nya méjligheter
och utmaningar. For Riksbanken innebar det att
centralbankens funktioner i det finansiella systemet maste
uppdateras for att hanga med i utvecklingen. Det innebar
ocksa att Riksbanken maste verka for att infrastrukturens
olika delar ska hanga med i utvecklingen sa att vissa delar
inte hamnar pa efterkéalken. Det handlar dels om att
minska direkta sarbarheter och risker i systemet, men
ocksa att se mojligheter med ny teknologi som kan leda till
ett sakrare och mer effektivt finansiellt system. Det ar
alltsa viktigt att centralbanken medverkar till att
utvecklingen sker pa basta satt. Samtidigt maste det
finansiella systemets aktorer ta ett helhetsperspektiv pa
sina tekniska system och géra moderniseringar utan att
funktionaliteten i deras system riskerar att férsamras.
Denna fordjupning har namnt flera initiativ som
Riksbanken har tagit i syfte att realisera en sdker och
effektiv framtida finansiell infrastruktur. For det forsta ser
Riksbanken over relationen mellan offentlig och privat
drift i framtidens finansiella infrastruktur. Den mest
uppmarksammade fragan ar den om en eventuell
framtida statlig digital valuta, e-kronan. Men det finns
ocksa andra fragor, som ifall infrastrukturen for
omedelbara betalningar ska vara i offentlig eller privat
regi. For det andra analyserar Riksbanken for- och
nackdelar for Sveriges del att ansluta sig till grans-
overskridande infrastruktur. Det galler i nulaget framfor
allt ett eventuellt svenskt anslutande till TIPS och T2S.
Slutligen verkar Riksbanken ocksa for att systemviktig
infrastruktur ska fornya sina tekniska system i takt med
tiden och med bibehallen funktionalitet, exempelvis
genom sina uppmaningar till Euroclear Sweden
(se fordjupning "Atgarder behovs for en sikrare och mer
effektiv infrastruktur”).

mojligheter att besluta om sanktioner mot ett foretag som inte uppfyller kraven.
Overvakningen har inga sanktionsméjligheter men kan ta ett bredare perspektiv pa
verksamheten och identifiera risker som annu inte tacks av befintliga bestammelser.
67 Se Ceruzzi, P. (2003), A History of Modern Computing. MIT Press.

68 Se exempelvis Ismael, N. (2017), https://www.information-age.com/legacy-
systems-next-financial-crisis-123465888/.
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