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Forord

Nya regelverk for banker formuleras numera nastan uteslutande i ett globalt
sammanhang av den s.k. Baselkommittén med syfte att tillampas i sa stor del
av varlden som mojligt. Vardet av ett internationellt harmoniserat regelverk ar
stort. Sedan forslag arbetats fram av Baselkommittén tas de i allmanhet upp av
EU kommissionen for att fa en enhetlig tillampning i Europa.

| december 2009 foreslog Baselkommittén ett tak for bankernas s.k. leverage
ratio, dvs. kvoten mellan bankernas totala, icke-riskvagda tillgangar och deras
egna kapital. Forslaget har sedan inarbetats som en del i Kommissionens
forslag till nytt kapitalregelverk och sants ut for konsultation.

Forslaget kan forvantas fa stora konsekvenser for bankernas forutsattningar att
ge lan till bland annat bostadsandamal.

| syfte att belysa forslagets andamalsenlighet samt dess konsekvenser for den
svenska marknaden uppdrog Finansmarknadskommittén at Ekon dr Pehr
Wissén, huvudsekreterare i kommittén, att skriva en rapport som belyser just
detta.

Rapporten har diskuterats vid méten i finansmarknadskommittén och kommer
att forelaggas finansmarknadens runda bord vid dess moéte den 4:e junii ar.

Kommittén star bakom de huvudsakliga slutsatserna i rapporten. De exakta
formuleringarna svarar dock forfattaren sjalv for.

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

Stockholm 24 maj 2010

Urban Karlstrom

Statssekreterare

Ordforande Finansmarknadskommittén



Konsekvenser av forslaget att begransa
bankernas skuldsattning

Inledning

| den Europeiska debatten om hur en framtida finanskris ska forhindras — eller
atminstone forsvaras — har det en tid funnits en idé om att komplettera det
nuvarande regelverket med riskvagda kapitaltackningskrav for banker med en
begransning av bankernas skuldsattningsgrad. Den senare skall inte vara
riskvagd. Sadana limiter for bankers skuldsattningsgrad eller (leverage) har
sedan en tid funnits i USA, i Kanada samt i Schweiz.

Idén dok efter finanskrisen férst upp i den s.k. Turner Review'. Ett detaljerat
forslag till hur en sadan begransning kan utformas finns i ett forslag fran Basel-
kommittén daterat december 2009°. Forslaget fran Baselkommittén har
sedemera inkluderats i ett arbetsdokument fran EU-kommissionen®.

Tanken ar féljande: Under 2000-talet och framférallt under mitten av 2000-
talet byggde ett antal stora internationellt verksamma banker upp stora
balansrakningar med innehav av bland annat AAA-ratade CMO:s (Collateralized
Mortgage Obligations) vilka man finansierade med kort upplaning i form av
repor eller annan kort penningmarknadsupplaning.

Eftersom tillgdngarna hade hog rating och dessutom ofta lag i tradingportféljer
kravde de endast en Iag kapitaltackning.

Detta ledde till att bankernas kvot mellan den totala balansomslutningen och
det egna kapitalet blev hog. Med termerna skuldsattningsgrad eller ”leverage ”
kommer fortsattningsvis att menas just kvoten mellan total balansomslutning
inklusive marknadsvarderade derivatkontrakt och snavt definierat eget kapital.
Det senare utgors vasentligen av aktiekapitalet som kan anvandas for att

! Se ” The Turner Review: A regulatory response to the global banking crisis ” FSA March 2009

2 Strengthening the resilience of the banking sector”, Basle Committee on Banking Supervision, December
2009.

37 possible further changes to the capital requirements directive “, Commission services staff working
document 2010



absorbera risker innan banken ar i default (going concern) till skillnad fran
forlagslan som bara kan anvandas for forlusttackning i en default (gone
concern). Mattet skiljer sig fran kapitaltackningsgraden pa sa satt att
tillgdngarna i det senare mattet ar vagda med risken i desamma.

| samband med att finanskrisen brot ut kom det att visa sig att kreditriskerna i
papperna var vasentligt underskattade. Nar tillgangarna foll i varde och de fick
sin rating sankt satt bankerna (de stora amerikanska investmentbankerna samt
UBS ar exempel pa banker som fick detta problemet) med ett stort
kapitalbehov och en mycket hég skuldsattningsgrad.

Generellt har hog skuldsattningsgrad kommit att identifieras som en av de
bakomliggande forklaringarna till finanskrisen.

Mot denna bakgrund féreslog Lord Turner att regelverket borde begransa
bankerna skuldsattningsgrad. Basel 2 regelverket borde saledes kompletteras
med en ”back-stop” som begransar den totala skuldsattningen. Idén ar att det
riskvagda Basel 2 regelverket ska vara det som primart styr bankernas
kapitalbehov ur ett reglerarperspektiv men att det darutover ska finnas ett
hogsta varde for den tillatna — icke-riskvagda — skuldsattningsgraden.
Begransningen av skuldsattningsgraden ska gardera mot modellrisk. Om det
visar sig att riskvagningssystemet ar behaftat med fel eller om riskvagningen pa
nagot satt manipulerats ska det finns en begransning som slar till under alla
omstandigheter.

Den funktionen ska uppfyllas av ett hogsta tillatna varde for bankernas
skuldsattningsgrad.

Utover att vara en back-stop som begransar modellrisken anses det ha ett
varde att begransa hoga skuldsattningsgrader i sig.

Att pa detta satt blanda riskvagda och icke-riskvagda kapitalkrav i ett och
samma regelverk visar sig stota pa ett antal komplikationer.

Detta papper behandlar tva fragor:

Fér det forsta fragan om huruvida en limit for bankernas skuldsattningsgrad ar
ett effektivt och rimligt satt att begransa systemets exponering for
modellrisker.



Fér det andra fragan hur ett system for begransning av bankers skuldsattning
sasom det har foreslagits av Baselkommittén skulle sla pa den svenska
bostadsfinansieringsmarknaden.

Nu nar det har skett stora anpassningar av bankernas balansrakningar i
samband med finanskrisen ar det inte langre CMO:s som leder till hoga
skuldsattningsgrader. Istdllet ar det vasentligen stora tradingportfoljer eller
bostadsfinansiering som ger upphov till en hog skuldsattningsgrad — nar
tillgdngarna inte riskviktas.

Detta gor att man bor analysera hur en bindande, lagt satt limit for
skuldsattningsgraden kan tankas sla pa hela det svenska
bostadsfinansieringssystemet som ar uppbyggt pa bankfinansiering.

Nasta avsnitt ska darfor ga igenom nagra aspekter pa hur bostader ar
finansierade i olika delar av Europa. Vi ska se att vi i Sverige har en stor
bostadsupplaning i relation till BNP samt att den nastan uteslutande ar
finansierad i bankerna.

Svenska banker har darfor stora volymer utlaning med mycket 1ag risk
(bostadfinansiering ar klassad som lagriskutlaning i Baselregelverket).

Om man infor ett regelverk som inte ar riskvagt slar det hart mot ett system
som har anpassat sig till riskvagda kapitaltackningskrav. Foérandringen i
regelverket kommer att leda till att de banker som har lagst risker kommer att
behova skjuta till mest kapital for att komma under leverage-begransningen.

1. Bostadsfinansiering i Europa.

Med en viss forenkling kan man klassificera systemen for bostadsfinansiering i
de Europeiska landerna i endera av tre kategorier. Har forenklas de tre
systemen avsiktligt i pedagogiskt syfte. Oftast finns det en blandning av de tre.
Blandningen ar dock vasentligt olika i olika lander.

i. Bankfinansierade system. Detta ar system dar all eller nastan all
bostadsfinansiering ligger i balansrakningen hos en bank eller ett annat
bankliknande institut som lyder under samhallelig reglering. Sverige ar
ett exempel pa bankfinansierade system, men dven Danmark, Holland



och Tyskland hor till denna grupp. Nar regelverken for kapitaltackning
andras drabbas hela bostadsfinansieringsstocken i dessa lander.

Vardepapperiserade system. Detta ar finansieringssystem dar den bank
som forst tog upp bostadslanet har salt lanet - och darmed risken - vidare
till ndgon investerare som inte nddvandigtvis ar en reglerad bank —t ex
ett forsakringsbolag. Dessa ar visserligen reglerade men under andra
regelverk an bankerna och har speciellt inte samma
kapitaltackningsregler.

England ar det land i Europa som gatt langst pa denna vag och USA ar
landet utanfér Europa som har mycket vardepapperisering. Sverige har
nastan ingen vardepapperisering alls. | vardepapperiserade system kan
saledes i princip all bostadsfinansieringsrisk ligga utanfor det reglerade
banksystemet daven om det i exempelvis England ar en blandning av
bankfinansiering och vardepapperisering.

System dar bostader finansieras utanfor de finansiella marknaderna.
Det finns inget renodlat fall av Iander som har all finansiering utanfér
banksystemet i Europa. Det finns dock lander med stora inslag av
hyresboende dar hyreshusen finansieras med offentliga medel. Det finns
boningshus som gatt i arv i generationer med en hog andel eget kapital.
De finansieras saledes inte pa nagon bankmarknad. Det kan ocksa vara sa
att det forsta forvarvet av en bostad sker sent i livet. Ungdomar bor
hemma till langt upp i aren innan de skaffar en forsta bostad (kanske
genom arv).

Delar av Sydeuropa och Osteuropa har inslag av dessa foreteelser.

I ndgon bemarkelse kan man sidga att bostader ar mindre likvida
tillgangar i dessa lander an i lander dar finansieringen i storre
utstrackning sker i banksystemet.

| detta sammanhang ar den viktiga egenskapen hos den tredje gruppen
liksom for den andra att en forandring i regelverket for reglerade
institutioner far ett mindre genomslag én vad det far i den forsta

gruppen.



Lat oss titta lite pa vad statistiken sager:

Diagram 1 nedan visar bostadsutlaningen per BNP-krona i ett antal
Europeiska lander.

Diagram 1 : Bostadsutlaning dividerat med BNP.
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Source: Ewropean Morfgage Federation, Eurosfat

Vi ser att Sverige ligger pa sjunde plats i Europa néar landerna rangordnas
efter bostadsfinansiering i relation till BNP. Tabellen sager inget om hur
stor del av finansieringen som ligger hos reglerade institutioner. Vi vet
dock att Sverige har i princip all utlaning hos institut som lyder under
bankreglering. England har forhallandevis mycket vardepapperisering
och de andra landerna ovanfér Sverige i diagrammet ar rimligtvis i en
ungefar likadan situation som Sverige. Regleringar som slar pa kostnaden
for bostadsfinansiering kan forvantas fa en stor effekt aven i dessa
lander.



Om vi tittar pa husfinansiering per capita framtrader en liknande bild:

Tabell 1. Husfinansiering per capita

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

n/a na nfa 3.69 4.46 4.9 591 6.56 7.34 782 8.56
5.92 6.44 6.84 6.75 7.22 8.0 8.60 9.68 10.86 11.53 12.86
n/a 0.01 0.0 0.01 0.02 0.03 0.07 0.13 0.23 0.37 0.52
0.46 0.72 0.85 0.98 1.23 1.62 2.04 5.53 71 B.87 10,77
n/a na na n/a 0.15 0.24 0.36 0.59 0.79 1.21 1.54
21.99 234 23.20 25.03 26.51 28.93 31.25 36.18 40.90 38.M 40.57
013 0.16 0.21 0.28 0.44 0.70 1.11 1.94 3.18 419 4.64
n/a n'a n‘a n/a 5.96 6.86 7.90 9.23 10.45 11.67 16.67
4.40 474 5.05 5.33 572 6.24 6.96 B.06 917 1047 10.99
12.34 13.64 13.36 13.65 13.83 14.01 14.02 14.09 14.36 14.05 13.96
0.63 0.79 1.03 1.43 1.04 243 3.08 410 514 6.21 6.93
na na na 012 0.31 0.59 0.75 0.91 101 1.25 1.46
5.65 7.02 8.62 10.00 1211 14.98 19.12 24,08 29.29 32.20 33.75
149 1.78 2.06 217 251 3.02 3.56 417 4.70 513 5.23
na n.02 0.06 0.09 0.7 0.33 0.55 1.09 2.04 296 3.18
0.02 0.04 0.04 0.05 0.10 0.19 0.37 0.66 0.88 1.44 1.66
9.56 1043 1267 14.03 14.97 17.47 19.48 21.99 24,69 29.03 3293
na 0.77 0.89 1.96 222 2,60 3.09 377 438 4.94 543
13.08 14.87 17.98 20.46 25.51 27.44 28,68 29.45 33.59 3414 3504
0.06 0.07 0.10 0.15 0.18 0.23 025 0.38 0.59 0.94 1.48
na 416 4.98 5.59 6.28 6.36 6.79 7.55 8,69 9.52 9.91
na na na na na na 0.04 0.07 011 020 025
na nfa nia na 0.19 0.26 0.4 0.57 0.78 1.2 1.58
na 0.03 0.03 0.05 0.10 0.13 0.40 0.68 0.98 1.32 1.68
3.24 .88 470 5.46 6.39 7.51 9.08 11.056 13.07 14.51 14.89
11.20 12.47 13.42 13.06 13.93 14.96 16.21 17.65 19.18 20.71 21.68
11.08 12.82 14.97 16.12 1813 18.83 21.66 23.55 26.22 28.76 23.84
6.39 5.63 6.24 6.49 6.64 7.36 792 912 10.48 11.36 12.24
13.36 15.90 19.11 18.47 2010 22.23 25.99 35.95 32,77 56.58 na
12.08 13.98 15.95 17.85 21.47 22.73 24.24 2719 na 32.35 36.26
n‘a na n/a n‘a na na 0.0 0.04 na 0.11 0.20
n‘a n‘a n/a n‘a 0.00 0.00 0.1 0.04 0.09 0147 0.26
n‘a n‘a n/a 0,00 0.00 0.0 0.01 0.04 0.09 018 0.30
na 16.54 21.32 23.89 25.33 23.77 24.48 27.49 29.73 28.99 26.69

Source: European Mortgage Federation National Experts, Eurostat, European Central Bank, National Central Banks,
National Statistics (ffices, Federal Reserve, US Bureau of Census

Kéalla: European Mortgage Federation 2009

Vi ser att Sverige var nummer 6 i tabellen ar 2008. Sveriges
bostadsfinansiering per capita var dubbelt sa hog som snittet. Tillvaxten
var daremot genomsnittlig och avsevart mycket lagre an de lander dar
bostadsfinansieringen per capita har vuxit snabbt.

Det finns jamforande europeisk statisktik pa i vad man man ager
lagenheten eller huset dar man bor. Det kallas “owner occupancy rates”.



Landet med det lagsta egna dgandet ar — mojligtvis lite dverraskande —
Tyskland. Sverige ligger nast lagst. Detta hanger dock samman med att
bostadsrattslagenheter i Sverige inte gar med i statistiken som eget
dgande. Om de laggs till som eget dgande kommer Sverige ungefar pa
det Europeiska medelvardet.

Eget dgande varierar kraftigt mellan olika typer av ekonomiska system,
utvecklingsnivaer och typ av bebyggelse. Exempelvis ar eget dgande
markant mycket lagre i storstader an pa landet.

Slutligen ar transaktionskostnaderna for att byta boende laga i Sverige.
Skillnaderna mellan olika Europeiska lander ar mycket stor. Kostnaderna
for att byta boende ar cirka nio ganger hogre i Belgien an i Sverige.
Skillnader i forvarvskostnader star for huvuddelen av
kostnadsskillnaderna mellan landerna. Jamférelsen mellan olika
Europeiska lander och Sverige ger saledes vid handen att:

i. Sverige har mycket bostadsfinansiering per BNP-krona och per capita
ii.  Sverige har laga transaktionskostnader vid bostadsbyte
iii. Sverige har ett genomsnittligt eget dgande av boendet
iv.  Sverige har haft en genomsnittlig tillvaxt i bostadsutlaning per capita

2. Effekterna av att infora en limit pa leverage

2.1. Lagrisktillgangar i svenska banker.

Sverige ar ett av landerna i Europa som har mycket bostadsfinansiering. |
Sverige ligger den dessutom i sin helhet i bankkoncerner eller andra av
Finansinspektionen reglerade organisationer (t ex SBAB). Saledes bestar
balansrdakningarna i finansiella foretag i Sverige i stor utstrackning av
bostadslan.

Detta ar lan med en 1ag risk. De kraver darfér inom saval Basel 1 som Basel 2
inte mycket kapital. Bankerna i Sverige har utlaning med lag risk, med laga
kapitaltackningskrav, laga marginaler och stora volymer. Det svenska
banksystemet har tillhort de mer [6nsamma i Europa under senare ar.



Det har dessutom karaktariserats av laga kreditforluster, nagot som foljer av
den laga risken i tillgangarna.

Foljande tva diagram ar rakneexempel som illustrerar skillnaden mellan en
typisk svensk storbank och en typisk brittisk storbank. Tartbitarna illustrerar
hur stor del av utlaningen som ges till motparter med 0-20% riskvikt enligt
Basel 2-regelverket, med 21-40% etc. Den svenska banken ar genomsnittet av
SEB, SHB och Swedbank medan den brittiska banken ar genomsnittet av Royal
Bank of Scotland och HSBC.

Diagram 2: Riskprofilen hos en typisk svensk bank
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Kélla: Bankféreningen

Bostadslan finns typiskt i riskklassen 0-20% medan foretagsutlaning ligger i
riskklassen 40-60%. Vi ser att 48% av utlaningen i den svenska banken har en
riskvikt understigande 40% mot endast 33% i den brittiska banken. Den
brittiska banken har i motsvarande man mer utlaning i riskklassen dar
foretagsutlaning ligger.

Idealiskt skulle vi vilja se hur stor del av bostadsutlaningen som finansieras
inom banksektorn i de olika europeiska landerna. Nagon sadan statistik har
dock inte gatt att finna.



Diagram 3. Riskprofilen hos en typisk brittisk bank.
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Kalla: Bankforeningen

Om det infors ett tak for hur mycket tillgdngar en bank far ha i relation till sin
kapitalbas slar detta speciellt hart mot banker med balansrakningar som de
svenska bankerna. Hart i bemarkelsen att de riskerar att fa ett extra stort
behov av att skaffa mer kapital alternativt att banta balansrakningen.

For en bank som har hogsta majliga kapitaltackningskrav for sina tillgangar far
inforandet av en limit pa skuldsattningsgraden ingen storre effekt (dock
naturligtvis inte oberoende av vilken niva den satts pa).

For en bank som har tillgdngar med Iag riskvikt blir effekten som om de plotsligt
hade beddmts vara mer riskfyllda och darfor hade alagts ett hogre
kapitaltackningskrav.

Detta ar naturligtvis en fundamental fraga. Om man anser att Basel 2 satter
korrekta riskvikter pa posterna i en banks balansrdkning ar det inte logiskt att
lagga till ett matt som korrigerar riskvikterna.



2.2. Limit pa leverage for att kompensera for modellrisk

Man skulle dock kunna anse att det ar 6nskvart med en sakerhetsmarginal for
den handelse riskvikterna ar felaktiga. Att lagga pa en sadan for att korrigera
for en "modellrisk” ar en mojlighet.

Regleraren kan saledes argumentera att Basel 2 ar ett sa korrekt
riskvagningssystem som det gar att astadkomma idag. Trots detta har
erfarenheten visat att riskvikterna kan bli fel. Exemplet med CMO:s i
tradingportfoljer ar ett bra exempel dar systemet for riskvagning kraftigt
underskattade de verkliga riskerna.

Om regleraren vill att banksystemet aggregerat ska halla mer kapital an vad
Basel 2 stipulerar for att ta hojd for modellrisk skulle man kunna astadkomma
detta pa ett antal olika satt. Exempelvis skulle man kunna lagga pa samtliga
banker lika mycket kapital i relation till storleken. Det vore dock trubbigt.

Idealiskt borde man lagga pa bankerna kapitalkrav i relation till hur mycket
modellrisk de kan anses ha. Detta ar dock inte enkelt. Det forefaller emellertid
rimligt att tro att strukturerade produkter har ett hogre matt av modellrisk an
vanliga lan, exempelvis bostadslan, vilka knappast ar behaftade med mycket
modellrisk.

Forslaget fran Basel gar ut pa att |6sa problemet med modellrisk med att satta
ett tak for leverage. Detta innebar de facto en tredje |6sning, namligen att de
banker som har de lagsta riskerna i sin utlaning asatts den hogsta dkningen av
kapitalkrav.

Ingenstans argumenteras for varfor denna l6sning ar den som bast hanterar
behovet av att tillfora kapital som kompenserar for modellrisker.

Det forefaller osannolikt att bankerna med lagst risk i utgangslaget ocksa har
hogst exponering for modellrisk. Ingenstans i forslagen forklaras heller varfor sa
skulle vara fallet.

Mot denna bakgrund forefaller det mindre lampligt att [6sa det problem som
Baselkommittén har alagt sig att |6sa — modellrisker — genom att alagga
bankerna en limit for leverage.
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Det svenska exemplet illustrerar tydligt problematiken. Banker som lange med

ratta har ansetts ha laga risker kommer ut som de med hogst behov av att 6ka

kapitalet nar begransningen av leverage infors.

2.3 Leder limiter pa leverage till att bankerna behoéver mer kapital?

Varken Baselkommittén eller Kommissionen sager nagot om pa vilken niva man

tanker sig att lagga en eventuell limit. Darmed ar det egentligen for tidigt att

forsoka besvara fragan huruvida limiter pa leverage leder till ett 6kat

kapitalbehov eller inte.

Utan att darfoér ha kunnat rakna pa effekterna kan vi dock konstatera tva saker:

Eftersom det ligger mycket bolanefinansiering i svenska banker kommer
inforandet av limiterna att sla hardare i Sverige an i manga andra lander.
Om limiterna satts sa att de 6verhuvudtaget ar bindande nagonstans vid
inforandet ar det troligt att det bl. a drabbar svenska banker.

Aven om limiterna inte dr bindande vid inférandet &r det sannolikt att de
far bankerna att antingen skaffa mer kapital eller att sélja tillgangar
genom att vardepapperisera dem da bankerna maste gora stresstester
och halla sa mycket kapital att de klarar dven stressade situationer.

Ett stresstest innebér att man berdknar effekten pa bankens
kapitaltackning av att borsen faller, rantorna gar upp och det blir stora
kreditforluster samtidigt. Man skapar ett scenario som i alla avseenden
ar sa ofordelaktigt som maijligt i syfte att se till att banken har tillrackligt
mycket kapital for att klara dven en sadan situation.

Sa aven om en limit for leverage inte blir direkt bindande sa leder den
med stor sannolikhet till att ett stresstest slar hardare och att bankerna
darfér maste anpassa sina balansrakningar.
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3. Effekter pa samhdllsekonomin. Nyttan av och kostnaden fér
regleringen.

Lat oss anta att regleringen infors och att limiten for leverage satts pa en sadan
niva att den ar bindande for samtliga banker. De maste da antingen minska sin
utlaning eller 6ka sitt aktiekapital.

3.1 De omedelbara effekterna

Om en bindande limit infors med omedelbar verkan riskerar det att skapa en
svar situation. Det ar omojligt for bankerna att med omedelbar verkan skaffa
stora mangder aktiekapital eller att vardepapperisera stora volymer. Resultatet
av ett omedelbart inférande riskerar att bli ett utlaningsstopp som skulle fa
allvarliga skadeverkningar for hela ekonomin. Om bankerna efter inférandet av
limiten har for hog leverage maste de banta balansrakningen alternativt skaffa
nytt aktiekapital via nyemissioner. Detta innebar rimligtvis att de inte
overhuvudtaget kan |ana ut pengar. De kan i sjdlva verket inte ens kdpa
statspapper.

| en uppsats skriven pd uppdrag av den tyska bankféreningen® argumenteras
for att bankerna - om det infors en bindande limit for leverage ratios - kan
emittera nytt kapital, vardepapperisera eller stoppa nyutlaning. De tva forsta
vagarna beddms vara orealistiska varfor det aterstar ett lanestopp. Forfattarna
berdknar att det kan behdvas ett stopp i nyutlaning i ett ar eller mer och
berdknar att de samhallsekonomiska kostnaderna for detta — om det blir
verklighet — skulle bli mycket hoga. Deras slutsats ar att om en begransning for
leverage infors maste dvergangsperioden vara mycket lang.

Saval stats- som bostadspapper omsatts pa repomarknaden. Det innebar att
bankerna haller papperna och finansierar dem genom att repa ut dem over
natten och fa kontanter i utbyte. Repomarknaden ar viktig for likviditeten i
marknaden och speciellt viktig i den svenska kronmarknaden. Euromarknaden
ar stor och manga banker hjalps at att skapa likviditet. | den mindre marknaden
for tillgangar i svenska kronor ar de fyra storbankerna viktiga for att skapa
likviditet. Om de inte ens kan gora repor i svenska statspapper riskerar detta

7 The implications of introducing an additional regulatory constraint on banks’business activities in the form
of a leverage ratio “, Frenkel, M. och Rudolf, M., March 2010.
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att kunna fa allvarliga konsekvenser for finansieringen av den svenska
statsskulden.

Under finanskrisen gjordes stora anstrangningar i syfte att halla igang
bankutlaningen. Ett plotsligt inforande av bindande limiter for leverage skulle
kunna fa lika allvarliga konsekvenser for bankernas majligheter att lana ut
pengar.

Hur overgangen till ett nytt regelverk utformas ar saledes en fraga av helt
avgorande betydelse.

3.2 Effekterna pa sikt

Det kan vara komplicerat att pa kort sikt emittera aktier i syfte att ytterligare
kapitalisera en stock med bostadsutlaning som ansags vara korrekt
kapitaliserad redan i utgangslaget. Effekten av en storre kapitalstock blir ju en
lagre avkastning pa det egna kapitalet.

Om bankerna ska kunna halla avkastningen pa det egna kapitalet uppe efter en
nyemission av aktier maste de hoja utlaningsrantorna. | en skrift fran
Handelsbanken® berdknas att vid en méjlig forvantad hjning av kapitalbehovet
orsakad av inférandet av en begransning for leverage skulle man kunna behova
héja marginalen for bostadsutlaning fran 62 rantepunkter till 182 rantepunkter.
Allt annat lika skulle detta — i rakneexemplet - leda till en lika stor héjning av
boldnerantorna.

Det forefaller inte troligt att nyemissioner skulle utgbra I6sningen pa
problemet.

Da aterstar for bankerna att sdlja sina tillgangar — dvs att vardepapperisera.
Detta tar tid och kostar pengar. Allteftersom vardepapperiseringen fortgar
kommer bankernas finansiella risker att minska vilket borde reducera
aktiedgarnas avkastningskrav och kunna minska pressen pa utlaningsrantorna.
Exakt hur den nya jamvikten ser ut efter minskningen i skuldsattningen ar svart
att veta i forvag.

>” Samhillsekonomiska konsekvenser av att inféra en ” leverage ratio ” fér banker ”, Marquardt, R. och
Bladvarg, M. Handelsbankens smaskriftsserie nr 28, 2010.
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Det ar dock ett faktum att mycket stora volymer kommer att behdva placeras
om i det finansiella systemet. Den totala bostadslanestocken i Sverige ar ca

1 500 miljarder kronor®. Om den inte langre kan hallas av bankerna och om
forsakringsbolagens kapacitet att ta riskfyllda tillgdngar begransas av nya
strangare kapitaltackningsregler for forsakringsbolag aterstar strangt taget AP-
fonderna som kan ta 6ver bostadslanen.

Det ar dock inte alls uppenbart att de har kapaciteten att gora detta. Det ar
dessutom sannolikt att priserna pa lanen kommer att paverkas av en sa massiv
utforsaljning.

| ett vardepapperiserat system ar ocksa tillforseln av finansiering till
bostadssektorn beroende av att vardepappersmarknaden fungerar. Vi har
under krisen sett hur marknaden for vardepapperiserade tillgangar periodvis
har upphort att fungera. Detta har naturligtvis allvarliga foljder fér den som
star i begrepp att forvarva en bostad. Vi har dven sett hur vardepapperiserade
tillgangar som legat i s.k. SIV:s har kommit tillbaka in i bankernas
balansrakningar nar marknaden forsvann och skapat allvarliga solvensproblem
hos de berérda bankerna.

Vi har annu ingen studie av hur de nya regelverken kan paverka jamvikten pa
kapitalmarknaderna pa langre sikt.

Da volymerna av allt att doma kommer att bli mycket stora ar det emellertid
sannolikt att effekterna kan bli stora.

4. Slutsatser — ar limiter for leverage ratios en bra I6sning?

Av tre skal forefaller limiter for leverage ratios vara en olamplig metod for att
|6sa det problem regleraren soker l6sa:

i. Regleraren vill att banksystemet ska ha mer kapital for att gardera mot
modellrisker. Ett system med limiter for leverage ratios leder till att mer kapital
tillfors de banker som i utgangslaget har lagst risker sasom de mats i Basel 2.

® Se Marquardt,Blavarg
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Detta forefaller vara en olamplig I16sning. Om mer kapital ska tillféras bor det
goras efter andra principer dn att pafora det pa lagriskbankerna.

ii. Det svenska exemplet visar att limiter pa leverage ratios sannolikt leder till
att systemet gar fran att vara ett dar boendet helt och hallet finansieras i
bankernas balansrakningar till ett vardepapperiserat system.

Att pa detta satt byta system for att finansiera boende ar forknippat med
kostnader. Dessa kommer i slutanden att traffa kunden.

Finanskrisen har ocksa visat att vardepapperisering ar forknippat med problem.
Den bank som ger lanet ar inte den som forlorar pengar om lantagaren inte
langre kan betala. Det gor nagon investerare sasom ett forsakringsbolag eller
en fond.

Detta visade sig under krisen ge upphov till dvervakningsproblem som bidrog
till att krisen byggdes upp. Avstandet mellan langivaren och lantagaren blev for
stort.

Det forefaller sdledes som om vardet av att ga fran dagens val fungerande
svenska system for bostadsfinansiering till ett vardepapperiserat system
snarare leder till forsamringar av systemets funktionalitet an till forbattringar.

iii. | den man limiter for leverage ratios leder till att bankerna séljer av sina
lagrisktillgangar kommer systemet att leda till att bankerna far hogre risker an
tidigare. Visserligen ar riskerna foremal for kapitaltackning men det finns skal
att fraga sig huruvida ett system dar bankernas balansrakningar innehaller mer
risk men lagre leverage verkligen ar att foredra framfor dagens system med
banker med laga risker och hogre leverage. Man kan i extremfallet tdanka sig en
bank som bara har statspapper. Den har mycket |aga kreditrisker. Med dagens
kapitaltackningsregeler skulle den fa hog leverage. Med en begransning for
leverage skulle den tvingas salja en stor mangd statspapper. Om man med
leveragebegransningen vill minska modellrisken i systemet — ar det da just i
denna bank man ska 6ka kapitaliseringen?

Nyttan av att infora ett nytt regelverk bor rimligtvis avgoras i en form av cost-
benefit tankande.
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| princip ska man berdkna eller bedoma storleken av intdkten for en
representativ skattebetalare i form av ett lagre forvantat diskonterat nuvarde
av kostnaderna for att vara med och betala for framtida finanskriser som ett
resultat av att regelverket infors.

Darefter ska man beddma eller berdkna det diskonterade, forvantade nuvardet
av kostnaderna for att infora regelverket.

Slutligen ska man berakna eller bedoma skillnaden mellan de tva. Om
intakterna ar hogre an kostnaderna ska regelverket inforas och vice versa.

Intdakterna av att infora regelverket om vi ser till modellriskerna i bostadslan far
anses vara laga. | fallet med stora volymer CMO:s fanns det en podng med
regelverket. Sdsom situationen ser ut i Sverige och ett antal andra lander i
Europa idag forefaller de forvantade intakterna av att infora regelverket att
vara laga.

Kostnaderna om regelverket infors bestar av tva delar. Dels
overgangskostnaderna fran dagens system for bostadsfinansiering till ett som
troligtvis kommer att vara baserat pa vardepapperisering.
Overgangskostnaderna &r den initiala uppgangen i bostadslanekostnader med
pafoljande fall i fastighetspriser pa vagen mot en ny jamvikt. Vi far en period
med fluktuerande bolanekostnader som ger osakerheter och
lanekostnadsférandringar for olika grupper.

Om den nya varlden efter anpassningarna dar mer baserad pa
vardepapperisering kostar det mer dn dagens system. Dessutom har
finanskrisen visat att vardepapperisering leder till problem med minskad
overvakning av lanerisker fran den ursprunglige langivaren.

Sverige har idag ett val fungerande system for bostadsfinansiering. Att de facto
byta system for bostadsfinansiering for att astadkomma de effekter som
uppnas med limiter for leverage ratios forefaller samhallsekonomiskt tveksamt.

Ett system med limiter pa leverage har funnits i USA, i Kanada och i Schweiz. |
USA lyckades det bevisligen inte forhindra finanskrisen. | Schweiz har man
undantagit all inhemsk utlaning fran begransningsregeln.
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