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Forord

G20-landerna har till f61jd av hiandelserna 2008 enats om en lang rad reformer
av de finansiella marknaderna. Bland dessa kan mirkas krav pa béttre och
hogre kapital 1 bankerna och forsidkringsbolagen samt nya regler for
likviditetshantering. Ett flertal analyser har gjorts avseende forviantade effekter
av enskilda forslag, men fragan ar vilka de ldngsiktiga effekterna blir av
kombinationen av reglerfordndringar och med beaktande av hur aktorerna kan
forvintas anpassa sitt beteende.

Med anledning av detta uppdrog Finansmarknadskommittén at Professor Dwight
Jaffee och Assistant professor Johan Walden att géra en jamviktsanalys av
konsekvenserna pa den svenska marknaden av Basel I1ls 6kade kapitalkrav,
likviditetsregler och Solvens 2.

Rapporten har diskuterats vid moéten 1 finansmarknadskommittén och kommer
att vara diskussionsunderlag for finansmarknadens runda bord vid dess mote den
17e december 1 4r.

Det ar min forhoppning att rapporten ska bidra till debatten kring regelverkets
framtida utformning.

Stockholm 7 december 2010

Johanna Lybeck Lilja
Statssekreterare
Ordforande Finansmarknadskommittén



Konsekvenserna av Basel Ill och Solvens Il for
svenska foretag och banker — en allman
jamviktsanalys

Sammanfattning

Inledning

Syftet med denna rapport ar att utvardera de huvudsakliga férvantade
effekterna av Basel Il och Solvens Il pa svenska banker, forsakringsbolag,
finansmarknader och BNP. Unikt for studien ar att vi anvander en allman

jamviktsmodell (GE) for att studera aterverkningarna av Basel Il och Solvens Il.

Detta skiljer studien fran flertalet studier av Basel Il och Solvens Il dar det implicit
antas att andringarna i regelverket endast tillampas pa en bank eller ett
forsakringsbolag at gangen. Darigenom bortses fran de ytterligare effekter som
kan uppkomma nar hela bank- och forsakringssystemen i samtliga berérda lander
simultant stalls infor samma férandring.

Vi inriktar oss pa fragor av sarskild betydelse i Sverige, t.ex. féljande:

1) Kostnaderna forenade med de nya kraven for banker och férsakringsbolag,
inbegripet paverkan pa rantespreadar och utlaningsvolymer for svenska
foretag och hushall, forsakringspremier och tillgang pa forsakring samt pa
BNP.

2) Det mojliga overutbud som skapas pa de befintliga marknaderna for

sakerstallda obligationer och foretagsobligationer.



3) Andamalsenligheten hos Basel Ill och Solvens Il for att begriansa systemrisk
och vad detta betyder for tillsynsmyndigheter med ansvar for svenska
finansinstitut och finansmarknader.

4) Utvecklandet av nya finansiella kanaler, inklusive vardepapperisering och
den 6kade anvandningen av utlandska finansieringskallor.

| var analys ingdr en utvardering av de empiriska skattningarna i befintliga
akademiska studier, branschstudier och regleringsorgans studier, men vi gor ingen
ny empirisk eller ekonometrisk analys. Aven om var studie inkluderar de
potentiella konsekvenserna av Solvens Il begransas var analys med nédvandighet
av att forslaget annu inte ar komplett.

Var analys utgar fran tva antaganden. For det forsta antas att skuldsidan hos
de svenska bank- och forsakringssektorerna i manga avseenden kan ses som
skuldsidan hos en liten 6ppen ekonomi. Det andra antagandet, som ar forenligt
med tillgangssidan hos bankers balansrakning, ar att den huvudsakliga kallan for
Ian och hypotekslan for svenska hushall och foretag ar svenska banker och

bostadskreditinstitut.

Huvudresultat

e Viforutser att det nya regelverket for banker och forsakringsbolag endast
kommer att fa mindre langsiktiga effekter pa tillgangen pa och kostnaden for
kapital i den svenska ekonomin. Fran den aggregerade utbudschocken, som
uppkommer genom de nya tillgangarna forutser vi endast aggregerad prispressi
liten omfattning (t.ex. i form av lagre priser for bankobligationer). Detta beror pa

att de restriktioner i regelverket som har storst betydelse for svenska institutioner



kommer att genomforas over en lang tidsperiod (fram till 2018). Utbudschocken
fran dessa tillgangar ar tamligen begransad i ett (globalt) aggregerat perspektiv.
e Fordelarna med det nya regelverket inom banksektorn, i form av minskade
systemrisker, ar vasentliga, men flera riskkallor kommer att finnas kvar, och de
svenska bank- och forsakringssystemen kommer att vara exponerade mot
systemrisk ocksa i framtiden. Vi identifierar tva kallor till sddan risk som skulle
kunna vara sarskilt betydelsefulla for den svenska ekonomin. For det forsta, de
svenska bank- och forsakringssektorernas sarskilda exponering mot bostadslan,
och foér det andra, mot bakgrund av Sveriges stdllning som en liten 6ppen
ekonomi, att landet ar allmant exponerat mot global systemrisk. Det ar mindre
klart om fordelarna med hogre kapitalkrav inom forsakringsbranschen uppvager
kostnaderna. Vi har forstaelse for Forsakringsforbundets oro att fordelarna i form
av minskad systemrisk ar sma, medan de potentiella kostnaderna i form av
minskad efterfragan pa grund av hogre forsakringspremier skulle kunna vara
betydande. Vi anser att ytterligare forskning kravs for att kvantifiera denna
avvagning innan de nya reglerna genomfors.
e Om svenska banker och forsakringsbolag stalls infor 6kade kostnader och tar
ut dessa pa sina kunder, kommer kunderna att soka efter alternativa marknader
och leverantorer for finansiella tjanster. Vi ser detta som en positiv sidoeffekt av
de nya regelverken och foreslar att regeringen, centralbanken och
tillsynsmyndigheterna stoder framvaxten av sadana marknader.

Aterstoden av denna sammanfattning féljer strukturen hos den fullstindiga
rapporten, enligt foljande. | avsnitt 2 sammanfattas de senaste forslagen for Basel

lIl och Solvens IlI. | avsnitt 3 granskas och utvarderas befintliga akademiska studier



och studier utforda av tillsynsorgan avseende regelverket for bankernas kapital
och trolig inverkan av Basel lll och Solvens Il. | avsnitt 4 behandlas de
aterverkningar pa allman jamvikt som skulle kunna uppkomma, utover effekterna
som redan diskuterats, samt konsekvenserna for systemrisk. | avsnitt 5 behandlas
effekterna som regelverket kommer att ha pa andra finansieringskallor for hushall
och foretag (marknader for vardepapperiserade hypotekslan och
foretagsobligationer). Avsnitt 6 innehaller avslutande kommentarer. Den
fullstandiga rapporten innehaller ocksa en separat bilaga med en mer formell

modell, i vilken dessa effekter kan analyseras.

2. Forslagen for Basel Il och Solvens Il
2.A Basel Il

| var rapport inriktar vi oss pa foljande inslag i Basel - forslaget, inklusive
andringarna som gjordes i juli 2010:

1) Den 6vergripande kvaliteten hos kapitalbasen kommer att 6kas genom en

inriktning pa primarkapital (aktiekapital och innehallna vinstmedel) som den
viktigaste komponenten i kapitalet.

1}2) Den lagsta andelen primarkapital (aktiekapital) i forhallande till de

riskvagda tillgangarna (RWA) ska uppga till 4,5 procent.

1}3) En konserveringsbuffert (capital conservation buffer) i forhallande till de

riskvagda tillgdngarna kommer att uppga till 2,5 procent, ett belopp som kan

variera cykliskt som svar pa framtida stressperioder.



‘ 14)  Minimikrav for bruttosoliditet (Leverage ratio) faststalls till 3 procent.
Denna relation mellan kapital och totala tillgangar (icke riskvagda) kommer att
utvarderas till och med 2017 med siktet installt pa att overforas till pelare 1 fran
och med 2018.

| 1)5)  Likviditetstackningskvoten (Liquidity Coverage Ratio, LCR) kraver att en

institution ska ha likvida tillgangar av hog kvalitet motsvarande minst 100 procent
av nettokassautflodet som skulle kunna intraffa under en stressad period av 30

dagar.

| 1}6) Den stabila nettofinansieringskvoten (Net Stable Funding Ratio, NSFR)

foreskriver att en institution ska ha stabila och langsiktiga finansieringskallor

motsvarande atminstone 100 procent av behovet av stabil finansiering (baserat
pa tillgangarnas loptid och likviditet, inklusive ataganden utanfor
balansrakningen) i en bank.

Tre viktiga inskrankningar bor framhallas avseende de foreslagna
forandringarna:

1) Alla de foreslagna reglerna medger betydande 6vergangsperioder. Var
utvardering inriktas pa de fullstandiga anpassningarna som kommer att kravas
av svenska banker och forsakringsbolag.

‘ 1H2) Finansmarknaderna raknar sannolikt med att banker innehar kapital- och
likviditetsbuffertar som overstiger de faktiska kraven, och vi antar att svenska
banker kommer att anpassa sig pa lampligt satt.

‘ 13) Den stabila nettofinansieringskvoten, NFSR, ar for narvarande endast en
komponent inom pelare 2, vilket innebar att genomférandet av detta krav ar

en fraga for de enskilda landerna.



2.B Solvens Il

Solvens Il &r (liksom Baselreglerna) uppbyggt av flera pelare. | pelare 1 anges
sarskilda kvantitativa krav avseende forsakringstekniska avsattningar (Technical
Provisions), solvenskapitalkrav (Solvency Capital Requirements, SCR) och
minimikapitalkrav (Minimum Capital Requirements, MCR). Inom pelare 2 kravs att
forsakringsbolaget demonstrerar adekvata system for styrning och riskhantering.
Inom pelare 3 fokuseras pa tillsynsmyndigheternas rapporterings- och insynskrav.

De sarskilda kvantitativa reglerna faststalls enligt féljande:

1) De forsakringstekniska avsattningarna faststalls for att tacka forvantade

framtida ersattningsansprak fran forsakringstagare. Standarden inbegriper en
"basta skattning av ansvarsataganden” plus en “riskmarginal”.

2) Solvenskapitalkravet (SCR) baseras pa en value-at-risk (VaR) avpassad till en

konfidensniva pa 99,5 procent med en ettarig tidshorisont.

3) Minimikravet for kapital ar utformat som en buffert for att gora det mojligt for

foretagen att uppfylla solvenskapitalkravet.
Solvens Il kommer slutligen att antas av EU-kommissionen, och férvantat

inforandedatum ar oktober 2012.

3. Utvardering av Basel lll och Solvens Il
Det kan vara meningsfullt att klassificera konsekvenserna av Basel Il och
Solvens Il enligt figur 1 nedan. Vart fokus ar huvudsakligen pa den skuggade delen

av figuren, dvs. pa de direkta och aggregerade effekterna pa banker, och- i mindre



utstrackning- pa effekterna pa andra finansieringskallor, fran ett allmant

jamviktsperspektiv.

3.A Utvardering av effekterna av Basel Il

| likhet med flertalet analyser antar vi att banker kommer att tillgodose de
hogre kapitalkraven i Basel 11l genom att byta skulder mot eget kapital i sin
kapitalstruktur. Vi kallar detta for “equity for debt swap” (byte av skuld mot eget
kapital). Den omedelbara fragan ar da hur man ska vardera paverkan av en
"equity for debt swap” pa en banks totala kapitalkostnad (TCOC), dar denna
definieras som viktat genomsnitt av kapitalkostnaden for skuld och eget kapital.
Inverkan av en sadan okning pa kapitalkraven for banker har studerats i manga

akademiska studier, branschstudier och studier gjorda av tillsynsorgan.

Akademiska studier

Den vanliga akademiska utgangspunkten for en utvardering av kapitalkrav for
banker ar Modigliani-Miller-teorin (MM). | denna teori havdas att vid friktionsfria
kapitalmarknader kommer den totala kapitalkostnaden for en bank, ett
forsakringsbolag eller for varje annat foretag att vara oberoende av den sarskilda
mix av skuld och eget kapital som anvands for att finansiera enheten. Det skulle
innebara att kapitalkostnaden enbart bestams av risken forknippad med enhetens
aktiviteter. Den starka teoretiska slutsatsen ar att forandringarna i kapitalkraven
som foranleds av Basel Il inte kommer att paverka bankerna, och darfor inte

kommer att ha nagon inverkan pa finansmarknaderna eller pa ekonomin i



allmanhet, naturligtvis under forutsattning att det inte finns nagra friktioner pa
kapitalmarknaderna.

| den akademiska litteraturen identifieras fyra mojliga marknadsfriktioner som

kan leda till att TCOC faktiskt 6kar till foljd av de hogre kapitalkraven enligt Basel
.

1) En skatteskold uppstar nar ranta pa lan ar avdragsgill, medan utdelningar pa

eget kapital beskattas.

1)2) Fordelar uppstar om skuldrantor och amorteringar avhaller bankledningar

fran att sldsa med resurser.

13)  Asymmetrisk information kan 6ka kostnaden for att skaffa nytt eget kapital,

sarskilt om nyemission av eget kapital signalerar dystra vinstutsikter.

4) Statliga insattningsgarantier fér banktillgodohavanden ar mer varda ju mindre
eget kapital bankerna har.

| den akademiska litteraturen har ocksa tva typer av friktionskostnader
identifierats som kan minska TCOC:
1 Foérvantade konkurskostnader minskar nar en bank 6kar det egna kapitalet

och minskar skulderna. Effekten blir darfor en minskning av TCOC.

2 Fragan om skuldéverhdang uppkommer nar banker ar ovilliga att finansiera

nyinvesteringar med nytt kapital eftersom det mesta av fordelarna med

investeringen gar till befintliga skuldinnehavare.

| den fullstandiga versionen av denna rapport diskuterar vi narmare dessa
effekter, som identifierats i den akademiska litteraturen. Var slutsats ar att den
direkta inverkan pa samhallet av de hogre kapitalkraven i Basel Il sannolikt ar

liten.



Studier genomférda av tillsynsorgan

Vi koncentrerar oss pa tva studier som genomforts av Baselkommittén for
banktillsyn (BCBS), den ena om de |langsiktiga effekterna och den andra om
overgangseffekter. Den langsiktiga effektstudien samordnades av
Baselkommitténs arbetsgrupp Long-Term Economic Impact och avrapporterades i
BCBS (2010c). Effektstudien avseende 6vergangseffekter samordnades av
Macroeconomic Assessment Group (MAG) och avrapporterades i BCBS (2010d). Pa
det hela taget anvandes samma metod i de tva studierna, och man kom fram till
likartade slutsatser om de langsiktiga effekterna och om effekterna i slutet av
overgangsperioden.

Det primara malet for BCBS:s studier ar att mata effekten av Basel Ill pa BNP.
Konceptet i BCBS-studierna ar en process i tva steg: i) berakning av paverkan pa
rantedifferenser och kreditvolymer, samt ii) berakning av paverkan av 6kade
rantedifferenser och minskade kreditvolymer pa BNP. Jamfort med den
akademiska litteraturen antas i dessa studier att kostnaden for eget kapital och
lanekostnaden inte paverkas av bankens lagre risk. Med andra ord ar varje
Modigliani-Miller-effekt, genom vilken kostnaden for eget kapital och
lanekostnaden skulle minska, avsiktligt satt ur spel. | BCBS-rapporterna noteras
denna starka avvikelse fran den akademiska litteraturen, och det papekas t.ex. att
"det tamligen forsiktiga antagandet om den initiala avkastningen pa eget kapital
(ROE) &r ett tecken pa att resultaten bor uppfattas som nagot av en ovre grans

avseende effekter pa rantespreadar” (BCBS, 2010c, s. 22).



Medianvardet for den langsiktiga effekten av att 6ka kapitalkraven rapporteras
i BCBS (2010c) vara 13 rantepunkter i rantedifferenserna, vilket under de givna
antagandena leder till en exakt lika stor 6kning i TCOC. | BCBS (2010d) anges en
alternativ skattning pa 16 rantepunkter efter en dvergangsperiod pa fyra ar, och
utan att ytterligare 6kningar ar sannolika. Vi anser att skillnaderna ar forsumbara.

Konsekvenserna av att inféra en likviditetstackningskvot (LCR) och en stabil
nettofinansieringskvot (NSFR) utvarderades genom antaganden om mycket
specifika effekter pa bankernas balansrakningar. Paverkan pa rantedifferenser
som blev resultatet uppmattes till en 6kning pa mellan 14 och 25 rantepunkter.

Lanken mellan férandrade rantedifferenser och de forandringar i BNP som blev
foljden bestamdes allmant i tillsynsorganens studier med hjalp av en
makroekonomisk modell. Medianvardet for minskningen i BNP beraknades vara
mellan 0,09 och 0,10 procent vid en 6kning av kapitalkraven med 1 procentenhet
och mellan 0,08 och 0,13 procent for att tillgodose likviditetskraven. Nar kraven i
Basel lll beddms i kombination berdknas den totala minskningen i BNP vara
mellan 0,12 och 0,16 procent, varvid 6verlappningen mellan kapital- och
likviditetskrav beaktas i resultatet.

| bada BCBS-rapporterna understryks att resultaten i dem utgor forsiktiga
skattningar och att de sannolika konsekvenserna kommer att vara annu mindre.
Dessa forbehall inbegriper féljande:

e Penningpolitik: Centralbanken i varje land har mdjlighet att vidta atgarder for

att motverka varje 6kning i rantespreadar genom att sanka rantenivaerna i

ekonomin.
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Ovriga bankanpassningar: Bankerna dverviltrar alla kostnadsékningar pa

lantagare i form av 6kade rantespreadar. Det finns naturligtvis manga andra
anpassningar som potentiellt skulle kunna ersatta dkade rantedifferenser, t.ex.
minskade rorelsekostnader och en 6kning i andra intdkter an rantor.

Anpassningar pa finansmarknaderna: Lantagare bland hushall och féretag har

inget annat val an att betala hela 6kningen av differenser for lanerantor. Andra
finansieringskanaler skulle naturligtvis kunna uppkomma for att dampa
okningen i rantedifferenser, t.ex. 6kad anvandning av vardepapperisering och

marknaderna for foretagsobligationer bland foretag.

3.B Utvdrdering av effekterna av Solvens li

Var utvardering av konsekvenserna av Solvens Il maste goras pa annat satt an

var granskning av konsekvenserna av Basel lll. Viktigast ar kanske att kapitalets

roll ar en annan inom forsakringsverksamhet an inom bankverksamhet. Nar det

galler kapitalreglering skiljer tre faktorer mellan bank- och férsakringsverksamhet:

1) Systemrisk. Systemrisk ar i forsta hand forknippad med bankverksamhet:

2)

massuttag fran bank (bank run) ar ett valkant fenomen, medan motsvarande
inte hander inom forsakringsverksamhet eftersom forsakringsansprak
forutsatter att den forsakrade handelsen dger rum. Vidare finns det ingen kand
mekanism varvid forsakringsforluster “smittar”. Darfor har inriktningen i Basel
Il pa systemrisker for banker ingen direkt motsvarighet i Solvens Il eller i andra
regelverk for forsakringsverksamhet.

Riskbarande skulder och kapital. Modigliani-Miller-teoremet forefaller i hogsta

grad vara relevant for banksektorn genom slutsatsen att hogre kapitalkrav for
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banker kan ha liten eller ingen effekt pa en banks totala kapitalkostnad.
Daremot behover inte Modigliani-Miller-teoremet galla for
forsakringsverksamhet, och darfor kan 6kade kapitalkrav bli mer kostsamma.

3) Fordelningen av forsakringsrisker. Payoff for en forsakringstagare ar mycket

annorlunda fordelad jamfort med payoff for en skuldinnehavare, insattare
eller aktiedgare i en bank. Foljaktligen ar de aggregerade forlustférdelningarna

ocksa olika och varierar mellan olika forsakringsklasser.

Utover dessa begreppsmassiga skillnader maste en analys av regelverk for
forsakringsverksamhet sarskilja risk avseende livforsakring fran egendoms- och
skaderisker. Kapitalkraven kan ocksa vara vasentligt annorlunda for fristaende
forsakringsbolag jamfort med omsesidiga forsakringsbolag och forsakringsbolag
som ar dotterbolag till stora internationella holdingbolag inom forsakring. Var
analys av Solvens Il begransas ytterligare av att Solvens Il befinner sig pa ett
mycket mer preliminart stadium an Basel lIl.

Genomfdrandet av Solvens Il férvdantas medfdra en rad effekter och
anpassningar:

1) Solvens Il kommer att 6ka kapitalkraven, i manga fall vasentligt, jamfort med
Solvens .

2) Effekten av dessa forandringar kan emellertid komma att minskas eftersom de
flesta svenska forsakringsbolag redan har kapital som 6verstiger, i vissa fall
med en stor marginal, de nya féreslagna nivaerna.

3) Forsakringsbolag kan till en del komma att svara genom att sakra eller pa

annat satt lagga over sina risker pa andra enheter.
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4) Kapitalkravens inverkan kommer troligen att koncentreras till vissa
forsakringsklasser, framfor allt med “tunga svansar” (heavy-tail) och
exponering mot hoga risker.

5) De nya riskbaserade matten kommer att gynna forsakringsbolag med en
diversifierad riskportfolj, aven om detaljerna annu inte ar kanda.

6) Det ar mycket mojligt att den viktigaste bestamningsfaktorn nar det galler
konsekvenserna av 6kade kapitalkrav for forsakringsbolag kommer att bli hur
konsumenterna reagerar, dvs. forsakringstagare bland hushall och foretag. Det
kan komma bli ett bortfall i efterfragan pa forsakringar om konsumenter anser

att premierna okat pa ett oberattigat satt.

Vi har forstaelse for att Forsakringsforbundet och dess medlemmar kdanner oro for
att det mycket strikta regelverk som foreslagits av Kommittén for europeiska
myndigheter med tillsyn 6ver forsakringar och tjanstepensioner (CEIOPS) gar for
langt och i alltfor hog grad harmar bankregleringar som genomfors for att dampa
systemrisk. Vi forstar denna oro och instammer i att forsakringsverksamhet inte
ar bankverksamhet. Dessutom har Forsakringsforbundet uttryckt besvikelse éver
att det riskbaserade systemet inte genomfors i sin helhet vid berdakningen av
solvenskapitalkravet (SCR), stick i stav mot andemeningen i Solvens lI-direktivet.
Vi har mindre forstaelse for denna oro eftersom vi tror att mot bakgrund av den
komplexa, svarmatbara risk avseende ovanliga handelser som galler for ett
forsakringsbolag kravs ytterligare matt och begransningar for robust stabilitet,
liknande den skuldsattningsgrad som infors i Basel lll. Slutligen upprepar vi att en

betydande del av den svenska forsakringsbranschen bestar av d6msesidiga
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enheter. Aven om de kan ligga dver mer av sina risker genom &terférsikring eller
genom att 6ka andelen balanserade vinstmedel, har de inte nagra direkta,

normala, satt att anskaffa kapital.

4. Effekten i allman jamvikt

Det tidigare avsnittet hade en inriktning pa mikroniva (microprudential
focus), dvs. pa analys av enskilda finansiella institut av kostnader och fordelar vid
andrat regelverk. Utover dessa effekter kommer det nya regelverket att ha
aggregerade allmanna jamviktseffekter, och ett huvudsakligt mal for
Baselkommittén ar att introducera en starkare metod pa makroniva
(macroprudential approach) for att minska systemrisk, dvs. risk som uppkommer
nar en banks aktiviteter skapar negativa sidoeffekter for andra banker och aktorer
i ekonomin. Vid sidan av systemrisk finns det ocksa traditionella sidoeffekter pa
aggregerat utbud och aggregerad efterfragan, vilka kan uppkomma nar Basel llI
genomfors och banker i manga lander samtidigt andrar sammansattningen pa sin
finansiering.

Det svenska banksystemet dr exponerat mot atminstone tva typer av
systemrisker. For det forsta, mot bakgrund av Sveriges roll som en liten 6ppen
ekonomi ar landets banksystem sjalvklart exponerat mot global systemrisk. For
det andra skapar den svenska marknaden for hypotekslan systemrisker for de
svenska bank- och finansmarknaderna. Detta ar huvudsakligen en inhemsk
riskfaktor eftersom de svenska hypoteksmarknaderna, bade for kommersiella
andamal och for boende, till storsta delen ar beroende av lokala

finansieringskallor. | sjalva verket uppkommer denna systemrisk just darfor att
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den svenska hypoteksmarknaden, mer an i manga andra lander, till stor del ar
beroende av det svenska banksystemet, och detta investerar mycket i svenska

hypotekslan.

Minskning av systemrisk

| rapporten diskuterar vi sex atgarder pa makroniva, och borjar med de tre
som ar viktiga inslag i Basel lll:

1) Hogre kapitalkvalitet: | Basel lll avskaffas niva 3-kapital, och kriterierna for niva

1- och niva 2-kapital skarps. Detta ar ett vasentligt steg mot en situation dar
kapital utgors av stamaktier, dvs. den kapitaltyp som har hogst kvalitet.

2) Kapitalkrav som varierar dver tiden: | perioder av stress skulle banker tillatas

utnyttja dessa buffertar och darigenom ha ett lagsta kapitaltackning pa
4,5 procent, medan kapitaltackningen i normala tider skulle vara 7 procent.

233) Reglering av skulders 16ptid och tillgangars likviditet: Denna reglering

minskar vasentligt risken for allvarliga skillnader i [6ptider mellan tillgangar och
skulder.
Tre andra verktyg pa makroniva genomfors inte i Basel Ill:

4) Omedelbara korrigerande atgarder inriktade pa kapital i kronor, inte pa

andelar: For att undvika nodforsaljning fran bankernas sida kan incitament
skapas sa att banker viljer att minska sin skuldsattning genom att anskaffa
nytt kapital i stallet for att nodforsalja tillgangar.

435)  Villkorat kapital (contingent capital): Genom att ge ut skuldebrev som

automatiskt omvandlas till eget kapital i tider av stress kan rekapitalisering for

banker bli mindre kostsam och mer tillforlitlig.
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436) Reglering av skuggbanksystem (shadow banking system): Den senaste

krisen orsakades till stor del av aktiviteter bland institutioner och instrument
som inte omfattades av regelverket for banker. De kan behova regleras

noggrannare, t.ex. genom att inféra ett centralt clearingorgan genom vilket

icke borsnoterade derivatinstrument (OTC-derivat) kan regleras.

En annan metod for att minska systemrisk skulle vara att inte tillata
finansinstitut att exponera sig mot riskerna hos for manga tillgangsslag pa en och
samma gang. Exempelvis har Volcker (2010) nyligen foreslagit att man ska
begransa affarsbankers verksamhet avseende vissa aktiviteter forknippade med
egenhandel och av mer spekulativ natur.

Vi noterar ocksa att det i hog grad kvantitativt inriktade systemet med s.k. risk-
bucketing, som forst introducerades med Basel |, och som ersatte det traditionella

regelbaserade regelverket for banker, kan leda till en falsk kdnsla av matbarhet

eftersom manga matt ar beroende av fordelningen av extrema utfall (tail risk)
som ar svara att berakna. Ett regelverk som alltfor mycket vilar pa exakta riskmatt
ar darfor sarbart.

| den fullstdndiga rapporten diskuterar vi dessa verktyg pa makroniva
ytterligare och drar slutsatsen att det finns viktiga kallor till systemrisk som inte
tas upp i Basel lll. Aven om det nya regelverket innebér att effektiva steg tas for
att hantera vissa kallor till systemrisk kommer darfér andra kallor att finnas kvar,
och systemrisk kommer ocksa i framtiden att vara en fraga for den svenska

ekonomin.
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Effekter pa aggregerat utbud och agqgreqgerad efterfragan

For att klara det nya regelverket for banker kommer det att behdvas
betydande okningar av icke efterstallda och icke sakerstallda skulder (senior
unsecured debt), sdkerstallda obligationer och karnprimarkapital. | vara intervjuer
med bankerna uttrycktes oro 6ver om en sadan utbudschock kan absorberas av
finansmarknaderna, inhemska och globala, utan betydande prispress.
Begransningen i juli 2010 i den stabila nettofinansieringskvoten (NSFR) forefaller
emellertid har minskat denna oro avsevart. Dessutom kommer de mest
begransande reglerna for svenska banker, t.ex. kravet avseende NSFR, att
genomfdras under en lang period (fram till 2018). Andra begransningar, t.ex.
kravet pa 3 procents skuldsattningsgrad, har ocksa blivit mindre strikt genom
andringarna i juli 2010. Svenska banker har av tradition hog skuldsattningsgrad pa
grund av hypotekslan, men oron har minskat mycket eftersom det nu féreslas att
hypotekslan kommer att knytas till krav pa stabil finansieringsfaktor (required
stable funding factor, RSF) pa 65 procent i stallet for ursprungliga 100 procent. For
forsakringsbolag pekar forekomsten av stora befintliga buffertar pa att det inte
kommer att uppsta nagra stora externa finansieringsbehov for dessa institutioner.

| den fullstandiga rapporten diskuterar vi narmare de aggregerade
jamviktskonsekvenserna pa utbudet av eget kapital och skuldebrev fran
finansinstitutens sida. Vi drar slutsatsen att aven om sadana aggregerade effekter
kan bli stora pa kort sikt bor marknaderna, mot bakgrund av den langa tidsperiod
da det nya regelverket infors, och den i ett globalt aggregerat perspektiv
begransade omfattningen av dessa utbudschocker, vara val rustade att absorbera

det 6kade utbudet over tid.
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5. Effekter pa andra marknader for finansiering

Basel Il skulle mycket val kunna leda till forandrade monster for
finansieringsformedling pa de svenska finansmarknaderna. Utl6sande faktor
skulle kunna vara en méjlig minskad férmedling via bank till féljd av Basel IlI.
Minskad formedling via bank vacker, allmant sett, minst tva viktiga fragor for
tillsynsorganen. For det forsta skulle det leda till en forlust for ekonomin, i den
man banker utgdr mer effektiva kapitalkallor an andra lanekanaler vid sidan av
bankerna. For det andra skulle emellertid konsekvenserna av en nedgang i
bankernas utlaning kunna dampas eller till och med vandas till en fordel om det
leder till 6kad effektivitet hos mellanhanderna vid sidan av bankerna.

Genom Basel Il utvidgas regelverket for att det ger positiva effekter genom att
minska antingen enskild bankrisk eller systemrisk. Mot den bakgrunden vore det
onskvart om utlaningens ursprungliga omfattning bibeholls och om varje
minskning i bankernas utlaning uppvagdes av ny utlaning vid sidan av bankerna.

Kanalerna vid sidan av bankerna ar for narvarande mycket sma i Sverige,
troligen till foljd av hoga fasta friktionskostnader for att driva dessa kanaler. Om
inte dessa kanaler kan expandera till rimliga kostnader ar det darfor mojligt att de
kompenserande fordelarna av 6kad utlaning vid sidan av bankerna inte
uppkommer i nagon hogre grad. Darfor skulle tillsynsmyndigheter i Sverige fa en
sarskilt viktig roll nar det galler att vidta de atgarder som star till buds for att
minska denna friktion. Det verkar finnas atminstone tva kanaler for utlaning vid
sidan av bankerna som i princip skulle kunna bli mer aktiva som svar pa Basel lll.

Den forsta kanalen ar att tillhandhalla en institution, annan an bank, som

substitut for bankutlaning till foretag. Den mest uppenbara framkomstvagen ar
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har att ge foretag, framfor allt medelstora foretag, battre direkt tillgang till
kapitalmarknaderna. En andra kanal skulle vara att skapa battre mekanismer,
andra dn bankerna, for utlaning till konsumenter. Detta ar sarskilt viktigt med
tanke pa Solvens I, eftersom det troligen skulle bli svart, atminstone pa kort sikt,
for forsakringsbolag och pensionsfonder att fortsatta att kdpa stora volymer

sakerstallda obligationer.

6. Avslutande kommentarer

Genom Basel Il (inklusive forandringarna i juli 2010) vidtas atgarder som
kommer att minska systemrisk och samhallets kostnader for regeringars explicita
och implicita forsakring av insattningar och skuldebrev. Vi anser att kostnaderna
for dessa atgarder kommer att bli tamligen marginella for den svenska ekonomin.
Det langsamma genomforandet av forslagen (fram till 2018) kommer ocksa att
medge en smidig justering av specifika detaljer om dessa skulle fa oférutsedda
negativa sidoeffekter.

Stegen som tas i Basel Il kommer att minska men inte eliminera systemrisk.
Framfor allt kommer svarigheten att definiera lampliga riskmatt for systemrisk, i
kombination med det oreglerade systemet med skuggbanker, fortfarande att vara
problem. Ett naturligt nasta steg i korstaget mot systemrisk ar att analysera
fordelar och nackdelar med ytterligare atgarder pa makroniva, som kan vidtas for
att tackla dessa fragor.

De foreslagna forandringarna i kapitalkrav for forsakringsbolag i Solvens |l
ar i forsta hand inriktade pa att minska risken for forsakringstagare att

forsakringsbolaget inte kommer att kunna betala sina forsakringsataganden. Det
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ar oklart om svenska forsakringstagare skulle féredra att betala hogre premier for

att fa forsakring av hogre kvalitet. For att ddmpa sannolikheten for stigande

forsakringspremier ar det tillradligt att regeringen gor forandringar, nar detta ar

moijligt, for att gora det mojligt for svenska forsakringsbolag att pa ett effektivare

satt anvanda aterforsakring och vardepapperisering kopplad till forsakring.

Figur 1: Andrat regelverk p3verkar banker direkt och via effekter pa aggregerat utbud och aggregerad
efterfragan. | jamvikt paverkar detta i sin tur évriga finansmarknader liksom resten av ekonomin. Var huvudsakliga

inriktning ar den f6rsta delen av kedjan. Vi diskuterar ocksa de potentiella effekterna pa andra marknader for
finansiering, medan vi hanvisar till studier gjorda av centralbanker nar det géller effekten pa resten av ekonomin.
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