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1.1

Orosmoln 2006 - 2007

Hir foljer en sammanfattning som omfattar visentliga skeenden under finanskrisen
och statskuldskrisen i euro-omradet under granskningsperioden 2006-2013. Foljande
beskrivningar som ror granskningens omraden har himtats frin Riksbankens,
Finansinspektionens och Riksgildens arsredovisningar fran aren 2006-2013. I
sammanstillningen tydliggsrs de olika myndigheternas perspektiv och bedomningar
som gar att folja parallellt och kronologiskt. Det skiljer denna sammanfattning fran
andra redogérelser om finanskrisen. I vissa fall hinvisas dven till uttalanden i
myndigheternas publika rapporter.

Under den dterkommande rubriken Skyddet av pensionsspararnas intressen - FI:s
agerande, finns uttalanden som ir relevanta f6r de skyddsregler som granskas. Det
saknas motsvarande avsnitt f6r hur FI har agerat nir det giller skyddsregler for
investerare i sikerstillda obligationer eftersom dessa skyddsregler inte har
kommenterats 16pande av FI. Det finns kommentarer fran 2006 i samband med ny
lagstiftning och 2012 infor dndring av foreskriften som tridde i kraft 2013 som ir
inlagda under Marknaden for sikerstillda obligationer.

Liget pa de finansiella marknaderna 2006

Enligt Riksbanken! var stabiliteten i det finansiella systemet god. Men man lyfte fram
utvecklingen i de baltiska linderna som en risk eftersom flera av de svenska bankerna
hade en betydande verksambhet dir. Finansinspektionen? (FI) menade att det
gynnsamma ekonomiska liget gjorde att det saknades tydliga hot mot stabiliteten och
att stabiliteten i banksystemet generellt sett var god. Man pétalade 4ven att det i sidana
goda tider dr naturligt att fokusera pa omriden dir det sker en riskuppbyggnad. Hir
omnimndes att utldningen till svenska hushall och féretag samt utlaningen i de

baltiska linderna vixte mycket kraftigt. Samtidigt menade FI att det fanns flera faktorer

som visade att bankerna kunde hantera riskerna. FI kommenterade ocksa att
utvecklingen for livbolagen och tjinstepensionskassorna hade varit positiv under 2006
da de gynnades av stigande langrintor och en god utveckling pa aktiemarknaden och
att bolagen bedémdes ha formaga att uppfylla sina dtaganden.

' Uppgifter 4r hamtade fran Riksbankens arsredovisningar 2006-2013
2 Uppgifter ar hamtade fran Finansinspektionens Arsredovisningar 2006-2013
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1.2

1.2.1

1.2.2

Marknaden for siikerstdllda obligationer

I FI:s rapport om finansiell stabilitet 2006 (2006:14) beskrev FI den relativt nya
lagstiftningen om sikerstillda obligationer, dir obligationsinnehavaren vid en eventuell
konkurs har en sirskild férmdnsritt i en sikerhetsmassa bestdende av fraimst
hypotekskrediter med lag risk. FI kommenterade att FI:s foreskrifter inneholl regler om
mycket strikt matchning av betalningsflodet for tillgdngarna (sikerhetsmassan) mot
betalningsflodet f6r obligationerna. Tillstdnd att emittera sikerstillda obligationer hade
beviljats bolag inom Nordeakoncernen, SBAB, SEB och Handelsbanken. SBAB hade
vid rapportens publicering bérjat emittera och det bedsmdes att Nordea inom kort
skulle emittera.

Myndigheternas agerande 2006

Riksbankens analys under 2006 visade att bankernas motstandskraft mot stérningar
hade forbittrats beroende pa forbittrad lonsamhet hos de fyra storbankerna, som
utgjorde kirnan i systemet. Riksbanken sig en risk f6r snabba priskorrigeringar pa de
finansiella marknaderna eftersom investerarna betalade historisk laga riskpremier och
dir skillnaden mellan riskfyllda obligationer och statsobligationer hade varit historiskt
laga. Riksbanken framforde att en 6kad finansiell oro skulle kunna leda till att
investerarna snabbt siljer av riskfyllda tillgdngar, med 6kad turbulens och minskad
likviditet som f6ljd. Riksbanken genomférde dven tva stresstester for att bedoma
bankernas motstandskraft.

FI hade fatt uppdrag av regeringen att myndighetens rapport om stabiliteten inom det
finansiella systemet bl. a. skulle innehélla en framétblickande analys av stabilitetshot
och risker i det finansiella systemet.

Ar 2006 omfattade inte Riksgildens uppdrag systemstabilitet.

Konsumentskydd

Under ar 2006 utarbetade FI en sammanhallen strategi for arbetet med
konsumentskyddet. FI skulle enligt denna fortsitta att arbeta med en bred ansats, via
regelgivning och tillsynsinsatser men skulle ligga mer resurser pa att kartligga var
visentliga problem och behov fanns fér konsumenterna. For att bittre anpassa
tillsynen utifran detta. Man skulle ocksd utveckla metoder f6r att finga upp och l6pande
analysera utvecklingstendenser och problemomraden.

Skyddet av pensionsspararna - Fl:s agerande

Under aret arbetade FI fram forfattningar som grundade sig pa eller ir en foljd av EU-
regler, t.ex. tjinstepensionsdirektivet som inférdes 2006. Under 2005 hade FI utvecklat
Trafikljusmodellen. Modellen anvinds for att mita relationen mellan finansiellt
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1.3

risktagande och buffertkapital i livforsikringsféretagen och kassorna. FI gjorde
bedomningen att inférandet av Trafikljusmodellen inte generellt hade resulterat i ett
ligre risktagande i bolagen och dirmed inte heller till ligre forvintade pensioner. Det
tycks heller inte ha skett ndgon likriktning i bolagens riskprofiler.

FI hade under aret arbetet fram en foreskrift som anger metoden f6r berikning av
diskonteringsrinta, i syfte att uppna en mer enhetlig hantering i foretagen och en mer
jamforbar analys i tillimpningen av trafikljusmodellen. FI framforde att det fanns
behov av nirmare bestimmelser om berikning av f6rsikringstekniska avsittningar f6r
att uppna en mer enhetlig tillimpning av aktsamhetsprincipen.

Under aret publicerade FI rapporten "Livbolagens forlusttickning- redovisning av olika
metoder” (FI 2006:7) som visade det fanns stora skillnader i hur bolagen hanterade
underskott i vissa verksambheter. Det fanns brister i hur bolagen hanterade
underskotten i relation till de kunder vars f6rsikringar genererade 6verskott. FI
konstaterade ocksa att livbolagen inte limnade tillricklig information till kunderna om
hur underskott hanteras. FI genomforde flera temaundersokningar;
"Placeringsriktlinjer- tjinstepensionssektorn", "Forsikringsbolagens skuldtickning och
registerféring”, "Forsikringstekniska avsittningar".

Liget pa de finansiella marknaderna 2007

Enligt Riksbanken var stabiliteten god dven om riskerna for bankerna skade under
andra halvaret 2007 da de finansiella marknaderna priglades av finansiell oro. Oron
bérjade pa den amerikanska boldnemarknaden och spred sig ovintat snabbt pa de
internationella marknaderna, bland annat till marknaden for korta 1an mellan banker.
Riksbanken bedomde att det for de svenska bankerna dirmed blev att finansiera sig,
men det svenska finansiella systemet var inda i grunden stabilt.

FI kommenterade att de svenska finansféretagen hade statt starka i den kredit och
likviditetsoro som spritt sig under andra halvaret 2007. Man bedémde att den osikerhet
och nervositet som priglade de finansiella marknaderna sannolikt skulle paverka
forhallandena framover. FI kunde snabbt konstatera att svenska banker hade mycket
marginella exponeringar mot tillgdngar som direkt paverkades av oron. FI fortsatte att
bevaka de storre bankernas positioner och risker i ljuset av den internationella oron.
Man sag vixande risker f6r hushall om rintorna skulle 6ka eller arbetslosheten stiga
men bedémde att riskerna for de svenska bankerna var begrinsade.

Riksgilden beskriver att utvecklingen pa rinte- och valutamarknaden under 2007
inleddes med stigande obligationsrintor bade i Sverige, Europa och USA. Det var
framforallt en foljd av starka ekonomiska siffror och positiva tillvixtutsikter. Under
viren borjade riktades allt mer uppmirksamhet mot den amerikanska
bostadsmarknaden och mot de s.k. subprimeldnen. Det resulterade i att
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1.3.1

1.4

obligationsrintorna f6ll pa bred front. Oron slippte dock di det mesta tydde pa att
exponeringen mot dessa ldn var timligen begrinsad. Under sommaren blev det dter
skakigt pa finansmarknaderna efter att man uppmarksamma kreditforluster kopplade
till den amerikanska bostadsmarknaden. Det f6ljdes av fallande obligationsrintor och
svagare USD. Mot slutet av aret tilltog osikerheten kring hur stora de samlade
kreditforlusterna verkligen var. Den svenska ekonomin fortsatte att utvecklas starkt
under hosten och de svenska langrintorna steg medan de korta rintorna fortsatte att
pressas ned som en f6ljd av den internationella kreditkrisen. Samtidigt steg
internbanksriantorna da det blev allt svarare att {3 tag pa likviditet

Marknaden for siikerstdllda obligationer

I FI:s rapport om finansiell stabilitet 2007, finns inget skrivet om sikerstillda
obligationer eller risker med bankernas marknadsfinansiering.

Myndigheternas agerande 2007

Riksbanken framférde att den finansiella oron medférde skade skillnader mellan
rintor pa 1dn mellan banker och rintor pa statspapper. Man kommenterade att
bristande fortroende for en bank snabbt kan leda till likviditetsproblem som sprider sig
till hela banksystemet och att sunda banker och vil fungerande marknader dirfor var
grundforutsittningar for att ett stabilt finansiellt system.

Riksgilden informerade om att man under hosten 2007 fick in stora volymer kort
upplaning nir aterforsiljare? utnyttjade sin ritt att 1ana statspapper fran Riksgilden i
samband med den allminna oron pa rintemarknaden.

[ Fl:s arsredovisning hinvisades till rapporten "Finanssektorns stabilitet 2007” dir
finansiell oro och regelutveckling kommenterades. FI bedomde att de nya
kapitaltickningsreglerna, Basel 2, sannolikt skulle leda till att svenska banker pa sikt
skulle fa ligre kapitalkrav. FI uppgav samtidigt att det nya regelverket och
forberedelserna f6r detta hade inneburit en bittre kapitalplanering och riskhantering i
bade storre och mindre banker (finansforetag). Man beskrev dven den nya processen
dir bankerna sjilva ska géra en intern kapitalutvirdering som ska ligga till grund for
den samlade kapitalbedomning som banker och tillsynsmyndighet tillsammans skulle
komma fram till. Det innebar att kapitalkravet skulle komma att anpassas efter
respektive banks riskprofil och kapitalbehov.

FI kommenterar dven den 6kade likviditetsrisken da den pigiende s.k. subprime-
krisen har forsvirat bankernas finansiering. Aven svenska banker hade mirkt av den

3 De fyra storbankerna samt RBS och fr om 2011 Nykredit (DK)
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1.4.1

atstramning som skett pd de internationella finansieringsmarknaderna i form av hogre
priser och kortare loptider. Enligt FI fanns det pd den svenska kapitalmarknaden inga
exempel pa utestingningar nir det giller likviditetsforsérjningen och Riksbanken hade
inte behovt vidta nagra extra atgirder for att stirka likviditeten. Man noterade att
rinteskillnaden mellan statspapper respektive bostads- och foretagspapper hade
vidgats, vilket innebar en 6kad upplaningskostnad fér boldneféretag och andra som
finansierar sig pa rintepappersmarknaderna. FI skulle fortsitta att folja utvecklingen
samtidigt som FI:s bedémning var att de svenska bankerna var vil rustade f6r att
hantera situationen dven om turbulensen och misstron pa de finansiella marknaderna
skulle halla i sig en lingre tid.

FI informerade ocksd om det pigidende arbetet med att modernisera
likviditetsrisktillsynen, parallellt med liknande utveckling i EU. Man beskrev att
likviditetsrisken kan vara betingad av kreditforluster eller andra problem i den egna
rorelsen eller av en allmin ekonomisk eller finansiell kris. FI kommenterade att sidana
likviditetsproblem inte nodvindigtvis 16ses med en stor kapitalbas varfor FI inte stiller
krav pa att féretagen haller kapital for (betingade) likviditetsrisker. Diremot f6rvintade
sig FI att foretagen skulle ha en genomtinkt och kvalificerad hantering av
likviditetsrisken.

Nir det gillde paverkan for pensionsbolagen kommenterade FI att deras férmaga att
fullgéra sina garanterade dtaganden mot kunderna var god da bolagens motstindskraft
mot ovintade hindelser hade stirkts det senaste dret. Detta gillde dven efter den
senaste tidens turbulens pa de finansiella marknaderna. FI framholl att inforandet av
tjanstepensionsdirektivet hade moijliggjort att bolagen kunde forbittra sin riskhantering
och ¢ka sin avkastning. De idndrade reglerna hade lett till att bolagen hade ligre
kapitalkrav, givet rintenivan, in tidigare och en dirmed storre frihet i sina
investeringar.

Konsumentskydd

FI kommenterade i rapporten ”Finansiell stabilitet” (2007:16) att reglering och tillsyn
ska frimja och bidra till god kvalitet, bra information och hog sikerhet i det finansiella
systemet. Man uttalade att den finansiella tillsynen har sitt naturliga fokus pa hur
finansféretag hanterar sina finansiella risker och hur de informerar kunderna.

FI stillde sig positiv till regelférenkling. FI ville dock understryka att det kan vara svart
att minska bérdan i sd stor omfattning utan att det kan komma att paverka savil den
finansiella stabiliteten som konsumentskyddet. Man menade att det viktigt att parallellt
med regelférenklingsarbetet diskutera statens mal med den finansiella tillsynen.

Under 2007 publicerade FI dven rapporten Konsumentskyddet pd finansmarknaden
(2007:9) dir man redovisade de initiativ som FI tagit med anledning av de
rekommendationer som limnats av Riksrevisionen i rapporten Konsumentskyddet inom
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det finansiella omradet- fungerar tillsynen? (2006:12). I forordet hinvisar FI till den
konsumentstrategiska handlingsplan som togs fram under hésten 2006 och som
innebar dndrade arbetssitt och perspektiv i den konsumentinriktade tillsynen och
regelgivningen. FI skriver att de viktigaste férandringarna var att Fl:s arbete i hogre
utstrickning skulle utgd fran konsumenternas problem. Man skulle gora tydliga
kartliggningar 6ver var stora problemen fanns och utveckla metoder for att fainga upp
problemen. I sammanfattningen listar FI olika produkter och tjinster, dir framgar
under rubriken Sparande i traditionell forsikring-hogsta prioritet i FI:s konsumentinriktade
tillsyn att tillsynen pa detta omrade ir prioriterat dels for att det dr den stérsta
sparformen i Sverige och dels f6r att kunderna har ett ovanligt utsatt lige gentemot
bolagen da kunderna har svart att pa férhand och l6pande utvirdera sparformen och
bevaka sina intressen.

1.4.2 Skyddet av pensionsspararna - Fl:s agerande

FI genomf6rde under 2007 en undersokning "Skuldtickning i férsikringsforetag" dir
man noterade mindre avvikelser frin regler och rekommendationer vad giller
rutinerna for skuldtickningsregister. FI skulle omarbeta foreskriften till foljd av ny
lagstiftning sa att den samtidigt blir tydligare. FI genomférde dven en undersékning
"Kreditrisker i forsikringsforetag" som visade pa begrinsade risker, inga ytterligare
atgiarder behovde vidtas.

FI informerade om att man till regeringen redovisat en bedémning av hur féretagens
placeringsriktlinjer har forindrats till £6ljd av genomférandet av
tjanstepensionsdirektivet. FI kommenterade i sin arsredovisning att dndringarna inte
alltid hade inneburit en faktisk férandring. Av 21 bolag uppgav 12 att dndringarna hade
paverkat riskhanteringen, organisationen eller riskuppf6ljningen. Hos 8 bolag speglade
indringarna endast hur de far placera tillgdngarna. Beddmningen redovisades som en
bilaga till "Finanssektorns stabilitet 2007, och FI skrev bland annat:
Tjdanstepensionsdirektivet infordes 1 januari 2006. Det évergripande syfiet var att 6ka
konkurrensen mellan tjinstepensionsforetag i olika lander. Darutéver var syftet med
regelindringen att underlitta for bolagen att nd en god avkastning och hantera sina risker.

FI gjorde pa regeringens uppdrag dven en uppféljning av hur tillsynen bedrivits i syfte
att uppna samstimmighet mellan tjinstepensionsverksamhet och 6vrig
livforsikringsverksamhet, samt en bedémning av hur reglerna paverkat méjligheten till
matchning mellan skulder och dtaganden f6r livférsikringsbolagen.

I rapporten Finansiell Stabilitet 2007 redovisade FI att man arbetade med att ta fram ett
forslag till andring av berikningsmetoden fér diskonteringsrintan f6r privat
livsrsikring och sjukforsikring. Forslaget skulle innebira att bolagen skulle fa
anvinda en rintekurva f6r att diskontera atagandena. Rintekurvan skulle f5lja
marknadsrintorna, med ett avdrag fran den riskfria rintan. Alla dtaganden skulle, som
tidigare, virderas med den riskfria rintan i trafikljusmodellen. FI motiverade arbetet
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med att forslaget dr en del av uppdraget fran regeringen att férenkla for
pensionsbolagen genom att i méjligaste min fi bort skillnaderna i regleringen mellan
tjanstepensionsforsikring och 6vrig livforsikring. I rapporten kommenteras dven
Solvens 2 som da planerades att inforas 2012. FI skriver att det nya regelverket innebir
att bolagens kapitalkrav blir beroende pa den risk som bolagen har i sin verksamhet.
Det riskkinsliga kapitalkravet kommer att kombineras med en ligsta nivd pa kapitalet
som bolagen inte fir gd under oavsett risknivin. Utover riskkinsligheten idr det nya
med regelverket att bade skulder och tillgdngar ska marknadsvirderas. Det nya
regelverket kommer inledningsvis endast att omfatta privat livférsikring och
skadeforsikring, men inte tjinstepensionsférsikring. FI kommer att i en sirskild
rapport diskutera Solvens 2 och effekterna f6r svensk forsikring av de kommande
regeldndringarna.

FI kommenterade dven effekter av inférandet av tjinstepensionsdirektivet. Man skriver
att bolagen med tjinstepensionsverksamhet hade fatt ett ligre kapitalkrav, givet
rintenivan, 4n de d4 tillimpade betryggande virdering och stérre frihet i sina
investeringar. FI bedomde att friheten 6verlag hade underlittat for savil mojligheten att
uppnd avkastning i tillgdngsférvaltningen som for att forbattra riskhanteringen. I den
man de forbittrade forutsittningarna for riskhanteringen och tillgdngsférvaltningen
viger upp den dkade risk som kan folja av ett ligre kapitalkrav, har regelindringen varit
positiv f6r kunderna. Hir framholl FI att FI:s tillsyn hade en viktig roll att fylla.

RIKSREVISIONEN 9
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2 Full storm 2008 - 2009

2.1 Laget pa de finansiella marknaderna 2008

Oron tilltar alltmer under 2008 och i juli tas de amerikanska bostadsinstituten Fannie
Mae och Freddie Mac 6ver av amerikanska staten. Krisen ir ett faktum nir Lehmann
den 15 september ansoker om konkursskydd. Riksgilden beskriver att rérelserna pa
rinte- och valutamarknaderna var mycket stora under 2008. I slutet av aret lag
marknadsrintorna pa statspapper pa de ligsta nivderna i modern tid. For att ridda det
finansiella systemet tvingades myndigheter och centralbanker till laingtgiende insatser i
form av garantier och kapitaltillskott till banker och kreditinstitut och
likviditetsstodjande insatser. Riksbanken kommenterar att ett amerikanskt
riddningspaket presenteras 19 september, vilket godtas den 3 oktober och den 8
oktober presenteras ett brittiskt riddningspaket. Den 13 oktober tillkinnagav EU att ett
europeiskt riddningspaket kommer att inforas. Riksgilden informerade i sin
drsredovisning om att regeringen efter diskussioner inom EU hade lagt fram f6rslag
om ett omfattande svenskt stédpaket, som beslutades av riksdagen den 29 oktober.

Den 15 oktober redovisade FI den publika rapporten "Finansiell stabilitet”(2008:18) for
regeringen. FI konstaterade i rapporten att de fyra storbankerna var vil rustade for att
klara lagkonjunkturen dven om FI ansig att bankernas motstindskraft hade férsvagats;
Man bedémde samtidigt att bankerna hade férutsittningar att klara
kapitaltickningskraven dven om det skulle bli en allvarlig recession i Sverige och
Baltikum. FI gjorde i rapporten bedémningen att pensionsbolagen var rustade for
ytterligare turbulens.

I sin drsredovisning beskrev FI att Sverige och virlden sedan 2007 hade upplevt
vixande finansiella stérningar som under hosten 2008 snabbt eskalerade till en djupt
allvarlig finansiell kris. Man menade att svensk finansiella foretag fram till i mitten av
februari 2009 kunnat hantera krisen forhallandevis vil. Samtidigt skriver FI att svenska
finansiella foretag (lis banker/bolaneforetag) hade upplevt stora svirigheter att
finansiera sig pa internationella kapitalmarknader och att Riksbanken och Riksgilden
hade agerat for att sikerstilla likviditeten i det finansiella systemet. FI kommenterade
ocksa att man under krisen hade haft tita kontakter med Riksbanken och Riksgilden
liksom med 6vriga nordiska och baltiska tillsynsmyndigheter.

2.1.1 Marknaden for sciikerstdllda obligationer

I FI:s rapport Finanssektorns stabilitet (2008:18) som publicerades den 15 oktober, i
den mest akuta fasen av finanskrisen, skrev FI att finansieringsriskerna var det stérsta
hotet mot de svenska bankerna och att de atgirder som Riksgilden och Riksbanken
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vidtog till stor del hanterade riskerna till dess att finansieringsmarknaderna ater kunde
borja fungera normalt. Man skrev ocksd att bankerna hade reserver av virdepapper
som kunde beldnas i Riksbanken och att bankerna, om det skulle vara nédvindigt,
kunde 6ka innehaven av egna sikerstillda obligationer som ocksa var mojliga att belana
i Riksbanken.

Under 2008 fick FI uppdrag att dterrapportera till regeringen. FI publicerade fyra
rapporter mellan 12 november och 19 december pa temat ”Effekterna av de statliga
stabilitetsdtgirderna”. Nedan foljer utdrag fran dessa rapporter:

Extra utvdrderingsrapporter

Utvirderingsrapport nr 1 publicerad den 12 november

FI kommenterade att utliningsrintorna for lingre loptider sinkts i storre utstrickning
in vad rintorna pa sikerstillda obligationer hade fallit pi andrahandsmarknaden. FI
papekade att marknaden f6r sikerstillda obligationer fungerade daligt vilket innebar att
bankernas kostnader for lingre finansiering inte fullt ut speglades av priser pa
andrahandsmarknaden. Man kommenterade ocksa att bankernas kostnader for att lana
pengar pa de finansiella marknaderna hade minskat sedan den 13 oktober dé
regeringen meddelade att den skulle infora ett stabilitetspaket. Bide det allméinna
rinteliget och riskmarginalen har fallit sedan dess. Man framholl dock att det var
viktigt att observera att marknaden for bankernas finansiering — framférallt den mer
langfristiga — fortsatt fungerade daligt. FI kommenterade att aktiviteten pa den
marknaden fortsatt var mycket lag och uppgav att en anledning kunde vara att banker
och investerare avvaktade vad som skulle ske inom ramen for det nya programmet for
statliga garantier av obligationer.

Utvirderingsrapport nr 2, publicerad den 26 november

FI noterade att frdn den 7 november till den 25 november hade rintan pa en femarig
sikerstilld obligation fallit med cirka 60 punkter. Samtidigt f5ll rintan pa femériga
statsobligationer med cirka 40 punkter vilket innebar att marginalen mellan dessa
minskade nagot. Samtidigt var aktiviteten pa den marknaden fortsatt mycket lag. FI
kommenterade att bankerna efter den 8 oktober fick stérre mojlighet att hos
Riksbanken pantsitta sikerstillda obligationer utgivna av foretag inom samma koncern
som banken, exempelvis bostadsinstitut. FI bedomde att det skapade en ny mojlighet
f6r bankerna att omvandla langfristig utldning till likviditet. Den méjligheten fanns
sedan tidigare hos ECB f6r bankerna i Euroomrédet.

Utvirderingsrapport nr 3 publicerad 10 december

Av sammanfattningen framgar att bankernas upplaningsrintor hade fallit kraftigt efter
Fi:s forra rapportering den 26 november. FI kommenterar ocksa att aktiviteten pa den
marknaden var fortsatt lag vilket kunde innebira att priset pd andrahandsmarknaden
pa sikerstillda obligationer inte ir helt tillf6rlitlig.
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2.2

Utvirderingsrapport nr 4 publicerad 19 dec

FI redovisade att kostnaden f6r bankernas uppldning minskat kraftigt sedan den 13
oktober, da statens presenterade det svenska stabilitetspaketet. Interbankrintan hade
minskat med cirka 300 punkter och motsvarande siffra f6r upplaningen genom
emission av sikerstillda obligationer var cirka 200 punkter. Man bedémde att det lag i
nivd med nedgingen i statens upplaningskostnad. Efter den 8 december 2008, som var
avlisningsdatumet for FI:s tredje utvirderingsrapport, hade kostnaden fér bankerna att
lana pengar pa de finansiella marknaderna minskat. Samtidigt hade kostnaden f6r
likviditet 6kat. Samtidigt skrev FI att bankernas kostnad fér att ta in finansiering via
utgivning av sikerstillda obligationer 6kat nagot sedan forra rapporteringstillfillet och
att marginalen till rintan pa femariga statsobligationer hade okat. Marginalen mellan
sdkerstillda obligationer och statsobligationer var alltsd fortsatt hog. FI kommenterade
ocksi att bankerna hade tvingats forlinga loptiden i sin upplaning. Den 6kade
utlaningen bland bankerna - som inte hade inneburit en lika stor inlaningstillvaxt -
hade finansierats alltmer genom att bankerna emitterat exempelvis bankcertifikat och
sikerstillda obligationer. I takt med att riskaptiten vixte samtidigt som
finansieringsmarknaderna funktion var mycket god, uppfattades likviditetsrisken som
lag. FI gjorde bedémningen att utvecklingen nu gick mot att bankerna forsokte
finansiera sig pa lingre 16ptider med en bittre matchning mellan utliningens
kapitalbindningstid och finansieringens duration. FI menade att om den utvecklingen
skulle bli permanent si skulle det, allt annat lika, 6ka bankernas upplaningskostnader
och dirmed leda till hogre marginaler mellan deras utliningsrintor och motsvarande
referensrintor.

Samtidigt borde priset, enligt FI, pi exempelvis statsobligationer vara relativt hogt. FI
menade att en annan tinkbar effekt av den ckade efterfragan pa likvida tillgdngar var
att bankerna dndrade strukturen pa sina likviditetsportfoljer. De bestod vid tillfillet i
stor utstrickning av sikerstillda obligationer och virdepapperiserade tillgangar av olika
slag. Likviditeten f6r dessa virdepapper hade ifrdgasatts under finanskrisen. FI
kommenterade att det var méjligt att den framtida utvecklingen skulle komma att stilla
krav pi att bankernas likviditetsreserver ska bestd av dnnu mer likvida virdepapper,
sdsom exempelvis statsobligationer. Enligt FI kunde det innebira en ligre avkastning i
bankernas likviditetsportfoljer vilket kunde dka kraven pa storre intjining fran andra
omriden.

Myndigheternas agerande 2008

Riksgilden beskrev att den kraftiga efterfragan pa marknadsvardande repor till f6ljd av

oron hosten 2007 dimpades under varen. Men utvecklingen vinde efter sommaren och
efter Lehman-kollapsen i mitten av september slutade marknaden for statsskuldsvixlar
att fungera.
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2.2.1

2.2.2

Nedan f6ljer en sammanfattning av atgirder foretagna av myndigheterna under hosten
2008 vilka redovisades i Riksbankens Arsredovisning 2008.

September

Den 18 september upphérde Riksgilden med marknadsvirdande repor eftersom
efterfrigan riskerade att bli extremt stor. Man beslutade den 18 september efter samrad
med Riksbanken att i stillet emittera extra statsskuldvixlar vid flera auktionstillfillen
till om maximalt 150 mdkr. Upplaningen fran de extra vixelemissionerna placerades
huvudsakligen i omvinda repor i sikerstillda obligationer f6r att ge stod till
marknaden. Den 22 september beslutade Riksbanken att 6ka mojligheterna till kredit i
RIX. Sikerstillda obligationer fran nirstdende institut som kunde anvindas som
sakerhet okades fran 25 till 75 %.

Oktober

Den 2 oktober inrittade Riksbanken en lanefacilitet i syfte att 6ka tillgdngen till krediter
med lingre l6ptider. Den 6 oktober halls auktion om 100 mdkr (beloppet hojdes fran
60mdkr) till pa lan mot sikerhet med treménaders l6ptid. Auktionen blir 6vertecknad.
Den 8 oktober sinkte Riksbanken reporintan frén 4,75 till 4,25 procent, sinkningen
samordnades med centralbanker och dndrar ater sikerhetskraven for krediter i RIX,
den tillitna andelen sikerstillda obligationer fran nirstiende institut som tillats som
sikerhet fran 75 till 100 procent. Samtidigt beslutades om att sinka kraven pi ligsta
kreditbetyg fér virdepapper med lingre l6ptid som stills som sikerhet. Samma dag,
den 8 oktober, ger Riksbanken likviditetsstod med en kredit till Kaupthing Bank
Sverige AB om 5 mdkr. Den 8 oktober haller Riksbanken ny auktion pa 100 mdkr som
inte fulltecknas, 66,5 mdkr lanas ut med en 16ptid pa sex méanader.

Riksbanken informerade i sin drsredovisning att FI den 9 oktober meddelade att man
var beredd att dndra foreskrifterna for berikning av diskonteringsriantan for
livfsrsikringsbolagen. Enligt Riksbanken var syftet att 6ppna for livférsikringsbolagen
att 6ka sina placeringar i (sikerstillda) bostadsobligationer. Riksbanken redovisade att
FI foreslog en forindring av foreskrifterna for berikning av diskonteringsriantan fér
framst forsikringstekniska avsittningar som gors av livfrsikringsbolag och
tjanstepensionskassor. Enligt Riksbanken syftade forindringen till att stimulera ett 6kat
utbud av rintebirande virdepapper med langa loptider.

Den 23 oktober sinkte Riksbanken reporintan frin 4,25 till 3,75 %. Mellan den 22
oktober till 30 oktober fortsatte Riksbankens emissioner och laneauktioner. Riksbanken
gav sirskilt likviditetsstéd den 27 oktober till Carnegie Investment Bank AB om 1
mdkr, vilket en dag senare utokades stodet till totalt 5 mdkr. Riksbanken meddelade
den 29 oktober att man inrittade en ny tillfillig kreditfacilitet dir bankerna kan
anvinda foretagscertifikat med 16ptid upp till ett &r som sikerhet i stérre omfattning 4n
tidigare.
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2.2.3 November

Under november fortsatte Riksbanken att emittera Riksbankscertifikat och den 5
november holl auktion av 1an i svenska kronor med féretagsobligationer som sikerhet
(annonserat belopp 40 mdkr, bud/tilldelat belopp 4,5 mdkr). Nagra dagar senare, den 6
november, meddelade Riksgilden att man skulle fortsitta att emittera statsskuldvixlar i
extra auktioner. Den 10 november héll Riksbanken en auktion i svenska kronor som
inte blev fulltecknad, det inkom bud pa 15 mdkr vilket kunde jamféras med
annonserade 60 mdkr. Riksbanken kommenterade ocksé att FI den 10 november
beslutade om #ndrade foreskrifter f6r berikning av diskonteringsrinta (fér
livforsikringsforetag).

Under andra halvan av november fortsatte Riksbanken en emission av
riksbankscertifikat och auktioner i svenska kronor och amerikanska dollar. Auktionen i
amerikanska dollar blev 6vertecknad medan intresset minskade for auktionerna i

svenska kronor.

2.2.4 December

Den 3 december meddelade Riksgilden att det i fortsittningen skulle bli méjligt att
silja sikerstillda bostadsobligationer pa termin med clearing i Nasdaq OMX. Syftet var
att oka flexibiliteten i hanteringen av éverskott som Riksgilden till exempel kunde
placera i bostadsobligationer. Den 4 december sinkte Riksbanken reporintan fran 3,75
% till 2 %. Den 9 december beslutade Riksgilden att faststilla avgifter fér den s.k.
schablonmetoden i det statliga garantiprogrammet till bankerna.

Aven under december fortsatte Riksbanken olika auktioner, intresset fortsitter att vara
svagt och ingen av auktionerna blir fulltecknad. Den 19 december meddelade
Riksbanken att man avsag att fortsitta att erbjuda 1an i amerikanska dollar till sina
primira penningpolitiska motparter (lis banker) for att ersitta de krediter som skulle
forfalla den 9 respektive 16 januari 2009.

2.2.5 Riksgcilden kommenterade vissa héindelser 2008

I Riksgildens arsredovisning kommenterades att myndigheten tog 6ver ansvaret f6r
insittningsgarantin och investerarskyddet frin den 1 januari 2008. Regeringen utsag
den 1 november Riksgilden till stédmyndighet enligt lagen om statligt stod till
kreditinstitut och fick i ansvar att hantera ett garantiprogram for bankernas upplaning
och f6r 6vrigt offentligt stod till kreditinstitut som kunde komma att behova det. Man
kommenterade att redan fore riksdagsbeslut om att utse Riksgilden till stédmyndighet
sd hade verksamheten péaverkats kraftigt. Efter Lehman-kraschen ckade fragorna fran
allminheten om regler for insittningsgarantin dramatiskt. Insittningar i Riksgildsspar
fran hushall och mindre féretag mangdubblades.
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2.2.6

Riksgilden informerade i sin drsredovisning att den totala beloppsgrinsen for
garantiprogrammet var 1500 mdkr, varav hogst 500 mdkr skulle f4 avse s kallade
sikerstillda obligationer. Garantiprogrammet bedomdes som en kortsiktig atgird och
skulle gilla fram till den 30 april 2009 och for de garantier som utfirdades togs en
avgift ut av instituten som anvinde garantierna. Storleken pa avgifterna reglerades till
stor del av bestimmelser pd EU-niva. Riksgilden kommenterade ocksa att atgiarder
skulle utformas si att kostnaderna for skattebetarna skulle bli sa lig som moijligt.

Riksgilden kommenterade de extra emissionerna i statsskuldvixlar och att man gav ut
mer statspapper dn vad som behévdes for att finansiera statsskulden vilket innebar att
man fick man in pengar i statskassan som maste placeras. Riksgilden valde i det
rddande liget att placera merparten i 1an till banker med sikerstillda
bostadsobligationer som sikerhet, dir bostadsobligationerna hade samma l6ptid som
statsskuldsvixlarna. Riksgilden stédde dirmed bostadsinstitutens upplaning och
bankernas likviditet. Man kommenterade att den 6kade efterfragan pa statspapper
innebar att manga aktorer inte lingre ville handla med andra virdepapper, vilket dven
drabbade sikerstillda bostadsobligationer. Det var svart att hitta privata aktorer som var
villiga att kopa sikerstillda bostadsobligationer eller acceptera dem som sikerhet for
kortfristiga lan. Riksgilden menade att en viktig orsak var bristen pa likviditet i
bostadsobligationerna. Genom Riksgilden transaktioner kunde aktérerna byta ut
virdepapper med lag likviditet mot statspapper som kunde anvindas som sikerhet {6r
lan i den privata sektorn. Rintan pé de placeringar Riksgilden gjorde var hogre 4n den
rinta som betalades pa de extra vixlarna vilket innebar att transaktionerna blev
lonsamma for staten. I takt med att Riksbanken 6kade sin extra utldning till bankerna
mot sikerhet av bland annat bostadsobligationer gjorde det att behovet att gora
motsvarande transaktioner med RG minskade.

Riksgilden kommenterade dven det faktum att man agerade innan riksdagen indrade
lagen i oktober och gav Riksgilden mandatet att ta upp lan for att tillgodose behovet av
statspapper i syfte att motverka hot mot den finansiella marknadens funktion. Att
lagindringen gillde med retroaktiv verkan fran tidpunkten for Riksgildens beslut gav
lagstod for Riksgildens agerande.

Finansinspektionen kommenterade vissa hdndelser 2008

FI beskriver i sin drsredovisning att ett riskomrade som, i synnerhet for svensk del,
kom i fokus under hésten var likviditeten i bankerna. FI hade f6ljt och analyserat
likviditetsaspekter i banker och andra finansféretag, men hade av tradition haft fokus
pa kreditrisker i sin tillsyn. Under hostens turbulens handlade det i mycket ringa grad
om kreditrisker. FI menade att det fanns goda skil att fundera 6ver hur man i tillsynen
skulle f3 ett bittre grepp om likviditetsrisker.

FI aterrapporterade till regeringen om sitt uppdrag att se hur regelgivningen bidragit
till stabiliteten i de finansiella féretagen och ett gott konsumentskydd och
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kommenterade: "Uppgiften for statlig reglering dr att hantera marknadsmisslyckanden och
bidra till en 6kad samhillsekonomisk effektivitet. Genom behovs- och konsekvensanalyser
sdkerstiller vi att relevanta marknadsmisslyckanden identifieras och att de regler som inférs
bidrar till stabiliteten i de finansiella foretagen och ett gott konsumentskydd. Det gar dock inte
att utesluta att avsaknaden av vissa regler har medfort att regelverket inte har kunnat bidra
med sin fulla potential. Pa EU-nivd gors samma typ av behovs- och konsekvensanalyser for att
sikerstdlla att endast nodvindiga regler infors. Med anledning av det stora antalet linder kan
dock regler visa sig vara mer eller mindre relevanta i olika linder."

FI aterrapporterade dven regeringen om hur arbetet med att inféra nya regler hade
bedrivits och hur existerande regler hade forenklats. Man skriver att man "under dret
fortsatt att utveckla den interna processen for framtagande av nya eller dndrade forfattningar.
Mycket arbete har lagts for att utveckla samradsformerna med branschen... Mdngden
rapportering for kreditinstitut, viirdepappersbolag, forsikringsforetag och
tjgnstepensionskassor hade minskats med 25-30 %.”

227 Konsumentskydd

FI skrev att malet f6r konsumentskyddet under 2008 hade varit gott kapitalvirdesskydd
och bra information till konsumenterna. Man kommenterade att arbetet med att
forbereda det kommande solvensregelverket for forsikringssektorn hade pabérjats.
Syftet med det kommande regelverket ar att stirka sambandet mellan kapitalkrav och
risker for forsikringsforetaget, ge sikerhet at forsikringstagarna och bidra till en stabil
och effektiv forsikringsmarknad. Solvens 2-reglerna planerades att inforas i nationell
lagstiftning ar 2011-2012.

2.2.8 Skyddet av pensionsspararna - Fl:s agerande

FI skrev i arsredovisningen att man noga f6ljt utvecklingen i pensionsbolagen och att
FI beslutade att indra metoden for att berikna diskonteringsriantan for att underlitta
for pensionsbolagen att hantera sina risker under turbulensen. Man skriver ocksi att
samtidigt som detta underlittade for pensionsbolagen, sa 6kade det efterfragan pa
sikerstillda bostadsobligationer vilket var till gagn for bankernas finansiering.

I rapporten Finanssektorns stabilitet som publicerades den 15 oktober fanns mer
utférliga kommentarer om hur pensionsbolagen péverkades av krisen och om FI:s
atgirder. Enligt FI:s berikningar hade de svenska pensionsbolagen klarat de senaste
manadernas finansmarknadsoro och var rustade for ytterligare turbulens. Bolagen hade
da det kapital som lagen krivde till skydd for forsikringstagarnas garanterade
pensioner. Man beskrev att bolagen marknadsvirderar bade sina pensionsitaganden
och sina tillgdngar och att savil svenska som utlindska aktier stundtals hade gatt ner
med 30 procent sedan halvirsskiftet, samtidigt som de langa rintorna hade fallit
kraftigt. FI kommenterade att virdet pa bolagens aktieinnehav hade minskat samtidigt
som rintenedgdngen resulterat i att dtagandena virderats upp i solvensberikningen.
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Resultatet blev att pensionsbolagens riskbuffert minskade. Att bolagens marginaler
hade minskat var en naturlig f6ljd av den senaste tidens turbulens och behévde inte
betyda att de tagit for stora finansiella risker. Pensionsitagandena ir av mycket
langsiktig karaktir och FI foérvintade att bolagen pa sikt och i takt med att marknaderna
aterhimtade sig skulle bygga upp sina riskbuffertar igen. Samtidigt skrev man att en
fortsatt kraftig nedgang pa aktiepriser och rintor skulle kunna dndra FI:s bedomning
av bolagen motstindskraft. Man menade att branschen under ridande
marknadsférutsittningar hade begrinsade méjligheter att pa kort sikt minska
risktagandet genom att silja av riskfyllda tillgdngar. FI kommenterade att om manga
bolag samtidigt strivar efter att minska sitt risktagande genom att silja aktier och kopa
langa rintebirande virdepapper si riskerade man att férvirra de férindringar i
tillgdngspriser som varit och menade att ett sddant agerande kunde sla tillbaka mot
bolagen och forsikringstagarna. Direfter beskrev FI att man ger ett nytt alternativ for
att berikna diskonteringsrintan. Genom att indra berikningen avsag FI att skapa ett
okat utbud av rintebirande virdepapper med linga l6ptider. Genom den nya
forskriften som skulle trida ikraft den 11 november kunde diskonteringsrintan inte
bara beriknas utifrdn genomsnittet av statsobligationsrintan och swaprintan,
dirutover skulle det bli mojligt att virdera tjinstepensionsidtaganden genom
genomsnittet av statsobligationsrintan och rintan pa sikerstillda bostadsobligationer.
FI bedémde samtidigt att det f6r en mer betydande paverkan skulle krivas det ges ut
sikerstillda obligationer med lingre 16ptider 4n vad som di var fallet.

Andringen av foreskriften kommenterades ytterligare i en FI-promemoria daterad den
9 oktober som ir publicerad pa FI:s hemsida. Dir skrev FI att det begrinsade utbudet
av langa rintebirande tillgdngar uppfattas som ett problem av marknadens aktorer och
att FI avsag att dndra berikningen av diskonteringsrintan for att 6ka utbudet av linga
rintebirande virdepapper och underlitta f6r en marknad for langa sikerstillda
obligationer. FI skrev att en dndring kunde beslutas med kort varsel.

Liget pa de finansiella marknaderna 2009

Riksbanken beskrev 2009 som ett turbulent dr di den internationella finanskrisen holl
sitt grepp om den svenska ekonomin. Det var ett dramatiskt ar som trots kraftfulla
atgirder fran centralbanker och andra myndigheter virlden over kinnetecknades av
den djupaste konjunkturnedgingen pa minga decennier. Under irets senare del fanns
det tecken pd en viss dterhimtning, dven om osikerheten var stor. Riksbanken sinkte
reporintan till 0,25 procent, den ligsta nivin sedan inflationsmalet inférdes.
Riksbanken erbjod vid tre tillfillen bankerna lan med fast rinta som lopte pa nirmare
ett &r, vilket skulle bidra till ligre rintor till foretag och hushall.

FI skrev att 2009 blev ett hindelserikt 4&r som var priglat av finanskrisens efterdyningar
och behovet av att dra lirdomar infér framtiden. Man pekade pd att den islindska
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kraschen och osikerheten i Baltikum visade pa att krisens effekter var langt ifran 6ver.
FI skrev att ett effektivt och malmedvetet arbete bidrog till att Sverige lyckades begrinsa
de finansiella f6érlusterna. Regleringsfragorna hamnade i blickfinget och i Sverige, EU
och pa den globala arenan pagick ett intensivt arbete for att ta fram ett nytt regelverk
och utveckla nya former f6r samarbete. Finansmarknadsfrigorna fick dirfér hog
prioritet under det svenska ordforandeskapet i EU, ett arbete dir FI deltog aktivt. FI
kommenterade dven att man under aret i ett fyrpartssamarbete forsett
finansdepartementet, Riksbanken och Riksgilden med bedémningar av situationerna
pé finansmarknaden.

Riksgilden kommenterade att det gdngna aret priglades av den globala ekonomiska
krisen. Det kraftiga fallet i produktionen som foljde av minskad internationella
efterfrigan innebar att 2008 irs stora 6verskott i statsbudgeten byttes mot ett kraftigt
underskott och en motsvarande 6kning av statens lanebehov. Till omsvingningen
bidrog 4ven att Riksgilden lanade for Riksbankens rikning f6r att forstirka
valutareserven.

2.3.1 Marknaden for siikerstdllda obligationer

I november 2009 presenterade FI f6r forsta gdngen den arliga rapporten "Risker i det
finansiella systemet”, men sikerstillda obligationer berérdes inte i rapporten. Under
aret fortsatte FI att publicera utvirderingsrapporter pad uppdrag av regeringen. I
rapporterna kommenteras bankernas finansieringssituation och utvecklingen pa
marknaden for sikerstillda obligationer. Nedan foljer utdrag fran elva rapporter:

2.3.2 Extra utvdrderingsrapporter

Utvirderingsrapport nr 1 den 28 januari 2009

FI konstaterade att efter den senaste utvirderingsrapporten hade rintorna pa
finansieringsmarknaderna sjunkit. Det hade blivit billigare att finansiera sig bade pa
interbankmarknaden och genom emission av sikerstillda obligationer med loptider 1-2
ar. Samtidigt var upplaningskostnaden genom emission av femariga sikerstillda
obligationer of6rindrad under denna period. FI bedémde att bankernas mojligheter att
emittera pa s langa l6ptider for nirvarande var begrinsade och dirfor paverkade
prisutvecklingen for femariga sikerstillda obligationer pa andrahands marknaden
troligen inte bankernas upplaningskostnader.

Samtidigt hade rintan pa femariga statsobligationer 6kat vilket innebir att marginalen
mellan dessa minskat. Det kostar bankerna ca 130 punkter mindre att emittera langa
sikerstillda obligationer jamfort med fore presentationen av stabilitetspaketet. FI
kommenterar ocksa att marknaden for sikerstillda obligationer med denna loptid
fungerade diligt och det var en begrinsad del av bankernas utlining som finansieras pa
detta sitt. FI gjorde istillet bedomningen att prisforindringen for en tvaarig sikerstilld
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obligation kunde vara en bra indikator pa hur bankernas upplaningskostnader
forindrats. Priset pi denna hade under samma period sjunkit med 44 punkter.
Marginalen mellan en tvarig sikerstilld obligation och motsvarande statsobligation
hade minskat med ca 20 punkter.

Utvirderingsrapport nr 2 den 27 februari 2009

FI kommenterade att statens stabilitetsitgirder, frimst i form av garantiprogrammet
och stabilitetsfonden, sannolikt hade bidragit till att merparten av bankerna hade
kunnat férkorta 16ptiden pa sin finansiering i hogre utstrickning 4n vad som annars
hade varit fallet. FI beskrev ocksa utvecklingen for garanterade emissioner: Tre institut
hade hittills ansokt om att f ta del av statens garantiprogram f6r upplaning och
emissionerna skedde till cirka 70-90 punkter 6ver motsvarande statsobligationer
beroende pa l6ptid. Utéver denna marginal betalar banken en avgift f6r varje emission.
For skuldforbindelser med loptider under ett ar ir avgiften 0,5 procent av det
garanterade beloppet. For skuldférbindelser med loptider 6ver ett dr bestims avgiften
utifrdn marknadspriset pa kreditswappar under normala marknadsférhallanden, med
ett tilligg av 0,5 procentenheter. For sikerstillda obligationer ska tilligget istillet vara
0,25 procentenheter. Bankerna hade under det senaste halviret i hogre utstrickning 4n
normalt finansierat sig till kortare 16ptider — vilket FI bedomde som ett resultat av daligt
fungerande marknader och hoga priser f6r lingre finansiering. Den kortare
finansieringen medférde en hogre likviditetsrisk dé alltmer kapital méste refinansieras
for att bankerna fortsatt ska kunna fullfglja sina dtaganden gentemot sina lingivare.
Denna risk begrinsades da till viss del av statens stabilitetsatgirder. Dels kunde
bankerna vid refinansieringsproblem anscka om att gd med i garantiprogrammet och
sikerstilla sin finansiering pa det sittet. Dels fanns uttalanden frin staten som
garanterar att systemviktiga banker inte tillats fallera.

Utvirderingsrapport nr 3 den 30mars 2009

FI konstaterade att marknadsrintorna fallit kraftigt sedan den 13 oktober 2008, di
staten presenterade det svenska stabilitetspaketet, Interbankrintan hade fallit med 4,33
procentenheter.

Utvirderingsrapport nr 4 den 29 april 2009

Efter den 13 oktober 2008, da staten presenterade det svenska stabilitetspaketet, hade
marknadsrintorna fallit kraftigt. Interbankrintan1 hade fallit med 4,67 procentenheter
och rintan for upplaning genom emission av sikerstillda obligationer med tva ars
16ptid hade fallit med cirka 2,8 procentenheter. Den storsta delen av nedgdngen av
marknadsrintorna berodde pd Riksbankens repo-rintesinkningar pd sammanlagt 4,25
procentenheter. FI lyfter ater fram att en ligre osikerhet i banksektorn som helhet hade
bidragit till ligre marknadsrintor. Sedan den f6rra utvirderingsrapporten i mars, hade
interbankrintan fallit med 0,24 procentenheter samtidigt som rintan pa en tvadrig
sdkerstilld obligation fallit med 0,32 procentenheter. FI gjorde samtidigt bedémningen
att marknaden f6r icke-garanterade obligationer fortsatt fungerade daligt vilket innebar
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att det endast ir en begrinsad del av bankernas verksamhet som kan finansieras
genom att emittera sikerstillda obligationer med denna loptid.

Utvirderingsrapport nr 5 den 29 maj 2009

FI konstaterade att bankernas storsta finansieringskillor var inldning fran allminheten
samt utgivandet av sikerstillda obligationer, vilket bl.a. kompletterades med
emissioner av bankcertifikat och bankobligationer. Under finanskrisen hade bankerna
haft svart att 1ana pengar pa lingre 16ptider och varit i behov av statens
likviditetsstodjande atgirder. Mellan mars och april 2009 kade bankerna sin
nyupplaning med 52 procent. Den storsta andelen av nyupplaningen skedde via korta
bankcertifikat och via lan mot sikerheter i Riksbanken. En viss del hade finansierats via
sikerstillda obligationer eller bankobligationer. Efter forra utvirderingsrapporten fran
april hade bankernas kostnader for att lana pengar pa de finansiella marknaderna 6kat.
Rintan pa en tvadrig sikerstilld obligation hade stigit med 0,07 procentenheter sedan
22 april 2009. FI bedomde att marknaden for icke-statsgaranterade obligationer under
den senaste minaden hade f6rbittrats nagot. Bankerna utnyttjade detta och emitterade
obligationer med lingre l6ptider pa upp till fem ar. Marknaden for icke-sikerstillda
obligationer fungerade dock fortsatt simre 4n den gjorde fore finanskrisen vilket
innebar att det endast dr en begriansad del av bankernas verksamhet som kan
finansieras genom att emittera obligationer med lingre 16ptider.

FI konstaterade att rintan pa statsobligationer, frimst med lingre 16ptider, hade stigit
betydligt sedan féregidende rapport. Rintan pa motsvarande bostadsobligationer steg
inte i samma utstrickning vilket innebar att marknaden upplevde att skillnaden i risk
minskat mellan statlig upplaning och bankupplining med hjilp av sikerstillda
obligationer. Férutsittningarna f6r garantiprogrammet dndrades under april och bade
sikerstillda obligationer och andra skuldférbindelser utan sikerheter kan nu ges ut
med en maximal 16ptid pa fem ar.

Utvdrderingsrapport nr 6 den 30 juni 2009

FI bedémde att situationen for marknadsfinansiering hade forbittrats, vilket innebar
att bankerna under maj haft littare att lana upp pa marknaden och att
nettoemissionerna av sikerstillda obligationer och bankobligationer har 6kat. Sedan
forra rapporten hade kostnaden for bankerna att 1dna pengar pa de finansiella
marknaderna okat ndgot. Rintorna pa femariga sikerstillda obligationer steg med 0,06
procentenheter medan de sjonk med 0,04 procentenheter pi motsvarande obligationer
med tva ars 1optid. Rintorna pa statsobligationer hade 6verlag sjunkit sedan féregiende
rapport. Skillnaden i priset pa statlig upplaning och bankupplining via sikerstillda
obligationer hade allts4 stigit igen. Under maj skedde bankernas upplaning pa
kapitalmarknaderna via savil sikerstillda obligationer, bankcertifikat som
bankobligationer. Uppladningen via sikerstillda obligationer och bankobligationer hade
enligt savil FI:s sirskilda inrapportering och SCB:s statistik ckat.
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Utvirderingsrapport nr 7 den 31 juli 2009

Bankernas finansieringssituation hade f6rbittrats och under juni skade bade
inldningen fran allminheten och andelen lingre marknadsfinansiering.

Utvirderingsrapport nr 8 den 30 augusti 2009

FI kommenterade att villkoren pé de finansiella marknaderna hade forbittrats under
viren och sommaren. Det liga rinteliget hade sinkt bankernas finansieringskostnader
och marknadsfinansieringen via obligationer och certifikat skade, det gillde dven
emissioner med lingre 16ptider som 6kade under varen. Upplaningsrintorna for
sikerstillda obligationer hade sjunkit i jimf6relse med nivierna i oktober 2008,
samtidigt som FI noterade en viss uppgang i tvdirsrintorna under sommaren.
Skillnaden mellan bankernas upplining med sikerstillda obligationer och statens
upplaning med statspapper hade minskat under viren och sommaren. Sid 5 Bankernas
emissioner av bostadsobligationer i den svenska marknaden hade ckat sedan mars med
drygt 70 miljarder kronor och bankerna emitterade pa loptider upp till fem ar, varav de
storsta emissionerna varit pa 16ptider kortare dn ett ar, pa tre r samt pa fem ar.
Uppléningen i Riksbanken var fortsatt en viktig finansieringskilla f6r bankerna. Under
juli erbjod Riksbanken bankerna ett ettarigt lan pa 100 miljarder kronor till fast rinta
pé 0,45 procent utéver de 1an som Riksbanken kontinuerligt erbjuder till rérlig rinta pa
tre, sex och tolv manaders 16ptid. Riksbanken erbjod ocksa 1an i amerikanska dollar.
Totalt hade Riksbanken lanat ut 299 miljarder kronor per sista juli i dessa speciallan.

Utvidrderingsrapport nr 9 den 30 september 2009

FI bedémde att bankernas méjligheter att finansiera sig nu var goda. Bade
kreditspreadar och likviditetkostnader sjonk och bankerna hade kunnat férlinga
kapitalbindningstiderna pa sin upplining. Ett annat tecken pé forbittrade marknader
var bankerna aterkop av efterstillda obligationslan.

FI uppgav ocksa att bankerna férlingt l6ptiderna pa finansieringen samtidigt som
finansieringen blivit billigare.

Utvirderingsrapport nr 10 den 6 november 2009

FI konstaterade att marknadsrintorna var fortsatt mycket laga. Upplaningen med
certifikat minskade och finansieringen ckade med framst sikerstillda obligationer. FI
bedémde utifran den sirskilda rapporteringen till FI, att bankerna dirmed forlingt
l6ptiderna nagot samtidigt som finansieringskostnaden i princip var oférindrad
jaimfort med manaden innan.

Utvirderingsrapport nr 11 den 7 december 2009

Marknadsrintorna vara fortsatt mycket laga och upplaningsrintorna fér sikerstillda
obligationer var i princip oférindrade sedan f6rra rapporten.
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2.4 Myndigheternas agerande 2009

Riksbanken sinkte den 11 februari reporintan fran 2 procent till 1 procent och den 3
april utokade Riksbanken antalet penningpolitiska motparter (lis banker) genom att
fler finansiella institut (lis banker) far méjlighet att bli begransad motpart och fa
tillgdng till Riksbankens tillfilliga lanefaciliteter. Nista rintesinkning av reporintan
kom den 21 april da reporintan sinktes fran 1,0 till 0,5 procent. Riksbanken forstirker
valutareserven genom att besluta om att l[ana upp 100 mdkr i maj. Den 2 juli sinker
Riksbanken ater reporintan, ner till 0,25 procent och erbjsd lan om 100 mdkr med fast
rinta och 16ptid pa 12 mén. Riksbanken limnar reporintan oférindrad och erbjuder
ater ett lan pa 100 mdkr med fast rinta och en 16ptid pa knappt ett ar den 22 oktober. I
november bérjade Riksbanken att hoja rantorna och utldningen i amerikanska dollar
skulle avvecklas. Man ville rikta bankernas intresse mot att ldna pad marknaden och
inleda en naturlig avveckling av faciliteterna. I slutet av 2009 uppgick bankernas lan i
Riksbanken till 369 mdkr, varav merparten var lan till fast rinta. Stocken av
obligationer med statsgaranti var som hogst i juni 2009 och uppgick da till 349 mdkr,
under andra halviret 2009 minskade den till 271 mdkr. Virdet p4 den utelopande
stocken av statsgaranterade obligationer och Riksbankens utlaining uppgick till totalt
640 mdkr vid arets slut

Riksgilden skrev att motivet for att ge ut en 30-arig obligation var att man snabbt kunde
sikerstilla en rejil del av upplaningen och samtidigt undvika att kraftigt ka volymen
nominella statsobligationer vid ordinarie auktioner. Lanet uppgick till 38 mdkr och
hade en rinta pa 3,75 procent, vilket vid emissionstillfillet var 15 punkter ligre in
motsvarande tysk rdnta. Aven i ett historiskt perspektiv var det en 1ag rinta pa ett 1an
med si lang loptid.

FI kommenterade att FI under dret haft i uppdrag att utvirdera effekterna av
regeringens stodatgirder till banksektorn i samband med finanskrisen. Ett
grundliggande motiv var att sikerstilla att regeringens atgirder fir genomslag pa ex vis
lanerintor och tillgdng pa krediter f6r hushall och foretag. FI skrev att malet ir att FI
ska bidra till ett stabilt och vil fungerande finansiellt system och till konsumentskyddet
pé det finansiella omradet och atgirder som vidtas ska vigas mot eventuella negativa
effekter pa det finansiella systemets effektivitet. FI skrev att den finansiella oron
bedarrade under forsta halvaret, men borjan av 2009 var turbulent med svira
finansieringsférhallanden for banksektorn. Under andra halvaret stabiliserades
marknadsforhallandena men kreditforlusterna var fortsatt hoga. FI menade att det
finansiella systemets motstindskraft mot férnyad stress pd marknaderna hade stirkts
betydligt under 2009, bland annat genom att de fyra storbankerna hade stirkt sina
kapitalbaser och betraktade systemets motstindskraft som tillfredsstillande. Man skrev
ocksi att de finansiella aktorernas dtagande gentemot kunder under aret hade kunnat
infrias men framforde att vid en ny marknadsoro kunde vissa f6retag pa nytt bli
beroende av stod fran staten och Riksbanken. FI konstaterade sammantaget att 2009
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var ett &r som priglades av finanskrisen, men att FI genom sin verksamhet 4inda bidrog
till ett stabilt och fungerande finansiellt system, varfér FI:s mal kunde anses som
uppfyllt. FI kommenterade att fragan dock kunde stillas om effekterna kunnat mildras
om FI hade vidtagit kraftfulla dtgirder for nagra ar sedan, speciellt vad gillde
kreditexpansionen i de baltiska linderna.

FI refererar i sin drsredovisning till FI:s instruktion dir det framgar att: Myndigheten
ska arbeta for ett stabilt och vil fungerande finansiellt system och verka for ett gott
konsumentskydd inom det finansiella systemet. Myndigheten ska sdrskilt ansvara for att folja
och analysera utvecklingen inom ansvarsomradet. Om myndigheten bedomer att
instabiliteten i finanssektorn riskerar att negativt paverka det svenska finansiella systemets
funktionssitt, ska regeringen underrdttas. Myndigheten ska se till att de foreskrifter och
allmdnna rad som myndigheten meddelar dr kostnadseffektiva och enkla for medborgare och
foretag. Diarefter kommenterade FI sin dterrapportering till regeringen pa detta tema. FI
skrev att den finansiella krisen gradvis bedarrade under forsta halvaret, men att
inledningen av aret var mycket turbulent med svira finansieringsforhallanden for
banksektorn bade i Sverige och internationellt. FI beskriver att tre av de fyra
storbankerna valde att genomférde emissioner med foretridesritt for att stirka sina
kapitalbaser. Man skriver ocksa att tva storbanker och flera mindre féretag (banker)var
anslutna till Riksgildens bankgarantiprogram, Under andra halvaret 2009
stabiliserades marknadsforhallandena och tillgdngen till finansiering blev aterigen
relativt god. FI rapporterade att FI:s verksamhet under 2009 pa grund av utvecklingen i
omvirlden var sirskilt inriktad pa stabilitetsfragor. Man beskriver att en tillfillig
stabsfunktion inrittades under finanskrisen, som fokuserade pa hindelseutvecklingen i
Baltikum och de svenska bankernas exponeringar dir. Under hosten 2008 och i bérjan
av 2009 fokuserade tillsynen i storre utstrickning 4n tidigare pa likviditetsrisker. FI
rapporterade att man idven hade fort en dialog med vissa banker for att minska deras
beroende av kortfristig finansiering. FI:s syfte med dialogen var att begrinsa
systemrisker och att enskilda féretag (lis banker) skulle minska riskerna genom att ha
en langsiktigt hallbar affirsmodell. Man beskrev den testrapportering om
standardiserade nyckeltal for likviditetsrisker som FI genomfort och att man hade
paborjat arbete med att utarbeta foreskrifter for hantering av likviditetsrisker i
kreditinstitut och virdepappersbolag och att ta fram kvantitativa likviditetsregler. FI
hade under édret gjort en granskning av likviditetsrisker i ett antal foretag.

Enligt FI var en av lirdomarna fran finanskrisen att bankernas modeller f6r berikning
av kapitalkravet for marknadsrisker (s kallade VaR-modeller) hade underskattat risken
och dirmed kapitalbasen. FI beskriver att under 2009 hade FI krivt justeringar i
storbankernas VaR-modeller, med syfte att uppnd en mer korrekt riskmitning (i
bankernas kapitalbedomning).
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2.4.1 Konsumentskydd

FI beskrev att man under 2009 hade bidragit till ett 6kat konsumentskydd genom
utbildningsinsatser och undersékningar av behovet av forbittringar pd omradet. Man
hade under éret bildat en sirskild konsumentenhet med fokus pa
konsumentinformationsfragor och privatekonomisk utbildning.

FI hade ocksa lagt ner visentliga resurser pa arbetet med Solvens 2 -regelverket inom
CEIOPS. Man skriver att syftet med det nya regelverket ska bland annat ir att forbittra
riskhanteringen och stirka konsumentskyddet. FI beskrev att skyddet av
konsumenternas tillgadngar i de finansiella féretagens (kapitalvirdesskyddet) var en
viktig fraga i FI:s tillsyn och att FI uppgift var att se till att féretagen holl en sund balans
mellan kapital och risker. FI uppgift var dven att se till att konsumenternas stillning pa
finansmarknaden uppritthalls och att foretagens uppforande pd marknaden inte
dventyrade konsumenternas intressen. FI menade att detta innebar att storre delen av
FI:s tillsyn av t ex banker, fondbolag och férsikringsbolag ytterst har ett
konsumentskyddsperspektiv.

24.2 Skyddet av pensionsspararna - Fl:s agerande

FI beskrev att tillsynen over forsikringsmarknaden under 2009 hade priglats av
effekterna fran finanskrisen vilket paverkade livf6rsikringsforetagen i betydligt storre
utrickning in skadeforsikringsféretagen. Man framhaller att samtliga
forsikringsforetag hade klarat sina solvenskrav under krisen och att foretagen dven
klarat FI:s stresstester i det s k trafikljuset relativt vil. Den l6pande tillsynen hade till
f6ljd av krisen, haft fokus pa foretagens finansiella styrka, skuldtickning och férmaga
att klara stresstester. Man kommenterade dven att hantering av potentiella
intressekonflikter var ett viktigt tillsynsomréade. Ett annat viktigt omrade var
berikningar av forsikringstekniska avsittningar. FI genomforde som tidigare ar en
undersokning av forsikringstekniska avsittningar inom livforsiakring och
tjanstepensionskassor. Undersckningen visade att flera livbolag hade underskott i sina
torsikringstekniska avsittningar. FI kommenterade att granskningen skulle fortsitta
under 2010 och att man skulle géra en uppf6ljning av att nédvindiga avsittningar
egentligen gjordes.

FI framhaller att de undersokningar som genomférdes pa férsikringsomréidet i stor
utstrickning hade bidragit till ett stirkt konsumentskydd. FI genomf6rde ett antal
temaundersokningar i syfte att sikerstilla konsumenternas stillning trots turbulensen
pé den finansiella marknaden. Under 2009 har undersskningar av skuldtickning samt
30 storsta exponeringarna i ett antal forsikringsféretag gjorts. FI kommenterade
Solvens 2-direktivet formellt hade antagits under 2009 och att syftet med direktivet dr
att stirka konsumentskyddet och att skapa en stabil och vil fungerande harmoniserad
forsikringsmarknad.
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3.1

3.1.1

Ett visst lugn 2010

Liaget pa de finansiella marknaderna

Riksbanken kommenterade att det osikra statsfinansiella liget i sydeuropeiska linder,
vilket bland annat ledde till att Greklands kreditbetyg sinktes, gjorde investerare mer
torsiktiga under viren. Oron pa de finansiella marknaderna dimpades sedan under
aret men 6kade dter vid arets slut, efter att Irland ansskte om stédpaket hos IMF och
EU. FI skrev att det f6r Sverige och resten av virlden under 2010 handlade om att
praktiskt omvandla lirdomarna fran finanskrisen till verklig forindring. Man hinvisade
till arbetet i Basel(kommittén) som ska leda till nya och tuffare bankregler som ska
hjilpa FI att motverka framtida finanskriser. Man refererade iven till arbetet inom EU
med att forma de tre nya tillsynsmyndigheterna som startade den 1 jan 2011. Under
2010 sag FI samtidigt prov pa att alla problem inte kunde l6sas med nya regler. FI
kommenterade vidare att liget i den svenska finansiella sektorn hade fortsatt att
stabiliseras. Man skrev att finansieringsforhallandena for banksektorn hade forbittrats
och att bankerna framstod som vilkapitaliserade ur ett internationellt perspektiv. Man
beskrev ocksa att den finansiella sektorn hade gynnats av den starka ekonomiska
tillvixten i den svenska ekonomin samtidigt som efterverkningarna av den globala
finanskrisen och dtgirderna for att stimulera ekonomin bidragit till allvarliga
statsfinansiella problem i ett antal linder inom EU. FI skrev att det blivit allt tydligare
under 2010 att det i forlingningen skulle kunna skapa betydande problem dven for
Sverige och det svenska finansiella systemet. Om en omfattande marknadsoro ater
skulle uppsta kunde det framforallt paverka de finansiella féretagens (lis bankers)
mojligheter till finansiering (méjlighet att 1ana upp pengar). FI hade dirfor sirskilt
fokuserat pa likviditetsrisker och tagit fram nya foreskrifter om likviditetsriskhantering.
Riksgilden kommenterade att insittningsgarantin hade hojts till 100 000 euro med
start den 31 december 2010 som en anpassning till nya EU-regler. Man beskrev att
2010 var ett aterhimtningen ar f6r Sverige och att den starka tillvixten innebar en sa
kraftig forstirkning av statsfinanserna att det underskott som foljde av krisen
eliminerades. Man skrev vidare att behovet av statliga insatser f6r den finansiella
stabiliteten med all sannolikhet hade upphort. Volymen av utestiende garantier for
bankernas finansiering hade under 2010 minskat med en fjirdedel.

Marknaden for siikerstdllda obligationer

I Rapporten "Risker i det finansiella systemet” som publicerades i oktober 2010
kommenterade FI att man fortfarande hade sirskilt fokus pa likviditetsrisker f6r
bankerna. FI bedémde att svenska banker hade en klart bittre finansieringssituation
och att framtida finansieringsrisker framfor allt var kopplade till risken f6r en utlindsk
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marknadsoro med smittoeffekter till svenska aktérer. Men man bedémde att det
svenska finansiella systemet, med hogt kapitaliserade storbanker, borde klara en
mattlig utlindsk marknadsoro. FI kommenterade att emitterade virdepapper — dir
sikerstillda obligationer utgér den storsta delen — 4r den nist viktigaste
finansieringskillan efter inlaning. FI bedémde att marknaden for svenska sikerstillda
obligationer hade varit férhallandevis stabil under de senaste arens turbulens.
Sammantaget hade likviditetssituationen for de fyra storbankerna fortsatt att stirkas.
Bankerna hade forlingt 16ptiden pa sin upplaning och volymen langfristig skuld som
forfoll inom den nirmaste tolvmanadersperioden var f6r samtliga banker ligre in sex
manader tidigare. FI uppgav att svenska banker hade en mycket stor andel utlindsk
marknadsfinansiering.

Extra utvdrderingsrapporter

Utvirderingsrapport nr 12 (2009) den 11 januari 2010

I september 2009 var den utestiende volymen i sikerstillda obligationer 1 438
miljarder kronor, vilket var 56 miljarder kronor mer in i december 2008. FI uppgav
ocksa att bankernas uppldning med sikerstillda obligationer hade en genomsnittlig
loptid pa tvd och ett halvt till tre dr och bankernas kostnad f6r att omvandla likviditet
hade sjunkit kraftigt.

(Utvarderingsrapport nr 1 den 11 mars 2010)

Utvidrderingsrapport nr 2 den 10 maj 2010

Den genomsnittliga l1optiden f6r bankernas nyupplaning okade till 1,8 ar under f6rsta
kvartalet 2010, jimfort med 1,0 &r under december 2009. Det var den lingsta
genomsnittliga 16ptiden i bankernas nyupplaning sedan andra kvartalet 2009. Enligt FI
kunde forindringen vara en effekt av kommande reglering av banker som syftar till att
minska skillnaden i I6ptider pa tillgings- och skuldsidan.

FI uppgav att bankernas kostnad for upplaning med bankobligationer hade sjunkit och
nirmade sig, och ibland, understeg upplaningskostnaden f6r sikerstillda obligationer.
Det var enligt FI paradoxalt eftersom kreditrisken i sikerstillda obligationer &r ligre.
Allt annat lika borde upplaningskostnaden via sikerstillda obligationer vara ligre. FI
kommenterade att en forklaring fran marknadsaktorer var att bankerna forvantades
emittera stora mingder sikerstillda obligationer framéver, och att investerare hade
maximerat sitt innehav i sikerstillda obligationer. Samtidigt tydde utvecklingen pi att
efterfragan pa bankernas obligationer forbittrats internationellt.

Utvdrderingsrapport nr 3 den 23 augusti 2010

Bospreadarna (skillnaden mellan rintan pa en sikerstilld bostadsobligation och en
statsobligation) steg nigot under bérjan av sommaren, troligtvis till f6ljd av oro for den
europeiska skuldkrisen. I bérjan av augusti var bospreadarna pd samma, eller nagot
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ligre nivaer, som vid f6rra rapporten. En rad faktorer hade lett till minskad
upplaningskostnad for bolaneféretagen. Marknaden tolkade att kommande regleringar
f6r bostads- och statsobligationer som skulle bli mindre omfattande 4n vad man
tidigare riknat med. Trots den senaste tidens nedging ligger likviditetskostnaden for
femarig 16ptid inte langt under nivin under den akuta krisen hosten 2008. FI bedsmde
att stigande likviditetskostnad i borjan av 2010 frimst berodde pé oro fér den
europeiska skuldkrisen. Oron pi de finansiella marknaderna bestod under andra
kvartalet vilket holl rintan pa svenska statspapper pa liga nivier. Linga swaprintor och
rintan pa svenska bostadsobligationer f5ljde med i nedgangen.

Utvirderingsrapport nr 4 (2009) den 12 november 2010

FI konstaterade att rintorna pa sikerstillda obligationer steg nagot for kortare loptider,
medan de i princip var oférindrade f6r lingre l6ptider. Rintorna pa statsobligationer
var mer eller mindre oférindrade 6ver kvartalet. Utvecklingen gav dirmed en nigot
forhojd tvaarig bospread (skillnaden mellan rintan pa en bostads-obligation och rintan
pa en statsobligation) medan den femdriga bospreaden endast steg marginellt.

Myndigheternas agerande 2010

Riksbanken kommenterade att bankens swap-avtal med Federal Reserve 16pte ut den 1
februari och den 4 februari slutade Riksbanken att erbjuda lan pa tolv ménaders loptid.
Man fortsatte med lan pi tre och sex ménaders 16ptid samtidigt som man héojde rintan
pa dessa lan. Den 20 april ersitts erbjudandet med fasta 1an pa tre och sex ménaders
16ptid med erbjudande om lan pa 28 dagars l6ptid till rérlig rinta. Den 26 maj
beslutade Riksbanken att ge ut certifikat med ritt till dterforsiljning och lingre I5ptider
som komplettering till de instrument som Riksbanken sedan hgsten 2008 anvinde for
att hantera likviditetséverskottet i banksystemet. I juli h6js reporintan fran 0,25 procent
till 0,5 procent och priset pa lan med 28 dagars l6ptid, dir paslaget utéver den
genomsnittliga reporintan, héjdes till 0,5 procentenheter. I samband med att sista lanet
med fast rinta forfaller haller oktober haller Riksbanken den sista auktionen f6r
extraordinira lan f6r att mota eventuella lanebehov.

FI dterrapporterar dven 2010 till regeringen pa temat finansiell stabilitet och ett gott
konsumentskydd. Uppgift enligt FI:s instruktion: Myndigheten ska arbete for ett stabilt
och vil fungerande finansiellt system och verka for ett gott konsumentskydd inom det
finansiella systemet. Myndigheten ska sirskilt ansvara for att folja och analysera
utvecklingen inom ansvarsomridet. Om myndigheten bedémer att instabiliteten i
finanssektorn riskerar att negativt paverka det svenska finansiella systemets
funktionssitt, ska regeringen underrittas. Myndigheten ska se till att de foreskrifter
och allminna rdd som myndigheten meddelar ir kostnadseffektiva och enkla for
medborgare och foretag. Man rapporterade att 2010 hade priglats av en stabilisering,
om man sig till de svenska aktérerna och det finansiella systemet.
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Finansieringsforhallandena f6r banksektorn hade littat betydligt. FI kommenterade
vidare att de stoditgirder som etablerades under finanskrisen i allt visentligt kunnat
fasas ut, samtidigt som de statsfinansiella problemen i flera EU-linder blev tydliga och
att det i férlingningen kunde innebira risker for stabiliteten. Trots denna oro hade de
globala marknaderna fortsatt att aterhdmta sig under 2010. Bankernas
finansieringssituation hade gradvis forbittrats och flera banker hade kunnat forlinga
loptiden pa sin finansiering. FI fortsatte dialogen med vissa banker for att minska deras
beroende av kortsiktig finansiering. Syftet med dialogen var detsamma som under
2009, att systemrisker skulle begransas och att enskilda foretag (lis banker) skulle
minska riskerna genom att ha en langsiktigt hallbar affirsmodell. I oktober 2010
beslutade FI:s styrelse om en ny reglering av likviditetshantering. FI skulle ocks3 att
inf6r en ny likviditetsrapportering fran och med sommaren 2011. I november 2010
redovisade FI offentligt resultatet av de stresstester som hade utforts pa storbankerna.
FI upprepade att en av lirdomarna fran finanskrisen hade varit att (bankernas
beriknings-) modeller generellt hade tenderat att underskatta risken och (ddrmed
storleken p3) kapitalbasen. FI hade dirfor dgnat storre resurser dn tidigare it att
granska bland annat (bankernas) kreditriskmodeller. Det hade lett till banker behévde
vidta atgirder for att justera hanteringen av sina modeller.

Riksgilden kommenterade att efterfrigan pa stodatgirder forsvann under 2010. De
statliga bankgarantierna hade utnyttjats flitigt under 2008 och forsta halvaret 2009 da
oron pa de finansiella marknaderna forsvirade bankernas upplaning. Som mest var de
utestiende garantierna 354 mdkr och efter halvarsskiftet 2010 hade inga nya garantier
behovt stillas ut. I slutet av aret hade de utestdende garantierna minskat till176 mdkr
fran 271 mdkr i slutet av 2009. Ytterligare 80 mdkr vintades forfalla under 2011.

3.21 Konsumentskydd

I drsredovisningen beskrev FI att man under aret aktivt bidragit till att stirka och
utveckla konsumentskyddet pa det finansiella omradet, bland annat genom att
medverka i utbildningsinsatser mot viktiga malgrupper. Inférandet av ett bolanetak
handlade ocksd om en insats f6r konsumentskyddet, genom att det motverkar en alltfor
hog belaningsgrad. FI kommenterade att eftersom bolédnen stir for cirka 90 procent av
den totala skuldsittningen ir en sund boldnemarknad mycket viktig for att sikerstilla
en sund kreditgivning till konsumenter. Ar 2010 publicerade inte FI nigon separat
rapport om Konsumentskyddet pa finansmarknaden, istillet publicerades
Tillsynsrapporten dir bland annat konsumentskyddsfrigor tas upp.

3.22 Skyddet av pensionsspararna - Fl:s agerande

FI aterrapporterade till regeringen att man dven 2010 hade lagt ner betydande resurser
pé arbetet med Solvens 2 regelverket och att en kvantitativ studie, QIS 5, har
genomforts inom hela Europa for att kartligga effekterna av det nya regelverket.
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FI skrev att aret inledningsvis karaktiriserades av fallande rintor, vilket ledde till
historiskt lga rintenivier under sommaren och en press pa livférsikringsbolagens
solvenskvoter. Man beskrev att den genomsnittliga garanterade avkastningen i
(liv)forsakringsbolagens portfoljer 4r ungefir 3,5 procent, vilket var hogt i forhillande
till det aktuella rinteliget. De rintor som garanterats i nyare produkter har anpassats
och ligger i allminhet mellan 0-2,5 procent. Men det finns produkter som sildes under
1980-och 1990-talet, nir rintenivierna under langa perioder 6versteg 10 procent och
garantinivier pa 5 % kunde betraktas som f6rsiktiga. Detta hade foranlett FI att noga
folja forsakringsbolagens forutsittningar att bland annat uppfylla sina utfistelser. FI
hade ocksé noga f6ljt de fall dir forsikringsféretagen tagit aktiva atgirder for att leda
over forsikringstagare fran garantiprodukter till andra alternativ. Insatsen hade syftat
till att kontrollera att forsikringsforetagen erbjod kunderna saklig information och
acceptabla villkorsforindringar.
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4 Stormvarning 2011-2012

4.1 Laget pa de finansiella marknaderna 2011

De nya EU-myndigheterna European Systemic Risk Board (ERSB), EBA med
banktillsyn, EIOPA med tillsyn inom f6rsikring och pensioner och ESMA med tillsyn
over virdepappersforetag startade sin verksamhet den 1 januari 2011.

Riksbanken beskrev i sin drsredovisning att oron under 2011 ter ckade pa de
finansiella marknaderna, vilket framforallt berodde pi statsfinansiella problem i
euroomradet och f6r utvecklingen av statsskulden i USA. Det fanns oro f6r en
omférhandling av Greklands statsskuld och investerare borjade ifragasitta de offentliga
finanserna i fler linder inom euroomradet. Rintorna pa statsobligationer i de
statsfinansiellt svagare linderna steg darfor kraftigt, och Portugal tvingades som tredje
land ansoka om finansiellt stéd fran IMF och EU. ECB bérjade under hosten att
erbjuda finansiering i USD och kopte stora mingder statsobligationer och sikerstillda
obligationer. Trots oron kunde de svenska bankerna finansiera sig pa de finansiella
marknaderna, det berodde dels pa att de var bittre kapitaliserade, och att de hade sma
direkta exponeringar mot det statsfinansiellt svagare linderna. Riksbanken
kommenterar vidare att situationen underlittades ocksd av att bankerna hade forlingt
loptiden pé sin marknadsfinansiering. Det ledde till att det blev dyrare att finansiera sig
pa lingre 16ptider och kostnaderna (for bankerna) 6kade under andra halvaret. Trots att
bankerna hade forlingt I6ptiderna anvinde de sig till stor del av finansiering i utlindsk
valuta, frimst USD.

FI beskrev att man sig de att de finansiella orosmolnen terigen tornade upp sig i
omvirlden. Manga EU-linder plagades av svaga statsfinanser och FI ansag att
tillstindet for den europeiska banksektorn med ritta hade ifragasatts. Stodpaket och
krismoten hade avlost varandra och manga fragetecken kvarstod 2012 (nir FI:s
arsredovisning publicerades). Den finansiella oron under hésten 2011 priglade FI:s
arbete. FI intensifierade dialogen och bevakningen av branschens stora aktérer med
sdrskilt fokus pa de stora livbolagen. Sveriges starka statsfinanser hade tvingat ned
marknadsrintorna till historiskt laga nivaer vilket satt stor press pa liv- och
pensionsbolagen.

FI kommenterar ocksd att IMF under varen 2011 genomférde en sirskild granskning
av den finansiella sektorn i Sverige inom ramen for Financial Sector Assessment
Program (FSAP). Delegationen fran IMF triffade utover FI bl. a. representanter fran
Riksbanken, finansdepartementet, Konjunkturinstitutet, Riksgilden samt svenska
banker och arbetsmarknadens parter. Det 6vergripande betyget for svenska
myndigheter var att de svarat med handlingskraft och vidtagit de dtgirder som

30 RIKSREVISIONEN



UNDERLAG / OVRIGT MATERIAL DNR: 31.2014-0138

4.1.1

behovdes for att mildra effekterna av krisen och éterstilla marknadens stabilitet och
fortroende. IMF limnade ett antal 6vergripande rekommendationer till de svenska
myndigheterna. IMF ansig att det vara av stor vikt att atgirder rérande finansiell
stabilitet koordinerades mellan myndigheter. For att uppna detta foreslog de att ett
systemriskrad skulle etableras. IMF ville ocksa se en férstirkning av FI:s oberoende och
resurser. IMF rekommenderade vidare en stirkt bevakning av likviditetsriskerna i de
svenska bankerna mot bakgrund av bankernas beroende av marknadsfinansiering samt
att SE snarast mojligt faststiller ett ramverk for att hantera alla banker i kris, inte bara
de systemviktiga.

FI skrev om de stresstester som EIOPA anvint for att bedoma liget pa
forsikringsmarknaden inom EU. FI deltog aktivt i EIOPAS arbete med stresstest som
visade hur europeiska forsikringsforetag skulle klara minimikapitalkravet (MCR) i
Solvens 2. Ett sirskilt test utférdes for att utvirdera effekter av exponeringar mot
statsobligationer.

Riksgilden kommenterade att 2011 i mycket priglats av efterbérden av de tva krisaren
2008 och 2009. Man kommenterade dven de laga rintenivderna i sin arsredovisning och
man skrev att den svenska tiodrsrintan nadde historiskt laga nivaer. Sverige kunde lana
till 1aga rintor, bade i férhallande till tidigare perioder och jimfért med de flesta andra
statliga lintagare. Starka statsfinanser hade gjort svenska statspapper attraktiva for
investerare, inte minst mot bakgrund av skuldoron i omvirlden. Vidare skrev
Riksgilden att skyddet for sparare stirktes genom idndringar i ersittningsgarantilagen
sd att det skulle bli tydligare vilka konton som omfattas och det skull gi snabbare att fa
ersittning.

Marknaden for siikerstillda obligationer

I rapporten Risker i det finansiella systemet som publicerades 15 november 2011
kommenterade FI den turbulenta utvecklingen pé de finansiella marknaderna som
huvudsakligen hade priglats av den statsfinansiella krisen och en dimpad global
ekonomisk tillvixt. Det hade lett till minskad efterfrigan pa tillgdngar med hog risk
samtidigt som efterfragan pa tillgdngar med lag risk 6kat. Investerare flyttade pengar
till mer sikra placeringar som statsobligationer eller sikerstillda obligationer fran
lander med lag risk vilket avspeglades i stora svingningar och fallande kurser p
borserna. Men det ledde dven till fallande rintor pa statsobligationer fran linder som
uppfattades som stabila.

Sid 12 FI konstaterade att kapitalmarknaden utgjorde den fortsatt viktigaste
finansieringskallan for de svenska storbankerna och motsvarar 43 procent. Inlaning
fran allminheten utgjorde den nist stérsta andelen. Merparten av
marknadsfinansieringen utgjordes av sikerstillda obligationer. FI bedémde ocksa att
en kombination av kommande regelverk och marknadens krav pa stabilare finansiering
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hade resulterat i att storbankerna under en lingre tid hade forlingt 16ptiden pa sin
finansiering och okat storleken pa sina likviditetsreserver.

FI gjorde bedomningen att marknaden for svenska sikerstillda obligationer har fortsatt
att fungera vil och utgor en stabil finansieringskilla fér de svenska storbankerna. FI
kommenterade i sammanhanget hur den svenska rintemarknaden paverkades av
forsikringsbolagen. FI utgick fran att férsikringsbolagen inte paverkar den finansiella
stabiliteten pd samma sitt som banker men att de kunde bidra till att 6ka volatiliteten
pé finansmarknaderna. FI skrev att garantier gor livbolagens skuldsida rintekinslig
och att stocken av obligationer med langa I6ptider var liten, vilket gav en obalans
mellan utbud och efterfragan pa rinterisk. FI gjorde bedomningen att den obalansen
gjorde det svart for livbolagen att hantera de risker som linga garanterade dtaganden
medfor och i forlingningen kunde det leda till att marknadsrintorna pa obligationer
pressades ner. FI gjorde antagandet att det skulle behovas en portfolj vird 2 060
miljarder kronor for att matcha branschens kollektiva rinterisk med hjilp av
tiodrsobligationer. FI jimf6rde det med den svenska statsskulden som uppgick till

1 020 miljarder. Stocken av statspapper i svenska kronor var dock mindre in
statsskulden och utestiende statspapper motsvarade 410 miljarder tioarsobligationer. I
marknaden f6r sikerstillda obligationer fanns motsvarande 320 miljarder i
tiodrsobligationer. FI konstaterade att den potentiella efterfragan av langa obligationer
alltsd kunde 6verstiga det samlade utbudet flera ginger om.

4.1.2 Extra utvdrderingsrapporter
(Utvarderingsrapport nr 1 den 11 februari 2011)

Utvirderingsrapport nr 2 den 13 maj 2011

Marknadsrintorna paverkades frimst av att Riksbanken hojde reporintan till 1,50
procent kombinerat med att marknaden férvintade sig fortsatta hojningar. Viss stress
pa interbankmarknaden ledde till att interbankrintorna steg relativt kraftigt under
perioden, men liget stabiliserades i slutet av kvartalet. Skillnaden mellan rintan pa en
bostadsobligation och en statsobligation, bo-spreaden, med tva ars 16ptid sjonk under
perioden. Fér bospreaden vid fem ars 16ptid var férhillandet det motsatta, bospreaden
okade.

Utvdrderingsrapport nr 3 den 26 augusti 2011

Rintorna for bade statsobligationer och bostadsobligationer sjonk under det andra
kvartalet. FI bedémde att banker och bolaneinstitut skulle kommer att tvingas forlinga
sin finansiering for att géra banksystemet mer motstandskraftigt mot framtida kriser.
Férlingningen av bankernas finansiering 4r en del av det nya regelverket, Basel III som
inf6rs successivt fran 2013 och forvintas vara helt implementerat 2019. FI
kommenterade att dven om reglerna dnnu inte tritt i kraft s hade bankerna borjat
férbereda sig pa forandringarna i regelverket genom att forlinga loptiden i sin
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finansiering. FI framholl att en bank som finansierar sig pa lingre 16ptider tar mindre
risker eftersom den inte maste hitta ny finansiering lika ofta som om den finansierar
sig kortfristigt. FI kommenterade att en f6rlingning av 16ptiden {6r upplaningen dock
innebir okade kostnader f6r banken.

Utvirderingsrapport nr 4 den 11 november 2011

FI beskrev utvecklingen under det tredje kvartalet, dd den intensifierade europeiska
skuldkrisen bidrog till att rintorna pa de svenska statsobligationerna sjonk kraftigt.
Bade den tvdariga och den femariga statsobligationsrintan sjonk under perioden med
drygt en procentenhet och lig i slutet av kvartalet pa rekordlaga nivier. Aven rintorna
pé bostadsobligationer sjonk under perioden, dock nigot mindre dn motsvarande
statsobligationsrintor.

Svenska monetira finansiella instituts (MFI:s) upplaning i certifikat, obligationer,
forlagslan och 6vriga emitterade virdepapper ckade med strax 6ver 250 miljarder
kronor under det tredje kvartalet jamfort med kvartalet innan. Det motsvarade en
okning med nistan 7 procent. FI upprepade i rapporten att banker framéver tvingas
forlinga sin finansiering och forstirka sina likviditetsbuftertar for att géra
banksystemet mer motstdndskraftigt mot framtida kriser.

Myndigheternas agerande 2011

Riksbanken skrev att bankerna stirkte sin likviditet f6r att bittre kunna méta problem
pé de internationella finansmarknaderna och dirfér behovde inte Riksbanken vidta
négra sirskilda atgirder. Riksbanken testade ocksd bankernas likviditetssituation.
Resultaten indikerade att de svenska bankerna tog nagot storre likviditetsrisker 4n ett
genomsnitt i ett urval av europeiska banker. Det berodde bl.a. pa att de svenska
bankerna holl mindre likvida tillgangar, t.ex. bolan, samtidigt som deras
virdepappersfinansiering till viss del ir kortfristig. Riksbanken atergav i
arsredovisningen att man limnat tre rekommendationer i Stabilitetsrapporten: (1) att
de svenska storbankerna borde bibehalla eller cka kapitelnivderna, (2) att de svenska
storbankerna borde minska sina finansierings - och likviditetsrisker samt (3) att
tydligheten i storbankernas likviditetsrapportering behovde férbattras. Riksbanken
menade att storbankernas stora andel av kortfristig marknadsfinansiering i utlindsk
valuta innebar att stérningar pa de finansiella marknaderna kunde fa stora effekter pa
storbankernas tillgdng pé finansiering. Riksbankens kommenterade vidare och
framholl att de svenska bankerna skulle uppfylla Baselkommitténs kortfristiga
likviditetskvot LCR redan under 2011. Riksbanken ansag dirtill att FI borde inféra
bindande krav pa storbankerna att uppfylla LCR i de utlindska valutorna fran 2013,
vilket dr tvd &r tidigare 4n vad Baselkommittén foreslagit. Enligt Riksbanken behévde
storbankerna dven fortsitta att minska skillnaden i 16ptid mellan sina tillgingar och
skulder for att uppfylla Baselkommitténs strukturella likviditetskvot NSFR.
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FI aterrapporterade dven for 2011 till regeringen pa temat systemstabilitet och gott
konsumentskydd. Myndigheten ska arbete f6r ett stabilt och vil fungerande finansiellt
system och verka for ett gott konsumentskydd inom det finansiella systemet.
Myndigheten ska sirskilt ansvara for att folja och analysera utvecklingen inom
ansvarsomradet. Om myndigheten bedémer att instabiliteten i finanssektorn riskerar
att negativt paverka det svenska finansiella systemets funktionssitt, ska regeringen
underrittas. Myndigheten ska se till att de foreskrifter och allminna rid som
myndigheten meddelar ir kostnadseffektiva och enkla f6r medborgare och foretag. FI
beskrev att skuldkrisen i Europa hade intensifierats under 2011 och spridit sig till fler
linder. Samtidigt hade Sverige gradvis kunnat avveckla de stodatgirder som vidtogs
under 2008. Riksbankens sista extraordinir 1an hade forfallit och Riksgildens
bankgarantiprogram hade 16pt ut. FI bedémde det svenska finansiella systemet som
motstindskraftigt trots osidkerheten i omvirlden. Man skrev att det svenska
banksystemet stod starkt och att bankernas kapital- och finansieringssituation var
stabil. sid 7 forts. Under 2011 hade FI beslutat om féreskrifter och allminna rad som
bland annat rérde kapitaltickning och stora exponeringar, inrapportering av
likviditetsrisker och krediter i konsumentforhallanden. FI kommenterade att
likviditetsriskhantering sedan finanskrisens bérjan har kriavt mycket uppmérksamhet
fran FI. Krisen visade att bankerna generellt hade tagit for stora likviditetsrisker. FI
undersokte under 2011 hur kreditféretag (inklusive banker) och virdepappersforetag
hade foljt de foreskrifter kring likviditetshantering som gavs ut 2010. Under hésten
2011 foljde FI noga storbankernas likviditet genom en forstirkt likviditetsrapportering.
FI beskrev att banker ir exponerade mot likviditetsrisker eftersom deras upplaning ofta
har mycket kortare 16ptid in huvuddelen av deras tillgdngar och att likviditetsproblem i
en bank snabbt sprida sig till andra banker. I september 2011 inforde FI en forstirkt
likviditetsrapportering for de fyra storbankerna med titare frekvens 4n den manatliga
inrapporteringen enligt féreskriften, FFFS 2011:37. Beslutet att 6ka frekvensen pa
likviditetsrapporteringen grundade sig i den negativa utvecklingen pa
finansieringsmarknaderna under hésten pa grund av den europeiska skuldkrisen. FI
bedomde att detta sirskilt utgjorde en risk for de fyra storbankerna genom deras stora
beroende av marknadsfinansiering.

Riksgilden skrev att regeringen beslutade att stinga garantiprogrammet for nyteckning
fran den 30 juni 2011. I slutet av dret hade de utestiende garantierna minskat till 91
mdkr, vilket nistan var en halvering jaimfért med de 178 mdkr som var utestdende vid
foregiende arsskifte. Volymen f6rvintades falla till 40 mdkr under 2012 och de sista
garantierna hade forfall under 2015.

4.2.1 Konsumentskydd

FI skrev att den finansiella sektorn och utbudet av finansiella produkter stindigt
forandras och utvecklas och det &r viktigt att anpassa konsumentskyddet direfter. FI
kommenterade att med bittre kunskap, information och en djupare forstielse far bade
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4.2.2

foretag och konsumenter bittre férutsitiningar att undvika fallgroparna pa
finansmarknaden. Det var skilet till att FI hade arrangerat ett stort antal seminarier och
utbildningars f6r finansbranschen om kommande regelverk och forindringar. FI hade
ocksa dragit igdng det stérsta folkbildningsprojektet i FI:s historia tillsammans med
TCO och Folkuniversitetet.

Skyddet av pensionsspararna - Fl:s agerande

FI kommenterade att osikerheten i omvirlden hade resulterat i att investerare allt mer
borjat soka sig mot investeringar med ligre risk. Den tkade efterfrigan pa svenska
statsobligationer har pressat ner rintorna till historiskt laga nivier. Detta hade
tillsammans med bérsfall bland annat paverkat de svenska livférsikringsforetagens
solvens negativt, vilket FI lyfte fram i den arliga riskrapporten som publicerades i
november 2011. FI intensifierade dirfér bade bevakningen av och dialogen med liv- och
pensionsbolagen. Man kommenterade ytterligare att solvensen hade férsvagats kraftigt
f6r manga livforsikringsforetag och tjinstepensionskassor under sommaren och
hosten 2011. Man kommenterade liksom aret f6re att den genomsnittliga garanterade
avkastningen i férsikringsféretagens portfsljer var ungefir 3,5 procent, vilket ir hogt i
forhallande till det aktuella rinteliget. Till f6ljd av marknadsliget lade FI extra fokus
(590 tim) pa att noggrant folja forsikringsforetagens solvenssituation under aret. De
storsta livforsikringsforetagen och vissa tjinstepensionskassor fick till exempel
rapportera solvens och skuldtickning veckovis. Dirutéver krivde FI in
extrarapportering och skuldtickning och solvens for samtliga (forsikrings)foretag. Man
genomforde dven en undersdkning av foretagens anvindning av diskonteringsrinta.
Rapporteringen visade att livforsikringsforetagen hade en god solvens som vil
overstiger lagens krav men FI valde dnd3 att, med det rddande marknadsliget, att ha en
tit dialog med manga féretag under hosten. Under 2011 slutfordes ocksa en
konsekvensanalys (QIS5) som visade att de flesta svenska forsikringsforetagen klarade
de foreslagna solvenskraven i Solvens 2 med god marginal. FI kommenterade ocks3 att
en ny forsikringsrorelselag tridde i kraft 1 april 2011. Utgangspunkten var EU:s
direktiv om livdirektiv (fran 2002) och skadeférsikring och direktivet om
tjinstepensionsforetag (frdn 2003). Regelarbetet utmynnade i 36 nya foreskrifter, varav
ett antal ersatte tidigare foreskrifter pd omradet. FI arbetade ocksa fram och remitterade
ett forslag till nya foreskrifter och allminna rdd om placeringsriktlinjer samt
riskhantering av tillgdngar och derivatinstrument i forsikringsféretag och
pensionsstiftelser. FI hade dragit tillbaka férslaget med anledning av att
forutsittningarna for foreskriften hade forindrats genom forslag i Solvens 2-
utredningens betinkande "Rorelsereglering for forsikring och tjinstepension (SOU
2011:168). Forslag pa reviderade och nya foreskrifter forvintades bli utskickade pa
remiss tidigast under andra halvaret 2012. FI lade under aret dven ned betydande
resurser pa Solvens 2, sdvil inom EIOPA som med det svenska regelverket.
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4.3 Laget pa de finansiella marknaderna 2012

Riksbanken skrev att oron pé de finansiella marknaderna ater 6kade pa varen. Det
berodde framfbrallt pd osikerheten kring det grekiska valet och spekulationer om att
Grekland skulle 1imna eurosamarbetet och pa problem i den spanska banksektorn
samt risken for att Portugal skulle omférhandla sin statsskuld. Oron minskade under
hosten da ECB och linderna i euro-omradet beslutade om atgirder, exempelvis képte
ECB obligationer utgivna av linder som beviljats stodprogram. Den svenska 10-ariga
statsobligationsrintan sjonk ytterligare fran 1,62 procent till 1,53 procent och den
svenska kronan stirktes under dret. De svenska bankerna hade god tillgdng pa
marknadsfinansiering och kunde finansiera sig till ligre pris 4n andra europeiska
banker och kunde 6ka l6ptiden pa sina icke-sikerstillda obligationer. Riksbanken
kommenterade makrotillsynen och skrev att bankens skarpaste verktyg inom
makrotillsynen dock fortfarande bestod av ord. Riksbanken kunde, som framgick av
bankens kommunikationspolicy, varna och rekommendera, men nir det kommer till
verkliga dtgirder var det andra myndigheter som bar ansvaret. Riksbanken hade dirfor
utokat samarbetet med FI genom att bilda ett temporirt samverkansrad dir
myndigheterna diskuterar systemrisker, finansiell stabilitet och makrotillsyn

FI bedémde att riskerna for de svenska storbankernas finansiering hade 6kat trots att
svenska banker uppfattades som stabila med relativt god tillgang till finansiering och
var vilkapitaliserade. FI kommenterade att 2012 priglades av stor finansiell oro kopplad
till statsskuldstyngda linder i EU. Oroligheterna i Europa paverkade dven Sverige d
efterfragan ckade pa svenska statspapper vilket pressade ner rintorna. FI skrev att det
laga rinteliget hade skapat en pressad situation for den traditionellt férvaltade
livtsrsikringssektorn. FI jobbade intensivt med fragan och under sommaren inférde FI
ett temporirt golv for diskonteringsrintan. Enligt FI ledde det till en stabiliserande
effekt pa marknaden. FI framholl att livbolagen pa sikt maste se 6ver sina langsiktiga
affirsmodeller och géra det pa ett sitt som sitter forsikringstagarnas intressen i
centrum.

FI skulle rapportera till regeringen om bedémningsgrunderna fér malen med finansiell
stabilitet och ett gott konsumentskydd som borde utvecklas. FI skulle redovisa
indikatorer som skulle kunna utgéra ett utvecklat stéd i samband med analys och
uppfoljning. FI redovisade den 1 juni 2012 ett forslag pa sidana indikatorer. Forslaget
omfattade tre indikatorer f6r det finansiella systemets effektivitet, sex indikatorer for att
stirka konsumentskyddet, samt fem indikatorer f6r att mita om reglering och tillsyn
blivit mer dndamalsenligt.

Riksgilden kommenterade att den svaga konjunkturen och osikerheten i omvirlden
fick genomslag pa svensk ekonomi under 2012. Det innebar att budgetoverskottet
vindes till ett underskott.
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4.3.1

Marknaden for siikerstillda obligationer

I arsredovisningen redogor FI for att man arbetat fram och remitterat ett forslag till nya
foreskrifter och allminna rdd om utgivning av sikerstillda obligationer. Det fanns ett
behov att uppdatera forskrifterna efter gjorda lagindringar och att utveckla tillsynen
over utgivningen av obligationerna. Syftet var att skapa ett effektivt och tydligt regelverk
som férvintades inforas fran 2013. FI:s publicerade inte ndgra utvirderingsrapporter
under 2012 da det sirskilda uppdraget var avslutat. I FI:s rapport "Risker i det
finansiella systemet” som publiceras 8 november 2012 bertrdes riskerna med
bankernas marknadsfinansiering och marknaden for sikerstillda obligationer. FI
gjorde dir bedomningen att svenska banker stod relativt starka med hoga
kapitalrelationer och likviditetsbuffertar och att de fér nirvarande hade laga
finansieringskostnader. Samtidigt gjorde FI bedomningen att bankerna var starkt
beroende av marknadsfinansiering vilket kan innebira stora risker for det svenska
finansiella systemet om fortroendet f6r bankerna snabbt minskar.

Sid 18 De svenska hushallens finansiella sparande utgors i ligre grad av inldning i
bank, jaimf6rt med hushall i 6vriga Europa. I Sverige utgor i stillet fonder, aktier och
olika former av forsikringar en stor del av sparandet. En effekt av de laga
inlaningsvolymerna i Sverige ir att skillnaden mellan bankernas utldning och inlaning
blir betydande. Denna skillnad maste bankerna i huvudsak ticka med mark-
nadsfinansiering, sisom till exempel sikerstillda obligationer. For de svenska
storbankerna motsvarar det arliga behovet av marknadsfinansiering mer dn hilften av
Sveriges BNP. Sid 19 FI gjorde bedomningen att dven om de svenska bankerna i
dagsliget hade mojlighet att hantera en mattligt 6kad marknadsoro, s borde bankerna
i ett lingre perspektiv fortsitta striva efter en hégre andel stabila finansieringskillor,
som till exempel inldning, och forlingda loptider pa sin finansiering.

FI ansag ocksd att finansiella foretag i storre utstrickning bér offentliggéra, hur stor
andel av olika tillgangar i balansrikningen som ir férenade med formansritt,
exempelvis sikerstillda obligationer, och for vilka andamal detta har skett. En ckad
transparens skulle underlitta f6r externa bedémare och minska osikerheten kring
toretagens finansieringsstruktur och dess risker.

FI bedémde att om en alltfor stor andel av ett foretags tillgingar ir forenade med
formansritt kan risken dven 6ka pé skattebetalarens bekostnad. Detta eftersom
foretaget dd har mindre tillgdngar kvar for betalning av oprioriterade fordringar sisom
den statliga insittningsgarantin. FI kommenterade att det 4r nagot som frimst bor
behandlas genom det ramverk for krishantering av banker och insittningsgarantin som
tas fram i Europa.
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4.4 Myndigheternas agerande 2012

Riksbanken sinkte reporintan med 0,25 procentenheter i februari, september och
december och reporintan uppgick till 1,0 procent i slutet av aret. Till skillnad fran
andra centralbanker beh6vde Riksbanken inte vidta nigra atgirder for att oka
likviditeten i systemet. Riksbanken framf6rde att om situationen i euroomradet inte
hanterades pa ett tillfredsstillande sitt kunde oron pa marknaderna ska och da
riskerade bankernas tillgdng till marknadsfinansiering att forsimras. Riksbanken
framfé6rde att bankens mojligheter att ge likviditetsstod i svenska kronor och utlindsk
valuta om sidana péfrestningar skulle uppstd var grundliggande for att det finansiella
systemet skulle fortsitta att fungera tillfredsstillande*. Riksbanken direktion beslutade
i december 2012 att utoka valutareserven for att uppritthilla bankens beredskap. Det
skedde genom att ldna utlindsk valuta av Riksgilden motsvarande 100 mdkr och
Riksbanken inrittade dven en virdepappersportfolj i svenska kronor. Behovet av att
utdka valutareserven berodde dels pa att SE liksom 6vriga medlemslinder utokat sitt
deltagande i IMF:s olika stédprogram och dels pi att Riksbankens direktion bedémde
att storleken pa valutareserven var i underkant. De fyra storbankernas upplaning i
utlindsk valuta hade blivit fyra ggr stérre 4n i bérjan pa 2000-talet, samtidigt som
Riksbankens valutareserv endast férdubblats. Riksbanken forklarade att valutareserven
ir en slags forsikring f6r bankerna. Da dessa inte behover bira de direkta kostnaderna
kan dock bankernas riskbenigenhet paverkas av beslutet att forstirka reserven.
Riksbanken papekade att frigan om hur kostnader som Riksbanken bir kan 6verforas
pé bankerna ir foremal for statlig utredning till i slutet av januari 2013. Riksbanken
kommenterade att férstirkningen av valutareserven &r temporir och bor avvecklas nir
det bedoms limpligt. Virdepappersportfsljen i SEK skulle byggas upp genom att en del
av bankens tillgdngar i utlindsk valuta omfordelas till tillgdngar i svenska kronor. Det
skulle ske gradvis for att inte ska paverka vixelkursen. Syftet dr att RB ska sta rustad
for att med kort varsel genomféra kop av obligationer, bade stats- och
bostadsobligationer pa andrahandsmarknaden for att fa ned rintor for hushall och
toretag, vilket RB till skillnad fran andra centralbanker inte behévde géra under krisen.
Riksbanken kommenterar att ERSB (Europeiska systemrisknimnden) i bérjan av 2012
presenterade en rekommendation som pekade pa behovet av att minska beroendet av
finansiering i USD i kreditinstituten inom EU. Riksbanken limnade flera
rekommendationer ar 2012, (1) de svenska storbankerna rekommenderades att
sikerstilla att de uppfyller de foreslagna kapitalkraven for kirnkapitalrelationer pa
minst 10 procent den 1 januari 2013 och minst 12 procent 1 januari 2015 och skrev att
mer kapital dessutom okar marknadernas fortroende for att bankerna att f3 tillgang till
marknadsfinansiering. Riksbanken upprepade den tidigare rekommendationen (2) om
att bankerna bér minska sina likviditetsrisker och att de svenska bankerna skulle
uppfylla kraven pa LCR tidigare 4n vad Basel-kommittén har foreslagit och att kraven

4 Riksgilden hade en avvikande uppfattning vilket kommunicerades i pressmeddelande 22 januari 2013
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skulle ga langre. Riksbanken skrev ocksa att (3) de svenska storbankerna skulle fortsitta
att minska skillnaden mellan tillgdngar och skulder och dirmed uppfylla
Baselkommitténs langsiktiga likviditetsmatt NSFR. Genom att minska sina strukturella
likviditetsrisker och nirma sig mininivin pa 100 procent i NSFR skulle kinsligheten
f6r marknadsstorningar minskas. Man upprepade dven sin tidigare rekommendation
(4) att tydligheten i storbankernas likviditetsrapportering borde forbittras.

Riksbanken kommenterade i sin drsredovisning att storbankerna fortsatte att anpassa
sig till de rekommendationer som Riksbanken limnade i slutet av 2011 och juni 2012.
Samtliga storbanker ¢kade storleken pa likviditetsbuffertar i utlindsk valuta och
borjade redovisa LCR per kvartal i sina delarsrapporter (i enlighet med FI:s krav).
Diremot bedomde Riksbanken att det fortfarande fanns betydande skillnader i 16ptid
mellan tillgadngar och skulder i det svenska banksystemet. Visserligen hade bankerna
minskat sina strukturella likviditetsrisker ndgot genom att 6ka sin langfristiga
finansiering i relation till illikvida tillgdngar (boldnen) men denna process gick
langsamt. Storbankernas offentliga rapportering hade inte heller forbittrats i den
utstrickning som RB foresprakat.

Under 2012 har FI fortsatt att fslja bankernas risk- och kapitalsituation genom bland
annat kvartalsvisa riskgenomgangar och samlade kapitalbedomningar. FI skrev att man
hade analyserat hur mycket pengar bankerna skulle avsitta f6r sina bolan. Man
framforde ocksi att det var viktigt att bankerna skulle ta hojd for simre tider och
presenterade den 26 november ett riskviktsgolv fér svenska banker pa 15 procent for
svenska bolan. Det ir en dtgird som bidrar till att banksystemet blir mer
vilkapitaliserat. Riskviktsgolven (15 %) inférs enligt plan under 2013, som en del i FI:s
samlade kapitalbedémning av foretagen (lis banker). FI kommenterade att ocksa
diskussionen om bankernas férméga att klara storningar i marknaden hade tagit stor
kraft. FI avslutade en likviditetsriskundersékning med fokus pé storbankernas
metoder. Nya regler hade tagits fram som skulle se till att banker har férméga att
overleva pa egna reserver i 30 dagar och det nya kravet pa likviditetsbuffertar (LCR)
borjade gilla f ro m 1 jan 2013. Kraven ska sikerstilla att bankerna har en tillricklig
likviditetsbuffert.

Enligt instruktionen ska FI arbeta f6r ett stabilt och vil fungerande finansiellt system
samt verka for ett gott konsumentskydd inom det finansiella systemet. Myndigheten
ska sirskilt svara for att folja och analysera utvecklingen inom ansvarsomradet.
Myndigheten ska se till att de regelverk och rutiner som myndigheten disponerar éver
ar kostnadseftektiva och enkla f6r medborgare och foretag att f6rsta och f6lja. FI har
ocksd mal i regleringsbrevet kopplat till detta. FI refererade ocks3 till Tillsynsrapporten
som sammanstillde erfarenheter och lirdomar frin tillsynen av den finansiella sektorn
under det senaste aret och som publicerades i maj 2012. FI kommenterade i sin
arsredovisning att man i rapporten lyfte fram vikten av fortsatt arbete for att stirka
svenska banker genom hogre krav pa kapital och likviditet och att man hade fokus pa
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livfsrsikringsbolagens pressade situation och anpassning till det nya rinteliget. FI
hinvisade dven till Riskrapporten dir man redovisade FI:s samlade bedémning av
riskerna inom det finansiella omradet. FI kommenterar att man i rapporten bland
annat identifierades riskerna med den statsfinansiella krisen och
livforsikringsbolagens marknadsriskhantering.

Riksgilden kommenterade att trots att bankgarantiprogrammet var stingt fanns det
garantier kvar i programmet da flera kreditinstitut utnyttjade moijligheten att teckna
garantier pa 1dn med upp till fem ars 16ptid. Under 2012 valde Riksgilden att ligga ett
okat fokus pa beredskap och férebyggande arbete. Det arbetet var till stor del drivet av
G20-lindernas gemensamma initiativ att etablera en internationell standard for
krishantering i finansiella foretag.

4.4.1 Konsumentskydd

FI skriver att en viktig del av konsumentskyddsarbetet ir att 6ka konsumenternas
medvetenhet inom det privatekonomiska omrédet. FI driver flera utbildningsprojekt
och samverkar med Konsumentbyrderna for bank och forsikring. For att stirka
konsumentskyddet hade FI infort en hardare tillstindsprocess f6r
forsikringsformedlare. Under dret hade FI fort en dialog med (livforsikrings)foretagen
kring informationen vid erbjudanden till kunder om flytt (av pensionssparande) och
villkorsindringar. FI hade ocksd 6ppnat undersékningar pa detta omréade.

4.4.2 Skyddet av pensionsspararna - Fl:s agerande

FI skrev i arsredovisningen 2012 att det osikra liget pa finansmarknaderna, med
volatila borser och sjunkande langa statspappersrintor, paverkade
livfsrsikringsforetagen och tjinstepensionskassorna. Man beskrev att dessa féretag
hade langa ataganden gentemot férsikringstagarna och att man diskonterade dessa
enligt gillande regelverk med aktuella marknadsrintor. Den radande lagrintemiljon
gjorde att féretagens solvens hade forsvagats kraftigt och riskerade att leda till
svarigheter att uppfylla dtaganden mot f6rsikringstagare och andra
ersittningsberittigade. I juni ingrep FI genom att inféra ett tillfilligt golv for
diskonteringsrintan. FI refererade dven till Riskrapporten dir man lyfte fram risken for
att en del livforsikringsforetag kunde fa svarigheter att generera den avkastning som de
garanterat sina forsikringstagare. Nir bérsen och marknadsrintorna sjénk satte det
press pa de svenska livforsikringsforetagen och ytterst utgjorde det ett hot mot skyddet
av forsikringstagarna som kunde leda till ligre pensioner i framtiden. FI beskrev att
omfattande problem i sektorn dessutom skulle kunna leda till en ond spiral dir ligre
rantor och aktiekurser leder till ytterligare omflyttningar till rintebirande tillgdngar i ett
mycket oférdelaktigt marknadslige. Under rubriken Livforsikringsforetagens
marknadsriskhantering i drsredovisningen gjorde FI ytterligare kommentarer. Man
skrev att pd grund av en marknadsutveckling som priglats av rintefall och svingig bors
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sd hade livforsikringsforetagen och tjinstepensionskassorna (nedan nimnda
torsiakringsforetag) haft fallande solvens. FI hade haft en tit dialog med ett antal
forsikringsforetag kring lampliga atgirder for att begrinsa deras marknadsrisker och
for att uppna en stabilare solvenssituation och tillfredsstillande skuldtickning. FI hade
ocksi utifran en riskbaserad bedomning krivt titare rapportering av solvens och
skuldtickning fran vissa forsikringsféretag. FI skrev att rapportering av skuldtickning
ar en betydelsefull del av tillsynen da FI kontrollerar att férsikringsféretagen har
tillrdckligt med tillgangar for att ticka sina dtaganden mot forsikringstagarna. Under
aret hade atgirdsplaner avseende bristande skuldtickning for tva forsikringsforetag
kunnat avslutas. Under 2012 genomforde FI dven en temaundersokning av hur
torsikringsforetagen beriknade sina diskonteringsrintor. Undersékningen omfattade
57 forsikringsforetag och visade att de i vissa fall hade tolkat FI:s forskrifter mycket
olika. Om négot forsikringsforetag hade beriknat diskonteringsrintan pa ett visentligt
annorlunda sitt i jaimforelse med hur 6vriga féretag hade gjort sa hade FI fort dialog
med foretaget. I ndgot fall hade FI ocksd inlett en undersékning om konsekvenserna
for foretagets interna processer och beslut samt rapporteringen till FI.

FI gjorde dven ytterligare kommentarer kring beslutet att infora ett tillfilligt golv for
diskonteringsrintan. I slutet av maj 2012 hade de langa marknadsrintorna fallit ner till
historiskt laga nivaer. FI bedémde att det fanns en risk for att svagare
livforsikringsforetag skulle tvingas vidta kortsiktiga portfsljférandringar som skulle
kunna vara skadliga for forsikringstagarna pa lingre sikt. FI beslutade dirfor i juni att
infora ett tidsbegrinsat golv for diskonteringsrintan som innebar att fran den 30 juni
2012 fram till den 15 juni 2013 s4 fick forsikringsforetag och understodsféreningar
dirmed mojlighet att berikna forsikringstekniska avsittningar (FTA) pa ett alternativt
sitt. Det gav foretagen méjlighet att berikna diskonteringsrintan utifran de
obligationspriser som gillde den 31 maj 2012, istillet for att anvinda aktuella
marknadspriser pa obligationer. FI skrev ocksi att eventuella virderingsvinster, som
kunde uppsta pa grund av det tillfilliga golvet f6r diskonteringsrintan, inte borde
limna foretaget. FI:s foreskrifter om forsikringsforetags val av rintesats for att berikna
FTA (FFFS2011:22), hade dirfor kompletterats med ett allmint rdd om att féretag som
anvinder den alternativa berikningen bor vara restriktiva med utdelningar och andra
overforingar

Nir det gillde regelutvecklingen kommenterade FI att ett utkast till konsoliderad
forsikringsforeskrift baserad pa hittills kiind information om Solvens2-regelverket samt
nationella regler om svenska sirforhallanden, hade behandlats under hosten i ett
informellt remissforfarande med branschen. FI hade dven aktivt bidragit i arbetet infér
den studie om langsiktiga dtaganden som EU-kommissionen hade bestillt frain EIOPA.
FI skrev att utfallet av studien kommer att ha stor betydelse for den slutgiltiga
utformningen av de kvantitativa kraven i Solvens 2 och att den var nédvindig for att
kunna fora férhandlingarna om direktivet i hamn.
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5 Efterdyningar 2013

5.1 Laget pa de finansiella marknaderna 2013

Riksbanken skrev i drsredovisningen att oron pa de globala finansmarknaderna
dimpades under varen trots att de realekonomiska utmaningarna i euroomradet
kvarstod. Man kommenterade att ECB fortsatte att férse det europeiska banksystemet
med likviditet. Man bedémde att minskad oro och en ling period med globalt laga
rintor bidrog till att 6ka investerarnas jakt pa avkastning och dirmed steg intresset f6r
hogavkastande obligationer och aktier Riksbanken skrev att en viktig milstolpe under
2013 var firdigstillandet for krav baserade pa LCR. Baselkommittén hade arbetat med
att ta fram f6rslag pa krav baserade pa det strukturella likviditetsmattet NSFR och krav
pa minsta bruttosoliditet (Leverage ratio).

FI bedémde att potentiella storningar pa de finansiella marknaderna och utvecklingen i
euroomrédet, precis som 2011 och 2012, utgjorde den storsta risken for den svenska
finansiella stabiliteten under 2013. Risken var att en djupare och mer utdragen
lagkonjunktur skulle paverka de svenska bankerna negativt genom simre tillging pa
likviditet och storre kreditf6rluster.

5.1.1 Marknaden for siikerstdllda obligationer

I FI:s rapport "Risker i det finansiella systemet” publicerad den 14 november gjorde FI
bedémningen att bankerna stod relativt starka, men var fortsatt sirbara f6r stérningar
pé de finansiella marknaderna och att utvecklingen i euroomradet innebar fortsatt en
risk for det svenska finansiella systemet. FI fortsatte med att beskriva att det svenska
banksystemet var mycket stort i forhallande till den svenska ekonomin och att systemet
var titt ssmmanlinkat och koncentrerat till nigra fa stora banker. Det innebir att
problem hos en bank snabbt kan sprida sig till andra banker och paverka hela
ekonomin negativt. FI konstaterade att svenska storbanker hade ett stort beroende av
marknadsfinansiering och en strukturell likviditetsrisk, vilket gor dem kinsliga f6r
storningar pa de finansiella marknaderna. Bankerna hade under en lingre tid utvecklat
ett allt stérre beroende av de finansiella marknaderna och beroendet var stérre 4n for de
flesta andra banker i Europa. Marknadsfinansieringen sker bade i svenska kronor och i
utlindsk valuta. De svenska storbankernas upplaning har samtidigt forhallandevis kort
loptid, vilket gor att bankerna maste lana upp nya pengar ofta. Det innebir en risk,
sirskilt eftersom bankerna lanar ut pd mycket lingre loptider. FI kommenterade de
stigande marknadsrintorna som frimst paverkats av férvintningar om att USA:s
centralbank skulle minska sina omfattande stimulanser. Det hade fatt rintor pa
statspapper med linga 16ptider att stiga i USA vilket ledde till att rintorna i andra
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linder som betraktas som stabila fsljde efter. Det gillde dven svenska marknadsrintor
som steg relativt kraftigt under aret och nadde nivier som senast noterades tva ar
tidigare.

FI konstaterade att de svenska storbankernas marknadsfinansiering var lika stor som
inldningen fran allminheten, vilket skiljde storbankerna fran de flesta utlindska
banker dir inldning ofta svarar for en stérre andel av den totala finansieringen. FI
uppgav att de svenska bankerna varje dr maste refinansiera cirka 2 000 miljarder kronor
pé de finansiella marknaderna, vilket motsvarar drygt 50 procent av Sveriges BNP. Det
innebar att de storbankernas arliga forfallande finansiering motsvarade drygt 15
procent av deras totala tillgangar.

Storbankerna emitterade frimst langfristiga sikerstillda obligationer, men var dven
beroende av icke-sikerstillda obligationer och certifikat. En stor del av
marknadsfinansieringen ir i utlindsk valuta vilket kat beroendet av de internationella
finansiella marknaderna. Av lingfristig marknadsfinansiering var ungefir till hilften i
utlindsk valuta. FI bedémde att de svenska storbankerna under dret haft god tillgang
till marknadsfinansiering, bade i svenska kronor och i utlindsk valuta. FI bedémde att
okad oro i euroomradet eller ett forsimrat fortroende for det svenska finansiella
systemet kunde forindra detta.

FI kommenterade idven att marknadsfinansieringen hos de svenska bankerna var och
ir, och har under en ling tid varit, alltf6r kort i férhallande till tillgdngarna. Under
finanskrisen, nir finansieringsmarknaderna mer eller mindre stingde, fick flera
banker problem och klarade inte sin finansiering. Sedan dess hade atgirder vidtagits
for att minska risken, men risken var fortfarande betydande. Det visade sig till exempel
i ett mer langsiktigt strukturellt likviditetsmatt som den stabila
nettofinansieringskvoten (NSFR). Nir krav pa detta inférs ska mattet uppga till 1. De
fyra storbankerna hade i juni 2013 en kvot om 0,83 vilket var ligre 4n for de flesta
europeiska banker. FI informerade om att man haft en nira dialog med storbankerna
for att sikerstilla att de hade en god beredskap att méta de kommande kraven och en
okad motstandskraft i hindelse av forsimrade finansieringsmoiligheter. FI uttalade att
det var viktigt att storbankerna framover skulle arbeta for att fa en bittre balans i sin
finansiering och dirmed 6ka andelen stabil, lingfristig finansiering.

Myndigheternas agerande 2013

Riksbanken kommenterade i rsredovisningen att det svenska banksystemet var stort i
relation till den svenska ekonomin, dessutom var bankerna nira sammankopplade till
varandra och till internationella marknader vilket gjorde att problem snabbt kunde
sprida sig till hela banksystemet. Det skapade, enligt Riksbanken, en sirbarhet som kan
paverka det finansiella systemet negativt. Riksbanken hade argumenterat for behovet av
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en valutareservavgift for bankerna eftersom en sddan kunde bidra till att de skulle
minska sina risker med att marknadsfinansiera sig i utlindsk valuta.

Riksbanken tog under dret fram en stresskarta for att pa ett systematiskt sitt finga vilka
konsekvenser olika finansiella chocker kan fa for de finansiella marknaderna, de
finansiella institutionerna och den finansiella infrastrukturen samt den reala
ekonomin. Inom ramen f6r ESRB bidrog Riksbanken aktivt i arbetet med att identifiera
systemrisker inom EU och utarbeta rekommendationer f6r att minska dessa risker.
ESRB:s bedomning ir att den 6kade andelen intecknade eller pantsatta tillgdngar i runt
om i virlden minskar bankernas motstindskraft i stressade tider, vilket kan riskera den
finansiella stabiliteten. ESRB rekommenderade dirfor forstirkt évervakning,
forbattrade verktyg for att hantera dessa risker och tkad transparens.

Riksbankens stresstester visade att de svenska storbankerna var vilkapitaliserade.
Samtidigt fanns det faktorer som stresstesterna inte tog hinsyn till, sdsom
spridningsriskerna i det svenska banksystemet. Riskerna i banksystemet kan dirmed
vara storre dn vad som framgdr av resultatet for stresstesterna. Dessutom skulle en
kraftigt simre utveckling kunna f3 effekt pa bankernas tillgang till
marknadsfinansiering.

Riksbankens rekommendationer for 20135 var (1) att sikerstilla en kirnkapitalrelation
pé 12 procent den 1 jan 2015, (2) att minska strukturella likviditetsrisker och nirma sig
miniminivan pa 100 % i NSFR, och t ex f6rlinga loptiden pa sin finansiering och pa sa
sitt minska skillnaden i loptid mellan tillgdngar och skulder. Riksbanken
rekommenderade ocksa (3) storbankerna att redovisa NSFR i sina offentliga
redovisningar. Man limnade 4ven nya rekommendationer; (4) att snarast héja
riksviktsgolvet till 25 %, och att (5) redovisa bruttosoliditet och korta likviditetsmattet
LCR minst en ging per kvartal.

Riksbanken kommenterade att man gjort en uppfoljning och skrev att de svenska
bankerna hade god tillgang till marknadsfinansiering och att intresset for bankernas
sikerstillda bostadsobligationer pa lingre 16ptider fortsatte att 6ka under aret. Det
medforde att bankernas finansieringskostnader pa lingre 16ptider minskade. Aven om
deras strukturella likviditetsrisker minskade nagot under aret, si var det strukturella
likviditetsmattet var fortfarande under 100 procent. Man noterade iven att den
offentliga rapporteringen av NSFR inte hade forbittrats och det endast var en av
storbankerna som redovisade detta matt.

FI skrev i drsredovisningen att man i maj hade infort ett riskviktgolv pd 15 procent for
bolan. I november gjorde FI bedémningen att det skulle vara vil avvigt att pa sikt hoja
riskviktsgolvet pa bolan till 25 procent. FI framforde att storbankerna i det lingre
perspektivet borde vara dterhillsamma med utdelningar d deras marginaler utéver

5 Vissa rekommendationer var aterkommande fran tidigare ar
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buffertkraven var sma Svenska banker bedomdes vara vilkapitaliserade, men starkt
beroende av marknadsfinansiering. Ett minskat fértroendet for bankerna kunde
innebira stora risker for det finansiella systemet. Under aret fortsatte FI att folja
utvecklingen i euroomrédet och man hade granskat bankernas exponeringar mot stater
med svagare offentliga finanser. FI kommenterar dven att risken hanteras av det vid
arsskiftet 2012/2013 inforda likviditetskravet (LCR). Man skrev att syftet med LCR var
att oka bankernas motstandskraft mot kortsiktiga likviditetsstorningar. Under 2013
hade FI nir det gillde kreditrisk pdborjat en 6versyn av tillgdngarnas kvalitet (AQR).
Projektet var utformat enligt en rekommendation fran EBA. For Sveriges del valde FI
att granska kreditkvaliteten i de fyra, Under 2013 hade FI pibérjat en underssékning av
hur bankerna foljer reglerna om forsiktig virdering enligt kapitaltickningsregelverket.

FI redovisade, i enlighet med uppgiften fran regeringen, indikatorer som kan utgéra ett
utvecklat stéd i samband med analys och uppfoljning; Indikatorer pa finansiell stabilitet,
fortroende, marknadseffektivitet och konsumentskydd. Redovisningen omfattade national-
och finansrikenskapsindikatorer, rikenskapsindikatorer for stora och smé banker,
marknadsindikatorer och index, indikatorer f6r konsumentskydd, indikatorer f6r
forsikringsbolagens solvens samt indikatorer f6r regelgivning och tillsyn.

FI kommenterade idven sjupartiéverenskommelse om att FI skulle bli ansvarig
myndighet f6r finansiell stabilitet och inrittandet av ett nytt stabilitetsrdd med
finansmarknadsministern som ordférande och med cheferna f6r Riksbanken,
Riksgilden och FI som medlemmar. Radet blir ett forum f6r diskussion om
makrotillsyn och krishantering. Protokollen frin métena kommer att vara offentliga.
Radet fattar dock varken beslut eller ger rekommendationer. Det blir dirf6ér upp till FI
att fatta de beslut som behovs for att stirka den finansiella stabiliteten.

Riksgilden skrev i sin arsredovisning att fortfarande fanns utestiende garantier for
bankers virdepappersupplaning, dven om garantiprogrammet har varit stingt f6r
nyteckning sedan 2011. De garanterade ldnen uppgick i slutet av 2013 till 8,9 mdkr,
vilket var 22 mdkr mindre 4n ett ar tidigare. De sista lanen forfaller i mitten av 2015.

Konsumentskydd

FI kommenterade att myndighetens arbete handlade om att ligga i framkant och agera
proaktivt och beslutsamt varfér det var viktigt att FI hade ritt resurser och arbetar
effektivt. FI deltog dirfor i en internationell jimférelse av tillsynsmyndigheters
befogenheter, styrning av verksamheten, organisation och processer . FI kom ut vil i
jamforelsen nir det giller effektivitet men ansigs generellt vara underdimensionerad
och ha alltfér begrinsade resurser nir det gillde konsumentskyddet.

6 Organisational effectiveness of financial sector regulators — Benchmarking results Swedish Financial
Supervisory Authority 2013
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FI skrev att man skulle ha 6kat fokus pa konsumentskyddsfragor under det kommande
aret, bland annat information om férsikringsvillkor till konsumenter. FI ansdg att
skyddet for forsikringstagarna dr viktigt pad grund av att det ofta ror sig om ett mycket
betydelsefullt langsiktigt sparande. FI genomfért andringar i foreskrifter som rér
information som giller forsikring och tjinstepension. Andringarna syftade frimst till
att tydliggora for forsiakringstagarna vilka skillnader som flytt av f6rsikringens virde
respektive villkorsindring innebir. FI ansag att det fanns behov av att sirskilt reglera
information i samband med sidana erbjudanden, eftersom det saknas ett
konkurrensforhallande och for att forsakringsforetagen kan ha starka ekonomiska skail
att forma forsikringstagarna att acceptera de erbjudande som presenteras.

5.2.2 Skyddet av pensionsspararna - Fl:s agerande

FI forlingde det tillfilliga rintegolvet for forsikringsforetagens berikning av
diskonteringsrintan fram till att den nya Solvens 2- anpassade metoden var pd plats. I
november fattade FI sedan beslut om nya regler for att berikna forsikringsféretagens
diskonteringsrinta.

FI kommenterade idven detta ar att sjunkande marknadsrintor hade paverkat
livfsrsikringsforetagens och tjinstepensionskassornas solvens negativt. FI skrev att
laget forbittrades nir FI i juni 2012 inférde ett temporirt golv f6r diskonteringsrintan
vid berikning av férsikringstekniska avsittningar (FTA). Under dret hade FI haft
fortsatt utékad rapportering av skuldtickning och solvens for rintekinsliga
livorsikringsforetag. Foretagen behévde i sin riskhantering beakta bade nuvarande och
kommande regelverk. En bidragande orsak till att FI inforde en Solvens 2-anpassad
diskonteringsrinta var att sluta gapet mellan nuvarande och framtida regelverk

Ett 50-tal livforsikringsforetag och tjinstepensionsforetag har redovisat till FI vilka
dodlighets- och livslingdsantaganden de anvinder for livférsikring med periodisk
utbetalning, vid berikning av FTA respektive belopp att utbetala. Nya regler for att
berikna forsikringsforetagens diskonteringsrinta (FFFS 2012:23) borjade gilla den 31
december 2013. Reglerna byggde pa principerna bakom metoden i Solvens 2, det
kommande EU-regelverket for forsikringsbranschen. Den nya metoden innebar att
diskonteringsrintan inte blir lika kinslig for kortsiktig volatilitet, eftersom den baseras
péa en marknads- och modellbaserad virdering for dtagandena. Det skulle minska
livorsikringsforetagens kinslighet f6r forindringar i de langa marknadsrintorna. De
nya reglerna hade ocksd medfort en 6versyn av trafikljusmodellen, FI:s tillsynsverktyg
for att mita forsikringsforetagens riskexponeringar. FI:s regelprojekt Solvens 2 hade
under det forsta halvaret 2013 legat vilande i vintan pa forhandlingsresultat inom EU. I
slutet av dret kom EU-kommissionen, Europeiska radet och Europaparlamentet
slutligen 6verens om att Solvens 2-regelverket skulle bérja tillimpas av foretagen den 1
januari 2015 samt vara genomfort i nationella regelverk den 31 mars 2015.
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