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Riksbankens rapport Finansiell stabilitet

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 som ar direkt kopplat till Riksbankens uppgift
att frdmija ett sakert och effektivt betalningsvasende. Genom att offentliggora
resultaten av sin analys vill Riksbanken uppmarksamma och varna for risker och
handelser som kan innebara ett hot mot det finansiella systemet, samt bidra till
debatten i amnet.

Riksbankens direktion har behandlat rapporten vid tva tillfallen — den 6 november och den 18
november 2019. Rapporten finns tillganglig pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se.
Rapporten tar hansyn till utvecklingen till och med den 13 november 2019. | rapporten
Finansiell stabilitet 2018:1, som ocksa finns 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 kapitalférsorjning fungerar val. | praktiken innebar
uppdraget att Riksbanken har ett ansvar for att framja finansiell stabilitet. Riksbanken definierar finansiell
stabilitet som nar det finansiella systemet kan uppratthalla sina tre grundlaggande funktioner — férmedling av
betalningar, omvandling av sparande till finansiering och riskhantering — och dessutom har motstandskraft mot
storningar som hotar dessa funktioner.

e Riksbanken har dven mojlighet 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 behover 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 (FI) och Riksgdlden. Finansdepartementet ansvarar for regleringen av de finansiella féretagen,
Fl ansvarar for tillsynen och Riksgalden ansvarar for statens hantering av banker i kris. Bade inom det fére-
byggande arbetet och vid en eventuell krishantering ar samspelet mellan myndigheterna viktigt. Detta galler dven
internationellt i och med att de finansiella foretagen i allt storre utstrackning arbetar 6ver nationsgranserna.

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

e Det finansiella systemet ar kansligt. Kansligheten beror pa att centrala delar av systemet, sasom banker och
marknader, dr sarbara. Bankerna ar sarbara framfor allt darfor att de finansierar sig pa kort I6ptid men lanar ut till
langre |6ptider. Denna obalans gér dem beroende av allmanhetens och marknadens fértroende. Om marknads-
aktorernas fortroende for sina motparter eller for de finansiella instrument som handlas pa marknaden minskar
kan handeln snabbt upphora. De olika delarna i det finansiella systemet dr dessutom ndara 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 fortroendet minskar generellt for likartade verksamheter.

e Kombinationen av det finansiella systemets kanslighet och de stora potentiella kostnaderna for en finansiell kris
gor att staten har ett sarskilt intresse av att forebygga hot mot den finansiella stabiliteten. Banker och andra
marknadsaktorer har namligen inte incitament att fullt ut ta hansyn till de risker fér den finansiella stabiliteten
som de bidrar till. Detta eftersom en del av kostnaderna for en finansiell kris faller pa andra aktorer bade inom
och utanfor det finansiella systemet. Om en kris intraffar behover staten kunna hantera den till sa 1ag 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 fem storbankerna i Sverige (SEB, Swedbank,
Handelsbanken, Nordea och Danske bank) samt de marknader och den infrastruktur som &r 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 STABILTETSBEDOMNING OCH

REKOMMENDATIONER

Nagot storre risker for den finansiella stabiliteten
Riskerna for den finansiella stabiliteten i Sverige bedéms
vara nagot storre an i varas. Det hdnger framst samman
med att konjunkturen bade i Sverige och omvarlden har
mattats av samtidigt som manga centralbanker under aret
har gjort penningpolitiken mer expansiv. Sammantaget
har detta bidragit till att marknadsaktérer forvantar sig
fortsatt mycket laga rantor de kommande aren. | en saddan
miljo kan risktagandet 6ka, tillgdngar bli 6vervirderade
och skuldsattningen 6ka pa ett ohallbart satt. Om viljan att
ta risk sedan plotsligt skulle minska kan det leda till stora
prisfall och problem for den finansiella stabiliteten.

Redan nu finns det flera tecken pa att risktagandet och
sarbarheterna har 6kat i det globala finansiella systemet.
Sedan finanskrisen 2007-2009 har exempelvis
skuldsattningen bland hushall och foretag stigit. Flera
aktorer har ocksa sokt sig till mer riskfyllda och illikvida
tillgangar for att fa hogre avkastning. Det storre
risktagandet har bidragit till att flera tillgangsmarknader ar
hogt varderade i ett historiskt perspektiv. Darutéver
brottas manga lander i euroomradet fortfarande med
stora statsskulder och lag I6nsamhet i banksektorn.

Det finns samtidigt flera risker som skulle kunna bidra
till en snabbare konjunkturnedgang och 6ka oron pa de
finansiella marknaderna. Till dessa hor en eventuell
upptrappning av handelskonflikten mellan USA och Kina
samt en oordnad Brexit. Dartill utreds banker i saval
Sverige som 6vriga Europa for bristande rutiner mot
penningtvatt. Skulle den ekonomiska utvecklingen bli
betydligt sdmre an forvantat skulle det kunna blottlagga
sarbarheterna som byggts upp i det finansiella systemet.

Hushallens skulder star for den storsta inhemska risken
Erfarenheter visar att finansiella kriser och fall i bostads-
priserna historiskt sett har fatt djupare och mer varaktiga
konsekvenser om de féregatts av en kraftigt stigande
skuldsattning. Likt andra har Riksbanken darfoér sedan
lange varnat for de risker och sarbarheter som de svenska
hushallens 6kande skulder medfér. Det ar darfor positivt
att skulderna nu vaxer i nagot langsammare takt, att nya
bolanetagare lanar nagot mindre i férhallande till sina
inkomster och att bostadspriserna inte stiger lika snabbt
som tidigare. Skuldsattningen har dock vuxit kraftigt under
en lang tid och ar historiskt hog. Det innebér att den
svenska ekonomin ar sarbar, sarskilt om bostadspriserna
skulle falla kraftigt.

1| tidigare upplagor av rapporten Finansiell stabilitet har Riksbanken fokuserat pa
Handelsbanken, SEB, Swedbank och Nordea. | denna rapport ingar dven Danske
bank. Féljande begreppsregel anvands i texten: svenska storbanker innefattar

Problem pa bostadsmarknaden kréver politiska l6sningar
Att hushallens skulder har stigit under lang tid beror bland
annat pa att rantorna har fallit, men framfor allt pa att
bostadsmarknaden fungerar daligt och att skattesystemet
inte ar val utformat ur ett finansiellt stabilitetsperspektiv.
For att komma till ratta med de grundlaggande orsakerna
till att skulderna har blivit sa hoga behovs det darfor
atgarder inom bostads- och skattepolitiken.

| september publicerades mer detaljer om de atgarder
som nu planeras fran politiskt hall for att atgarda
problemen pa bostadsmarknaden. Investeringsstodet till
byggandet av hyresbostdder och bostdder for studerande
foreslas 6ka. Dessutom planeras en héjning av taket for
uppskov vid forsaljningar av bostader. Det kravs dock mer
genomgripande forandringar for att hantera de grund-
laggande problemen pa bostadsmarknaden. Darfor ar det
viktigt att politikerna skyndsamt tar fram fler atgarder.

Om bostads- och skattepolitiska atgarder inte
genomfors i den utstrackning som kravs och skulderna
borjar 6ka i snabbare takt kan makrotillsynsatgarder
behdva skarpas. Det ar darfor viktigt att FI [6pande
utvarderar effekten av sina makrotillsynsatgarder och har
beredskap att agera om riskerna okar.

Det finns sarbarheter i det svenska banksystemet
Det finns dven sarbarheter i det svenska banksystemet.
Det handlar framfor allt om dess storlek, koncentration,
sammanlankning, begransade kapitalnivaer och, i vissa
avseenden, laga motstandskraft mot likviditetsrisker.
Storbankerna i Sverige! finansierar sig ocksa till stor del pa
de internationella kapitalmarknaderna, vilket bidrar till att
Oka sarbarheterna. De utredningar som pagar om
bristande rutiner mot penningtvatt skulle dessutom kunna
leda till att fortroendet fér bankerna minskar, vilket i sin
tur kan paverka deras mojligheter att finansiera sig.

Vid sidan av bostadslanen till hushall har storbankerna
i Sverige en betydande utlaning till foretagssektorn.
Foretagens skuldsattning ar hog och har 6kat de senaste
aren. Det ar framfor allt upplaningen via obligationer och
certifikat som har 6kat snabbt, och framst hos de
kommersiella fastighetsbolagen. Fastighetsbolag har,
bade i Sverige och i andra lander, ofta spelat en avgérande
roll i storre finanskriser. For narvarande &r utvecklingen
inom sektorn stark, men detta kan andras om de
ekonomiska forutsattningarna forsamras.

Handelsbanken, SEB och Swedbank medan storbanker i Sverige innefattar
Handelsbanken, SEB, Swedbank, Danske bank och Nordea.



Sarbarheterna i banksystemet kraver atgarder
Sarbarheterna i banksystemet gor det angelaget att
bankerna har tillrdckligt mycket kapital och likviditet for
att kunna uppratthalla sina funktioner dven om risker
skulle materialiseras.

Riksbankens stresstester, av fyra av storbankerna i
Sveriges likviditet, visar att de ar kansliga for stérningar i
tillgangen till bade marknadsfinansiering och valuta-
swapmarknaden.

Stresstesterna belyser vikten av att storbankerna
haller tillrackliga likviditetsreserver, och att dessa reserver
finns i varje enskild vdsentlig valuta. Storbankerna i
Sverige bor ocksa minska sina strukturella likviditetsrisker
och fortsatta att uppna atminstone miniminivan pa 100
procent i Net Stable Funding Ratio (NSFR).?

Storbankerna behover dven vara transparenta med
vilka likviditetsrisker de tar. De bor darfor minst kvartalsvis
redovisa sina nivaer pa Liquidity Coverage Ratio (LCR) i
varje enskild vasentlig valuta, inklusive svenska kronor,
och redovisa NSFR minst en gang per kvartal.

Riksbanken anser fortsatt att de svenska storbankerna
behover oka sitt kapital i forhallande till sina totala
tillgangar och att Fl bor infora ett krav pa bruttosoliditet
pa& minst 5 procent.? Det &r ocksa viktigt att de utldndska
tillsynsmyndigheterna sikerstéller att de tva andra
storbankerna i Sverige omfattas av lika hoga krav.

Klimatforandringar och cyberhot ger upphouv till risker
Ett 6vergripande hot mot det internationella finansiella
systemet &r klimatrelaterade risker, vilka kan paverka
saval forsakringsbolag som banker negativt. Det ar darfor
viktigt att inkludera klimatrelaterade risker i tillsynen av
finansiella institut och 6vervakningen av finansiell
stabilitet. For att de klimatrelaterade riskerna ska kunna
matas, prissattas och hanteras kravs bland annat att saval
finansiella som icke-finansiella foretag forbattrar sin
rapportering av dessa.

Cyberrisker ar idag ett av de storsta hoten mot det
internationella finansiella systemet och dess deltagare.
Myndigheter, banker och finansiella infrastrukturforetag
bor darfor arbeta med att forebygga cyberhot i sina
system.

Atgirder behovs for en sikrare finansiell infrastruktur
Det finns i dagslaget risker och sarbarheter i flera av de
finansiella infrastruktursystemen. Det dr angelaget att
arbetet med att minska dessa fortsatter.*

Riksbanken har tidigare konstaterat brister i intern
styrning och kontroll av Riksbankens egna system for stora
betalningar, RIX.> RIX behéver organiseras och styras pa

2 Inom ramen for EU:s Bankpaket kommer ett redovisningskrav pa NSFR att inforas.
3 Eftersom ett minimikrav pa 3 procent kommer att inféras i mitten av 2021 inom
ramen for EU:s Bankpaket skulle ett sddant krav kunna utformas som ett minimikrav
pa 3 procent och ett nationellt buffertkrav pa 2 procent.
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ett sadant satt att det finns valdokumenterade rutiner och
resurser avsatta for andamalsenlig styrning och
riskhantering. Sedan i varas har styrdokument och
arbetsprocesser forandrats och fortydligats, men det
aterstar att gora en del férandringar i verksamheten
sasom att infora regler och rutiner samt att arbeta i linje
med de nya styrdokumenten. Darmed kvarstar till viss del
de risker som tidigare lyfts fram.

Sedan fallissemanget for en av deltagarna hosten 2018
har den svenska centrala motparten Nasdaq Clearing
vidtagit flera atgarder for att minska riskerna for stora
forluster som kan uppsta i sadana sammanhang. Alla
planerade atgarder dr dock inte genomférda an. Det ar
viktigt att atgarderna implementeras enligt plan, och da
sarskilt den som innebar 6kat hansynstagande till
likvidationskostnader. Nar val atgarden har
implementerats minskar ocksa risken att 6vriga deltagare
far sta for kostnaderna for att avveckla en fallerad
deltagares portfol].

Riksbanken har sedan 2013 pekat pa att Euroclear
Swedens system for avveckling av vardepapper behover
moderniseras da det varit riskfyllt att gbra nédvandiga
forandringar i systemet. Euroclear Sweden har vidtagit
atgarder for att minska dessa risker och har dven beslutat
att under kommande ar modernisera systemet for att
gora det mer flexibelt. Euroclear Sweden arbetar ocksa for
att fortydliga styrningen av bolaget i forhallande till
moderbolaget, vilket ar viktigt for att Euroclear Sweden
ska kunna slutféra moderniseringen av systemet. Det ar
viktigt att Euroclear Sweden fortsatter att prioritera den
planerade moderniseringen sa att den kan genomforas sa
sakert som mojligt.

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 de tre
svenska storbankerna pa minst 5 procent. Utlandska
tillsynsmyndigheter bor sakerstélla att andra storbanker i Sverige
omfattas av lika hoga krav.

Bankernas likviditetsrisker

Storbankerna i Sverige bor minska sina strukturella likviditetsrisker och

Stable Funding Ratio (NSFR).

Storbankerna i Sverige bor minst en gang per kvartal redovisa sin
Liquidity Coverage Ratio (LCR) i vasentliga valutor, samt sin Net Stable
Funding Ratio (NSFR).

4 Riksbankens évervakning av den finansiella infrastrukturen tar avstamp i
riksbankslagen, men aven i CPMI-IOSCO:s internationella principer.

5 Den del av Rikshankens verksamhet som ansvarar for driften av RIX-systemet &r
organisatoriskt dtskild fran Riksbankens dvervakning av systemet.
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Avmattningen i varldsekonomin och en osakerhet kring konjunktur- och inflationsutsikterna har bidragit
till att manga centralbanker under aret har gjort penningpolitiken mer expansiv. Denna utveckling har
medfort att marknadsaktorer forvantar sig fortsatt mycket laga réntor de kommande aren. | en sddan
miljo kan risktagandet 6ka, tillgangar bli 6vervarderade och skuldsattningen 6ka pa ett ohallbart satt. |
Sverige innebdr hushallens héga skuldsattning, i kombination med bankernas stora exponering mot
bostadsmarknaden, att det svenska finansiella systemet ar kansligt for stérningar. Det svenska
banksystemet ar dessutom stort, koncentrerat, ssmmanlankat och gransoverskridande, vilket kan
forstdrka de negativa konsekvenserna vid en eventuell storning. Banker och andra finansiella institut
kopplas ocksa samman i de finansiella infrastruktursystemen, vilket innebar att storningar i dessa system

snabbt kan sprida sig genom hela det finansiella systemet.

Sarbarheter och risker kopplade till
omvarldsutvecklingen och laga rantor

Sverige ar en liten och 6ppen ekonomi med stor utrikeshandel
och ett finansiellt system som ar beroende av de inter-
nationella finansiella marknaderna. Bland annat finansierar sig
storbankerna i Sverige pa dessa marknader. Ekonomisk och
politisk osakerhet i omvérlden kan paverka den svenska
konjunkturen, och leda till att bankerna far svart att finansiera
sig om osdkerheten sprider sig till de internationella
finansiella marknaderna. Stor osdkerhet i omvarlden kan
saledes innebara risker aven for den svenska finansiella
stabiliteten.

Fortsatt stor osdkerhet i omvarlden

Konjunkturen i saval Sverige som omvarlden har mattats av,
och gar nu efter flera ar med stark konjunktur mot ett mer
normalt konjunkturldge.® En konjunkturavmattning behéver i
sig inte utgdra nagot hot mot den finansiella stabiliteten. En
betydligt samre ekonomisk utveckling an forvantat skulle
daremot kunna blottlagga sarbarheter som byggts upp i det
finansiella systemet. Trots vissa framsteg under de senaste
aren brottas exempelvis manga lander i euroomradet sedan
lang tid tillbaka med stora statsskulder och lag I6nsamhet i
banksektorn. Detta innebar att dessa lander och deras
banksystem star samre rustade an andra om den ekonomiska
utvecklingen skulle bli betydligt samre an forvantat.

Det finns flera risker i omvarlden som skulle kunna bidra
till en snabbare konjunkturnedgang och 6ka oron pa de
finansiella marknaderna.” Det géller sarskilt om flera av dem
skulle materialiseras samtidigt. Till riskerna hor en eventuell

6 Se Penningpolitisk rapport, oktober 2019. Sveriges riksbank.

7 Se separat appendix for ytterligare diagram om utvecklingen pa de finansiella
marknaderna samt situationen i storbankerna i Sverige och hos deras lantagargrupper
(www.riksbank.se).

Tabell 2. Viktig utveckling for det finansiella systemet

Avmattningen i varldsekonomin har bidragit till att manga
centralbanker under aret har gjort penningpolitiken mer
expansiv och marknadsaktorer forvéantar sig nu fortsatt mycket
laga rintor de kommande aren. Samtidigt bestar osékerheten i
omvarlden, framst till foljd av handelskonflikten mellan USA och
Kina samt Brexit.

Hushallens skuldsattning ar hog, men skulderna vaxer sedan en
tid tillbaka i takt med inkomsterna. Bostadspriserna stiger i
mattlig takt, men osakerheten kring utvecklingen bestar.

Banksystemet har strukturella sarbarheter, som dess storlek,
hoga grad av sammanlankning och begransade kapitalnivaer.
Dartill utreds flera banker i saval Sverige som 6vriga Europa
fortfarande for bristande rutiner mot penningtvatt.
Lonsamheten bland storbankerna i Sverige ar dock fortsatt god
och kreditforlusterna ar laga.

Den finansiella infrastrukturen fungerar 6verlag bra och
tillgangligheten &r i huvudsak god. Atgarder har vidtagits for att
ta hand om operationella och finansiella risker, men vissa risker
kvarstar till dess att alla atgarder ar fullt implementerade.

Sammantaget bedoms riskerna for den finansiella stabiliteten i
Sverige vara nagot storre an i varas. Detta hanger framst
samman med att avmattningen i varldsekonomin bidragit till
forvantningar om fortsatt mycket Iaga rantor de kommande
aren. | en sadan miljo kan risktagandet 6ka, tillgangar bli
overvarderade och skuldsattningen 6ka pa ett ohallbart satt.




upptrappning av handelskonflikten mellan USA och Kina samt
negativa effekter av en oordnad Brexit. Landerna i 6vriga EU
och den brittiska regeringen ar éverens om ett avtal for
Brexit, som nu behéver godkdnnas av det brittiska
parlamentet. Den politiska situationen i Storbritannien ar
dock fortsatt osdker och landet gar mot ett nyval den 12
december. EU har godkant Storbritanniens begédran om att
forlanga forhandlingarna till den 31 januari 2020. Aven om
risken for ett uttrade utan avtal nu tycks vara mindre an
tidigare ar osdkerheten fortsatt stor och det gar dnnu inte att
utesluta en oordnad Brexit.

Till omvarldsriskerna hor ocksa att flera banker i saval
Sverige som i 6vriga Europa utreds for bristande rutiner mot
penningtvatt.

Laga rantor kan bygga upp risker globalt

Rantorna globalt har varit Iaga under en langre tid, vilket
beror pa bade pa strukturella och konjunkturella faktorer. Det
har funnits en trendmassig utveckling med 6kad benagenhet
att spara i manga lander samtidigt som investeringsviljan har
minskat. Detta har bidragit till att globala realrantor har
sjunkit.® Efter den senaste finanskrisen har ocksa central-
banker runt om i varlden bedrivit mycket expansiv
penningpolitik.

Den senaste tidens avmattning i varldsekonomin har
bidragit till att flera centralbanker har sankt sina styrrantor
och vidhallit eller 6kat sina program med obligationskop.
Aktorer pa de finansiella marknaderna férvantar sig ocksa att
centralbankerna ska féra mycket expansiv penningpolitik
under lang tid framover. Parallellt med denna utveckling har
statsobligationsrantorna ocksa fallit sedan i varas
(se diagram 1), samtidigt som aktiepriserna har stigit
(se diagram 2).

Forvantningar om fortsatt Idga rantor under de
kommande aren kan leda till att investerare, daribland
finansiella aktérer som inte dr banker, sa kallade icke-banker®,
soker sig till mer riskfyllda och mindre likvida tillgangar for att
fa hogre avkastning. Detta risktagande innebar att aktérerna
ar mer kéansliga for fallande tillgangspriser. Internationella
valutafonden (IMF) bedémer att sarbarheten bland icke-
banker har 6kat sedan i varas och ligger nu pa forhojda nivaer,
framfor allt i USA men dven i euroomradet, just pa grund av
att icke-bankerna har 6kat sitt risktagande.°

Ett annat tecken pa okat risktagande ar att skuld-
sattningen okar i den icke-finansiella foretagssektorn. Lan till
hogt skuldsatta foretag med laga eller inga kreditbetyg, sa
kallade leveraged loans, har 6kat i framfor allt USA daven om

8 Se exempelvis Rachel, L. och Smith, T. (2017), Are low real interest rates here to stay?,
International Journal of Central Banking 13(3): 1-42.

9 Med icke-banker avses i det har fallet finansiella institutioner som inte raknas som
banker, framfér allt investerings- och pensionsfonder samt livforsakringsforetag.

10 Se Global Financial Stability Report, oktober 2019. Internationella valutafonden.
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Diagram 1. Statsobligationsrantor, 10 ars 16ptid
Procent
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USA Storbritannien
------ Finansiell stabilitet 2019:1

Anm. Nollkupongrantor for Sverige, Tyskland och Storbritannien &r
berdknade fran statsobligationer. 10-arig benchmarkranta for USA.

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken

Diagram 2. Borsutveckling i inhemsk valuta
Index, 2017-01-03 = 100
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Kalla: Macrobond
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tillvéxttakten har mattats av ndgot sedan 2018.1* Om
konjunkturen viker eller om de finansiella forhallandena
forsamras markant kan dessa foretag fa problem med att
betala tillbaka pa sina Ian, vilket skulle kunna paverka banker
med exponeringar mot denna typ av lan. Europeiska banker
bedéms dock inte ha lika stor exponering mot dessa lan som
amerikanska och globala banker.'? Ett ytterligare tecken p3
investerarnas jakt pa avkastning ar de hoga varderingarna pa
flera tillgangsmarknader runt om i varlden. IMF bedémer till
exempel att aktiemarknaderna skulle kunna vara éver-
varderade i USA och Japan. Europeiska systemriskndmnden
(ESRB) har de senaste aren dven uppmarksammat de snabba
prisuppgangarna pa bostader och kommersiella fastigheter i
Europa.

Klimatforandringar och cyberhot innebar risker for det
globala finansiella systemet
Aven andra globala risker kan paverka den finansiella
stabiliteten i Sverige. Ett 6vergripande hot mot det inter-
nationella finansiella systemet ar klimatférandringarna och
den globala omstallningen till en mindre fossilbaserad
ekonomi. Saval effekterna av den globala uppvarmningen
som omstallningen i sig skapar klimatrelaterade risker. Detta
ger i sin tur upphov till finansiella risker, som kan paverka
saval forsakringsforetag som banker negativt. Om det inte
finns tillrdcklig motstandskraft mot dessa risker kan det fa
konsekvenser for den finansiella stabiliteten (se Fordjupning
”Klimatrelaterade risker &r en kalla till finansiella risker”).
Det finansiella systemet dr dessutom exponerat mot
cyberrisker, det vill séga risken att det blir utsatt for ett
angrepp dar nagon utnyttjar svagheter i en aktors IT-system,
processer eller personal. Cyberrisker ses idag som ett av de
storsta hoten mot det internationella finansiella systemet och
dess deltagare, och innebar darmed aven ett hot for svenska
aktorer.t

Sarbarheter och risker med hushallens
skuldsattning

For svenskt vidkommande innebér den kraftiga uppgangen i
bostadspriserna och hushallens skuldsattning (se diagram 3)
en betydande risk. En indikator som Riksbanken har tagit fram
visar att de reala smahuspriserna och den stigande
skuldsattningen har bidragit till att gora sarbarheterna
historiskt hoga (se diagram 4).

11 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. Ett Ian kan ocksa klassas som ”leveraged”
om ranteskillnaden gentemot exempelvis statslanerantan eller en genomsnittlig bankranta
ar hog. ”Leveraged loans” arrangeras oftast av flera langivare tillsammans (syndikering).
Ut6ver banker &r riskkapitalbolag ofta inblandade i transaktionen.

12 Se Leveraged lending. Kapitel i Financial Stability Report. Juli 2019. Bank of England.

13 For mer information, se Cyber-resilience: range of practices, december 2018. Bank for
International Settlements samt Cyber incident response and recovery, maj 2019. Financial
Stability Board.
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Diagram 3. Hushallens skulder
Procent av arlig disponibel inkomst
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Anm. Hushallens totala skulder som andel av deras disponibla inkomster
summerade 6ver de senaste fyra kvartalen. Den streckade linjen avser
Riksbankens prognos. SCB har nyligen reviderat Nationalrakenskaperna
tillbaka till 1993, vilket bidragit till att skuldkvoten 6kat nagot. Data fore
1993 har annu inte reviderats.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4. Indikator for finansiell sarbarhet
Index
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Anm. Indikatorn baseras pa trendawvikelser i tre underliggande variabler:
utlaning till hushall och féretag i férhallande till BNP, reala huspriser samt
férhallandet 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, Ekonomiska kommentarer nr 1. Sveriges riksbank.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 5. Bostadsprisernas utveckling i forhallande till
disponibel inkomst
Index, 2010 = 100

Uppgangen i bostadspriserna och skuldsattningen har inte e ectnd “l
bara berott pd att realrdntorna har fallit och att penning- ey
politiken varit expansiv, utan dven pa att bostadsmarknaden sverie . S
kdnnetecknas av strukturella problem.'* Riksbanken har lange Tsyc:kzend m
varnat for konsekvenserna av den daligt fungerande bostads- Austratien | S S S
marknaden, och anser att det dven fortsattningsvis behdévs storbma':::i m
strukturella atgarder pa bostadsmarknaden for att minska Estiand | S S S
riskerna med hushéllens skulder. Enstaka bostadspolitiska "'32: m
atgarder och andringar i skatteregler racker inte. Sddana kan Japan | R R R
dessutom f4 snedvridande effekter. Det behévs i stillet en DLZ:::"': .
omfattande Gversyn inom dessa omraden och ett brett Frankike | S S
reformpaket som skapar battre balans mellan utbud och Nederlinderna I
efterfragan. Att sadana atgarder uteblivit har bidragit till den E':z: =
kraftiga 6kningen av hushallens skulder och utgor saledes en Grekiand - | S
viktig anledning till att det funnits ett behov av makrotillsyns- e m

atgarder. Om strukturella atgarder hade inforts tidigare hade
behovet av makrotillsynsatgarder sannolikt varit mindre.®

o
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Anm. Diagrammet visar hur bostadspriserna utvecklats i forhallande till

Riskerna med de svenska hushallens skuldsattning har disponibel inkomst mellan 2010 och 2018. Om priserna utvecklats i linje
ny‘ts fram av savil inhemska som internationella aktdrer som med disponibel inkomst sa ska stapeln vara kring den svarta streckade
linjen pa 100.

IMF, Organisationen for ekonomiskt samarbete och
utveckling (OECD), Europeiska kommissionen och Europeiska
systemriskndmnden (ESRB).X® | september utfirdade ESRB en

Kalla: OECD

Diagram 6. Bostadspriser i Sverige
Index, januari 2005 = 100

rekommendation som betonar vikten av att Sverige vidtar 350

strukturella dtgarder for att minska riskerna med hushallens

skuldsattning och for att uppna en battre fungerande 300 M\

bostadsmarknad.!” ESRB rekommenderar ocksa de svenska \"'M'

nationella myndigheterna att vara redo att genomféra nya 250
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g /
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Priserna pa bostader har 6kat snabbt under lang tid, och 100

prisokningstakten i Sverige har varit snabb dven i ett 05 07 09 11 13 15 17 19

internationellt perspektiv (se diagram 5). Sedan prisfallet — Bostadsritter

hosten 2017 har priserna dock stigit i ldngsammare takt (se ——Villor

diagram 6). Samtidigt har bostadsbyggandet minskat och
konfidensindikatorer pekar pa en svag utveckling inom
sektorn. Mindre bostadsutvecklare har fatt problem med Diagram 7. Bostadsbyggande och befolkningsdkning
Idnsamheten och svarigheter att pabérja nya projekt.® Antal

Byggandet ar visserligen fortsatt hogt i ett historiskt 100000
perspektiv, men fortfarande lagt i forhallande till

Anm. Bostadspriserna dr sasongsjusterade.

Kéllor: Valueguard och Riksbanken

—
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14 Se Strukturella problem pa bostadsmarknaden. Marginalruta i Finansiell stabilitet ~
2019:1. Sveriges riksbank. 60 000 o
15 2016 infordes det forsta amorteringskravet som innebdr att nya bolanetagare maste A 1

amortera 1 procent om deras lan utgdr 50-70 procent av bostadens varde, och 2 procent
om lanen Gverstiger 70 procent av virdet. 2018 infordes ett striktare amorteringskrav som 40 000
innebdr att nya bolanetagare maste amortera ytterligare 1 procent om lanen Gverstiger \

4,5 ganger bruttoinkomsten.

16 Se bland annat Landrapport Sverige, februari 2019. Europeiska kommissionen och 20 000
Financial System Stability Assessment Sweden, oktober 2016. Internationella valutafonden.

17 Se ESRB/2019/09 on medium-term vulnerabilities in the residential real estate sector in

Sweden, september 2019. ESRB. 0
18 Aven om flera av de mindre bolagen skulle fa problem att uppritthalla sin verksamhet 75 8 8 90 95 00 05 10 15 20 25
behover det inte innebara nagra storre risker fér den svenska ekonomin, se Nyproduktion

av bostader och finansiell stabilitet. Fordjupning i Finansiell stabilitet 2018:2. Sveriges — Befolkningstkning (personer &ldre dn 19 dr)
riksbank. — Behov

Anm. Behovet avser Boverkets behovsprognos. Staplarna avser paborjade
bostader och de streckade staplarna avser Riksbankens prognos. Den
streckade roda linjen avser SCB:s befolkningsframskrivning.

Kallor: Boverket, SCB och Riksbanken
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befolkningsdkningen och till Boverkets uppskattade
bostadsbehov (se diagram 7).

Antalet bostadsrattsaffarer minskade nagot nar det
senaste amorteringskravet infordes, sarskilt i Stockholm.
Under 2019 har dock antalet affarer okat igen. Detta i
kombination med att allt fler hushall tror pa stigande priser
skulle kunna tala for nagot storre prisdkningar framover.
Samtidigt ddmpar amorteringskraven efterfragan. Darutover
bidrar det fortsatt stora utbudet av bostader till Riksbankens
beddmning att priserna kommer att fortsatta stiga i mattlig
takt.

Hur bostadspriserna utvecklas i framtiden ar dock osakert.
Flera studier indikerar att prisutvecklingen i Sverige kan
forklaras av fundamentala faktorer s& som I&ga rantor.'® Men
aven om dessa faktorer kan forklara varfor bostadspriserna
stigit historiskt finns det inget som sager att utvecklingen i
dessa faktorer inte kan vanda och darmed medfora att
bostadspriserna faller. Eftersom Sverige &r en liten och 6ppen
ekonomi innebér detta ocksa i forlangningen att de
fundamentala faktorerna i stor utstrackning bestams av den
globala utvecklingen. Saval hushall som banker har stora
exponeringar mot bostadsmarknaden, vilket gor att ett stort
prisfall skulle kunna fa konsekvenser fér den makro-
ekonomiska och finansiella stabiliteten i Sverige.

Hushallens skulder vaxer i nagot langsammare takt
Utlaningen till hushallen vaxer med knappt 5 procent i arstakt
(se diagram 8). Utvecklingen i hushallens bolaneskulder
paverkas av flera faktorer.?’ Exempelvis &r prisutvecklingen pé
bostadsmarknaden, hur manga bostader som byggs och
befintliga bostadsdgares bendgenhet att ta upp nya lan tre
faktorer som har stor betydelse for hur snabbt skulderna 6kar
(se diagram 9).

Den forstndmnda faktorn ar sarskilt viktig i samman-
hanget. En typisk bostadskdpare har behovt lana ett storre
belopp dn den tidigare dgaren i takt med att bostadspriserna
Okat. Att priserna foll nagot under hosten 2017 leder till att
nya bolan blir ndgot mindre &n vad de hade blivit om priserna
hade fortsatt att stiga. Detta kan vara en anledning till att
utlaningen nu vaxer i mer ddmpad takt. Men eftersom
priserna har stigit under en langre tid, och bara en mindre
andel av de befintliga bostdderna omsatts pa marknaden
varje ar, kommer de bostdder som omsitts att i genomsnitt
saljas till ett hogre pris dn vad saljaren betalade nar denne
kopte bostaden. Bostadspriserna paverkar alltsa kredit-
tillvaxten hos hushallen, men med en tydlig fordrojning.

19 Se Dermani, E. Lindé, J. och Walentin, K. (2016), Is a bubble forming in Swedish housing
prices?, Penning- och valutapolitik, 2016:2, Sveriges riksbank samt Claussen, C., A. Jonsson,
M. och Lagerwall, B. (2011), En makroekonomisk analys av bostadspriserna i Sverige,
Riksbankens utredning om risker pd den svenska bostadsmarknaden. Sveriges riksbank.

20 Se Emanuelsson, R., Katinic, G. och Spector, E. (2018), Utvecklingen pa
bostadsmarknaden och dess bidrag till hushallens skulder, Ekonomiska kommentarer nr
14. Sveriges riksbank.

25

20

15

10

Diagram 8. Utlaning till hushall férdelade pa sikerhetstyp
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Anm. Avser [an fran monetdra finansinstitut (MFI).
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 9. Bidrag till utvecklingen av bolaneskulder
Arlig procentuell férandring respektive nettobidrag till arlig procentuell
forandring
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= Faktisk 6kningi bolaneskulder Nyproduktion
Ombildningar

Oférklarat

B Omséttning
B Skuldféréndring, ej flytt

Anm. Skuldférandring avser nettot av skuldokning och skuldminskning
bland de hushall som inte flyttar.

Kallor: SCB och Riksbanken



Om bostadspriserna fortsatter att stiga i mattlig takt
bedoms detta pa sikt bidra till en mer hallbar utveckling av
hushallens skulder.

Skuldsattningen ar hog och kombineras med rérliga rantor
En utvardering av det skarpta amorteringskravet som infordes
i mars 2018 visar att nya bolanetagare lanar mindre till foljd
av det nya kravet.?! Detta tyder pé att kravet har fatt avsedd
effekt. Samtidigt ar stocken av skulder i Sverige stor, bade i
forhallande till BNP och hushallens disponibla inkomster. Den
har dessutom okat kraftigt under en langre period. Om
skulder via bostadsrattsforeningar inkluderas uppgar
hushallens skulder som andel av disponibel inkomst till drygt
209 procent. Det inkluderar dven konsumtionslanen, som de
senaste aren vuxit snabbt.

Drygt 60 procent av hushallens bolan har en
rantebindningstid pa upp till tre manader. | nulaget ar
hushallens rantebetalningar i férhallande till deras disponibla
inkomster historiskt Iaga. Den hoga skuldsattningen
kombinerat med laga och rérliga rantor innebar dock att
ranteforandringar far ett kraftigare och snabbare genomslag
pa hushallens disponibla inkomster. De hogst skuldsatta
hushallen ar sarskilt rantekansliga och for de 10 procent hogst
skuldsatta hushallen innebar en ranteuppgang pa en
procentenhet att ranteutgifterna 6kar med drygt 6 procent
enligt Riksbankens mikrodata fran 2017.2

Riksbanken bedémde i borjan av 2017 att repordntan pa
lang sikt ligger i intervallet 2,5—4 procent. En sadan niva pa
reporantan skulle leda till en betydande 6kning av hushallens
ranteutgifter (se diagram 10). Aven om réntorna beddéms vara
laga under en lang tid framover belyser diagrammet att
Okningen i skuldsattningen under lang tid har bidragit till en
6kad rantekinslighet hos hushallen.?

Den hoga skuldsdttningen utgor en stor sarbarhet i svensk
ekonomi

Resultaten fran de stresstester som Fl genomfort tyder pa att
nya bolanetagare generellt har god formaga att klara stigande
rantor och inkomstbortfall vid arbetsloshet. Hushallen har
idag stora tillgangar och deras sammanlagda sparande ar
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. Darutover har hushallens egna
finansiella sparande minskat under en period.?*

21 Se Farre sarbara hushall efter skirpt amorteringskrav, Fl-analys 17, mars 2019.
Finansinspektionen.

22 Eftersom uppgifter om enskilda hushalls rantebarande tillgdngar inte finns tillgangliga
kan den samlade effekten av en ranteférandring pa enskilda hushalls disponibla inkomster
inte berdknas, se Gustafsson, P., Hesselman, M. och Lagerwall, B. (2017), Hur paverkas
hushéllens kassafléden och konsumtion av hégre rantor?, Staff memo, december 2017.
Sveriges riksbank.

23 Riksbanken bedémde i juli 2019 att repordntan sannolikt kommer att vara lagre &n sin
langsiktiga niva under en ganska lang period framéver. Se Reporantan pa lang sikt.
Marginalruta i Penningpolitisk rapport, juli 2019. Sveriges riksbank.

24 Se diagram A16 i diagramappendix.
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Diagram 10. Hushallens rinteutgifter
Procent av arlig disponibel inkomst

!
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Anm. Fyra kvartals glidande medelvarde. Den streckade linjen avser
Riksbankens prognos. Romberna illustrerar ett intervall for
ranteutgifterna som ar berdknat utifran nuvarande skuldkvot, ett
langsiktigt intervall for 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.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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Hur tillgangar ar férdelade mellan hogt och lagt skuldsatta
hushall ar ocksa av stor betydelse for riskbedomningen. |
dagslaget ar det dock inte mojligt att analysera detta
eftersom data 6ver hushallens tillgangar inte samlas in pa
individ- och hushallsniva. Detta gor det svarare att bedoma
hur motstandskraftiga hushallen &r. Battre information om
hushallens tillgangar och skulder &r nagot som Riksbanken
ldnge har efterfragat.?

Aven om majoriteten av hushallen sannolikt skulle kunna
betala sina skulder i ett scenario med fallande bostadspriser
och en storre konjunkturnedgang, skulle det kunna leda till att
hushallens konsumtion minskar kraftigt. Ett flertal studier
baserade pa hushallsdata fran den senaste finanskrisen visar
att hogt skuldsatta hushall minskade sin konsumtion mer an
lagt skuldsatta hushall (se marginalruta ”“Sambandet mellan
hushallens skulder och konsumtion under finanskrisen 2007-
2009”). Detta skulle i sin tur kunna bidra till en lagre
lI6nsamhet for svenska foretag och en stigande arbetsloshet,
och i férlangningen ocksa till 6kade kreditforluster for
bankerna. | ett sadant scenario kan fortroendet for bankerna
minska och de kan da fa problem med att férnya
finansieringen.

Na&r skuldsattningen 6kat under en sa lang tid bidrar detta
till att gora den svenska ekonomin mer sarbar. Det 6kar ocksa
risken for att ekonomin hamnar i en negativ spiral dar
konsekvenserna for den makroekonomiska utvecklingen, och
i forlangningen den finansiella stabiliteten, kan bli stora. En
mer dampad tillvaxttakt i bostadspriser och skulder ar darfor
positivt i ett finansiellt stabilitetsperspektiv.

Sarbarheter och risker i foretagssektorn

En stark konjunktur kombinerat med ldga upplanings-
kostnader bade i Sverige och utomlands har under flera ar
inneburit gynnsamma forutsattningar for icke-finansiella
foretag. De svenska foretagens skulder har ocksa okat i
forhallande till BNP (se diagram 11). Det &r framfor allt
vardepappersupplédningen genom certifikat och obligationer
som Okat snabbt de senaste aren.

Under 2018 emitterades historiskt stora volymer av
foretagsobligationer i svenska kronor och hittills ser det ut
som att nivaerna fér 2019 kommer bli lika stora.
Fastighetsbolagen har sttt for en stor andel av emissions-

25 Se Riksbankens framstallning till riksdagen 2018/19:RB4, Statistik 6ver hushdllens
tillgéngar och skulder.

26 Se Dealing with household debt, World Economic Outlook, april 2012. Internationella
valutafonden, Jorda, O., Schularick, M. och Taylor, A.M. (2015), Leveraged bubbles, Journal
of Monetary Economics, 76: 1-20 samt Jorda, O., Schularick, M. och Taylor, A.M. (2014),
The great mortgaging: housing finance, crises and business cycles, NBER Working Paper
No. 20501.

27 Se till exempel Dynan, K. (2012), Is household debt overhang holding back
consumption?, Brookings Papers on Economic Activity. Brookings Institution, Bunn, P. och
Rostom, M. (2014), Household debt and spending, Quarterly Bulletin Q3. Bank of England
samt Andersen, A. L., Duus, C. och Laerkholm Jensen, T. (2016), Household debt and
spending during the financial crisis: Evidence from Danish micro data. European Economic
Review 89, 96-115.

Sambandet mellan hushallens skulder och
konsumtion under finanskrisen 2007-2009
Empiriska studier visar att finansiella kriser som foregas av
en kraftigt 6kande skuldsattning tenderar att fa djupare
och mer varaktiga konsekvenser fér den ekonomiska
aktiviteten.?® Samtidigt visar studier baserade p&
mikrodata i Danmark, Storbritannien och USA att hogt
skuldsatta hushall minskade sin konsumtion mer an lagt
skuldsatta hushall i samband med finanskrisen 2007-
2009.% Detta skulle kunna indikera att den héga och
stigande skuldsattningen hos hushallen fore krisen var en
forklaring till att konsumtionen foll sa kraftigt i dessa lander
i samband med krisen. Att faststalla orsaken till varfor
konsumtionen foll i dessa lander eller varfor de hogt
skuldsatta hushallen minskade sin konsumtion mer &n
lagre skuldsatta hushall ar dock svart.

Forskningslitteraturen diskuterar flera tankbara
forklaringar till varfor hogt skuldsatta hushall minskar sin
konsumtion mer om en kris intraffar och bostadspriserna
faller. En sadan &r att hogt skuldsatta hushall tvingas
minska sin konsumtion for att de tidigare forlitat sig pa lan
for att uppratthalla en hog konsumtion. Nar bankerna
stramar at sin utlaning kan de inte uppratthalla denna
konsumtion.

En annan hypotes ar att hogt skuldsatta hushall
minskar sin konsumtion av forsiktighetsskal, exempelvis
om bostadspriserna faller sa mycket att deras lan
overstiger marknadsvardet pa deras bostad.

Men skillnaden i konsumtionsbeteende mellan hogt
och lagt skuldsatta hushall under en kris har inte
nodvandigtvis en krisspecifik forklaring. Andra studier visar
pa ett mer generellt monster dar hushall som 6kat sin
konsumtion och skuldsattning nagot ar senare tenderar att
minska sin konsumtion mer dn de hushall som inte 6kat
sina skulder — oavsett om det varit en kris eller inte. Ett
exempel pa detta ar nar ett hushall koper varaktiga
konsumtionsvaror, exempelvis en bil, och finansierar kdpet
genom att utoka lanet med bostaden som sakerhet eller
genom att ta ett konsumtionslan. Konsumtionen 6kar da
tillfalligt for att sedan minska under efterkommande ar
eftersom hushallet inte behGver géra samma stora inkop.
Enligt denna hypotes beror den stérre minskningen i
konsumtionen bland hégt skuldsatta hushall alltsa inte
huvudsakligen pa deras skuldsattningsniva, eller pa nagot
specifikt som hander under krisen.

Sammantaget ar det svart att dra nagra entydiga
slutsatser kring varfor hogt skuldsatta hushall minskar sin
konsumtion mer &n lagre skuldsatta — det finns en rad
potentiella forklaringar. Exakt hur orsakssambanden ser ut
ar alltsa svart att reda ut. Samtidigt indikerar ovan namnda
studier att hushallens skulder spelat en betydande roll i
flera Iander under olika finansiella kriser. Det ar bland
annat mot denna bakgrund som Riksbanken lange har
betraktat hushallens skuldsattning som en stor risk for
svensk ekonomi.



volymerna i svenska kronor under de senaste aren, drygt 40
procent. Att foretagen kombinerar banklan med
vardepappersupplaning ar i grunden positivt eftersom det
sprider riskerna. Vardepappersupplaningen medfér dock dven
risker i sig. Exempelvis kan foretag fa svarigheter att
aterfinansiera sina ldn om utsikterna i den egna sektorn
forandras vasentligt eller om oro uppstar pa de finansiella
marknaderna.

Belaningsgraderna har sjunkit i de flesta sektorer eftersom
tillgangarna har vuxit snabbare an skulderna. Bolagens
rantekostnader i relation till deras nettoomsattning och
rorelseresultat dr ocksa historiskt I3ga (se diagram 12).
Konkursgraden har dkat nagot sedan bérjan pa 2018, men ar
fortsatt pa relativt 13ga nivaer.?

Laga rantor under en langre period kan 6ka sarbarheterna i
den kommersiella fastighetssektorn

Fastighetsbolagen, det vill sdga de foretag som framst ager
och forvaltar fastigheter, star for en stor andel av féretagens
totala upplaning via bank och virdepapper. Den kommersiella
fastighetssektorn, bade i Sverige och i andra lander, har ofta
spelat en avgorande roll i storre finanskriser. Det beror bland
annat pa att sektorn ar stor och konjunkturkanslig och pa att
bolagen har en stor andel skulder. Storbankerna i Sverige har
exempelvis en betydande utlaning till kommersiella
fastighetsbolag.

For narvarande ar utvecklingen i den kommersiella
fastighetssektorn stark. Foretagens efterfragan pa lokaler har
varit god de senaste aren. Fa lokaler star tomma och hyrorna
pa kontor har stigit, sarskilt i centrala delar av Stockholm,
dven om det skett en viss avmattning det senaste aret. Den
goda efterfragan pa lokaler bidrar till ett hdgre driftnetto?® for
fastighetsbolagen, vilket i sin tur har bidragit till att fastighets-
vardena stigit (se diagram 13). Att direktavkastningen° har
sjunkit over tid beror antagligen delvis pa att de aktérer som
forvarvar fastigheter har justerat ned sina avkastningskrav i
takt med att rantorna har fallit.

Det finns dock risker forknippade med de stigande
fastighetsvardena. En alltfor stor optimism kan medféra att
investerarna blir villiga att betala priser som Gverstiger de
langsiktigt motiverade marknadsvardena. Om
forvantningarna skulle andras kan det darfor leda till att
priserna faller. Darutover kan bolagens hyresintdkter minska
om konjunkturen skulle vika snabbare dn vantat. Om rantorna
stiger skulle det dven kunna leda till att bolagens
finansieringskostnader okar kraftigt. Fastighetsbolagen har i
regel lagre intakter i forhallande till sina rantekostnader én

28 Se diagram A23 i diagramappendix.

29 Driftnettot definieras som hyresintdkter minus drift- och underhallskostnader samt
fastighetsskatt.

30 Fgr kommersiella fastigheter berdknas direktavkastningen som skillnaden mellan
hyresintakter och drift- och underhallskostnader for en fastighet eller ett fastighetsbolag, i
relation till det pris som en investerare har betalat for fastigheten.

80

60

0
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

30

25

20

15

10

0

50

40

30

20

10

-10

-20

FINANSIELL STABILITET 2019:2

Diagram 11. Utlaning till icke-finansiella foretag
Procent av BNP

m Virdepappersupplaning
® Lan fran MFI

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 12. Foretagens ranteutgifter
Procentuell andel

|

N \\/,//] ™
N /'\\\\\

H
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—— Rénteutgifter/rérelseresultat
= Rénteutgifter/nettoomsattning (hoger axel)

Anm. Rénteutgifterna ar baserade pa manadsdata medan
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15
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rorelseresultatet och nettoomséttningen ar baserade pa arsdata, som

interpolerats till manadsdata for att berdkna kvoterna.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 13. Avkastning pa kommersiella fastigheter
Procent

A
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bolag i andra branscher, vilket innebar att de ar sarskilt Diagram 14. Avkastning pa eget kapital
kansliga for stigande rantor.3! 1q Frocent rullande fyra kvarta
. ler i " NN
Sarbarheter och risker i det svenska A/ \
10
banksystemet \
8 I I,
A
De fem storbankerna i Sverige har fortsatt att uppvisa god /~—/ v\ N /J
intjaning och laga kreditforluster, vilket har medfért att deras 6 \// \ / A4
finansieringskostnader ar |3ga.3? Deras kostnadseffektivitet dr 4} i
ocksa fortsatt god jamfort med andra europeiska banker dven , \ \ N/\ /
om skillnaden har minskat (se marginalruta “Hur méts N \/ v
bankers kostnadseffektivitet?”).33 Den relativt sett battre 0
kostnadseffektiviteten bidrar till att storbankerna i Sverige har 09 1 B B v 19
en jamforelsevis hogre avkastning pa eget kapital (se diagram —— Storbankerna i Sverige —— Europeiska banker

14).3* De 13ga rantorna och den dkade konkurrensen pd
bolanemarknaden, bland annat fran nya aktorer, skulle dock
kunna bidra till ligre l[6nsamhet for storbankerna framéver.3
Aktiekurserna for storbankerna i Sverige har 6verlag varit
oférandrade sedan i varas efter att ha fallit under sommaren 120

Kallor: SNL Financial och Riksbanken

Index, 2 januari 2018 = 100

Anm. Oviktat genomsnitt justerat for engangsposter.

Diagram 15. Aktiekurser for storbankerna i Sverige

(se diagram 15). Fallet berodde bland annat pa en fortsatt !

80 -

oklarhet kring utfallet av de utredningar som undersoker 100 \&W v /ﬁ \'V"P\_‘/“(V
brister i bankernas rutiner i arbetet mot penningtvatt. Jr f‘

Nedreviderade tillvaxtutsikter och fallande marknadsrantor,

bade i Sverige och globalt, har ocksa paverkat aktiekurserna. 60
Banksystemet ar stort, koncentrerat, sa mmanlankat och 40 W
gransoverskridande

20

Det svenska banksystemet ar stort jamfort med manga andra

banksystem i EU. Medrdknat utldndska bankers verksamhet o
uppgar banksystemets totala tillgangar till drygt 250 procent jan-18  maj-18  sep-18  jan-19
av BNP.38 Efter Nordeas flytt till Finland har den svenska —— Swedbank
banksektorns storlek som andel av BNP minskat. Samtidigt — SkB
har inslaget av utlandskt kontrollerade filialer och dotterbolag Handelsbanken
okat eftersom Nordea nu, liksom Danske bank, ar en utlandsk
bank med betydande verksamhet i Sverige.

De fem storbankerna i Sverige star for cirka 80 procent av
all utlaning till hushall och icke-finansiella foretag med pant i
fastighet. De ar dessutom nara sammanlankade. Exempelvis
ar storbankerna nagra av de storsta dgarna av varandras
sakerstallda obligationer. Fyra av storbankernas samman-

Kélla: Bloomberg

31 Se Den kommersiella fastighetsmarknaden och finansiell stabilitet, maj 2019.
Finansinspektionen.

32| tidigare upplagor av rapporten Finansiell stabilitet har Riksbanken fokuserat pa
Handelsbanken, SEB, Swedbank och Nordea. | denna rapport ingar dven Danske bank.
Foljande begreppsregel anvands i texten: svenska storbanker innefattar Handelsbanken,
SEB och Swedbank medan storbanker i Sverige innefattar Handelsbanken, SEB, Swedbank,
Danske bank och Nordea.

33| det senaste utfallet har bade avkastningen pa eget kapital samt kostnadseffektiviteten
minskat nagot bland storbankerna, vilket framst beror pa att en av storbankerna
belastades med stora avskrivningar och 6kade kostnader av engangskaraktar under tredje
kvartalet 2019.

34 Jamforelsebankerna utgdrs av BBVA, Banco Santander, Barclays, BNP Paribas,
Commerzbank, Crédit Agricole, Credit Suisse, DNB, Erste Bank, BPCE, HSBC,

Intesa Sanpaolo, KBC, Lloyds, Raiffeisen, RBS, Société Générale, UBS och UniCredit.

35 Se Nya aktorer pa bolanemarknaden. Fordjupning i Finansiell stabilitet 2018:1. Sveriges
riksbank.

36 Har ingar svenska bankkoncerner och utlandska bankers verksamhet i Sverige. For
ytterligare information, se diagramappendix.

maj-19  sep-19
Danske bank
Nordea




tagna innehav av varandras vardepapper uppgar till ungefar
150 miljarder kronor i genomsnitt éver tre ar, vilket motsvarar
ungefar 25 procent av deras karnprimarkapital. Sammantaget
innebdr det att en stérning hos en bank kan sprida sig till hela
det finansiella systemet.

Vissa storbanker har dessutom en betydande del av sin
verksamhet i andra nordisk-baltiska lander. Storningar i ett
land kan saledes sprida sig och leda till allvarliga konsekvenser
for flera lander i regionen och bli kostsamma att hantera. En
stor del av banksektorns sdkerstallda obligationer ags
dessutom av internationella investerare. Dessa har historiskt
visat sig vara mer flyktiga dn inhemska investerare och kan
forstarka en finansiell stérning om de samtidigt saljer stora
delar av sina innehav.

Penningtvatt riskerar att minska fortroendet for bank-
sektorn

Flera svenska och nordiska banker har tidigare fatt sanktioner
och varningar pa grund av brister i rutinerna kring
penningtvatt. | dagslaget pagar flera utredningar pa saval
nationell som internationell niva dar uppgifter om bristande
rutiner mot penningtvatt i svenska och nordiska banker
behandlas. Fl och den estniska tillsynsmyndigheten har
dessutom beslutat att inleda prévning om sanktioner mot
Swedbank.

Det svenska regelverket mot penningtvatt har visserligen
starkts de senaste aren, men det kvarstar arbete med att
sakra en effektiv regional samverkan och se till att ansvariga
myndigheter har tillrackligt med resurser for att sdkerstalla
god tillsyn och effektiv uppféljning.3” Eftersom flera av
storbankerna i Sverige ar gransoverskridande och bedriver
verksamhet i bland annat Norden och Baltikum &ar det extra
viktigt att starka det nordisk-baltiska myndighetssamarbetet
kring dessa fragor. Samtidigt pagar dven arbete pa EU-niva for
att starka regelverken kring penningtvatt och 6ka samarbetet
inom omradet.

Storbankerna i Sverige ar utsatta for likviditetsrisker
Storbankernas gransoverskridande verksamhet medfér att de
har tillgangar och skulder i flera olika valutor. Deras tillgangar
bestar till stor del av utlaning till hushall och féretag med
langa I6ptider samtidigt som de i stor utstrackning finansierar
sig pa de finansiella marknaderna via kortare I6ptider.
Sammantaget ar bankerna exponerade mot bade kortfristiga
och strukturella likviditetsrisker i saval svenska kronor som
utldndsk valuta.3® For att f4 en fullstindig bild av bankernas
likviditetsrisker behover dessa matas pa flera olika satt. Tva
vedertagna matt ar likviditetstackningskvot (Liquidity

37 Flera dndringar som sker i Sverige &r en del av Europaparlamentets och radets direktiv
(EU) 2018/843 av den 30 maj 2018 om &ndring av (EU) 2015/849 om atgarder for att det
finansiella systemet anvands for penningtvatt eller finansiering av terrorism.

38 Kortfristiga likviditetsrisker innebdr risken att en bank inte kan betala tillbaka skulder
som forfaller pa kort sikt. Strukturella likviditetsrisker handlar om I6ptidsobalansen mellan
en banks tillgangar och skulder pa langre sikt.
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Hur mats bankers kostnadseffektivitet?

Bankers kostnadseffektivitet mats ofta genom att man
staller kostnaderna i relation till intdkterna. Detta kallas
vanligen fér K/I-tal. Om bankernas kostnader 6kar i
forhallande till intdkterna stiger mattet. Omvant faller
mattet om bankernas kostnader minskar i relation till
intdkterna.

Efter finanskrisen steg de europeiska bankernas K/I-tal
samtidigt som de sjonk for storbankerna i Sverige. De
senaste aren har trenden varit den motsatta dven om K/I-
talen fortsatt ar betydligt lagre for storbankerna i Sverige
an for europeiska banker (se diagram 16).

Minskningen i europeiska bankers K/I-tal de senaste
aren har drivits av att intdkterna har 6kat snarare &n att
kostnaderna har minskat. For flera av de stora europeiska
bankerna kvarstar dock fortsatta utmaningar med
kostnadseffektiviteten.

Storbankerna i Sverige har sedan finanskrisen gynnats
av den starka utvecklingen pa den svenska
boldnemarknaden och den kraftigt 6kade tillvaxten i bolan.
Denna verksamhet har varit I6nsam fér bankerna och
darmed gynnsam for deras K/I-tal. Att storbankernas K/I-
tal har férsamrats de senaste aren beror pa att
kostnaderna har 6kat samtidigt som intakterna har varit
forhallandevis stabila. Bakom kostnadsokningarna ligger
framfor allt 6kade IT-investeringar och till viss del
kostnader for arbetet mot penningtvatt.

De IT-investeringar som storbankerna nu genomfor
medfor hogre kostnader pa kort sikt men kan leda till
battre kostnadseffektivitet pa lang sikt. Samtidigt pagar en
strukturomvandling i det finansiella systemet och bankerna
moter 6kad konkurrens av nya aktorer. Hur den 6kade
konkurrensen kommer att paverka storbankerna kommer
ocks3 att vara avgérande fér deras framtida K/I-tal.

Diagram 16. Bankernas kostnader i forhallande till intakter
Procent, rullande fyra kvartal

7\
) aVASYS ’\AV/ v\--\

TN /

10 12 14 16 18

= Storbankerna i Sverige
= Europeiska banker

Anm. Oviktat genomsnitt.

Kallor: SNL Financial och Riksbanken
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Coverage Ratio, LCR) och stabil nettofinansieringskvot (Net
Stable Funding Ratio, NSFR).

Storbankernas likviditetsreserver i svenska kronor har 6kat
De kortfristiga likviditetsriskerna kan bland annat matas
genom LCR. En LCR-niva pa 100 procent betyder forenklat att
banken klarar av att hantera nettokassautfloden i 30 dagar
utan att ha tkomst till dterfinansiering.3®

De svenska storbankerna har ldnge uppvisat nivaer éver
kravet pa 100 procent i total LCR samt i euro och i dollar.
Daremot har nagra av storbankerna tidigare haft mycket laga
nivaer i LCR i svenska kronor, periodvis endast runt 10
procent. Sedan Fl presenterade sitt remissforslag i mars 2019
gallande att infora ett krav pa 75 procent i LCR i andra
vasentliga valutor har storbankernas LCR i svenska kronor
oOkat till ungefar 125 procent i snitt (se diagram 17).

Diagram 18 visar att de svenska storbankerna har 6kat
sina innehav av likvida tillgangar i svenska kronor sedan
borjan av 2019. Samtidigt har nettokassautflédena minskat
nagot. Sammantaget innebér det att bankerna har finansierat
de 6kade likvida tillgangarna med finansiering pa langre
I6ptider, och pa sa satt 6kat LCR i svenska kronor.

Storbankerna i Sverige finansierar sig i stor utstrackning i
utlandsk valuta, framst i euro och dollar. Bankerna omvandlar
delar av denna finansiering till kronor genom att inga valuta-
swappar med bland annat forsakringsforetag, som i sin tur vill
minska sin valutarisk. Ett satt for bankerna att 6ka l6ptiden pa
sin finansiering i svenska kronor &r att forlanga loptiden pa
dessa valutaswappar.

Fortsatt stora skillnader i I6ptid mellan bankernas tillgangar
och skulder

Det internationella matt som Baselkommittén for banktillsyn
(BCBS) har tagit fram for att mata strukturella likviditetsrisker
ar NSFR. Detta matt kommer att inforas i Sverige som en del i
EU:s Bankpaket.*® Kravet kommer att faststillas till 100
procent. NSFR mater den del av bankens finansiering som
anses vara stabil i relation till bankens illikvida tillgdngar. NSFR
ar for narvarande i genomsnitt 108 procent for storbankerna i
Sverige.

Riksbanken anser dock att NSFR inte fullt ut tar hansyn till
den stora obalansen i I6ptider som finns mellan bankernas
tillgangar och skulder. Riksbanken har darfor latit ta fram
alternativa matt som utgar ifran antaganden som i stérre
utstrackning fangar de strukturella likviditetsriskerna i
banksektorn.4!

39 EU-kommissionens delegerade férordning (EU) 2015/61 om komplettering av
Europaparlamentet och radets forordning (EU) nr 575/2013 nér det géller
likviditetstackningskrav for kreditinstitut stéller krav pa 100 procent i LCR i totala valutor. FI
har dérutéver infort separata krav pa 100 procent i LCR i euro och amerikanska dollar.
Sedan oktober 2019 har Fl ocksa infért krav pa 75 procent i LCR i andra vasentliga valutor,
inklusive svenska kronor.

40 Se Vad ar bankpaketet? Marginalruta i Finansiell stabilitet 2019:1, Sveriges riksbank.

41 NSFR fangar inte skillnaden i 16ptid for finansiering som 6verskrider ett ar. Se dven De
svenska storbankernas strukturella likviditetsrisker, Riksbanksstudier, november 2016.
Sveriges riksbank.
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Diagram 17. De tre svenska storbankernas LCR i olika valutor
Procent
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Anm. Avser ett volymviktat genomsnitt.
Kélla: Riksbanken

Diagram 18. De tre svenska storbankernas LCR i svenska
kronor, likvida tillgangar och nettokassautfloden
Miljarder kronor samt procent
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Anm. Vanster axel avser miljarder kronor och hoger axel procent. LCR i
svenska kronor ar ett volymviktat genomsnitt.

Kalla: Riksbanken

Diagram 19. Riksbankens strukturella likviditetsmatt for
storbankerna i Sverige
Procent

Anm. Avser ett oviktat genomsnitt. Mattet jamfor en banks stabila
finansiering med dess illikvida tillgdngar. Ju hogre resultat en bank far i
mattet desto mindre &r dess strukturella likviditetsrisker. | detta diagram
ingar inte Danske bank.

Kallor: Liquidatum och Riksbanken



Enligt Riksbankens strukturella likviditetsmatt har
storbankerna i Sverige inte namnvart minskat sina strukturella
likviditetsrisker (se diagram 19). Den aterstadende genom-
snittliga loptiden pa svenska sakerstallda obligationer ar till
exempel endast cirka tre ar, och detta har heller inte
forandrats i ndgon storre utstrackning de senaste aren.

Samtidigt tar storbankerna storre strukturella likviditets-
risker an manga andra jamforbara europeiska banker (se
diagram 20). Detta kan till viss del forklaras av att stor-
bankerna i storre utstrackning finansierar sig pa de finansiella
marknaderna och i mindre utstrackning genom inlaning.
Darutdver bestar storbankernas tillgdngar till stora delar av
1an, till skillnad fran manga andra europeiska banker som &ger
en storre andel vardepapper. Lan har vanligtvis langre 16ptid
an vardepapper, vilket bidrar till I6ptidsobalanser mellan
bankernas tillgangar och skulder.

Riksbankens stresstester kompletterar LCR och NSFR
Riksbankens stresstester av bankernas likviditet utgar fran
detaljerade data om bankernas framtida avtalsenliga
kassainfloden och kassautfloden, samt bankernas likviditets-
reserver. Det ar darfor mojligt att félja hur storbankernas
likviditet utvecklas dver tid i ett stressat scenario. Darmed
kompletterar Riksbankens stresstester den bild som bland
annat matten LCR och NSFR ger.

Resultaten fran stresstesterna visar att bankerna kan fa
vasentliga likviditetsbehov, i saval svenska kronor som
utlandsk valuta, vid finansiell oro. Det blir darmed tydligt hur
viktigt det ar att bankerna haller tillrackliga likviditetsreserver i
alla vasentliga valutor (se Fordjupning ”Stresstester av
bankers likviditet”).

Bankernas kapitalrelationer har inte férandrats namnvart
Det kapital som storbankerna i Sverige har i forhallande till de
riskvigda tillgdngarna ar i stort sett oférandrat sedan i varas.*?
Karnprimarkapitalrelationerna uppgar till cirka 16 procent i
genomsnitt, att jamfora med kravet pa knappt 15 procent (se
diagram 21).

Storbankernas bruttosoliditet ar ocksa relativt oférandrad
sedan i varas (se diagram 22). Den ar ddrmed ocksa fortsatt
lag jamfort med andra banker i Europa (se diagram 23).
Bruttosoliditet mater en banks primarkapital i férhallande till
dess totala exponeringar och viktar darmed inte bankernas
tillgangar beroende pa risk. Detta &r ett viktigt komplement
till det riskvagda kapitalmattet eftersom storbankernas
riskvdagda kapitalrelationer delvis har 6kat till foljd av att
riskvikterna har minskat 6ver tid. | en studie har Riksbanken
tidigare visat att en val avvagd niva pa bruttosoliditet skulle

42 Svenska bankers kapitalkrav delas upp i s kallade pelare 1- och pelare 2-krav. Inférandet
av riskviktsgolvet for svenska bolan inom ramen for pelare 1 bidrog till att minska
bankernas rapporterade kapitalnivaer i férhallande till deras riskvagda tillgdngar, men
denna regulatoriska forandring paverkar inte bankernas kapitalnivaer métta i kronor. Se
Riskviktsgolvet for svenska bolan blir ett pelare 1-krav. Marginalruta i Finansiell stabilitet
2018:2. Sveriges riksbank.
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Diagram 20. Matt pa storbankernas och europeiska bankers
strukturella likviditetsrisk
Procent, december 2018

140

RB Strukturella (>5 ar) NSFR

B Storbankernai Sverige
B Europeiska banker

Anm. Bada matten avser oviktade genomsnitt. Riksbankens strukturella
likviditetsmatt &r uppdaterat till och med december 2018 och inkluderar
inte Danske bank bland storbankerna i Sverige. Data for NSFR ar
uppdaterat till och med september 2019 och inkluderar Danske bank,
dock endast till augusti 2019. Storbankernas rapportering av NSFR ar inte
enhetlig utan gors utifran tva olika definitioner, CRR Il och Basel Il

Kéllor: Liquidatum, SNL Financial och Riksbanken

Diagram 21. Kapitalnivaer for storbankerna i Sverige
Procent, september 2019

CET1-kvot

Bruttosoliditet

B Krav
B StorbankernaiSverige

Anm. CET1-kvot &r en forkortning for karnprimarkapitalrelation. Kravet for
CET1 faststalls av Finansinspektionen och avser ett oviktat genomsnitt for
de tre svenska storbankerna. Kravet faststalldes senast andra kvartalet
2019. CET1 och bruttosoliditet ar beraknade som volymviktade
genomsnitt av de fem storbankerna i Sverige och avser tredje kvartalet

visas darfor den niva som Riksbanken rekommenderar.

Kallor: Bankernas resultatrapporter, Fl och Riksbanken
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kunna ligga inom ett intervall mellan 5 och 12 procent.** Med
en hogre bruttosoliditet skulle motstandskraften i bank-
systemet 6ka och darmed skulle de samhallsekonomiska
kostnaderna sannolikt minska vid en eventuell kris.

Internetbaserade laneplattformar vaxer

| takt med den tekniska utvecklingen har nya typer av foretag,
med annan typ av finansiering och tekniska plattformar an de
traditionella bankerna, borjat verka pa olika lanemarknader.
Ett exempel ar boldnemarknaden dar nya aktérer ger ut bolan
med finansiering fran institutionella investerare som till
exempel forsakringsféretag.*

Ett annat nytt fenomen pa ldnemarknaden &r sa kallade
internetbaserade laneplattformar, dar ny digital teknik gor det
mojligt for individer och foretag att lana direkt fran
investerare i stéllet fér genom traditionella banker.*> Denna
typ av verksamhet vaxer snabbt bland annat i USA och Kina,
men ocksa i Sverige. En viktig anledning ar att de internet-
baserade laneplattformarna har lgre kostnader vilket i
manga fall gér det mojligt for dem att erbjuda lan till Iagre
ranta.

Internetbaserade laneplattformar ar dock en relativt
oproévad teknik, och det saknas tydliga regler och riktlinjer for
tillsynen av den typen av laneverksamhet. Det &r ocksa oklart
hur god motstandskraft dessa laneplattformar skulle ha vid en
finansiell storning. | nuldget finns det dock inga tydliga tecken
pa att deras verksamhet i Sverige skulle hota den finansiella
stabiliteten eftersom lanevolymerna ar fortsatt sma. Under
2018 hade nya lan pa drygt 2 miljarder kronor sitt ursprung i
svenska laneplattformar. Férandringar sker dock snabbt och
finansiella innovationer leder till att nya strukturer utvecklas.
Detta kraver I6pande kunskapsbyggande, 6évervakning och
analys av potentiella risker.*®

Svenska icke-banker paverkas av laga rantor

Svenska livforsakringsforetag har 6ver en langre tid okat sitt
aktieinnehav som andel av sina totala placeringstillgangar,
samtidigt som deras rantebadrande innehav har minskat (se
diagram 24).*’ En anledning till att de har 6kat sin andel av
mer riskfyllda tillgdngar ar att de har en stor andel utestaende
produkter med garanterad avkastning. Nar rantorna ar laga
under en lang tid blir det svarare att uppratthalla dessa
garanterade ataganden gentemot forsakringstagarna.
Svenska livforsakringsforetag har dock sammantaget relativt
stora tillgangar i forhallande till storleken pa sina garanterade

43 Se Almenberg, J. m.fl. (2017), Lamplig kapitalniva i svenska storbanker — nya perspektiv,
Staff memo, maj 2017. Sveriges riksbank.

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

45 Dessa investerare kan vara antingen privata investerare (vilket innebar en sa kallad peer-
to-peer modell) eller institutionella investerare.

46 For en mer ingaende analys av internetbaserade laneplattformar se Bertsch, C. och
Rosenvinge, C.J. (2019), Fintech-krediter: internetbaserade laneplattformar i Sverige och
varlden, Penning- och valutapolitik 2019:2. Sveriges riksbank.

47 For en mer utforlig beskrivning av hur laga rantor paverkar forsakringsforetagen, se
Gibas, N. Juks, R. och S6derberg, J. (2015), Svenska finansiella institut och laga réantor,
Ekonomiska kommentarer nr 16. Sveriges riksbank.

Diagram 22. Karnprimérkapitalrelation samt bruttosoliditet
hos storbankerna i Sverige
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Anm. Avser ett volymviktat genomsnitt. Den stora minskningen i
karnprimérkapitalrelationen beror pa att riskviktsgolvet for

svenska bolan flyttats fran pelare 2 till pelare 1. Se Riskviktsgolvet fér
svenska bolan blir ett pelare 1-krav. Marginalruta i Finansiell
stabilitet 2018:2. Sveriges riksbank.

Kéllor: Bankernas delarsrapporter och Riksbanken

Diagram 23. Bruttosoliditet i olika lander
Procent, juni 2019
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dtaganden jamfért med manga andra europeiska lander.*® De
svenska livforsakringsforetagen dr med andra ord
jamforelsevis valkapitaliserade. Det stora aktieinnehavet gor
dem dock mer sarbara for ett storre prisfall pa aktie-
marknaden.

FI har, med hjalp av det marknadsscenario som ingar i
Europeiska forsakrings- och tjanstepensionsmyndighetens
(EIOPA:s) stresstester av den europeiska tjanstepensions-
sektorn, uppskattat motstandskraften for ett urval av stora
svenska forsakringsforetag. | dessa test ingar bland annat ett
kraftigt aktieprisfall.* Resultatet visar att féretagen generellt
klarar av att méta kapitalkraven med god marginal. Fl
poangterar dock att det trots detta finns en risk att
forsakringsforetagen kan bidra till att pressa ned
tillgangspriserna annu mer om de viljer att salja av mer
riskfyllda tillgdngar.>® Detta kan i sin tur sprida sig till andra
delar av det finansiella systemet.

Laga rantor kan leda till att livforsakringsféretagens
langsiktiga ataganden underskattas

Laga rantor under en lang tid kan ocksa medfora att
atagandena gentemot férsakringstagarna underskattas.
Svenska forsakringsforetags tillgangar och skulder varderas till
storsta delen utifran aktuellt marknadsvarde. For skuld-
dtagandena, som i synnerhet for livforsakringsforetagen till
stor del ligger langt fram i tiden, sker en nuvardesberakning.
Om rantorna som anvands i nuvardesberakningen sjunker
behdver bolagen sdtta av mer kapital idag for att med
sdkerhet kunna uppfylla dtagandena i framtiden.

I den modell som anvands for att nuvardesberdkna
dtagandena anvinds olika typer av rantor: swaprantor®?! for
kortare ataganden och en langsiktig jamviktsranta for langre
dtaganden.”> Om den langsiktiga jamviktsrantan &r hégre dn
de faktiska marknadsrantorna under en langre tid innebar det
att bolagen riskerar att satta av for lite kapital relativt sina
framtida dtaganden.>?

Stresstester forbattrar de finansiella foretagens
motstandskraft mot cyberattacker

Cyberrisker forandras standigt och darfor kravs kontinuerligt
arbete for att forbattra motstandskraften. Ett satt att
forbattra motstandskraften hos finansiella foretag ar att
genomfora tester som simulerar en cyberattack. Sddana

48 Se Financial Stability Report, juni 2019. Europeiska forsakrings- och
tjanstepensionsmyndigheten (EIOPA).

49 Aktiepriserna faller med mellan 36 och 43 procent i scenariot.

50 Se Stabiliteten i det finansiella systemet, maj 2019. Finansinspektionen.

51 Swaprantan avser rantan pa en ranteswap, som i sin tur ar en 6verenskommelse mellan
tva parter om att under en viss tidsperiod byta rantebetalningar med varandra. En part
betalar rorlig ranta och den andra parten betalar fast ranta.

52 For loptider daremellan interpoleras den langsiktiga jamviktsrantan in successivt. For
mer information, se Stabiliteten i det finansiella systemet, maj 2019. Finansinspektionen.
53 For 2020 har EIOPA faststallt den langsiktiga jamviktsrantan till 3,75 procent for svenskt
vidkommande. Den nivan ar dock betydligt hogre &n vad marknaden bedémer att
réntorna i genomsnitt kommer att vara pa langre sikt. En sddan uppskattning kan man fa
fran priset pa en 30-arig ranteswapp, vilken handlades i mitten av november till ungefar
0,8 procent.
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Diagram 24. Svenska livforsakringsforetags
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tester kan genomftras pa ett samordnat och standardiserat
satt, exempelvis genom Europeiska centralbankens (ECB)
ramverk TIBER-EU (Threat Intelligence-based Ethical Red
Teaming).>* | Sverige pagér arbete med att infora ett sadant
ramverk anpassat efter svenska forhallanden, ett sa kallat
TIBER-SE. Kommande steg i arbetet ar att ta fram en guide for
TIBER-SE och att gora en generell analys av hotbilden
avseende cyberrisker i den svenska finansiella sektorn.

Sarbarheter och risker i den finansiella
infrastrukturen

Den finansiella infrastrukturen utgors av system dar
betalningar och transaktioner med finansiella instrument
genomfors. Systemen gor det mojligt for privatpersoner,
foretag och myndigheter att géra betalningar och
transaktioner pa ett sakert och effektivt satt. Saledes ar den
finansiella infrastrukturen en central del i det finansiella
systemet och en forutsattning for att det ska fungera.
Samtidigt finns det risker forknippade med infrastruktur-
systemen.

Systemen i den finansiella infrastrukturen ar nara
sammanlankade. Banker och andra finansiella institut ar
deltagare i infrastruktursystemen och systemen ar i manga
fall dven deltagare hos varandra. Aktérerna i det finansiella
systemet kopplas ddrmed samman i de finansiella
infrastruktursystemen, vilket innebér att storningar snabbt
kan sprida sig genom hela det finansiella systemet. Dessutom
finns det ofta endast en finansiell infrastruktur per land som
kan genomfcra en viss typ av transaktioner. Till exempel ar
Euroclear Sweden den enda vardepapperscentralen i Sverige
och Nasdaq Clearing det enda infrastruktursystem som
clearar derivattransaktioner och repor i Sverige. Detta innebar
att dessa aktérer maste ha en mycket god formaga att
hantera storningar och risker for att sakerstalla att deras
system alltid ar tillgdngliga och inte sprider risker.

Riksbanken beddmer att den finansiella infrastrukturen
i Sverige 6verlag har fungerat bra sedan i varas.
Tillgangligheten har varit hog och stérningarna fa (se
diagram 25). Det finns dock risker som behéver hanteras.
Det ar darfor viktigt att fortsatta férbattra motstands-
kraften mot stérningar som kan dventyra infrastruktur-
systemens tillganglighet och funktionalitet (se kapitlet
”"Sammanfattande stabilitetsbedémning och
rekommendationer”).

Nya betalningstjanster allt viktigare for allmdnheten

Aven den bankigda betalningstjinsten Swish har haft f3
stérningar, men kunder kan dnda ha upplevt problem att
betala med betalningsapplikationen. Stérningar kan ha sitt

54 Se TIBER-EU testar motstandskraften mot cyberhot. Marginalruta i Finansiell stabilitet
2019:1. Sveriges riksbank.
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Diagram 25. Avbrott i de svenska infrastruktursystemen
Procent

Nasdaq Bankgirot RIX Euroclear
Clearing Sweden
B 2016 2018
H 2017 2019 Q1-Q3

Anm. 0 procent innebdr att systemet har varit tillgangligt hela tiden utan
avbrott. 0,2 procent motsvarar 5 timmars avbrott for en period pa ett ar.
0,2 procent fér en period pa tre kvartal motsvarar ungefar 3 timmar och
45 minuter.

Kallor: Bankgirot, Euroclear Sweden, Nasdagq Clearing och Riksbanken



ursprung i Swish, eller andra system, leverantorer eller de
deltagande bankerna som behovs for att kunna genomfora
Swish-betalningar.5®> Som kund &r det svart att veta var
orsaken till storningen ligger. | takt med att allt fler
personer anvander betalningstjanster som Swish och
forlitar sig pa sadana tjanster blir det allvarligare med
storningar i de kringliggande systemen, eftersom allman-
heten berors. Det ar darfor viktigt att de institutioner och
system som mojliggdr Swish-betalningarna minimerar
sarbarheterna. Det ar ocksa viktigt att statistik om
tillganglighet och stérningar av Swish blir publik.
Riksbanken har tillgang till information om tillgangligheten
till olika betalningstjanster som exempelvis Swish, och
saledes ocksa information om avbrott i tillgangligheten.
Med dagens regler ar det dock inte sjalvklart att
Riksbanken I6pande kan inhdmta eller publicera denna
information utan betaltjanstleverantérens tillstand.

Effektiv styrning ar en forutsattning for god riskhantering
Med tanke pa infrastruktursystemens viktiga roll i det
finansiella systemet kravs att det finns effektiva rutiner for att
I6pande identifiera och hantera risker som kan paverka
verksamheten. Likasa ar det viktigt att systemen styrs pa ett
sadant satt att strategiska beslut om systemens utveckling
kan tas i god tid.

Riksbanken har tidigare identifierat brister i styrning och
kontroll av Riksbankens egna system for stora betalningar,
RIX, vilka kan leda till férsvagad hantering av stérningar och
andra operationella risker.>® Det handlar om brister i hur
Riksbanken organiserat styrningen av RIX samt i de styr-
dokument som ska stddja en &ndamalsenlig styrning och
riskhantering. Arbetet med att dtgarda dessa brister gar i ratt
riktning, men det aterstar att gora vissa forandringar i
verksamheten sasom att infora regler och rutiner samt att
arbeta i linje med de nya styrdokumenten. Darmed kvarstar
till viss del de risker som tidigare lyfts fram.

Vardepapperscentralen Euroclear Sweden lyder under EU-
forordningen om forbattrad vardepappersavveckling i EU och
om vardepapperscentraler (CSDR), och maste saledes uppfylla
forordningens krav (se marginalruta “EU-forordning staller
krav pa vardepapperscentraler”). Férordningen kraver att
samtliga vardepapperscentraler, saval nya som befintliga,
auktoriseras. Inom ramen for Euroclear Swedens ansokan till
FI om sadan auktorisation har Riksbanken patalat att det finns
vissa oklarheter relaterade till hur moderbolaget, som ar
baserat i Belgien, paverkar Euroclear Swedens styrning. Aven
om Euroclear Sweden ar ett helagt dotterbolag i en grupp av
flera europeiska vardepapperscentraler ar det viktigt att de
har en sjalvstandig handlingskapacitet. Euroclear Sweden

55 Se Sd betalar svenskarna 2019, november 2019. Sveriges riksbank.

56 Den del av Riksbankens verksamhet som ansvarar for driften av RIX-systemet ar
organisatoriskt atskild fran Riksbankens évervakning av systemet. Se Riksbankens olika
roller i forhallande till RIX systemet. Marginalruta i Finansiell stabilitet 2019:1. Sveriges
riksbank.
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EU-forordning stéller krav pa
vardepapperscentraler

| september 2014 tradde EU-férordningen om forbattrad
vardepappersavveckling i EU och om vardepappers-
centraler (CSDR) i kraft. Syftet med foérordningen ar att
harmonisera kraven pa vdrdepapperscentraler samt att
Oka sdkerheten och effektiviteten i avvecklingen av varde-
papper. Forordningens krav bygger till stor del pa
principerna for finansiella infrastrukturforetag, PFMI
(Principles for Financial Market Infrastructures), som &r
framtagna av CPMI och 10SCO.

Som en f6ljd av férordningen maste alla
vardepapperscentraler, saval nya som befintliga,
auktoriseras for att kunna sdkerstalla att de uppfyller
kraven i forordningen. Euroclear Sweden har, som enda
vdardepapperscentral i Sverige, ansékt om auktorisation hos
FI. Den beviljades den 14 november 2019. | samband med
auktorisationsprocessen har Riksbanken haft méjlighet att
framfora sina synpunkter pa Euroclear Swedens ansokan
till FI.
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arbetar nu med att fortydliga sitt oberoende av moder-
bolaget.

Det ar viktigt att Euroclear Sweden ar oberoende av
moderbolaget for att sakerstalla en langsiktig och robust
riskhantering med fokus pa att minska de kvarvarande
riskerna i IT-systemet for vardepappersavveckling. Redan
2013 lyfte Riksbanken riskerna kopplade till IT-systemet, och i
den forra finansiella stabilitetsrapporten betonades att
Euroclear Sweden bor fortsatta att modernisera sitt system
for vardepappersavveckling.>” Sedan dess har Euroclear
Sweden vidtagit flera dtgarder, men det kvarstar arbete med
att modernisera systemets struktur under kommande ar.

Centrala motparters riskhantering ar viktig
Centrala motparter (CCP:er) gar in som motpart i sina
deltagares avtal och kan darfor exponeras for stora kredit-
och likviditetsrisker som kan paverka stabiliteten i det
finansiella systemet. Arbetet med riskhantering ar darfor
viktigt. Metoder och antaganden behover kontinuerligt
uppdateras sa att dessa hela tiden avspeglar den aktuella
riskbilden. For CCP:er innebar detta att de regelbundet
behdver se over sin riskhantering och hur den kan forbattras.
Under hosten 2018 fallerade en deltagare hos Nasdag
Clearing vilket ledde till omfattande forluster for bade Nasdaq
Clearing och dess deltagare.>® | den férra finansiella stabilitets-
rapporten papekade Riksbanken darfor att Nasdaq Clearing i
storre utstrackning bor ta hansyn till likvidationskostnader®®
nar de beraknar kraven pa det kapital som ska finnas hos
CCP:n for att tacka forluster. Om en CCP inte tar tillracklig
hansyn till likvidationskostnader kan det vid ett
deltagarfallissemang ge upphov till stora férluster som kan
spridas till deltagare, CCP:n och det finansiella systemet.
Sedan deltagarfallissemanget har Nasdaq Clearing inlett
ett atgardsprogram som syftar till att starka dess
motstandskraft. En av dtgarderna ar att ta storre hansyn an
tidigare till likvidationskostnader. Atgarden kommer att
implementeras stegvis och har redan inférts inom clearingen
av ravaror, den marknad som den fallerade deltagaren var
aktiv pa. Atgardsprogrammet innehaller dven andra atgérder
for att forbattra Nasdaq Clearings motstandskraft mot nya
fallissemang.

Strukturella forandringar pa betalnings- och vardepappers-
marknaden

Pa vardepappersmarknaden sker en strukturomvandling och
harmonisering som aktérerna pa denna marknad behover

57 Se Finansiell infrastruktur 2013. Sveriges riksbank.

58 For mer information se Hur ska svensk vardepappersavveckling se ut i framtiden?
Riksbanksstudier, juni 2019. Sveriges riksbank.

59 For mer information se Deltagarfallissemang hos Nasdaq Clearing. Marginalruta i
Finansiell stabilitet 2018:2. Sveriges riksbank.

60 | 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.

Hur ska svensk vardepappersavveckling se ut i
framtiden?

Inom Europa pagar en strukturomvandling av marknaden
for tjanster relaterade till clearing och avveckling av
vardepapper.>® Under |ang tid var denna marknad i stort
sett oférandrad, och det fanns manga hinder for grans-
overskridande vardepappersavveckling.

En effektiv och harmoniserad vardepappersavveckling
ar en viktig komponent fér en gemensam kapitalmarknad.
Darfor drivs flera initiativ for att undanréja hindren for
gransoverskridande vardepappershandel.

Strukturomvandlingen sker saval pa det tekniska
planet som det legala och politiska. Bade Riksbanken och
ovriga svenska aktorer behdver utreda vad férandringarna
innebar for utvecklingen pa den svenska vardepappers-
marknaden. En del i denna utredning ar analysen av den
europeiska plattformen for vardepappersavveckling,
Target2-Securities (T2S). T2S ar i produktion sedan juni
2015, och sedan hosten 2018 &r 21 vardepapperscentraler
i 20 EU-lander anslutna. Fram till hésten 2018 var det
endast vardepapperstransaktioner i euro som avvecklades
i T2S, men 2018 anslots daven den danska kronan for
avveckling av danska vardepapper.

Det har gatt nastan tio ar sedan den svenska
marknaden utredde en eventuell svensk anslutning till T2S.
Riksbanken utreder nu om T2S kan vara ett sdkert och
effektivt alternativ som sakerstaller att Riksbanken kan
tillhandahalla centralbankspengar for vardepappers-
awveckling i svenska kronor, pa ett standardiserat sitt till
flera vardepapperscentraler. Andra aktorer pa den svenska
vardepappersmarknaden behéver ocksa analysera hur de
paverkas av T2S, bade nu och i framtiden. Saval den
svenska vardepapperscentralen och dess deltagare, som
svenska investerare och emittenter, skulle beréras av en
svensk anslutning till T2S.



forhalla sig till (se marginalruta ”Hur ska svensk virdepappers-
avveckling se ut i framtiden?”).

Samtidigt pagar en strukturomvandling pa betalnings-
marknaden dar finansiella och tekniska innovationer,
forandrade beteenden och regleringar skapar ett férandrat
landskap. Pa sikt kommer detta att férandra betalnings- och
vardepappersmarknaden.

Ett exempel pa betalningsmarknaden ar det kommande
nordiska clearinghuset P27 Nordic Payments Platform®! som
ar tankt att erbjuda en nordisk infrastruktur for betalningar i
flera nordiska valutor. Malet ar att verksamheten ska starta
under 2021. Ett annat exempel som paverkar befintliga
strukturer for betalningar ar kryptotillgangar, exempelvis
Facebooks planerade kryptotillgang Libra. Tanken &r att Libra
ska vara ett globalt betalmedel i form av en sa kallad
stablecoin (se marginalruta ”Libra — ett forslag pa en global
kryptotillgdng”). Beroende pa hur Libra utvecklas och
paverkar befintliga strukturer for betalningar kan den komma
att innebdra stabilitetsrisker framéver.52

61 Se P27 —en gemensam nordisk infrastruktur for betalningar. Marginalruta i Finansiell
stabilitet 2018:2. Sveriges riksbank.

62 Se Segendorff, B. m.fl. (2019), Vad &r Libra?, Ekonomiska kommentarer nr 9. Sveriges
riksbank.
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Libra — ett forslag pa en global kryptotiligang

I juni 2019 meddelade Libra Association, ett Facebook-lett
konsortium av olika foretag, sin avsikt att lansera en ny
finansiell tillgang, med tillhérande finansiell infrastruktur,
avsedd for att gora globala betalningar. Denna tillgang
kallas for Libra. Tanken &r att Libra ska vara en sa kallad
stablecoin, det vill sdga en kryptotillgang som bibehaller ett
stabilt varde over tid. For att sakerstalla vardet ska det
finnas en reserv bestaende av sakra och likvida tillgangar,
sasom statspapper och bankinsattningar i olika valutor.

Organisationen bakom Libra ar registrerad i Schweiz,
men ar annu inte helt etablerad och foljer inte heller
samma struktur som traditionella finansiella aktérer. Utan
att kanna till vare sig Libras struktur eller hur valanvand
den skulle kunna bli, dr det svart att veta hur Libra kan
komma att paverka det finansiella systemet och dess
stabilitet. Det finns fortfarande utestdende fragor om
reservens innehall och struktur och det ar inte heller
uppenbart vilket institut som innehavaren av en Libra har
en fordran pa. Dessutom ar det i nuldget ocksa osakert
vilka regelverk som Libra skulle omfattas av. Det ar dock
sannolikt att nuvarande internationella principer for
finansiella infrastruktursystem skulle gélla eftersom Libra
planerar att agera som bland annat en finansiell
infrastruktur.

Troligtvis kommer Libra pa kort sikt bara att fa en
mindre inverkan pa den svenska betalningsmarknaden
dven om den kan etablera sig inom vissa segment, framst
betalningar mellan privatpersoner och viss nathandel. Pa
sikt skulle dock en 6kad anvandning kunna fa betydelse for
den finansiella stabiliteten, exempelvis om Libra skulle
drabbas av operativa stérningar och ddrmed inte kunna
anvandas.

Libra finns idag bara pa planeringsstadiet, men det ar
viktigt att folja Libras utveckling framdver och samarbeta
internationellt kring reglering och 6vervakning. Ett globalt
samarbete inom 6vervakning skulle ge berérda
myndigheter saval insyn som majligheter att paverka vad
som sker med Libra framéver.
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FORDJUPNING — Stresstester av bankers likviditet

Riksbanken ar sista laneinstans vid en kris i det svenska finansiella systemet och har ett ansvar att varna
den finansiella stabiliteten. Riksbanken har darfor sedan lange utfort stresstester av olika slag for att
beddma bankernas motstandskraft mot likviditetsstorningar. Den har fordjupningen redogor for de
stresstester som Riksbanken anvander sig av for att uppskatta hur bankernas likviditetsbehov skulle kunna
utvecklas i scenarier med stor finansiell och ekonomisk oro. Resultaten fran stresstesterna visar att
bankernas likviditetsbehov 6kar snabbt om en finansiell stress fortgar mer an en manad, och att bankerna
har vasentliga likviditetsbehov efter sex manader. Av resultaten framgar ocksa att likviditetsbehoven kan
bli stora i enskilda valutor. Det ar darfor viktigt att bankerna fortsatter att minska sina likviditetsrisker
genom att forlanga I6ptiden pa sin finansiering, eftersom det skulle begransa de utfléden som bankerna
kan drabbas av vid en likviditetsstorning. Samtidigt ar det viktigt att bankerna haller tillrdckliga
likviditetsreserver i alla sina vasentliga valutor eftersom sadana kdper bankerna tid vid finansiell stress.

Bankernas l6ptidsomvandling ger upphov till likviditets-
risker
Bankerna ar centrala aktorer i det finansiella systemet. En
av deras huvuduppgifter ar att omvandla sparande till
finansiering genom sa kallad I6ptidsomvandling. Bankerna
gor detta i huvudsak genom att lana upp pengar i form av
inlaning fran hushall och foretag eller genom att emittera
vardepapper. Denna skuld har ofta en kort I6ptid och
anvands till att finansiera bankens tillgangar. Tillgangarna
kan besta av lan till hushall och féretag for investeringar i
exempelvis bostader eller maskiner och har ofta flera ars
I6ptid.

Aven om I8ptidsomvandling r en naturlig och viktig
del av en banks verksamhet ger den upphov till obalanser i
I16ptid mellan bankens tillgangar och skulder. Det innebar
att bankens finansiering normalt maste betalas tillbaka
innan banken fatt tillbaka sina utldnade pengar. Banken
maste darfor fornya sin finansiering flera ganger under
I6ptiden for ett banklan. Om bankens
aterbetalningsférmaga ifragasatts kan den tvingas férnya
finansieringen till ett hogre pris &n tidigare eller hamnai
en situation dar den inte lyckas fornya sin finansiering
overhuvudtaget. Banken riskerar da att inte kunna fullgéra
sina betalningar. Den har risken kallas likviditetsrisk.

| syfte att motverka kortfristiga likviditetsrisker haller
banker likviditetsreserver som kan anvandas om de
drabbas av en likviditetsstorning.

Riksbanken genomfor stresstester av flera skal
Riksbanken har i uppdrag att framja ett sakert och
effektivt betalningsvasende. Som en del i uppdraget kan
Riksbanken under vissa forutsattningar ge likviditetsstod
till banker med tillfalliga likviditetsproblem for att

forhindra att riskerna sprids till andra aktorer i det
finansiella systemet, att forutsattningarna for
penningpolitiken forsamras eller att kostnaderna for en
storning sprids till ekonomin i stort.

Exempelvis tillférde Riksbanken likviditet till det
finansiella systemet efter att den amerikanska
investmentbanken Lehman Brothers gick i konkurs i
september 2008. Som mest uppgick Riksbankens utldning
i amerikanska dollar till 30 miljarder under varen 2009
medan utlaningen i kronor uppgick till cirka 375 miljarder
hdsten 2009. Som foljd av detta mer an trefaldigades
storleken pa Riksbankens balansrakning (se diagram 26).

Som en del i sitt uppdrag analyserar Riksbanken
kontinuerligt utvecklingen i banksystemet for att upptacka
hot och sérbarheter i ett tidigt skede.

Diagram 26. Riksbankens balansrakning mellan 2008-2010,
totala tillgangar
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Stresstester av bankers kapital har lange varit ett
viktigt verktyg for saval banker som myndigheter for att
bedéma bankers motstandskraft. Under senare tid har det
ocksa blivit allt vanligare att mata bankers motstandskraft
mot likviditetsstorningar genom stresstester.

Stresstester ar ocksa en del av Riksbankens
analysarbete och anvands for att bedéma
motstandskraften i enskilda banker och i banksystemet
som helhet.®® | dagsldget ing&r Handelsbanken, SEB,
Swedbank och Nordea i Riksbankens stresstester.

Riksbanken anvander kassaflodesbaserade stresstester
Riksbanken anvander sa kallade kassaflodesbaserade
stresstester i likhet med flera andra centralbanker runtom
i viarlden.®* Dessa stresstester utgar fran detaljerade data
om bankens framtida avtalsenliga kassainfléden och
kassautfloden samt likviditetsreserver.

Riksbankens stresstester ar sa kallade top down-
stresstester, vilket innebar att alla berdkningar gors av
Riksbanken.® Detta skiljer sig frén bottom up-stresstester
dar bankerna sjalva utfor berakningar under en
myndighets dversyn. | bada fallen anvéands likartade typer
av detaljerade data. Ett exempel pa den senare typen av
évning &r ECB:s stresstest som genomfordes 2019.56

Stresstester kompletterar andra matt
Den typ av stresstester som Riksbanken anvander
kompletterar andra vedertagna standardiserade
likviditetsmatt. Ett exempel pa ett sadant matt ar
likviditetstackningskvot (Liquidity Coverage Ratio, LCR),
som visar bankens kortfristiga likviditetsrisker. Ett annat
exempel ar mattet stabil nettofinansieringskvot (Net
Stable Funding Ratio, NSFR) som mater likviditetsriskerna
pa bankernas balansrékningar som helhet, det vill sdga
bade kortfristiga och langfristiga tillgangar och skulder.
Till skillnad fran dessa matt gor kassaflédesbaserade
stresstester det mojligt att mata likviditetsrisker dver flera
olika tidshorisonter. | stallet for att resultera i ett enda
nyckeltal ger Riksbankens stresstester darmed majlighet
att folja hur bankens likviditet utvecklas dver tid i ett
stressat scenario.

63 Riksbanken har sedan manga ar genomfort stresstester. Se exempelvis Metod for
stresstester av bankernas likviditetsrisker, fordjupning i Finansiell stabilitet 2010:2.
Sveriges riksbank, och Remissyttrande Gver Utkast till lagradsremiss Riksbankens
finansiella oberoende och balansrdkning, april 2017. Sveriges riksbank.

64 Exempelvis Osterrikes centralbank och Europeiska centralbanken anvander
kassaflodesbaserade stresstester. For mer information, se Feldkircher m.fl. (2013),
ARNIE in Action: The 2013 FSAP Stress Test for the Austrian Banking System, Financial
Stability Report. Oesterreichische Nationalbank och Sensitivity Analysis of Liquidity
Risk — Stress Test 2019, oktober 2019. European Central Bank.

65 For mer detaljer om Riksbankens metod for stresstester av likviditet, se Danielsson,
M. och Manfredini, J. (2019), Riksbankens metod for stresstest av bankers likviditet,
Staff memo, november 2019. Sveriges riksbank

66 Se Sensitivity Analysis of Liquidity Risk — Stress Test 2019, oktober 2019. European
Central Bank.
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| stresstesterna stélls bankernas likviditetsreserver mot
stressade nettokassautfloden

Stresstesterna bygger pa antaganden som paverkar hur
stora kassainfloden och kassautfloden bankerna kommer
att ha vid olika tidpunkter i framtiden och hur mycket av
deras likviditetsreserver som de kan anvdnda.®’

Om banken har storre utfloden an infloden under den
stressade perioden antas banken tacka underskottet av
likviditet genom att anvanda sina likviditetsreserver.
Bankernas likviditetsreserver minskar darmed over tid i
stresstesterna.

Resultaten av stresstesterna redovisas separat i
svenska kronor, amerikanska dollar och euro samtien
post som kallas for 6vriga valutor. Med Gvriga valutor
avses bland annat danska och norska kronor samt brittiska
pund.®®

Scenarierna speglar extrema men tankbara utfall
| stresstesterna utgar Riksbanken fran olika hypotetiska
scenarier som stracker sig 6ver sex manader.
Tidshorisonten motiveras av att en stor del av bankernas
kortfristiga finansiering ar koncentrerad till I6ptider upp till
sex manader. Aven ECB anvinder denna tidshorisont i sina
stresstester av bankers likviditet.®® Samtidigt har bankerna
ocksa emitterade vardepapper som stracker sig bortom
sex manader och det ar darfor viktigt att analysera
bankers likviditetsrisker med andra typer av matt och pa
andra tidshorisonter for att fanga I6ptidsobalanser.

Riksbankens scenarier speglar extrema men tankbara
utfall. Utformningen av Riksbankens scenarier bygger pa
historiska erfarenheter och expertbedémningar men
hamtar ocksa inspiration fr&n en rad andra studier.”®
Eftersom det inte finns nagra givna sanningar om hur ett
scenario ska utformas testar Riksbanken en bred
uppsattning av olika antaganden.

| denna fordjupning presenteras resultaten fran
Riksbankens stresstester vid ett bankspecifikt scenario och
ett systemdvergripande scenario (se de huvudsakliga
antagandena i scenarierna i tabell 3). Medan det
bankspecifika scenariot speglar en likviditetsstérning i en
enskild bank speglar det systemdvergripande scenariot en
storning i det finansiella systemet som helhet.

67 Stresstesterna gors pa data enligt den sa kallade |6ptidsmetoden (eng. maturity
ladder), som ingar i The Common Reporting Framework (COREP) som &r ett ramverk
for standardiserad, regulatorisk rapportering for finansiella féretag som verkar inom
EU.

68 Bankerna rapporterar data for summan av samtliga valutor men ocksa for enskilda
signifikanta valutor. En signifikant valuta utgér minst 5 procent av en banks totala
skulder.

69| Sensitivity Analysis of Liquidity Risk — Stress Test 2019, oktober 2019, European
Central Bank beskriver ECB sina stresstester av likviditet som inkluderar alla banker i
eurozonen som star under ECB:s tillsyn.

70 Las mer om scenariernas utformning i Danielsson, M. och Manfredini, J. (2019),
Riksbankens metod for stresstest av bankers likviditet, Staff memo, november 2019.
Sveriges riksbank.
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Tabell 3. Huvudsakliga antaganden i de tva scenarierna

Scenario
Systemovergripande
100 procent antas
forfalla till betalning
100 procent antas
forfalla till betalning

Bankspecifikt
Sakerstalld 70 procent antas
marknadsfinansiering  forfalla till betalning
Icke-sdkerstalld 100 procent antas
marknadsfinansiering  forfalla till betalning

Inlaning fran 10-40 procent antas 5-15 procent antas
allmanheten tas ut tas ut
Utlaning till

N g Oforandrad Of6randrad
allmanheten

100 procent antas 0 procent antas
forfalla till betalning forfalla till betalning
Kan inte vaxlafranen  Kan véxla fran en
valuta till en annan valuta till en annan

Valutaswappar

Tacka underskott
med annan valuta
Omséttbara
tillgangar i
likviditetsreserv
Gransniva for
likviditetsbehov
Anm. For en fullstandig tabell Gver antaganden, se Danielsson, M. och Manfredini, J.

(2019), Rikshankens metod for stresstest av bankers likviditet, Staff memo, november
2019. Sveriges riksbank.

Kalla: Riksbanken

0 procent
vardeminskning

5-50 procent
vardeminskning

75 procent LCR-nivai 75 procent LCR-niva i
enskild valuta enskild valuta

Bankerna far svart att férnya sin marknadsfinansiering

| bada scenarierna antas den bank som utsatts for stress fa
svart att férnya sin marknadsfinansiering. Det beror pa att
investerarna i bada fallen har anledning att ifragasatta
bankernas ekonomiska situation. Pa grund av detta antas
kostnaden for marknadsfinansiering stiga till sa pass hoga
nivaer att det blir svart for bankerna att férnya sin
finansiering. Darfor antas stora delar eller all
marknadsfinansiering forfalla till betalning nar
obligationerna och certifikaten I6per ut. | det
systemovergripande scenariot antas en storre andel av
marknadsfinansieringen forfalla och skapa kassafléden an
i det bankspecifika scenariot.

Det bankspecifika scenariot bygger i stéllet pa
antaganden om storre uttag av inlaning. Detta beror pa
att det finns battre maojligheter for allmanheten att fora
over pengar till andra banker i Sverige nar en enskild bank
far problem. Darmed ar det rimligt att vanta sig att
insattningarna flyttas till andra banker i ett sadant
scenario.

| det systemovergripande scenariot antas att
bankernas likvida tillgangar ar svarare att silja an i det
bankspecifika scenariot. Detta beror till stor del pa att alla
banker ar drabbade av stress samtidigt. Om bankerna
samtidigt borjar salja likvida tillgangar for att skaffa pengar
leder det till att priserna pa dessa sjunker vilket innebar
att vardet pa tillgdngarna minskar.”* Detta speglas genom
att de likvida tillgangarna antas férlora mer i varde i det
systemovergripande scenariot.

71 Banker kan dven generera likviditet genom att anvanda likvida tillgangar for sa
kallade repotransaktioner. Mangden likviditet som banker erhaller i dessa kan dock
minska till fljd av att motparter tillampar hogre varderingsavdrag pa de likvida
tillgdngarna vid finansiell stress.

Bankerna fortsatter lana ut till allmanheten
Utgangspunkten for Riksbankens stresstester ar att
bankerna ska kunna hantera likviditetsstorningar utan att
minska sin utlaning till allmanheten och icke-finansiella
foretag. Annars skulle storningen kunna leda till en
kreditatstramning som far negativa effekter pa hushallens
konsumtion, foretagens investeringar och forutsattningar
att bedriva foretagsverksamhet. En sadan utveckling skulle
leda till negativa konsekvenser for realekonomin, vilket
inte vore forenligt med Riksbankens uppdrag. Riksbankens
utgangspunkt i scenarierna ar dirmed att bankerna ska
uppratthalla sin utlaning till allmdnheten och icke-
finansiella foretag dven om de blir utsatta for en kraftig
likviditetsstorning. Saledes halls bankernas befintliga
utlaning till allméanheten och icke-finansiella foretag
oforandrad i bada scenarierna, vilket innebar att bankerna
ger ut lika mycket nya lan som de belopp som aterbetalas
av deras kunder.”?

Valutaswappar ar viktiga for banker men ocksa for
forsakringsforetag

Bankerna erhaller utlandsk valuta bland annat genom att
emittera kortfristiga vardepapper. Med hjalp av
valutaswappar byter sedan banken den utldndska valutan
mot svenska kronor, samtidigt som de ingar ett avtal om
att byta tillbaka valutorna till ett forutbestamt pris vid en
senare tidpunkt. En valutaswap innebar darfor ett
kassainflode i en valuta och ett kassautfléde i annan
valuta, bade nar valutaswappen ingas och nar den
forfaller.

En stor del av de valutaswappar som bankerna ingar ar
med svenska forsakringsforetag som motparter. Med
hjalp av dessa kan forsakringsforetagen kdpa utlandska
tillgangar utan att ta valutarisk. Genom valutaswappen
erhaller foretaget utlandsk valuta, for vilken de kan képa
utlandska tillgangar. Samtidigt blir forsakringsforetaget
skyldigt att aterbetala den utlandska valutan i framtiden.
Pa detta satt kan man saga att banken har lanat kronor av
forsakringsforetaget samtidigt som forsakringsforetaget
har lanat utlandsk valuta av banken.

Aven om valutaswappar kan ta bort valutarisken
utsatts forsakringsforetaget for andra risker i samband
med investeringar i utlandska tillgangar. Om l6ptiden pa
investeringen ar langre dn for valutaswappen maste
forsakringsforetaget fornya swappen under
investeringsperioden. Det innebar en risk eftersom villkor
och pris kan férsamras. | varsta fall kan foretaget inte
fornya swappen alls, vilket innebar att

72| scenarierna antas att bankens kunder betalar ranta och amorterar pa sina Ian, och
att banken sedan anvander dessa kassainfloden till att ge nya lan sa att mangden
utestdende |an halls oférandrad.



forsakringsforetaget kan tvingas att salja sina tillgangar i
utlandsk valuta alternativt att ta pa sig valutarisk.

Osakert om valutaswappar kan fornyas i ett stressat
scenario

Det ar svart att pa forhand veta om banken kan fornya
sina valutaswappar i ett stressat scenario. Riksbanken
testar darfor tva olika ytterligheter i de tva scenarierna. |
verkligheten ar det maijligt att sanningen ligger
nagonstans mellan dessa ytterligheter.

| det bankspecifika scenariot antas att den enskilda
bankens ekonomiska stallning ifrdgasatts av marknaden.
Det innebar att det rader osakerhet om bankens
betalningsférmaga och att bankens motparter anser att
kreditrisken ar forhojd. Det blir darfor dyrt for banken att
anvanda valutaswappar. Detta antas leda till att banken
inte férnyar sina valutaswappar, som i stallet forfaller till
betalning nar I6ptiden tar slut.

| det systemovergripande scenariot antas i stallet att
den enskilda banken inte ser samre ut 4n ndgon annan
bank i det finansiella systemet. Banken antas kunna
fortsatta att ingd valutaswappar till en rimlig kostnad och i
scenariot antas darfor att banken I6pande fornyar sina
valutaswappar. Saledes uppstar inga kassafléden fran
dessa instrument.

Ytterligare ett antagande &r att banken, om den har
ett likviditetsoverskott i nagon valuta, kan anvdnda detta
till att tacka underskott i andra valutor i det
systemovergripande scenariot. Detta beror pa att
bankerna fortsatt antas kunna véxla valutor med hjalp av
valutaswappar. Omvant ar detta inte mojligt i det
bankspecifika scenariot eftersom banken dar antas forlora
tillgangen till valutaswapmarknaden.

Likviditetsbehov uppstar innan likviditetsreserverna ar
slut
Som tidigare namnts har bankerna likviditetsreserver som
de kan anvanda for att tacka de kassautfloden som kan
uppsta vid finansiell stress. Ett mojligt antagande i
Riksbankens stresstester hade varit att bankerna kan
anvanda alla sina likviditetsreserver for att tacka sina
kassautfloden. Men ett sddant antagande vore inte
realistiskt eftersom marknadens fortroende fér banker
som ar drabbade av likviditetsstorningar rimligen urholkas
innan alla deras likviditetsreserver ar anvanda. Dessutom
kan okad efterfragan pa likviditet driva upp rantorna och
darmed finansieringskostnaderna for bland annat banker.
Exakt nar en banks marknadsfortroende gar forlorat
och nar kostnaderna for en likviditetsstorning blir stora ar
svart att sdga. | stresstesterna antas att bankerna kan

73 Likviditetsbehov uppstar nar bankernas LCR-niva i enskilda valutor understiger 75
procent. Riksbanken har dven méjlighet att anvéanda alternativa gransnivaer i sina
stresstester, det vill sga att gransnivan kan vara hogre eller lagre an 75 procent LCR.
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anvanda sina likviditetsreserver ner till en LCR pa 75
procent. Med andra ord antas bankerna inte langre sjalva
kunna tacka sina kassautfloden till en rimlig kostnad efter
att denna LCR-niva ar passerad. | stresstesterna uppstar
darmed ett likviditetsbehov nar banken understiger denna
LCR-niva i nagon enskild valuta.

Syftet med Riksbankens stresstester ar saledes att
uppskatta hur stort bankens likviditetsbehov kan bli nar
banken eller det finansiella systemet som helhet drabbas
av en likviditetsstorning. En beskrivning av hur bankernas
likviditetsbehov utvecklas i det systemovergripande och
det bankspecifika scenariot presenteras nedan.

Bankerna far vasentliga likviditetsbehov i scenarierna
Utifran bankernas inrapporterade data och antagandena i
tabell 3 kan man berdkna bankernas likviditetsbehov i de
tva olika scenarierna. Diagram 27 och diagram 29 visar hur
summan av bankernas likviditetsbehov utvecklas under
sex manader i det systemovergripande scenariot och det
bankspecifika scenariot. Vid varje tidsintervall visas de
likviditetsbehov som uppstatt fram till den tidpunkten.
Likviditetsbehoven visas kumulativt i diagrammen. Varje
stapel visar likviditetsbehovet férdelat pa olika valutor.”®

Diagram 28 och diagram 30 visar en nedbrytning av
kassaflodena under sex manader av stress och de
likviditetsreserver som bankerna anvander for att tacka
likviditetsbehoven i de tva scenarierna. | diagrammen
visas summan av kassafléden fran olika kontraktstyper
uppdelad pa olika valutor. Positiva varden (hoger) leder till
att behovet minskar medan negativa varden (vanster)
leder till att det 6kar. Summan av staplarna i diagrammen
motsvarar darmed likviditetsbehoven som uppstar under
sex manader i respektive scenario.

Resultat for det systemovergripande scenariot
Stora likviditetsbehov i dollar och euro
| det systemovergripande scenariot uppstar ett ihallande
likviditetsbehov efter cirka tva manader av stress. Behovet
blir darefter mer an dubbelt sa stort efter tre manader av
stress, varpa det forblir nagorlunda oférandrat under
efterféljande manad. Darefter fortsatter det att stiga mot
slutet av sexmanadersperioden (se diagram 27).
Bankernas likviditetsbehov efter sex manader utgors
ungefar till halften av dollar. Resterande behov ar fordelat
mellan euro, kronor och 6vriga valutor som star for upp till
en femtedel vardera. Efter sex manader av stress uppgar
summan av likviditetsbehoven till drygt 900 miljarder
kronor, vilket motsvarar nastan 7 procent av bankernas
totala tillgdngar.”

Om man skulle anvanda en hogre LCR-niva blir effekten att likviditetsbehovet blir
stérre medan det blir mindre om gransnivan sétts till en lagre LCR-niva.

74 Bankernas totala tillgangar avser den genomsnittliga summan av deras tillgangar
mellan tredje kvartalet 2018 och andra kvartalet 2019.
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Ett satt att analysera det skattade likviditetsbehovet ar
att stélla det i relation till den extraordinara utlaning som
Riksbanken gav till bankerna under den finansiella krisen
2008-2009. Da vaxte Riksbankens extraordindra utlaning
till bankerna snabbt fran noll till ndstan 460 miljarder
kronor pa tre manader fran oktober till december 2008.
Detta kan jamféras med det berdknade likviditetsbehovet
pa cirka 500 miljarder kronor som uppstar efter tre
manader i det systemovergripande scenariot.

Bankernas kortfristiga marknadsfinansiering forklarar
stora delar av likviditetsbehoven

| det systemovergripande scenariot drabbas bankerna av
stora kassautfloden eftersom de far problem med att
férnya sin kortfristiga marknadsfinansiering. Diagram 28
visar att bankerna far stora utfloden fran icke-sakerstallda
vardepapper, som exempelvis obligationer och certifikat,
som forfaller till betalning. Dartill far bankerna utfloden
nar sikerstallda obligationer forfaller, &ven om de ar
nagot mindre. Detta beror delvis pa att sdkerstallda
obligationer ar relativt langfristiga instrument.”®

| scenariot uppstar ocksa utfloden med anledning av
att bankernas finansiella motparter, och till viss del stora
icke-finansiella foretag och allménheten, véljer att ta ut
hela eller delar av sin inlaning hos bankerna.

| det systemovergripande scenariot antas daven att
bankens kunder kan fa ont om likviditet eftersom det
rader ekonomisk och finansiell oro. Kunderna antas darfor
anvanda de kredit- och likviditetsfaciliteter som bankerna
stallt ut till dem, som kreditkort och kontokrediter. Detta
innebar att bankerna lanar ut pengar till kunderna vilket
orsakar ytterligare kassautfloden.

Diagram 28 visar att inga kassafloden uppstar fran
valutaswappar. Detta beror pa antagandet att bankerna
fornyar sina valutaswappar i det systemévergripande
scenariot. Eftersom bankerna typiskt sett har lanat ut
utlandska valutor sdsom euro och dollar i valutaswappar
och erhéllit kronor’® s& innebér det att de inte far ndgra
infloden av utlandsk valuta i scenariot, men att de inte
heller behover betala tillbaka kronor. Detta bidrar darfor
till att bankerna far storre likviditetsbehov i dollar och
euro (se diagram 27).

Resultat for det bankspecifika scenariot

Stora likviditetsbehov i kronor och évriga valutor

Det bankspecifika scenariot speglar en likviditetsstorning i
en enskild bank. Riksbanken utfor stresstester pa var och
en av de fyra banker som omfattas i stresstesterna.
Eftersom stresstesterna bygger pa bankspecifik kanslig
data presenteras resultaten som summan av de fyra

75 Den genomsnittliga kvarvarande l6ptiden pa utestaende sikerstéllda obligationer
var 3,2 ar under 2018 enligt statistik fran Association of Swedish Covered Bond

Diagram 27. Summan av bankernas likviditetsbehov i det
systemovergripande scenariot
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Anm. Likviditetsbehovet visas kumulativt Gver tid. Med 6vriga valutor
avses bland annat danska och norska kronor och brittiska pund.

Kalla: Riksbanken

Diagram 28. Nedbrytning av kassafléden under sex manader i
det systemovergripande scenariot
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Anm. Anvanda likviditetsreserver motsvarar éverskotten av reserver som
bankerna har utéver reserver som behdvs for att uppréatthalla en LCR pa
75 procent fram till slutet av sexmanadersperioden. Valutaswappar
motsvarar nettokassafloden. Repotransaktioner motsvarar
nettokassafloden, det vill saga skillnaden mellan kassainfloden fran
omvanda repor och kassautfloden fran repor. | diagrammet visas enbart
de huvudsakliga kategorier som far storst paverkan pa likviditetsbehovet
medan resterande kategorier ar summerade i 6vriga nettokassafloden.
Notera att likviditetsbehovet, som motsvarar summan av staplarna,
uttrycks negativt till skillnad fran diagram 27 dar det uttrycks positivt.

Kalla: Riksbanken

bankernas likviditetsbehov i diagram 29 och diagram 30.
Det innebar att likviditetsbehoven 6verskattas eftersom
scenariot ska spegla att bara en bank ar under stress.
Genom att ocksa redovisa likviditetsbehovet som ett

Issuers (ASCB). Det innebdr att det &r en férhallandevis liten del av den utestaende
volymen av dessa instrument som forfaller inom sex manader i stresstesterna.
76 Eller andra valutor sasom danska och norska kronor.



genomsnitt for de fyra bankerna ges en uppskattning av
vad likviditetsbehovet kan vara fér en bank.

Summerar man de fyra bankerna sa uppstar, i det
bankspecifika scenariot, ett behov av likviditet redan
under forsta veckan (se diagram 29). Det beror bland
annat pa att bankerna tenderar att ha lagre LCR-nivaer i
kronor och dvriga valutor an i dollar och euro (se dven
kapitlet "Sarbarheter och risker i det svenska
banksystemet”). | det bankspecifika scenariot antas
bankerna inte kunna anvanda 6verskotten i enskilda
valutor till att tacka underskott i andra valutor. Effekten
blir darfor att likviditetsbehovet uppstar tidigare jamfort
med det systemdvergripande scenariot eftersom
bankerna endast kan tacka utfloden med
likviditetsreserver i samma valuta, som tidigt understiger
en LCR-niva pa 75 procent.

Efter forsta veckan fortsatter likviditetsbehoven att
6ka snabbt upp till tre manader av stress. Aven darefter
Okar behoven upp till sex manader men i nagot
langsammare takt.

Bankernas totala likviditetsbehov efter sex manader
utgors till drygt halften av kronor medan 6vriga valutor
star for ungefar tva femtedelar. Som tidigare namnts
avser oOvriga valutor bland annat danska och norska kronor
och brittiska pund. Resterande del bestar av dollar och
euro. Vid slutet av scenariot uppgar summan av
bankernas behov till drygt 1 700 miljarder kronor, vilket
motsvarar cirka 12 procent av deras totala tillgangar.

Som beskrivits tidigare syftar det bankspecifika
scenariot till att mata likviditetsbehovet som uppstarien
bank som drabbas av en likviditetsstérning. Matt som ett
genomsnitt for de fyra bankerna uppgar behovet till cirka
425 miljarder kronor, det vill saga 1 700 miljarder kronor
dividerat med fyra.

Stora kassautfléden till féljd av uttagsanstormningar och
férfall av kortfristig marknadsfinansiering
Nar en bank utsatts for bankspecifik stress antas att den
drabbas av en uttagsanstormning, alltsa att manga kunder
tar ut sin inlaning. Diagram 30 visar att de stressade
bankerna sammantaget (efter att resultaten av de fyra
stresstesterna har summerats) far vasentliga utfléden
kopplade till inldning fran allmanheten och fran stora icke-
finansiella foretag. Dessutom antas som tidigare att
finansiella motparter ocksa valjer att ta ut sina
insattningar hos bankerna.

| det bankspecifika scenariot antas den drabbade
banken dven fa problem med att férnya sin
marknadsfinansiering, pa grund av att investerare
ifragasatter bankens finansiella situation. Det innebar att
banken behéver betala tillbaka en del av sin
marknadsfinansiering. Banken far framfor allt stora
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Diagram 29. Summan av bankernas likviditetsbehov i det
bankspecifika scenariot
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Anm. Likviditetsbehovet visas kumulativt dver tid. Med 6vriga valutor
avses bland annat danska och norska kronor och brittiska pund.

Kalla: Riksbanken

Diagram 30. Nedbrytning av kassafléden under sex manader i
det bankspecifika scenariot
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Anm. Se anmarkning i diagram 28.

Kalla: Riksbanken

utfléden nar icke-sakerstéllda vardepapper forfaller, men
antas dock kunna fornya vissa delar av sina sakerstallda
obligationer. De utfloden som uppstar fran sakerstallda
obligationer ar begransade dven i detta scenario. |
diagram 30 visas saledes att bankerna sammantaget far
stora utfloden av icke-sdkerstallda vardepapper, men i
mindre utstrackning av sakerstéallda obligationer.

| det bankspecifika scenariot antas den stressade
bankens valutaswappar forfalla till betalning vid |6ptidens
slut. Eftersom de fyra banker som ingar i stresstestet
anvander dessa instrument i stor utstrackning blir effekten
att de far bade stora utfléden i vissa valutor och stora
infloden i andra valutor. Forfallen av valutaswappar bidrar
darmed vasentligt till att forklara i vilka valutor som
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bankerna far stora likviditetsbehov. Eftersom bankerna
genom valutaswappar typiskt sett har lanat kronor som nu
antas forfalla sa bidrar det saledes till att bankerna far
storre likviditetsbehov i kronor (se diagram 29).

Antagandena om valutaswappar paverkar resultaten
Sammanfattningsvis har antagandena om valutaswappar
stor baring pa hur resultaten i de olika scenarierna skiljer
sig at vad géller behovet av olika valutor.

e | det systemovergripande scenariot uppstar i
huvudsak ett likviditetsbehov i dollar och euro. Detta
kan delvis forklaras av att bankerna i stresstesterna
fortsatter att forse sina kunder, exempelvis svenska
forsakringsforetag, med dessa valutor trots att deras
egen tillgang till finansiering i samma valutor
forsamras. Bankerna far darmed inga infloden av
dollar och euro fran valutaswappar eftersom dessa
fornyas men maste samtidigt aterbetala samma
valutor till de investerare som kopt bankernas
emitterade vardepapper.

e | det bankspecifika scenariot uppstar behoven i
huvudsak i svenska kronor och 6vriga valutor sasom
danska och norska kronor och brittiska pund. Detta
kan delvis forklaras av att banken i scenariot forlorar
tillgang till valutaswapmarknaden och darmed inte
fortsatter att forse sina kunder med dollar och euro.
Banken far darfor tillbaka dessa valutor nar
valutaswapparna forfaller, och kan anvanda dem for
att aterbetala de investerare som kopt bankernas
vardepapper. Nar valutaswapparna forfaller maste
banken dock betala tillbaka kronor och 6vriga valutor
vilket i stallet 6kar behovet av dessa valutor.

e  Stresstesterna ar berdknade for att visa effekterna av
en likviditetsstérning som drabbar banker. Men
resultaten av stresstesterna speglar ocksa att banker
ar nara sammankopplade med andra aktérer i den
svenska ekonomin. Exempelvis tillhandahaller
bankerna utlandsk valuta till forsakringsforetagen
genom valutaswappar for att dessa foretag ska kunna
valutasédkra tillgdngar i utlandsk valuta. Detta behov
har delvis sin grund i att en del av hushallens
pensionssparande placeras utomlands.”” Samtidigt
som bankerna har en viktig roll i att tillfredsstalla
dessa behov innebar detta att en likviditetsstérning i
banksystemet snabbt kan fortplanta sig till andra
aktorer i ekonomin.

77 Se exempelvis, Nilsson, C. Séderberg, J. och Vredin, A. (2014), Det kollektiva
pensionssparandets betydelse i det svenska finansiella systemet, Ekonomiska
kommentarer nr 3. Sveriges riksbank.

Stresstesterna kan saval 6verskatta som underskatta
likviditetsbehoven

Ekonomiska och finansiella kriser kan utspela sig pa
manga olika satt. Darfor ar det svart att saga vilka
effekterna av en kris kan bli. For att forsoka hantera denna
osakerhet genomfors stresstesterna med en mangd olika
antaganden.

Det finns nagra huvudsakliga antaganden som kan fa
stor paverkan pa utfallen. Ett sadant ar att varken
bankerna sjalva eller myndigheterna antas vidta nagra
atgarder for att begransa effekterna av
likviditetsstorningen. | praktiken ar det darfor troligt att
likviditetsbehoven skulle bli mindre &n vad som
presenteras just for att banker och myndigheter skulle
kunna satta in olika atgarder.

Dartill antas i bada scenarierna att bankernas
forutsattningar att férnya sin marknadsfinansiering
forsamras kraftigt samtidigt som bankernas totala utlaning
forblir oférandrad. Bankerna som analyseras i denna
fordjupning tenderar att ha en storre andel
marknadsfinansiering an exempelvis jamforbara
europeiska banker (se kapitlet “Sarbarheter och risker i
det svenska banksystemet”). Detta antagande far darmed
vasentlig effekt pa bankernas likviditetsbehov i
scenarierna.

| stresstesterna antas att ett likviditetsbehov uppstar
nar bankernas LCR-nivaer i enskilda valutor understiger 75
procent. Under en kris ar det mojligt att bankerna behover
likviditet saval vid hogre LCR-nivaer som vid lagre.
Stresstesterna kan alltsa bade 6verskatta och underskatta
likviditetsbehoven.

Flera lardomar gar att dra fran stresstesterna
Riksbankens stresstester visar att bankerna kan fa stora
likviditetsbehov och att dessa kan uppsta i olika valutor.
Bankerna uppvisar vanligtvis relativt hoga LCR-nivaer,
framfor allt i dollar och euro (se kapitlet ”Sarbarheter och
risker i det svenska banksystemet”). Detta framgar ocksa
av resultaten i stresstesterna dar bankernas
likviditetsbehov ar forhallandevis sma under de forsta 30
dagarna. Saledes kan man saga att LCR-kravet 6kar
bankernas motstandskraft i det tidsperspektivet. Men
som Riksbanken tidigare patalat finns kortfristiga
likviditetsrisker som inte fangas av LCR eftersom mattet
endast mater stress inom 30 dagar. Att en bank nar upp
till minimikraven i LCR sager ddarmed lite om hur den skulle
klara en stress som pagar langre dn en manad.
Riksbankens stresstester visar ocksa att bankernas
likviditetsbehov 6kar snabbt om finansiell stress fortgar
Over nagra manader och att beloppen blir betydande matt



dver sex manader. Aven ECB noterar i sina stresstester av
likviditet att vissa bankers likviditetssituationer forsamras
avsevart efter den forsta manaden da tidshorisonten
enligt LCR har I6pt ut.”®

For att 6ka sin motstandskraft bor bankerna saledes
fortsatta att minska sina likviditetsrisker genom att
forlanga loptiden pa sin finansiering. En sddan forandring
skulle begrénsa de utfloden som bankerna kan drabbas av
vid en likviditetsstorning och darmed skulle deras
likviditetsbehov minska. Bankernas forutsattningar att
forlanga loptiden pa sin finansiering beror delvis pa vilka
tjanster som deras kunder efterfragar. Om bankernas
motparter i valutaswappar, sasom svenska
forsakringsforetag, hade efterfragat utlandsk valuta i
valutaswappar med langre I6ptider hade bankerna i sin tur
kunnat finansiera sig pa langre Ioptider.

Stresstesterna visar ocksa att det ar viktigt att
bankerna haller tillrackliga likviditetsreserver eftersom
sadana koper bankerna tid vid finansiell stress. Darmed
Okar deras mojligheter att satta in atgarder for att
motverka likviditetsstorningen. Stresstesterna visar ocksa
att likviditetsproblem kan uppsta i enskilda valutor och
darfor bor bankerna forsakra sig mot problemen genom
att halla tillrackliga likviditetsreserver i alla sina vasentliga
valutor.

78 Se Sensitivity Analysis of Liquidity Risk — Stress Test 2019, oktober 2019, European
Central Bank
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FORDJUPNING — Klimatrelaterade risker ar en kalla till finansiella

risker

Klimatférandringarna &r en av de stdrsta utmaningarna i var tid och de kraver en global omstallning till en
mindre fossilbaserad ekonomi. Saval effekterna av den globala uppvarmningen som omstallningen i sig
skapar klimatrelaterade risker. For det finansiella systemets deltagare — banker, forsdkringsbolag och
andra finansiella och icke-finansiella foretag — kan de klimatrelaterade riskerna skapa finansiella risker. Om
dessa inte hanteras kan det innebara risker for det finansiella systemet, vilket i sin tur kan fa konsekvenser
for den finansiella stabiliteten. Det ingar darmed i Riksbankens uppdrag att verka for att det finansiella
systemet har motstandskraft mot klimatrelaterade risker. Denna fordjupning syftar till att beskriva vad
klimatrelaterade risker ar, hur de kan ge upphov till finansiella risker och varfor de darmed ar relevanta for
den finansiella stabiliteten. For att de klimatrelaterade riskerna ska kunna maétas, prissattas och hanteras
krdvs bland annat en battre rapportering av dessa fran saval finansiella som icke-finansiella féretag.

Omstillningen till en mindre fossilbaserad ekonomi
innebar strukturella férandringar och kraver politiska
beslut

For att stilla om och uppnd mélen i Parisavtalet’® kommer
det att krévas betydande investeringar och langtgadende
tekniska innovationer. Vissa sektorer och foretag kommer
att gynnas, sasom de som tillampar ny teknik som
mojliggor denna omstallning. De sektorer och foretag som
inte staller om kommer att vara forlorare, bland annat
sektorer som ar beroende av kol, olja och stal med hogt
koldioxidavtryck. Dartill kommer de stora mangder kapital
och de nya finansiella produkter som behdvs for att
finansiera omstallningen till en mindre fossilbaserad
ekonomi att vara en stor utmaning for den finansiella
sektorn. Omstallningen kommer att krava strukturella
férandringar saval i den reala ekonomin som i det
finansiella systemet. For att styra denna omstallning
kommer det att krévas politiska beslut.2°

Direkta effekter av klimatforandringar ger upphov till
finansiella kostnader och risker — fysisk risk

Det ar mojligt redan idag att se direkta effekter av
klimatférandringarna. Skador som orsakas av till exempel
torka, 6versvamningar, orkaner, varmebdljor, hdjningar av
havsnivan och férandringar av ekosystem minskar olika
tillgangars varde. Detta kallas fysisk risk. Om tillgangarna
ar forsakrade mot sadana skador kan detta innebara

79 | november 2016 tradde det globala klimatavtalet fran Paris i kraft. Malen &r bland
annat att den globala temperaturékningen ska hallas vél under 2 grader for att
stanna vid 1,5 grader.

80 Klimatpaverkande utslapp ar en sa kallad externalitet dar en orsakande part, till
exempel en konsument eller ett foretag, genererar en kostnad fér en annan part utan
att betala for dessa kostnader. For att I6sa problemet kravs politiska beslut vilket
innebdr att regeringar och finanspolitiken har huvudansvaret for att minska
utslappen.

ovantade kostnader for forsakringsbolagen. Storre
klimathandelser kan tvinga forsakringsbolagen att
realisera sina finansiella tillgangar i stor skala med
prispress pa dessa tillgangar som foéljd, vilket i varsta fall
kan leda till konkurs.8! Om tillgdngarna ar oférsikrade
drabbas i stallet enskilda foretag och hushall. Det kan
exempelvis bero pa att férsakringsbolag nekar att forsakra
vissa tillgangar, som ny bebyggelse i omraden som ar
kansliga for hojningar av havsnivan. Enskilda foretag och
hushall kan ocksa drabbas genom att forsakringsbolag
hojer forsakringspremierna sa att det blir dyrare att
férsakra vissa tillgdngar.®?

Klimatférandringar kan aven negativt paverka de
sakerheter som banker tar in for sin utlaning. Krediter som
banker ger till hushall och féretag har ofta fast egendom
som sakerhet. Naturkatastrofer kan forstora denna
egendom och darmed kraftigt sanka vardet pa
sakerheterna. FOr lan dar lantagares aterbetalnings-
formaga férsamras och blir otillracklig for att aterbetala
Ianet i sin helhet ar det viktigt att sakerhetens varde kan
tacka bankens fordran. Om sakerhetens varde férsamras
kan en kreditforlust uppsta, vilket i sin tur paverkar
banksystemet negativt genom att kreditriskerna kan oka.

Fysisk risk kan dven innebara kraftiga variationer i
priserna pa finansiella tillgangar och kan darmed ge
upphov till marknadsrisker. Om dessa materialiseras kan
det innebara att aktorer i det finansiella systemet gor

81 Se PG&E: the first Climate-change bankruptcy, probably not the last, 18 januari
2019. Wall Street Journal.

82 Exempelvis har férsdkringsradet i Australien (Insurance Council of Australia) enats
om att fastigheter i kustomraden skulle bli dyrare och svarare att férsékra dven med
de mest konservativa prognoserna for héjningar av havsnivan. Ett annat exempel dr
forsakringsbolag i Sverige som har planer pa att sluta forsikra strandnéra bebyggelse
i Skane dar kommuner beviljar bygglov trots att Lansstyrelsen har avratt fran
byggande.



forluster. Det kan ocksa minska kapitalet och férsamra
likviditeten hos banker och centrala motparter.

Finansiella risker som ar relaterade till omstallningen till
en mindre fossilbaserad ekonomi — omstallningsrisk
Sjalva omstéllningen till en mindre fossilbaserad ekonomi
ar forknippad med finansiella risker. Det kan exempelvis
handla om politiska beslut som hojda koldioxidskatter,
vagtullar eller 6kade priser pa utslappsratter som stegvis
ar tankta att bidra till minskad anvandning av fossila
branslen. Sadana politiska beslut andrar forutsattningarna
for vissa specifika marknader. De kan aven fa
konsekvenser for prissattningen pa de finansiella
marknaderna, sasom aktiemarknaden, kreditmarknaden
eller ravarumarknaden. Konsekvenserna kan bli finansiella
risker pa grund av de prisrorelser som uppstar vid 6kad
osakerhet om tillgangars framtida varden.

Det kan ocksa handla om politiska beslut som medfér
att vissa resurser som kol, gas och olja inte langre ska
utvinnas, utan lamnas i marken. Om anvandningen av
vissa tillgangar helt forbjuds eftersom de kan generera
alltfor mycket miljogifter nar de utvinns och forbrukas blir
de sa kallade stranded assets och tappar da sitt varde helt.
De foretag som &ger eller har stor exponering mot sadana
tillgangar kan drabbas hart nar vardet pa tillgdngarna
faller kraftigt. Om dessa foretag ar beldnade kan det fa
negativa konsekvenser for deras langivare, som banker
eller andra investerare.

Fysisk risk och omstallningsrisk ar inte oberoende av
varandra. En alltfor Iangsam 6vergang till en mindre
fossilbaserad ekonomi kan kortsiktigt minska de negativa
konsekvenserna av omstallningen (omstallningsrisken),
men samtidigt intensifiera den fysiska risken i och med att
risken for skador 6kar. Om de fysiska riskerna blir storre
kan det @ andra sidan leda till stérre och snabbare
andringar i klimatpolitiken, vilket kan leda till storre
omstéllningsrisker pa kort sikt.

For att kunna hantera fysisk risk och omstallningsrisk
behover aktérerna i det finansiella systemet i hogre
utstrackning blicka framat i stallet for bakat. Historiska
data kan inte anvandas for att forutse framtiden.
Exempelvis fangar inte historiska prisrorelser i finansiella
tillgangar de effekter som klimatférandringarna kan fa pa
framtida prisrorelser. Nar det galler modeller for att
hantera risker och bedéma motstandskraften mot risker,
som stresstester, behdver dessa anpassas sa att de dven
inkluderar framtida scenarier fér omstéliningen.®3

83 Se exempelvis Transition in thinking: The impact of climate change of the UK
banking sector, september 2018. Bank of England.

84 Se Finansiell stabilitet 2018:2. Sveriges riksbank och Finansiell stabilitet 2019:1.
Sveriges riksbank.

85 Se Olovsson, C. (2018), Ar klimatforandringar relevanta for en centralbank?,
Ekonomisk kommentarer nr 13. Sveriges riksbank.

FINANSIELL STABILITET 2019:2

Ett exempel pa fysisk risk och omstéllningsrisk fran
elderivatmarknaden

| september 2018 steg tyska elpriset kraftigt da priserna
pa utslappsrattigheter i Tyskland 6kade (omstallningsrisk
som uppstod som en effekt av politiska beslut for att stalla
om till en mindre fossilbaserad ekonomi). Samtidigt foll
nordiska elpriser kraftigt som en foljd av kraftiga regn i
Norden efter en torr och varm sommar (fysisk risk).
Skillnaden mellan de nordiska och tyska elpriserna var 17
ganger storre an en vanlig handelsdag. Den snabba
utvecklingen medférde att en av deltagarna i den centrala
motparten Nasdaq Clearing, som hade stora positioner pa
elderivatmarknaden, fallerade och de 6vriga deltagarna
var tvungna att dela p3 férlusten.®*

Derivatinstrument skapar en marknad for att handla
med och omfdérdela risker. Marknaden kan antingen
anvandas for att forséka minska risker, sa kallad hedging,
eller for att spekulera i risk. | exemplet ovan handlade
deltagaren derivatinstrument for att spekulera i risk.

Globalt problem kraver internationellt samarbete
Effekterna av den globala uppvarmningen och évergangen
till en mindre fossilbaserad ekonomi ar en global
utmaning som kraver internationellt samarbete, inte
minst pa det finanspolitiska omrédet.®> Aven det
finansiella systemet har en viktig roll i vergangen till ett
mer hallbart finansiellt system, varfor det pa internationell
niva finns flera initiativ som syftar till att framja ett hallbart
finansiellt system.

NGFS — ndtverk fér centralbanker och tillsynsmyndigheter
For centralbanker och tillsynsmyndigheter finns sedan
2017 Network for Greening the Financial System, NGFS.
Natverket har i skrivande stund 48 medlemmar och 10
observatorer. Riksbanken och Fl deltar i detta natverk.

NGFS fastslog i sin forsta rapport att klimatrelaterade
risker &r en kalla till finansiella risker.8® Nitverket anser
darmed att centralbankers och tillsynsmyndigheters
uppdrag att frdmija finansiell stabilitet ocksa innebar att
klimatrelaterade risker maste uppmarksammas.

I april 2019 publicerade NGFS ett antal
rekommendationer som syftar till att stodja det finansiella
systemet i arbetet med att uppna malen i Parisavtalet (se
tabell 4).8” Rekommendationerna fran NGFS &r frivilliga
och vander sig till centralbanker, tillsynsmyndigheter,
politiska beslutsfattare och finansiella foretag. Riksbanken
star bakom dessa rekommendationer.

86 Se NGFS First Progress Report, oktober 2018. Network for Greening the Financial
system.

87 Se A call for action Climate change as a source of financial risk, First comprehensive
report, april 2019. Network for Greening the Financial System.
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Tabell 4. NGFS:s rekommendationer

Rekommendationer Riktar sig till

1 Integrera klimatrelaterade riskeritillsyn ~ Centralbanker och
och 6vervakning for att framja finansiell  tillsynsmyndigheter
stabilitet

2 Integrera hallbarhetsfaktoreriden egna  Centralbanker
portféljforvaltningen

3 Overbrygga brist i tillgdngen till data

4 Skapa medvetenhet och kunskap,
uppmuntra teknisk assistans och dela
information

5  Uppna robust och internationellt
konsistent klimat- och miljérelaterad
rapportering

Lampliga myndigheter
Centralbanker,
tillsynsmyndigheter och
finansiella institut
Publika aktiebolag,
finansiella institut,
politiska beslutsfattare
och tillsynsmyndigheter

6  Stodja utvecklingen av ett Politiska beslutsfattare

klassificeringssystem (taxonomi) for
ekonomiska aktiviteter
Kalla: NGFS, bearbetning Riksbanken

Den forsta rekommendationen handlar om att integrera
klimatrelaterade risker i tillsynen och évervakningen. Vissa
centralbanker och tillsynsmyndigheter har kommit langre i
detta arbete och borjat gora stresstester av det finansiella
systemet utifran olika klimatrelaterade scenarier.®

Den andra rekommendationen riktar sig till
centralbanker som uppmanas att integrera hallbarhets-
faktorer i sin egen portféljférvaltning.®° Detta ska géras i
den utstrackning det ar mojligt utifran respektive
centralbanks mandat och mal for forvaltningen.

En forutsattning for att kunna gora analyser och
bedémningar av klimatrelaterade risker ar att det finns
standardiserade data att tillga. Den tredje
rekommendationen handlar darfér om att 6verbrygga
brister i tillgangen till sddana data. Det kan handla om att
lampliga myndigheter samlar in och delar med sig av
sadana data som ar relevanta for att bedoma klimat-
relaterade risker. Dessutom ska dessa data, dar det ar
mojligt, goras tillgangliga i publika dataregister.

En annan viktig del for att stodja det finansiella
systemet i arbetet med att uppna malen i Parisavtalet ar
att skapa medvetenhet om klimatrelaterade risker och
dela information pa omradet. | den fjarde
rekommendationen uppmanas centralbanker, tillsyns-
myndigheter och finansiella institut att férbattra
forstaelsen — saval internt som hos berorda parter — for
hur klimatrelaterade faktorer kan éversattas till finansiella
risker och mojligheter.

| den femte rekommendationen uppmanar NGFS alla
publika aktiebolag och finansiella institut att rapportera
klimatrelaterad information i linje med Task Force for
Climate-related Financial Disclosures, TCFD (se avsnittet
nedan). Sadan rapportering gor det lattare att prissatta

88 Se exempelvis An energy transition risk stress test for the financial system of the
Netherlands, Occasional studies, volume 16-17, 2018. De Nederlandsche Bank.

89 |nom den finansiella sektorn operationaliseras hallbarhetsarbetet genom sa kallad
ESG-vardering av féretag utifran deras hantering av miljéfragor och sociala aspekter

klimatrelaterade risker och mgjligheter. Investerarna kan
helt enkelt battre vardera olika foretag utifran hur dessa
hanterar sina klimatrelaterade risker och mojligheter.

Den sjatte rekommendationen handlar om att skapa
ett enhetligt klassificeringssystem — eller en taxonomi —
som tydliggor dels vilka ekonomiska aktiviteter som bidrar
till 6vergangen till en grén och hallbar niva av fossila
utslapp, dels vilka aktiviteter som ar mer exponerade mot
klimatrelaterade risker.

TCFD — féretags rapportering av klimatrelaterade risker
och mdjligheter
TCFD skapades 2015 av Financial Stability Board med
uppdraget att 6ka transparensen kring klimatrelaterade
risker och majligheter. For detta andamal har TCFD
utvecklat frivilliga rekommendationer for foretagen.
Tanken ar att de ska redovisa hur klimatférandringar
paverkar deras verksamhet och hur de hanterar sina
klimatrelaterade risker och méjligheter.*®
Rekommendationerna syftar till att ge investerare,
langivare, forsakringsbolag och andra intressenter tillgang
till information om féretagens hantering av klimat-
relaterade risker och maéjligheter. De huvudsakliga
elementen i redovisningen illustreras i figur 1 nedan och
inbegriper foretagets styrning, strategi, riskhantering och
uppsatta matvarden och mal kopplade till
klimatrelaterade risker och mojligheter.

| september 2019 hade 6ver 850 foretag och
organisationer stallt sig bakom rekommendationerna
globalt, varav 28 svenska. Allt fler banker, forsakringsbolag
och investerare efterfragar den har typen av information
fran foretag. Man kan darfor forvanta sig att fler foretag
borjar folja TCFD-rekommendationerna i sina
arsredovisningar.

Figur 1. De huvudsakliga elementen i TCFD-rapporteringen

Styrning Organisationens styrning kring
klimatrelaterade risker och méjligheter

Strategi Aktuella och mojliga effekter av
klimatrelaterade risker och majligheter pa
organisationens verksamhet, strategi och
finansiella planering

Strategi

Riskhantering
Riskhantering Processer som tillimpas av
organisationen for att identifiera, bedéma och
Matvirden hantera klimatrelaterade risker
och mal
Mitvirden och mél Kvantitativ bedémning av
och hantering av relevanta klimatrelaterade
risker och majligheter

Kalla: TCFD, bearbetning Riksbanken

och utifran hur féretagen styrs. ESG ar en férkortning av ”Environmental, Social and
Governance”.

90 Se Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures,
Final report, juni 2017.Financial Stability Board.



Europeiska Kommissionens action plan om hdllbar tillvéxt
Den europeiska kommissionen antog 2018 en handlings-
plan for finansiering av hallbar tillvéxt.%> 92 Syftet &r bland
annat att styra kapitalfléden till hallbara investeringar for
att uppna en hallbar tillvéxt och hantera finansiella risker
till foljd av klimatférandringar.

Tabell 5. Ny EU-lagstiftning pa omradet fér hallbar tillvaxt och
finansiella risker

Kommissionens lagforslag Syfte

Ny kategori av referensindex for Forse investerare med battre
investeringar i vardepapper information om koldioxidavtryck
i deras investeringar

Okad tillg&ng till bland annat
klimatrelaterad information fran
finansiella foretag

Rapporteringskrav for
institutionella investerare med
avseende pa deras integrering av
ESG-faktorer i riskprocesserna
Klassificeringssystem (taxonomi)
for grona investeringar

Ett forsta steg for att styra
investeringar till hallbara
aktiviteter

Kalla: Europeiska kommissionen, bearbetning Riksbanken.

Kommissionen presenterade 2018 tre lagstiftningsforslag
som kommer att resultera i EU-férordningar pa omradet
(se tabell 5). Darutover har rapporter tagits fram om bland
annat en EU-standard fér grona obligationer.®3

I juni 2019 offentliggjorde Kommissionen riktlinjer for
att forbattra foretagens rapportering av klimatrelaterad
information.®* Dessa riktlinjer ger féretagen praktiska
rekommendationer om hur de béttre kan redovisa hur
deras verksamhet paverkar klimatet, liksom hur klimat-
forandringar paverkar deras verksamhet. Det sistnamnda
ar i linje med TCFD:s rekommendationer. Kommissionens
riktlinjer &r mer langtgaende an TCFD och kraver att
rapporteringen aven inkluderar foretagens egen paverkan
pa klimatet. Dessutom finns sarskilda riktlinjer for banker
och forsakringsbolag.

| Riksbankens uppdrag ingar att verka fér att det
finansiella systemet har motstandskraft mot klimat-
relaterade risker

Klimatrelaterade risker ar en kalla till finansiella risker och
faller darmed inom mandatet for centralbanker och
tillsynsmyndigheter som har i uppdrag att framja finansiell
stabilitet. Riksbanken deltar aktivt i det internationella
arbetet pa omradet klimatrisker, exempelvis i ett av NGFS
arbetsomraden som handlar om att ta fram olika

91 Begreppet hdllbarhet ar brett och inbegriper mycket mer dn enbart anpassningar
till klimatférandringar. Agenda 2030 bestar av 17 globala mal for en hallbar utveckling
som antogs vid FN:s toppméte 2015. Ett av malen avser klimatférandringar.

92 Se Handlingsplan for finansiering av hdllbar tillvéixt, 8 mars 2018. Europeiska
kommissionen.

93 Se TEG Report on EU green bond standard, 18 juni 2019. EU Technical expert group
on sustainable finance.

94 Se Guidelines on reporting climate-related information, juni 2019. Europeiska
kommissionen.

95 Riksbanken har ett vidare internationellt engagemang an det som listas har.

96 Guld- och valutareserven ger i férsta hand Riksbanken mojlighet att forse det
finansiella systemet med likviditet i utlandsk valuta samt att intervenera pa
valutamarknaden i penning- och valutapolitiskt syfte. | andra hand ska forvaltningen
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scenarier.®® Dessa ska hjalpa till att 6ka férstaelsen fér hur
riskerna kan utvecklas utifran olika atgarder som vidtas for
att minska de fossila utslappen och huruvida dessa
atgarder genomfors pa ett ordnat och forutsagbart satt
eller inte.

| nuldget ar det svart att veta hur Riksbankens arbete
pa omradet finansiell stabilitet kommer att behéva
utvecklas och vilken roll Riksbanken kan spela. Men en del
av det arbetet innebar att forséka bedéma i vilken
utstrackning storbankerna i Sverige och de svenska
finansiella infrastrukturféretagen ar exponerade mot
dessa risker och hur deras motstandskraft ser ut.
Riksbanken har nu borjat undersoka hur klimatrelaterade
risker kan integreras som en del i stabilitetsanalysen och
overvakningen.

Nar det galler att integrera hallbarhetsfaktorer i
Riksbankens forvaltning av valutareserven har Riksbanken
sedan den 1 januari 2019 en ny finansiell risk- och
investeringspolicy. Den anger bland annat att hansyn ska
tas aven till hallbarhet i valet av tillgangar i valutareserven,
utéver de dvriga krav som Riksbankens uppdrag stiller.®
Klimatférandringar kan aven fa implikationer for penning-
politiken eftersom ekonomiska prognoser och den
ekonomiska politiken kan paverkas.’’

FI har sedan 2015 arbetat aktivt med
hallbarhetsfragor, bade i Sverige och i det internationella
arbetet. De haller nu pa att integrera hallbarhetsfragorna i
det I6pande tillsynsarbetet.®®

Atgirder behovs for att komma vidare i analysen och det
forebyggande arbetet

Riksbanken anser att forbattrad och enhetlig rapportering
av klimatrelaterad finansiell information ar den forsta
byggstenen for att komma framat i arbetet med klimat-
relaterade risker.?® Banker, férsakringsbolag och andra
finansiella foretag behover identifiera och bedéma de
klimatrelaterade risker som de &r exponerade mot och
fora in dessa risker i sina affairsmodeller och existerande
riskhantering. Darfor vill Riksbanken uppmana svenska
finansiella foretag att redovisa sina klimatrelaterade risker
och mojligheter. Ett satt att géra det ar att redovisa i linje
med TCFD:s rekommendationer och beakta
Kommissionens riktlinjer.

av guld- och valutareserven bidra till att varna Riksbankens finansiella oberoende
vilket innebar att avkastningen 6ver tid ska vara god i férhallande till den risk det
medfor att inneha en guld- och valutareserv.

97 Se Monetary policy and climate change, tal av Bendit Coeuré den 18 november
2018. Europeiska centralbanken.

98 Se Regleringsbrev for budgetdret 2018 avseende Fl, 18 december 2017.
Finansdepartementet. Se dven Klimat och hdllbarhet i fokus pad Fl, tal av Erik Thedéen
den 10 september 2019. Finansinspektionen.

99 |MF anser bland annat att politiska beslutsfattare har en roll i att framja 6kad
rapportering och transparens av klimatrelaterade risker, se Global Financial Stability
Report: Lower for Longer, kapitel 6 Sustainable Finance: Looking Farther, oktober
2019. IMF.

35



36

FINANSIELL STABILITET 2019:2

Battre tillgang till information &r en férutsattning for
att banker, forsakringsféretag och andra aktorer i den
finansiella sektorn effektivt ska kunna mata, prissatta och
hantera sina exponeringar mot klimatrelaterade risker.
Det ar ocksa en forutsattning for att investerare mer
effektivt ska kunna allokera kapital till mer hallbara
verksamheter.

Pa internationell niva har det diskuterats om
bankernas kapitalkrav skulle kunna mildras i syfte att
skapa incitament for mer hallbara investeringar (sa kallad
GSF, Green Supporting Factor). Aven om intentionen &r
god anser Riksbanken att detta ar olampligt. Kapitalkraven
finns av en anledning — namligen att skapa motstandskraft
i det finansiella systemet. Genom att luckra upp dessa
krav riskerar man att underminera den finansiella
stabiliteten. Incitament for att 6ka de hallbara
investeringarna bor skapas pa andra satt, exempelvis
genom att man infor ett enhetligt klassificeringssystem
som anger vilka investeringar som bidrar till en mindre
fossilbaserad ekonomi.
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