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B Forord

Ett av Riksbankens tva verksamhetsmdl ar att framja ett sdkert och effek-
tivt betalningsvédsende. Riksbankens analys av den finansiella stabiliteten
avser dels de finansiella foretagen, dels den finansiella infrastrukturen,
det vill sdga de system som behdvs for att mojliggora betalningar samt
handel och leverans av finansiella produkter. Analysen av féretagen
koncentreras pd utvecklingen i de fyra storsta svenska bankkoncernerna,
dd de har avgdrande betydelse for stabiliteten i betalningssystemet.
Fortsdttningsvis bendmns koncernerna som bankerna.

Utgangspunkten for beddmningen ar de omvarldsfaktorer — sévél
den realekonomiska utvecklingen som handelser pd finansiella markna-
derna — som kan paverka riskerna i det finansiella systemet. Rapporten
inleds darfor med ett kapitel som diskuterar hur den miljé som bankerna
verkar i har utvecklats sedan Riksbankens forra stabilitetsrapport publice-
rades.

| det foljande kapitlet gors en genomgang av hur bankernas lanta-
gare har pdverkats och om dessa kan komma att agera pa ett sddant satt
att bankernas sdrbarhet 6kar.

Bankernas eget agerande kan ocksa paverka stabiliteten i betal-
ningssystemet, varfér utvecklingen i de fyra bankerna analyseras ndrmare
i kapitel 3. Lonsamhetsutvecklingen kan ge en indikation om hur utsatta
bankerna ar for strategiska risker. Kvaliteten i tillgdngarna utvarderas for
att visa hur kreditriskerna skulle kunna utvecklas, medan bankernas
finansieringsférmdga ger en bild av de likviditetsrisker som kan uppkom-
ma. Om problem i en enskild bank sprider sig vidare till andra aktorer i
systemet via dtaganden bankerna har gentemot varandra kan detta fa
omedelbara effekter pa betalningssystemet. Kapitlet om utvecklingen i
bankerna avslutas darfér med en bedémning av bankernas motparts-
och avvecklingsexponeringar.

| det sista kapitlet analyseras den finansiella infrastrukturens funktion.

Stabilitetsrapporten avslutas med tva artiklar. | den forsta analyseras
Riksbankens roll som lender of last resort. | den andra artikeln diskuteras
den finansiella integrationen och ansvaret for finansiell stabilitet inom
EU.

Rapporten har behandlats i Riksbankens direktion den 22 oktober
och den 20 november 2003.

Stockholm i november 2003

Lars Heikensten
RIKSBANKSCHEF
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B Sammanfattning och slutsatser

Bankernas Iénsamhet 6kar nu dterigen efter en tid av sémre re-
sultat. Ddrmed 6kar deras motstandskraft mot oférutsedda fér-
luster. Med den uppgang i konjunkturen som Riksbanken férvén-
tar sig finns det inget som tyder pa att lantagarna kommer att
orsaka bankerna betydande pafrestningar framéver. Hushallens
vilja att konsumera har varit viktig for tillvdxten den senaste
tiden. Denna konsumtionsvilja &r en av férutsdttningarna fér att
féretagens investeringar och vinster ska éka framdéver. Skulle
ytterligare tecken pa att konjunkturen &r i fard med att dterhdmta
sig utebli och hushéllens optimism ddrmed brytas, finns en risk
att lantagarnas betalningstérmaga férsdmras och att kreditforlus-
terna ddrmed blir betydande fér bankerna.

Riksbankens stabilitetsbedémning
BANKERNA

Efter en tid av dterkommande nedrevideringar av tillvaxtutsikterna i
vérldsekonomin forefaller nu alltfler tecken tyda pa att konjunkturen i
Sverige och omvérlden starkts, &ven om bilden i viss man &r splittrad.
Osékerheten som prédglade de finansiella marknaderna dé den férra
stabilitetsrapporten publicerades har dirmed minskat. | inflationsrappor-
ten i oktober tror Riksbanken pé en relativt méttlig konjunkturuppgang
saval i Sverige som i omvarlden.

Den storsta av de svenska bankernas lantagargrupper, de icke-finan-
siella féretagen, minskar inte langre sin uppldning sdsom de gjort under
det senaste aret. Foretagens upplaning i bank 6kar marginellt, medan
deras Ovriga uppléning i det narmaste ar oférandrad. Foretagen forefaller
emellertid framst Idna till sin kortfristiga finansiering och inte for att
investera. Den forsiktiga 6kning av foretagssektorns uppléning i ban-
kerna som observerats, innebdr att bankernas kreditexponeringar 6kat
nagot i ett skede nar féretagens finansiella stéllning fortfarande &r rela-
tivt svag.

Det finns inte nagra starka tecken pa att foretagens betalningsfor-
méga forbattrats. Okningstakten i antalet konkurser har minskat nagot
och vinsterna i borsforetagen har forbattrats, men de ligger fortfarande
pé en lag niva. Framatblickande, forvéntansstyrda indikatorer tyder dock
pé att féretagens betalningsférmaga kommer att forbattras. Bérskurserna
stiger och konkursrisken pa ett ars sikt for foretagssektorn som helhet
har minskat. Konkursriskerna fortsatter dock att stiga for bygg- och
tjidnsteforetag och dr fortsatt hog bland IT- och telekombolag.

Bilden over pris- och hyresutvecklingen i den kommersiella fastig-
hetssektorn &r i stort sett lika splittrad som for ett halvar sedan. Priserna
pé kontor och industrilokaler fortsétter att falla till foljd av lag efterfra-
gan, medan priserna for butikslokaler och flerbostadshus 6kar.

De fallande priserna och hyrorna for kontorsfastigheter ger nu
utslag i fastighetsforetagens Ionsamhet och driftséverskotten minskar
nagot i de storsta fastighetsforetagen. Foretagen skuldsatter sig emeller-
tid méttligt och har fortfarande resultat som mer &n val tacker deras
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rantekostnader, varfor det inte finns skal att tro att fastighetsforetagen
som grupp kommer att fa ndgra allvarliga betalningsproblem.

De svenska hushdllen fortsatter att 6ka sin uppléning i oférminskad
takt. God utveckling av inkomsterna, 1dga rantor och hég omséttning pa
bostadsmarknaden gor att hushallen lanar allt mer. Hushallens skuldkvot
stiger ddrmed ytterligare, men skuldb&rdan blir méjlig for hushallen att
bara eftersom ranteutgifterna fortsatter att utgora en relativt lag andel av
inkomsterna. En snabb rédnteuppgang utan atféljande inkomstoékning
skulle kunna leda till betalningssvarigheter hos hushallen. Dessa problem
skulle knappast hota stabiliteten i det finansiella systemet och ter sig inte
sarskilt sannolika.

Halften av de svenska storbankernas utlaning till allmanheten ar /dn
till utldndska lantagare, framst fran Norden och Tyskland. | stora drag
motsvarar utvecklingen i dessa lander bilden i Sverige; hushallen 6kar sin
upplaning i hog takt, medan foretagens upplaningsokning ar betydligt
mattligare. Betalningsférmagan foérefaller ha férsamrats bland foretagen i
Norge och Tyskland. Utvecklingen i Estland, Lettland och Litauen skiljer
sig nagot fran utvecklingen i Norden och Tyskland. | dessa lander ldnar
sévil hushall som féretag i hog takt. An sd linge ter sig denna utveckling
héllbar, men den héga kredittillvaxten skulle kunna innebéra att risker
byggts upp och att detta kan medféra kreditforluster for bankerna i en
framtida konjunkturnedgdng.

Skuldsattningen hos de svenska bankkoncernernas lantagare dkar
saledes, samtidigt som det inte finns nagra entydiga tecken pé att betal-
ningsformagan forbattrats. Genomgangen av de olika ldntagarkatego-
rierna visar att hushall och marknadsaktorer blivit mer optimistiska om
framtiden. Med den forsiktiga uppgang i konjunkturen som Riksbanken
forvantar sig finns det inget som tyder pa att lantagarna kommer att
orsaka bankerna betydande pafrestningar framéver. Hushdllens vilja att
konsumera har varit viktig for tillvaxten den senaste tiden. Denna kon-
sumtionsvilja dr en av férutsattningarna for att féretagens investeringar
och vinster ska 6ka framdver. Ett riskscenario fran stabilitetssynpunkt
skulle vara att ytterligare tecken pa att konjunkturen &r i fard med att
dterhdmta sig uteblir och att hushdllens optimism darmed bryts. Om
avmattningen da forldngs finns en risk att betalningsférmdgan férsamras
for bankernas lantagare och att kreditforlusterna darmed blir betydande
fér bankerna.

Utvecklingen i de fyra storbankerna visar att kreditférlusterna fort-
satt att vara laga trots att konjunkturen varit svag. Kreditférlusterna har
endast stigit marginellt mellan september forra dret och september i ar.

Bankernas motstandskraft mot 6kade kreditforluster forefaller ha
forbattrats under det senaste halvéret. Bankerna uppvisar nu 6kad l6n-
samhet for forsta gdngen sedan 1999. Till viss del beror detta péd att
ranteintakter fran utlaning fortsatt att 6ka, men det framsta skalet ar att
kostnaderna nu borjar minska efter de besparingsatgéarder som bankerna
tidigare vidtagit.

Att bankerna okat sitt beroende av ranteintdkterna under de senaste
aren dr till viss del naturligt mot bakgrund av marknadsutvecklingen och
innebdr inte nddvandigtvis att bankernas strategiska risk dkat. Flera



faktorer talar for att bankernas intéktssida trots allt &r mer diversifierad
nu dn den var i mitten av 1990-talet. | perioder da bérsen har fallit har
bankerna tjanat pengar pa utlaning, det vill siga réantenettot, medan
provisionsnettot bidragit till intjdningen i perioder d& bérsen varit stark
och utldningstillvaxten inte fullt s& hog.

Storbankernas primarkapital har gradvis stigit under de senaste tva
aren och uppgick i september i &r till strax 6ver 7 procent. Med hansyn
till konjunkturldaget samt utvecklingen av intjaning och kreditférluster
framstar denna nivd som tillfredsstéllande.

Sasom Riksbanken konstaterade i den férra stabilitetsrapporten har
bankerna klarat den utdragna avmattningen vél. Kreditforlusterna har
varit relativt laga, sett i relation till konjunkturutvecklingen. Bankernas
tidigare gradvis minskade motstandskraft har nu ater férbattrats i och
med att bankernas l6nsamhet 6kar. Storbankernas férmaga att absorbera
ovéntade forluster har ddrmed stérkts.

DEN FINANSIELLA INFRASTRUKTUREN

| den forra stabilitetsrapporten konstaterade Riksbanken att RIX, avveck-
lingssystemet for stora betalningar, anvands pa ett sddant satt att syste-
met i vissa avseenden inte &r tillrackligt effektivt. Likviditetsanvéandning-
en &r hdg och systemet dr tidvis hért belastat. | denna rapport simulerar
Riksbanken olika mojliga forandringar av RIX-systemet mot bakgrund av
dessa effektivitetsproblem. Simuleringarna visar att likviditetsbehovet kan
minska avsevart om systemet utformas annorlunda. Ett dndrat betal-
ningsbeteende bland deltagarna med jamnare belastning som foljd skulle
ocksd oka effektiviteten.

Under 2003 har Riksbanken utvérderat det svenska systemet for
vérdepappersavveckling enligt internationella principer for effektivitet
och sékerhet. Riksbanken bedémer att VPC, med de nya avvecklingsruti-
ner som togs i bruk den 17 november, uppfyller de krav som stélls for
vérdepappersavvecklingen.

Artiklar

| denna stabilitetsrapport fortséatter Riksbanken den diskussion om kris-
hantering som pabdrjades i de artiklar som presenterades i vdrens rap-
port. Erfarenheten av den svenska bankkrisen visar att det ar viktigt att
skapa tydliga spelregler som ska gélla vid en eventuell kris. | den forsta
artikeln — Riksbankens roll som lender of last resort — diskuteras principer
for i vilka situationer och pé vilka villkor Riksbanken kan tdnkas ge likvi-
ditetsstod.

Riksbanken bér ha méjlighet att ge likviditetsstod till enskilda institut
om ett fallissemang riskerar att hota stabiliteten i det finansiella systemet.
Detta bor emellertid endast ges till solventa banker, det vill séga till
banker som har ldngsiktig 6verlevnadsférmaga och som &r i behov av
likviditet for att klara en kris som uppkommit exempelvis till foljd av
informations- eller tekniska problem. Olénsamma banker bor rekonstru-
eras eller avvecklas, helst utan inblandning fran staten.

SAMMANFATTNING OCH
SLUTSATSER

O

€007/ 1311718VLS 1T13ISNVNIA



N
o

FINANSIELL STABILITET 2/2003

Riksbanken kommer ocksd att bedéma systemriskerna. Om ett
betalningsfallissemang i ett insolvent institut bedéms hota systemstabili-
teten kommer Riksbanken, enligt den arbetsférdelning som finns, att lata
regeringen avgora om det finns behov av finansiellt stod. Regeringen bor
endast ingripa ndr ett insolvent institut hotar att allvarligt skada det
finansiella systemets funktionsférmaga.

For att inte Riksbanken eller andra statliga myndigheter ska hamna i
en utpressningssituation dar ett problemdrabbat institut utnyttjar sin
systemvikt for att fa stod ar det viktigt att ansvaret ar tydligt fordelat
mellan de inblandade myndigheterna och att det finns ett regelverk foér
krishantering. Ett sddant lagforslag ar under utarbetande av Finansdepar-
tementet.

| den andra artikeln — Finansiell integration och ansvaret for det
finansiella systemets stabilitet inom EU - diskuteras de utmaningar som
reglering, tillsyn, 6vervakning och krishantering star infér med anledning
av att banksystem integreras och att detta far effekter pa systemstabilite-
ten.

Utformningen av tillsynen och systemévervakningen visar tecken pa
en del svagheter vad det géller att hantera ett mer integrerat banksys-
tem. | dagslaget géller principen om hemlandstillsyn, det vill sdga att
bankernas juridiska hemldnder ansvarar for tillsynen. Detta kan emellertid
visa sig vara otillrdckligt om integrationen blir mer genomgripande och
hemldnderna kan fa svart, eller visa mindre intresse for, att 6verblicka de
stabilitetsaspekter som kan uppstéd i andra lander som banken har verk-
samhet i.

Krishantering ar svdrare att formalisera 4n de 6vriga delarna av
stabilitetsarbetet. Behovet av att hantera kriser uppstar séllan. Kriser
skiljer sig ofta 4t pd mdnga satt och det finns darfér ingen tydlig mall som
pé forhand kan utarbetas for hur de ska hanteras. Samordningsproblem
kan darfor uppsta. Detta medfor att krishanteringen blir sérskilt besvarlig
for gransoverskridande banker. Det europeiska samarbetet behéver
fokusera pa dessa problem i takt med att integrationen i finanssektorn
intensifieras. Riksbanken avser att aktivt arbeta for att en sddan fokuse-
ring kommer till stdnd.

| artikeln diskuteras tva mojliga vdgar att gd. Den ena &r att fortsdtta
med samarbete genom Gverenskommelser, gemensamma principer och
ramregelverk. Den andra mojliga vdgen dr mot mer dverstatlig hantering.
Det &r svart att sdga att ndgon av dessa vagar ar att foredra. Sannolikt
behovs en kombination av 6kat samarbete och 6kad 6verstatlighet.



Riksbankens syn pa finansiell stabilitet

ET FINANSIELLA SYSTEMET fyller viktiga

uppgifter som dr en foérutsattning for att

samhallsekonomin i stort ska kunna
fungera. Systemet ska omvandla sparande till
finansiering, bidra med tjanster fér riskhantering
samt tillhandahélla effektiva betalningsméjligheter.
Den stora samhaéllsekonomiska betydelsen av det
finansiella systemet gor att staten har ett sarskilt
intresse att Overvaka systemets funktion.

Det viktigaste syftet med statens évervakning
av det finansiella systemet &r att uppna systemsta-
bilitet och foérhindra systemkriser, det vill sdga att
det finansiella systemet drabbas av sa allvarliga
storningar att det inte kan uppratthalla sin funk-
tion. Risker for att en systemkris ska uppsté finns
framfor allt i betalningsvasendet. Ett sammanbrott
i ndgon vital funktion av betalningsvdsendet skulle
innebara stora effektivitetsforluster i ekonomin,
med potentiellt [Angvariga skadeverkningar i form
av forsdmrad tillvaxt och lagre sysselsattning. De
centrala aktorerna i betalningsvasendet ar ban-
kerna, eftersom betalningstjanster i en modern
ekonomi i allt vésentligt sker i form av dverféringar
mellan bankkonton. En kris i banksystemet skulle
darfor pa ett allvarligt satt kunna drabba betal-
ningsvdsendets formdga att fungera.

Under bankkrisen i borjan av 1990-talet var
systemstabiliteten allvarligt hotad. Detta ledde till
att staten fick ingripa bland annat genom att ge en
generell garanti for bankernas skulder och genom
att inrdtta en sdrskild myndighet som hanterade
problembankerna, Bankstddsnamnden. Bankkrisen
har paverkat svenska myndigheternas syn pa den
finansiella sektorn pd ett genomgripande satt. For
Riksbankens del har erfarenheterna fran bankkri-
sen varit viktiga bland annat for att finansiell
stabilitet hamnat mer i fokus, inte minst genom
publiceringen av stabilitetsrapporten.

Overvakningen av det finansiella systemet
gors i huvudsak pa tre satt. Det forsta ar att det
finns ett sarskilt regelverk, bestdende av lagar och
foreskrifter, som sdtter ramarna inom vilka de
finansiella foretagen ska verka. Det andra dr den
I6pande évervakningen, som dels bestar av till-
synsmyndigheters tillsyn av risker och regelefter-
levnad i individuella féretag, dels centralbankers
Overvakning av riskerna i det finansiella systemet
som helhet. Den tredje delen ar krishanteringen,
som avser statens dtgdrder for att hantera kriser i
det finansiella systemet.

Vad géller utformningen av regelverket stiftar
riksdagen lagarna for finansiell verksamhet, medan
Finansinspektionen ger ut mer detaljerade fore-
skrifter samt i tillsynen kontrollerar att reglerna
efterlevs. Riksbanken verkar har i forsta hand

genom att svara pa remisser. Regelverket utvecklas
dock i stor utstrdckning internationellt dels inom
Baselkommittén, dels inom EU. | detta arbete
deltar Riksbanken ofta direkt. | Sverige har erfaren-
heterna av bankkrisen resulterat i forslag till ny
banklagstiftning och sdrskild bankkrisreglering som
kommit pa senare dr, samt den &versyn av Finans-
inspektionens arbete som nyligen gjorts.

Den ldpande dvervakningen av systemstabili-
teten vilar enligt Riksbankens syn pa tre ben:

m  Det forsta benet ar 6vervakningen av de
enskilda bankerna. Motivet till att dvervaka en-
skilda banker ar att dessa riskerar att vara instabila
dd deras finansiering som regel har kort 16ptid och
snabbt kan férsvinna samtidigt som deras tillgang-
ar har lang 16ptid och inte kan realiseras lika
snabbt. Finansinspektionen bedriver banktillsynen
i Sverige.

m  Det andra benet ar 6vervakning av system-
stabiliteten. Nér ett institut har problem ar risken
hogre att dven andra institut ocksa har, eller far,
problem. Denna systemrisk ar huvudférklaringen
till att det finansiella systemet &r instabilt och den
utgodr grunden for behovet av systemtillsyn. Skélen
till att systemrisken uppstar ar flera. Ett skl ar att
instituten har kreditexponeringar mot varandra
genom till exempel lan eller vardepappershandel.
Ett annat &r att instituten deltar i betalningssyste-
met och ddrmed har likviditetsexponeringar mot
varandra. Slutligen har instituten (bankerna) lik-
artade exponeringar och verksamhet och riskerar
darmed att samtidigt drabbas av samma problem
om dessa har sin grund i makroekonomiska hén-
delser eller andra omvdrldsfaktorer. En ytterligare
forklaring till systemrisken dr att omvérlden kénner
till att den existerar och darfor tenderar att agera
som om dven andra institut har problem nér pro-
blem uppstdr i ett institut, oavsett om de faktiskt
har det eller ej. Detta beteende forstarker system-
risken och riskerar att vara sjalvuppfyllande. Riks-
bankens analys av stabiliteten i banksystemet ar
fokuserad p& systemrisken. Aven Finansinspektio-
nen har i uppgift att varna systemstabiliteten.

m  Det tredje benet utgdrs av dvervakningen av
den finansiella infrastrukturen. Infrastrukturen
bestér av de system som finns fér handel, clearing
och avveckling for betalningar och vérdepappers-
handel. Val utformade system minskar risken for
att problem sprids fran de finansiella marknaderna,
mellan instituten eller att infrastrukturen sjélv
orsakar problem genom till exempel driftstdrningar.
Riksbanken ansvar for dvervakningen av den
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finansiella infrastrukturen grundar sig i att Riksban-
ken som centralbank dr den slutgiltiga garanten for
betalningar i svenska kronor. Ndr bankerna gor
betalningar till varandra sker det genom konton i
Riksbanken, i det centrala betalningssystemet RIX,
och ddrmed agerar Riksbanken som ett slags
bankernas bank. Genom utformningen av RIX-
systemet och genom att stélla krav pa de angrans-
ande viktiga delarna av den finansiella infrastruktu-
ren kan Riksbanken verka for att den finansiella
infrastrukturen blir motstandskraftig mot olika
typer av stdrningar, av vilka den viktigaste stor-
ningen skulle vara om en central aktor i infrastruk-
turen stéller in betalningarna. Finansinspektionen
har &ven hér en roll att 6vervaka de institut som
utgodr den finansiella infrastrukturen.

Behovet av den tredje delen av statens éver-
vakning, krishanteringen, kommer av att staten
kan behova agera for att undvika en kris som hotar
systemstabiliteten. Det framsta hotet bestar i, att
ndgon eller ndgra institut som ar centrala for
betalningssystemet far finansiella problem. Kris-
hanteringen innefattar sdledes att bedéma konse-
kvenserna av att ett problemdrabbat féretag gér i
konkurs, samt eventuellt vidta atgarder for att
minska dessa konsekvenser. | vissa fall kan dessa
atgdrder bestd i att bidra till en ordnad avveckling
av foretaget, i andra fall kan staten behdva ge
finansiellt stod, vilket exempelvis skedde genom
den generella bankgaranti som staten utfardade
under bankkrisen. Riksbankens uppgift vad galler
krishanteringen ar att ge nddkrediter till finansiella
foretag som drabbats av likviditetsproblem. Saddana

ska dock ges i forsta hand om det finansiella syste-
mets stabilitet 4r hotad. Vidare ska de bara ges om
foretaget dr solvent. Om féretaget &r insolvent ar
det riksdagen som har att besluta om eventuellt
finansiellt stod, eftersom detta riskerar att leda till
kostnader for skattebetalarna. Utdver uppgiften att
kunna ge nodkrediter har Riksbanken en informa-
tionsuppgift i en finansiell krissituation, dar Riks-
banken kan ldmna information till marknaden om
en viss stdrning utgdr ett hot mot det finansiella
systemets stabilitet eller inte.

Den I6pande 6vervakningen och krishante-
ringen &r intimt férknippade med varandra. Over-
vakningen av systemstabiliteten dr en forutsattning
for att beddomningar ska kunna goras av om stabi-
liteten &r hotad vid en finansiell kris. Analysen av
bankerna utgor en grund for att beddmningar av
solvens- och likviditetsproblem ska kunna goras i
en krissituation. Vidare ar det i betalningssystemet
som kriser akut kommer att identifieras, sa den
ndrhet som Riksbanken har till detta genom RIX-
systemet dr central for krishanteringen.

Riksbankens uppgifter avseende finansiell
stabilitet dr sdledes koncentrerade pa systemstabili-
teten, dels genom en I6pande 6vervakning av
banksystemet och den finansiella infrastrukturen,
dels genom en beredskap att kunna agera vid en
finansiell kris. | analysen av bankerna koncentrerar
sig Riksbanken pa de fyra storbankerna, dels
eftersom en betydande del av banksystemet dar-
med tacks in, dels eftersom det ar ett fallissemang
for ndgon av dessa som i forsta hand utgor ett hot
mot systemstabiliteten.
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B Omvirlden

Efter en tid av dterkommande nedrevideringar av tillvdxten i
vdrldsekonomin férefaller nu allt fler tecken tyda pa att en dter-
hdmtning inletts, dven om utvecklingen inte dr helt entydig.
Osékerheten som préglade de finansiella marknaderna i vdras ar
nu mindre. | avvaktan pd en investeringsuppgang dr dterhdmt-
ningen i Sverige beroende av att den privata konsumtionen fort-
sdtter att 6ka i god takt. Om hushallens optimism bryts och de
Okar sitt sparande kan det leda till att dterhdmtningen f6rdréjs.
Bankernas motstandskraft riskerar ddrmed att minska och kredit-
férlusterna 6ka.

Utgdngspunkten for Riksbankens stabilitetsbedéomning &r de omvaérlds-
faktorer — savél den realekonomiska utvecklingen som handelser pa de
finansiella marknaderna — som kan péverka riskerna hos de svenska
bankerna och deras lantagare. Bedomningen utgar fran den konjunktur-
beddmning som Riksbanken presenterade i inflationsrapporten i oktober.
Dessutom diskuteras ndgra aktuella specifika faktorer som &r av intresse
for utvecklingen i banksektorn.

Over hilften av bankernas tillgangar aterfinns i andra lander (se
diagram 1:1). En stor del av deras finansiering sker dessutom i utlandet.
Bankernas ldntagare ar dven de beroende av utvecklingen utanfor
Sverige, antingen for att de ar baserade utomlands eller for att de har
kunder eller leverantérer dar.

Den ekonomiska tillvdaxten i Sverige, Europa och USA har under flera
ar varit svag, men sedan den forra stabilitetsrapporten har det kommit
allt fler tecken péd att konjunkturen ar pa vag att stdrkas, sarskilt i USA.

Sammantaget har tillvixten i savél Sverige som 6vriga lander ut-
vecklats i linje med vad som forutsags vid forra rapporttillfallet. Bedom-
ningarna var da behdftade med en hég grad av osdkerhet, men nu ter
sig forutsattningarna stabilare. Prognoserna for tillvaxten har reviderats
upp nagot. Utsikterna for en fortsatt 6kning av tillvaxten i USA och flera
viktiga tillvixtekonomier i bland annat Asien, Latinamerika samt Ost-
och Centraleuropa dr gynnsamma, medan bilden i Europa, inte minst i
Tyskland och Frankrike, fortfarande &r mer osaker. Sverige och de 6vriga
nordiska landerna har liksom de baltiska ldnderna férhéllandevis vl statt
emot konsekvenserna av den internationella konjunkturnedgangen.
Riksbanken bedomer att forutsattningarna for 6kad tillvaxt ar goda i
samtliga nordiska lander. Tillvdxten i Norge har dock varit svag sedan
slutet av forra dret. Den oljerelaterade industrin gar generellt sett bra,
men manga 6vriga industrier dras med problem. | savél Sverige som USA
ar det den inhemska konsumtionen som bidragit till att hdlla tillvaxten
uppe. Aven den nidrmaste tiden ar det konsumtionen som antas bidra till
den positiva utvecklingen. Forst 2004 och 2005 beraknas investeringarna
borja ta fart i Sverige och pa s vis bidra till tillvdxten. | USA har detta
redan skett.

Dollarkursen har gradvis forsvagats de senaste aren. En svagare
dollar ger visserligen draghjélp at den amerikanska ekonomin, men sam-
tidigt forsdmras konkurrenskraften for svensk och europeisk export,
vilket kan fordroja den ekonomiska aterhdmtningen i dessa omraden.

2 I O B | [
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Diagram 1:1. Storbankernas tillgangar.
Geografisk férdelning, december 2002.
Procent

Sverige
Danmark
Tyskland
Finland
B Norge

W Storbritannien
B USA

B Ovriga lander

Kélla: Riksbanken.

Diagram 1:2. BNP tillvaxt och prognos.
Procent

-

—— Sverige
------- Tyskland
USA

Kalla: Riksbanken.

Diagram 1:3. BNP tillvixt och prognos.
Procent
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—— Danmark
------- Finland

Norge

Kalla: Riksbanken.
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Diagram 1:4. Tre manaders rantor statsskuldsvaxlar,

i Sverige, Tyskland och US
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Diagram 1:5. Tioariga referensrantor i Sverige,

Tyskland och USA.
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Kalla: Ecowin.
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Diagram 1:6. Réntedifferens for hogt respektive
lagt graderade foretag i USA.
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Kalla: EcoWin.
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An 4r denna paverkan inte dramatisk, men ett kraftigare dollarfall skulle
kunna medféra en mer betydande negativ effekt pa dterhdmtningen.
Svenska banker paverkas framfor allt indirekt av dollarkursen via eventu-
ella generella konjunktureffekter. Den direkta paverkan begransas av att
bankerna efterstravar att i hog grad minimera sina valutakursrisker.

Sedan den forra rapporten har de langa marknadsréntorna stigit,
dven om de fortfarande &r laga vid en historisk jamforelse. De korta
rantorna har legat kvar pd mycket lag niva (se diagram 1:4 och 1:5). En
bidragande orsak till de hogre ldnga réantorna har varit att de offentliga
budgetunderskotten 6kat i manga lander, vilket leder till ett kat uppla-
ningsbehov. Den framsta orsaken till de hogre langréantorna ar dock
troligen forhoppningen att tillvaxten nu kommer att 6ka. De stigande
langréantorna i USA &r i viss utstrackning ocksa en ateranpassning efter
att rantorna fallit till extremt laga nivder under forsta halvaret i ar. En
orsak till detta var placerarnas oro for deflation. En annan var att de
halvoffentliga boldneinstituten’ tidigare viktat om sina tillgangsportfoljer i
syfte att neutralisera de ranterisker som uppstatt till féljd av de laga korta
rantorna. Dessa justeringar resulterade i att de langre réntorna pressades
ner. Ndr rantorna borjade stiga och bolaneinstituten anpassade sig efter
detta forstarktes ranteuppgdngen. Boldneinstitutens agerande har fatt allt
storre effekt pa rantebildningen pa den amerikanska marknaden den
senaste tiden och sannolikt bidragit till 6kad volatitlitet.

Den upplevda risken i féretagsutldningen, matt som rdnteskillnaden
mellan stats- och foretagsobligationer, har fortsatt att minska sedan
toppen i slutet av &r 2002 och &r nu pé en foérhdllandevis l&g niva (se
diagram 1:6). En anledning till detta &r troligen dkade férvdntningar om
att dterhdmtningen i varldskonjunkturen ar pa gang. Langivare ar sanno-
likt ocksa beredda att ta pa sig mer kreditrisk nu nar ekonomin férvantas
vinda uppét igen. Aven rinteskillnaden mellan hégt och lagt graderade
lander har minskat.

Kurserna pa de amerikanska, europeiska och svenska borserna har
stigit betydligt sedan féregdende rapport. Saval amerikanska som svenska
foretag redovisade forbattrade resultat for forsta halvaret 2003 jamfort
med samma period 2002, dven om forbattringen var marginell for svens-
ka foretag. Vinsterna har fortsatt att forbattras under tredje kvartalet. De
redovisade resultatforbattringarna tycks framst vara en foljd av foreta-
gens kostnadsrationaliseringar och beror i mindre utstrackning pa 6kad
forsaljning. Samtidigt har soliditeten i foretagen i bade USA och Sverige
forbattrats nagot. Att foretagen konsoliderat sina balansrakningar, ger i
sig positiva signaler om utvecklingen i foretagen.

En orsak till varfor borserna varlden Over stigit ar att aktiemarknaden
forvantar sig att foretagens vinster kommer att stiga. Osékerheten pa
aktiemarknaden har ocks& minskat kraftigt sedan arsskiftet (se diagram
1:8). Idag ar de implicita volatiliteterna i bdde USA och Sverige i stort sett
nere pa samma nivaer som fore konjunkturvandningen. Daremot &r de
implicita volatiliteterna for Tyskland fortfarande hoga, vilket aterspeglar

1 De institut som avses dr Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac) och Federal National
Mortgage Corporation (Fannie Mae) som star for en stor del av bostadsfinansieringen i USA.



marknadens osdkerhet om den tyska ekonomins dterhdmtning och dess
fundamentala styrka.

Debatten kring de svenska livforsakringsbolagens problem har
intensifierats under hosten. Riksbanken har i tidigare rapporter konstate-
rat att dessa problem framfér allt drabbar férsékringstagarna, vilket ar
allvarligt i sig, men att de inte utgor ett hot mot stabiliteten i banksyste-
met.? Denna bed®émning har inte férdndrats.

Laginflationsekonomin betydelsefull for
skuldsattningen

Sedan Sverige 6vergav den fasta vaxelkursen och Riksbanken fick ett
inflationsmal for penningpolitiken, har fortroendet for inflationsmalet
gradvis etablerats. Generellt sett upplevs framtida inflation och ddrmed
rantor som mer stabila och forutsagbara i en miljé med lagre inflations-
forvantningar. En storre osakerhet om inflationen och hégre inflationsfor-
véntningar leder normalt till att Idngivare vill ha kompensation genom
hogre ranta. Med mer stabil inflation och rénta ar det ocksa lattare for
l&ngivarna att bedéma lantagarnas aterbetalningsférmdga, eftersom
finansiella prognoser blir stabilare. Langivarna blir sdledes mer bendgna
att lana ut tack vare den lagre osékerheten och kraver lagre riskpremie
for sin utldning. Lantagarna blir d&ven de mer villiga att ta upp nya och
langre lan, da osékerheten om de framtida kostnaderna for lanen mins-
kat. Det blir ddirmed mojligt for lantagarna att bara en hogre skuld. De
ldga nominella rantorna som kommer som en féljd av de ldga inflations-
forvantningarna paverkar ocksa fastighetspriserna, eftersom finansie-
ringskostnaden blir lagre. Detta mojliggor i sin tur hogre priser och dar-
med ett stérre finansieringsbehov, sérskilt fér hushéllen, vilket ocksa
bidragit till en stigande skuldséttning.

Mot denna bakgrund skulle den skulddkning som skett i saval
Sverige som i andra industrialiserade lander, sérskilt i hushallssektorn,
kunna ses som en naturlig anpassning till nya mer stabila ekonomiska
forutsattningar. Hogre skuldséttning for dock med sig att sdrbarheten
6kar. Férdndrade inflationsférvantningar och hogre rantor skulle kunna
sld kraftigt mot aterbetalningsférmagan i hushallssektorn.

Aterhamtningen beroende av privat konsumtion

Skuldokningen hos hushéllen &r en av flera faktorer bakom att den pri-
vata konsumtionen 6kat stadigt de senaste dren. Hushdllens vilja att
konsumera har varit en viktig drivkraft for tillvaxten i den svenska ekono-
min de senaste aren och véntas dven vara det i ar enligt Riksbankens
huvudscenario. Enligt samma scenario berdknas féretagens investeringar
bidra positivt till tillvaxten forst ndsta ar. Hushallen har kunnat 6ka sin
skuldsattning delvis till foljd av att priserna pd egnahemsmarknaden
stigit. Om ett prisfall pd egnahem skulle intréffa, vilket skulle begrénsa

2 Se Finansiell stabilitet 2002:2 och 2003:1

OMVARLDEN

Diagram 1:7. Aktiekursutveckling.
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Diagram 1:8. Implicita volatilitetsindex baserat
pa OMX, DAX och S&P 500.
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hushallens upplaningskapacitet, eller om konsumenternas forvantningar
om sin framtida inkomst skulle férsdmras finns risk for att hushallens
konsumtion inte 6kar i samma takt eller till och med minskar. Ifall féreta-
gen skulle marka av en vikande konsumtionsvilja hos hushéllen, finns risk
for att de investeringar som antas bidra till tillvaxten under de kommande
tvd aren, ytterligare skjuts pa framtiden.

Aven om det idag rdder osdkerhet om hur hushéllens konsumtion
och foretagens investeringar kommer att utvecklas s& pekar alla framét-
blickande indikatorer pa att tillvaxten ska ta fart. Bérskurserna och de
l&nga rdntorna har stigit och rdntedifferensen mellan féretags- och stats-
obligationer har minskat. Denna bild starks ocksa av att osakerheten ar
mycket ligre &n vad den var fér ett &r sedan. An syns emellertid fa enty-
diga signaler pa en robust konjunkturuppgang. Marknadens férvantning-
ar om den framtida utvecklingen kommer naturligtvis att revideras om
utvecklingen blir en annan dn den forvantade. En forldngd avmattning
skulle paverka bankerna pa flera satt. Om foretagen véljer att inte inves-
tera och ifall hushéllen blir mer férsiktiga skulle efterfrdgan pa banklén
avta. Detta skulle paverka bankernas rantenetton negativt och eventuellt
tvinga bankerna att sdnka sina marginaler fér att behdlla sina marknads-
andelar. Reviderade marknadsforvantningar skulle sannolikt ocksa resul-
tera i fallande aktiekurser, vilket skulle forsamra bankernas provisionsin-
takter. En annan mojlig konsekvens av en fordrojd dterhdmtning ar att
konkurserna skulle 6ka, vilket skulle riskera att leda till 6kade kreditforlus-
ter hos bankerna.

Hanteringen av Resona banks fallissemang

Den 17 maj i ar meddelade Japans femte storsta bank, Resona, att ban-
ken inte uppfyllde det lagstadgade kapitaltdckningskravet och saledes
inte kraven for att fa fortsatta bedriva bankverksamhet.

Aven om banken inte har betydelse fér den svenska banksektorn
eller ekonomin, &r hanteringen av problemen i Resona intressanta efter-
som det visar pd hur kriser i stora banker kan hanteras.

For att begrdnsa effekterna av problem i enskilda banker har Japan
sedan 1997 successivt infort ett speciellt regelverk for att hantera banker
med problem. Regelverket syftar till att bade gora det mojligt och tvinga
myndigheterna att agera, ndr banker visar tecken pa finansiella svarig-
heter. Regelverket anger vissa atgdrder som myndigheterna ska vidta nar
en banks kapitaltdckning sjunker under vissa nivaer. Till dessa hor att
krdva in &tgardsplan frdn banken, férbjuda utdelning till aktiedgarna eller
etablerandet av nya lokalkontor. Dessutom tilldelas myndigheterna vissa
maktmedel for att hantera banker i kris, daribland mojligheten att natio-
nalisera dem och att avsétta bankens ledning. En speciell statlig institu-
tion som koper déliga 1&n har ocksa skapats, for att mojliggéra en sane-
ring av bankernas balansrédkningar. Nara kopplat till det nya regelverket
har ocksa regeringen avsatt sarskilda fonder for att anvdnda om det
finansiella systemets stabilitet ar hotat.

Eftersom ett eventuellt fallissemang av Resona bedémdes hota
stabiliteten, godkdnde Koizumi, den japanske premidrministern, ett kapi-
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taltillskott motsvarande drygt 130 miljarder kronor av statliga medel till
Resona i utbyte mot aktier i banken. Staten blev i och med det storsta
dgare i banken. Hogsta ledningen i banken tvingades samtidigt att avga.
Denna ersattes av en ny internt rekryterad ledning. Aven om bankens
ledning fick ta konsekvenserna av de ekonomiska problem som banken
drabbats av, gynnades saval aktiedgare som langivare av kapitaltillskot-
tet, eftersom alternativet fér dem varit att deras aktier med stor sannolik-
het blivit vardeldsa och lanen eventuellt skrivits ner. En konsekvens av
raddningsaktionen var att aktiekurserna for andra banker med finansiella
svarigheter steg. Myndigheternas plan fér banken 4r att sdlja av de
ddliga lanen till den speciella institutionen for daliga lan.

Hanteringen av Resonas fallissemang visar pa de stora summor ett
land kan vara berett att upplata for att undvika att riskera det finansiella
systemets funktion. Ldmpligheten i att ge ett kapitaltillskott som bara
drabbar aktiedgarna genom utspadning till skillnad fran att krdva kapital-
tillskott av dgarna, alternativt 6verta aktierna, kan diskuteras. Det statliga
deldgarskapet kan ses som en implicit garanti for att banken kommer att
héllas under armarna av staten, vilket kan medféra problem med moral
hazard.® Att aktiedgarna i andra banker darmed ocksa rdknar med stéd
indikeras av att aktiekurserna forstarktes dven i andra banker med finan-
siella svarigheter nér beslutet offentliggjordes. Hanteringen av Resona
visar ocksd pé betydelsen av att staten har tydliga legala férutsattningar
att ingripa ndr en bank gdr omkull. Sddana forutsattningar saknas idag i
svensk lagstiftning. Inom Finansdepartementet bedrivs arbete inom detta
omrade, med forslaget i Banklagskommitténs slutbetdnkande som grund.
En ny lagstiftning ar av stor vikt for férutsattningarna att hantera eventu-
ella framtida bankproblem i Sverige.

3 Se artikeln langre fram om Riksbankens roll som lender of last resort fér en mer utforlig diskussion om
sadana problem
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Paverkas stabiliteten i det finansiella systemet
av resultatet i folkomrostningen om euron?

IKSBANKEN BEDOMER att effekterna pa den

svenska finanssektorn av resultatet i folk-

omrostningen dr begrdnsade. Reaktionerna
pa de finansiella marknaderna tyder inte pd nagra
direkta negativa effekter av stérre betydelse. De
mojliga effekterna dr mer indirekta och langsiktiga,
vilket diskuteras i denna ruta. Orsaken till detta ar
att utvecklingen av den svenska finansmarknaden
i forsta hand drivs av andra mer generella utveck-
lingstrender, sdsom stordriftsfordelar och speciali-
sering, teknisk utveckling och nya regler. Dessa
trender &r internationella och i stort sett oberoende
av euron. Nagra viktiga konsekvenser av dessa
trender &r att:

m  Bankernas avvecklingsrisker i valutahandeln
minskar, framst till féljd av att den svenska
kronan deltar i CLS, Continuous Linked Settle-
ment, sedan september. Nationellt bidrar dven
VPC:s nya avvecklingssystem NewClear till
minskade avvecklingsrisker.

m  Den internationella vardepappershandeln
konsolideras, i forsta hand pa grund av stor-
driftsfordelar.

m  Utldndska banker visar ett svagt intresse for
att etablera sig i Sverige samtidigt som svens-
ka banker etablerar sig utomlands. Det beror
snarare pd att Sverige dr ett litet land och att
bankmarknaden 4r relativt konkurrenskraftig
dn pa valet av valuta.

m  Harmoniseringen av regelverken for finansiell
verksamhet inom EU-ldnderna beror alla EU-
lander lika. De nya kapitaltdckningsreglerna
liksom de nya redovisningsreglerna ar ocksa
oberoende av euron.

Det finns dock omraden dér effekterna av det
svenska utanforskapet blir synbara, &ven om
effekterna inte ska dverdrivas. Det &r i vissa sam-
manhang en skillnad mellan att std pa véntelistan
for att komma in och att ha sagt nej. Fran att ha
varit en potentiell motpart i olika strukturella
fragor riskerar intresset utifran for gransoverskri-
dande samarbete att minska. Samtidigt kommer vi
att vara tvungna att pa egen hand utveckla en del
av var infrastruktur. Med euron som valuta hade
det varit naturligt att i flera fall anta euro-lander-
nas I6sningar. Som uteland maste den svenska
finansiella sektorn férnya de svenska systemen pa
egen hand. Det géller kanske tydligast det centrala
betalningssystemet RIX, men pa sikt 4&ven massbe-
talningssystemet. Det géller ocksa strukturen pa
vardepappersmarknaderna, och da i férsta hand

marknaden for rdntepapper samt clearingen och
avvecklingen via VPC. Detta forbrukar resurser,
vilket kan minska den finansiella sektorns utrymme
for alternativa investeringar.

Inom ndgra omrdden hade en 6vergang till
euron mojligen lett till ndgra férandringar som nu
uteblir eller som kanske sker langsammare.

m  Produktutvecklingen och strukturomvand-
lingen i den svenska finansiella sektorn skulle
sannolikt ha paskyndats. Det kan galla utveck-
lingen av nya instrument pa boldnemarkna-
den, pa vardepapperiseringsomradet, kanske
dven ndr det géller kredit- och andra derivat
samt sparprodukter (bland annat fonder).
Utan euron som valuta i Sverige faller troligen
intresset fran utlandska banker att konkurrera
pa vissa delar av den svenska marknaden.
Darmed minskar i viss man ocksé drivkraf-
terna for svenska banker att utvecklas och
effektiviseras.

m De betydande motpartsexponeringar som
idag finns pa den svenska interbankmarkna-
den hade mojligen kunnat spridas pa ett storre
antal banker.

B Kostnaden for att ge ut foretagsobligationer
skulle sannolikt ha fallit. Koncentrationen har
okat bland de banker som tillhandahéller
denna tjanst. Genom storre finansiella muskler
och bredare natverk av institutionella place-
rare kan de erbjuda béttre villkor for sina
kunder. Valutaskillnaden och de darmed
implicita kostnaderna for upplaning pa denna
marknad torde medféra en hogre upplanings-
kostnad for svenska an fér motsvarande
utlandska foretag.

m Vissa kostnader for foretagen att hantera
valutakursrisker kvarstar. For bankernas del ar
detta positivt eftersom de har en viss intjaning
fran denna verksamhet.

Som framgatt paverkar folkomrostningsresultatet
pa vissa punkter tydligt den finansiella sektorn.
Detta ar dock inom relativt fa omraden. Darutover
finns det ett antal punkter dar bibehallandet av
kronan kan leda till en ldngsammare och mer
kostsam forandring &n om vi hade varit del av en
storre valutaunion. Den 6vergripande slutsatsen ar
anda att Sveriges utanforskap inte ar avgorande
for stabiliteten i den finansiella sektorn. Det &r i
huvudsak andra aspekter som paverkar stabiliteten
och effektiviteten i denna sektor.



B De svenska bankernas lantagare

Féretagens totala uppldning har slutat falla och 6kningstakten i
antalet féretagskonkurser har minskat sedan i somras. Marknads-
indikatorer indikerar mer positiva férvdntningar betrdffande
utvecklingen i féretagssektorn, men den faktiska utvecklingen
visar dnnu inte pd ndgon tydligt férbéttrad betalningsférmdga.
Fallande priser och hyror pd kontorsmarknaden har lett till ndgot
mindre driftséverskott i fastighetsféretagen. Deras finansiella
stédllning har dock inte férsdmrats. Hushdllen har fortsatt att
gradvis 6ka sin skuldséttning. Samtidigt har deras finansiella
stéllning forbdttrats ndgot till féljd av dterhdmtningen pa aktie-
marknaden och fortsatt prisuppgdng pa bostdder.

Risken for kreditforluster i banksystemet bestams av ldntagarnas skuld-
sdttning och dterbetalningsférmaga. Omkring hélften av det svenska
banksystemets utlaning till den svenska allménheten bestéar av lan till
icke-finansiella foretag och till 40 procent av lan till hushéll. Fastighets-
sektorn &r av intresse att studera separat. Dels &r fastighetsforetagen
betydande lantagare da de svarar for en tredjedel av foretagsutlaningen
eller ndra en femtedel av bankernas totala utléning till den svenska all-
ménheten, dels sker en stor del av bankutldningen med fastigheter som
sakerhet. | avsnittet om kommersiella fastigheter studeras darfor fastig-
hetsforetagen i deras roll som lantagare, men ocksa utvecklingen av
vérdet pd utstéllda sakerheter. Avslutningsvis diskuteras risker i de andra
lander dér de svenska bankerna har mer betydande utlaning.

Den svenska foretagssektorn

Under forsta halvaret 2003 har foretagens totala upplaning slutat falla.
Uppléningen i de fyra stérsta bankerna dkade ndgot, omkring fyra pro-
cent i rstakt, medan uppléningen fran évriga aktoérer var i stort sett
oférandrad eller minskade nagot (se diagram 2:2). Den ldngsiktiga tren-
den att foretagens uppldning i bostadsinstitut minskar haller i sig, medan
utvecklingen mot att foretagen i 6kad utstrackning soker sig till varde-
pappersmarknaderna tycks ha stannat av sedan 2001. Upplaningen pa
den svenska obligationsmarknaden har minskat under férsta halvaret
2003 och upplaningen pé den utldndska obligationsmarknaden dr i stort
sett oférandrad. Foretagsupplaningen ar darmed nu i dn hogre grad
koncentrerad till banksektorn. De fyra stora bankerna svarar fér ndstan
hélften av de icke-finansiella foretagens totala upplaning.

Langsam aterhdmtning med vikande investeringar och svag vinstut-
veckling indikerar att foretagen lanar i banksystemet for att klara sin
kortfristiga finansiering snarare dn for att investera. Successivt starkare
konjunktur i omvérlden véntas, tillsammans med minskad osakerhet, hog
produktivitet och ldga rantor, leda till hégre inhemsk efterfrdgan och
stigande kapacitetsutnyttjande. Detta bor leda till att investeringarna tar
fart nésta ar.* Riksbanken bedémer att foretagens uppléning da okar
igen.

4 | Riksbankens Inflationsrapport 2003:3 bedéms investeringarna ta fart under 2004 for att sedan 6ka
ytterligare under 2005.
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Diagram 2:1. Utlaning till allmanheten
i storbankerna, sektorfordelad. December 2002

B Icke-finansiella foretag
(exkl. fastighetsforvaltning)
Fastighetsforvaltning

W Hushall
Ovrig utldning

Kalla: Bankernas resultatrapporter.

Diagram 2:2. Foretagens upplaning och
upplaningskvot.
Miljarder kronor och procent

100

86 89 92 95 98 01 03

W Forsakringsinrdttningar och AP fonder

B Utlandsupplaning

W Obligationer och certifikat
Ovriga kreditmarknadsféretag
Bostadsinstitut

B Ovriga banker

M Fyra storsta bankerna

— Uppléningskvot, total féretagsupplaning/
BNP (hoger skala)

Kalla: Riksbanken.
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Diagram 2:3. Réntetdckningsgrad och

skuldsattningsgrad i sma och stora foretag.

Kvot

FINANSIELL STABILITET 2/2003
o

I I I I I
90 91 92 93 94 95 9% 97

—— Raéntetéckningsgrad (stora foretag)

------- Skuldsattningsgrad (stora foretag)
Réantetackningsgrad (sma foretag)

—— Skuldsattningsgrad (smé foretag)

I
98 99 00 01 02

Anm. Rantetdckningsgrad definieras som rorelseresultat

plus finansiella intékter dividerat med finansiella kostnader.
Skuldsattningsgrad definieras som skulder dividerat med

eget kapital.
Kalla: UC AB.

Diagram 2:4. Réntetickningsgrad
och skuldsattningsgrad i nystartade foretag.

Kvot

—— Rantetiackningsgrad
....... Skuldsattningsgrad

Kélla: UC AB.

I I I I I I I I
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02

Diagram 2:5. Antal féretagskonkurser samt
antal anstillda i konkursdrabbade foretag.
12-manaders glidande medelvarden

8000

6000 //\

4000
2000 W \/ w\ //
I N T | I N T | I N T | L1 |
82 85 88 91 94 97 00 03

—— Antal anstdllda
—— Antal konkurser

Kalla: SCB.

Avgorande for om det skett nagon riskuppbyggnad i bankernas
foretagsutlaning ar foretagens formaga att aterbetala sina skulder. Ars-
bokslut till och med 2002 uppdelat pa sma, stora och nystartade foretag
visar att féretagens skuldsattningsgrad stadigt fallit under de senaste tio
aren. Riskerna i foretagsutlaningen borde darmed ha minskat (se diagram
2:3 och 2:4).°> Rantetackningsgraden — som visar foretagens resultat i
forhallande till rantekostnaderna — har emellertid fallit snabbare an skuld-
sattningsgraden de senaste dren.® De nystartade foretagens rantetack-
ningsgrad &r lika lag som under lagkonjunkturen i borjan av 1990-talet.
Det ar framforallt den svaga vinstutvecklingen som bidragit till att foreta-
gens rantetdckningsgrad forsamrats i ett lage da foretagen lanat mattligt
och rantenivan varit forhallandevis l1ag. Den forsiktiga 6kning av fore-
tagssektorns uppldning i bankerna som observerats, indikerar att banker-
nas kreditexponeringar 6kat ndgot i ett skede nar foretagssektorns finan-
siella stéllning &r forsvagad.

Sedan maj i ar dr aktiemarknaden nagot mer positiv om foretagens
utveckling. En aterhdmtning av aktiekurserna och lagre implicita volatili-
teter pekar pa en ndgot mer positiv och mindre osaker bedémning av
vinstutvecklingen i foretagssektorn. Deldrsrapporter till och med tredje
kvartalet 2003 visar pd viss forbattrad vinstutveckling bland bérsnoterade
foretag, men att avkastningen pa eget kapital ar fortsatt lag.”

Samtidigt som aktiemarknadens bedémning av féretagssektorn blivit
ndgot positivare, har ocksa ékningstakten i antalet foretagskonkurser
dampats. Till och med oktober i ar var antalet foretagskonkurser cirka 7
procent hogre jamfort med motsvarande period forra dret (se diagram
2:5). Under samma period var antalet anstéllda i foretag som drabbats av
konkurs i stort sett oférdndrat, vilket indikerar att foretagskonkurser inte
okar bland stora foretag. Konkurserna sker framforallt bland sma foretag
och framforallt bland byggforetag foljt av tjansteforetag och land-
transportforetag. Mer dn 95 procent av alla foretagskonkurser sker bland
féretag med farre dn 20 anstéllda.

Forvantade konkurssannolikheter (EDF) for borsnoterade icke-finan-
siella foretag berdknade pa basis av aktiemarknadsinformation och bok-
slutsdata ger framdtblickande matt pa konkursutvecklingen i féretagssek-
torn.® Enligt de forvantade konkurssannolikheterna har konkursrisken pa
ett ars sikt minskat for foretagssektorn som helhet sedan januari i ar.
Detta beror framst pd att bérsen aterhdmtat sig och volatiliteten minskat
och inte pd att foretagen uppvisat ndgon avgérande vinstférbattring.

5 Foretagen klassas som sma respektive stora foretag baserat pa om omséttningen under- respektive
o6verstiger 5 miljoner kronor. Nystartade foretag ar de foretag som ar yngre an tva ar.

6 Rantetackningsgraden definieras som rorelsevinster/forluster plus finansiella intékter dividerade med
finansiella kostnader. Skuldsattningsgraden definieras som skulder dividerade med eget kapital.

7 Deldrsrapporter for 254 foretag visar att 54 procent av dessa foretag forbattrat sitt resultat och att 28
procent 6kat bade resultat och omséttning. Detta tyder pd att den observerade resultatférbéttringen till stor
del beror pa kostnadsnedskarningar.

8 Moody's-KMV beraknar sannolikheten for konkurs i aktiebolag inom en given tidshorisont, Expected
Default Frequency (EDF), pa basis av aktiekurser och bokslutsdata. EDF berdknas som sannolikheten for att
marknadsvardet pa foretagets tillgdngar understiger storleken pa dess skulder vid forfallotidpunkten for
skulderna, och utgor en skattning av risken for att ett borsnoterat foretag inte ska kunna fullgora sina
betalningar. Marknadsvérdet pa foretagets tillgangar och tillgangarnas volatilitet harleds i sin tur fran
foretagets borsvarde med hjélp av optionsprissattningsmetoder.



De branscher som bankerna har storst exponeringar mot, fastighets-
forvaltningsforetag och tillverkningsindustri, uppvisar i stort sett oférand-
rad eller ndgot minskad konkursrisk (se diagram 2:6). Konkursrisken pa
ett ars sikt ar fortfarande relativt hog bland IT-, telekom- och tjanstefore-
tag.

SAMMANFATTNING
m  Foretagens totala upplaning har slutat falla.

m  De fyra stora bankerna star for en allt stérre del av féretagens totala
uppléning och foretagens uppléning pé vardepappersmarknaderna
har stagnerat.

m  Vinstutveckling i foretagssektorn &r fortsatt svag.

m  Det ar framst forvantningar som indikerar att betalningsférmagan
kommer att forbattras. Aterhamtningen pa aktiemarknaden och
lagre implicita volatiliteter bidrar till lagre konkursrisk pa ett ars sikt
for foretagssektorn som helhet.

m  Konkursrisken bland IT- och telekomforetag ar emellertid fortsatt
hog. Okningstakten i antalet féretagskonkurser har ddmpats.

Den kommersiella fastighetssektorn i Sverige

Den kommersiella fastighetsmarknaden definieras som de fastigheter
som hyrs ut kommersiellt. Framstéllningen fokuseras pa kontorsfastighe-
ter och flerbostadshus, som utgér merparten av de noterade fastighets-
foretagens portfoljer. Kort behandlas &ven marknaden for butiker och
industrifastigheter som utgor drygt en tiondel av bestandet. Vidare dis-
kuteras hur fastighetsforetagen utvecklats med avseende pd om de
riskerar att orsaka kreditforluster for bankerna. Diskussionen fokuseras
pé de borsnoterade fastighetsféretagen samt ndgra av de stoérre onote-
rade fastighetsforetagen, vilka tillsammans innehar omkring en femtedel
av Sveriges kommersiella fastighetsbestand.

MARKNADEN FOR KOMMERSIELLA FASTIGHETER

Sedan 2000 har den svenska kontorsmarknaden kannetecknats av fal-
lande priser och hyror samt 6kande vakanser. Under innevarande ar har
prisfallet i reala termer tilltagit nagot (se diagram 2:7). | Stockholm har
priserna fallit med 18 procent sedan arsskiftet, medan de i Géteborg och
Malmé har fallit med knappt 13 respektive 17 procent.

Prisutvecklingen sedan 2000 beror framfor allt pa lagre hyror och
darmed lagre intdkter for fastighetsforetagen. Sedan 2000 har hyrorna
for nytecknade kontrakt sammantaget fallit med nastan 25 procent i
Stockholm, medan de fallit med 8,5 och 17 procent i Goteborg respek-
tive Malmo. Under aret har hyrorna fortsatt att falla i Stockholm, om &n
inte i lika hog takt som tidigare. | Goteborg och Malmé har hyrorna
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Diagram 2:6. Branschvisa forvintade
konkurssannolikheter (EDF) for icke-finansiella
bérsnoterade foretag.

Procent (logaritmisk skala)

At

Kalla

8 29 00 01 02 03

Tillverkningsindustri
It-foretag
Telekommunikation
Tjansteforetag
Fastighetsforvaltningsforetag
Byggforetag

: Moody’s KMV.

Diagram 2:7. Real prisutveckling for
kontorslokaler i cityldgen.
Index 1981=100

Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il
82 85 88 91 94 97 00 03
—— Stockholm
....... Géteborg
Malmo

Kallor: NewSec AB och Riksbanken.
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Diagram 2:8. Real hyresutveckling for
kontorslokaler i cityldgen.
Index 1981=100

200 ‘

125 - / -

100 e’ Yei

75— -

50

T L T L T T L
82 85 88 91 94 97 00 03

—— Stockholm
------- Goteborg
Malmo

Kéllor: NewSec AB och Riksbanken.

Diagram 2:9. Antal kontorssysselsatta

pa Stockholm, Géteborg och Malmés lokala
arbetsmarknader.

Tusental

400

350 — —

300

/
250 — =
. va/\/\w/_/‘/

150 —

100 ’m

"

50 = —

87 89 91 93 95 97 99 01 03

—— Stockholm
------- Goteborg
Malmo

Kélla: SCB.

Diagram 2:10. Vakansgrad for kontorslokaler
i citylagen.
Procent

30

25 —

20

15

10

I
88 91 94 97 00 03

—— Stockholm
------- Goteborg
Malmo

Kalla: NewSec AB.

emellertid stabiliserats nagot under det andra och tredje kvartalet (se
diagram 2:8).

Hyresutvecklingen &r ett resultat av avmattningen i ekonomin med
nedskadrningar inom IT- och finanssektorn, sektorer som tidigare bidragit
till att kontorssysselsattningen 6kat.? Dessa sektorer har haft storst expo-
nering mot Stockholm som foljaktligen drabbats hardast. Antalet kontors-
sysselsatta i Stockholm minskade med knappt 5 procent mellan oktober
forra dret och september i ar (se diagram 2:9). | Géteborg minskade
antalet kontorssysselsatta med 7 procent under samma period, medan
minskningen i Malmé endast var marginell.

Den fallande efterfragan pa kontorsfastigheter har lett till ett 6kat
antal vakanser. | Stockholm har vakansgraden o6kat fran 1 procent i slutet
av 2000 till omkring 10 procent i september i &r. | Géteborg ligger va-
kansgraden pa 8 procent, medan den ar 13 procent i Malmé (se diagram
2:10). Sedan arsskiftet har vakansgraden fortsatt att 6ka bade i Stock-
holm och i Géteborg, medan 6kningen avtagit ndgot i Malmé.

Nytillskottet av kontor forvantas att avta i samtliga storstadsomra-
den under 2003 enligt fastighetskonsultféretaget Jones Lang LaSalle (se
diagram 2:11). Minskningen &r sérskilt pataglig i Malmé. Under 2004
forvantas nyproduktionen minska ytterligare och da sarskilt i Stockholm.

Den fortsatta pris- och hyresutvecklingen &r beroende av ekonomins
utveckling i allmanhet, och kontorsintensiva sektorers utveckling i syn-
nerhet. Foretagen forefaller idag, oavsett nédringsgren, vilja minska kon-
torsytan per anstdlld for att anpassa sina kostnader efter nya, mer an-
strangda, ekonomiska foérutsattningar. Riksbankens huvudscenario med
stigande efterfragan bor leda till att priser och hyror pa sikt ater stiger.
Konkursutvecklingen inom tjanstesektorn kan emellertid innebéra att
efterfrdgan pa kontorsyta inte dterhdmtar sig i samma takt som efterfra-
gan i dvrigt. Aven om férvdntningar inom féretagssektorn indikerar en
viss forbattring ser man annu inga tydliga signaler pa aterhdmtning.
Darfor finns en risk att priser och hyror kan komma att falla ytterligare,
om dn i mattligare takt. Riksbanken beddémer emellertid inte att det laga
nytillskottet under aret i ndgon storre utstrackning kommer att leda till
ytterligare pris- och hyresfall. Vidare borde det vasentligt lagre férvan-
tade utbudet under 2004 bidra till en stabilisering av priser och hyror.

Det utldndska intresset for svenska kommersiella fastigheter har varit
stort under aret. Enligt fastighetsrddgivningsféretaget NewSec har ut-
landska placerare kopt svenska fastigheter for drygt 35 miljarder kronor
under arets nio forsta manader, vilket motsvarar drygt 70 procent av
samtliga fastighetskop. Detta kan jamforas med att det under 2002
saldes fastigheter till utlandska placerare f6r omkring 16 miljarder kronor.
Procentuellt sett ar det emellertid en liten del av fastighetsstocken som
omsatts under aret. Endast drygt 2 procent av utbudet av lokaler och
flerbostadsfastigheter har sélts till utlandet.™

9 Kontorssysselsatta definieras som sysselsatta inom banker och andra kreditinstitut, férséakringsbolag, service-
foretag till finansiell verksamhet, fastighetsforetag och fastighetsférvaltare, datakonsulter och dataservice-
byraer, FoU-institutioner, andra foretagsservicefirmor, civila myndigheter och intresseorganisationer.

10 Uppgiften ar baserad pa data fran Fastighetsdgarna som skattar det totala utbudet av bostader och lokaler
pa den svenska hyresmarknaden. Har har bostadsrattsféreningar exkluderats.



Att intresset for svenska fastigheter har dkat bland utlandska place-
rare beror pa flera faktorer. For det forsta har efterfrdgan pa den svenska
hyresmarknaden varit mattlig, vilket har lett till att priserna ar relativt
ldga jamfort med 6vriga Europa. Vidare anses den svenska fastighets-
marknaden vara likvid bland annat eftersom transaktionskostnaderna ar
laga och marknaden ar transparent med lattillgdnglig information och
okomplicerad lagstiftning. Den svenska fastighetsmarknaden borde dven
vara attraktiv till f6ljd av att Sverige, i jamforelse med andra europeiska
lander, forvéntas ha ett litet utbud av nybyggda kontorsytor och priserna
darmed kan forvantas stiga pa sikt. Det 6kade utlandska intresset kan
darfor ses som en indikation pa att den svenska fastighetsmarknaden,
relativt andra europeiska lander, inte dr 6vervdrderad.

Marknaden for butikslokaler och industrifastigheter har inte paver-
kats i lika stor utstrackning som kontorsmarknaden av den svagare kon-
junkturen. Under 2002 var vardeférandringen, enligt SFI/IPD Index, 1,5
procent for butiker respektive —1,1 procent for industrifastigheter.” Detta
kan jamféras med véardeférandringen for kontor som var —6,0 procent
under samma period. Vérdeutvecklingen pa butikslokaler ar framst bero-
ende av hur detaljhandeln utvecklas. Sedan drsskiftet har detaljhandeln
utvecklats relativt starkt. Den nybyggnation som skett har framst bestatt
av kopcentra och dagligvarubutiker av lagpriskaraktar, enligt Jones Lang
LaSalle. Dessa verkar utanfor city och har ddrmed lagre hyror. Enligt Riks-
bankens huvudscenario kommer tillvdxten i hushdllens konsumtion under
2004 att fortsdtta oka ndgot, vilket talar for att efterfragan pa butiks-
lokaler forblir stabil.

Under de senaste dren da priserna pa kontorsfastigheter fallit har
priserna pa flerbostadsfastigheter visat ett motsatt monster. Sedan mitten
av 1990-talet har priserna 6kat, vilken huvudsakligen ar ett resultat av
ombildningar av hyresfastigheter till bostadsratter. Den forhallandevis
kraftiga prisuppgangen métt i reala termer har emellertid avmattats och
sedan drsskiftet har priserna endast 6kat med strax 6ver 1 procent i
Stockholm. | Géteborg och Malmé ses dock fortfarande en 6kning i reala
priser med prisokningar runt 13 respektive knappt 7 procent sedan ars-
skiftet (se diagram 2:12).

Prisbildningen pa flerbostadsfastigheter styrs i forsta hand av regle-
ringar sdsom bruksvardesregleringen och system med centrala hyresfor-
handlingar. Till féljd av detta &r hyresutvecklingen i flerbostadsfastigheter
relativt stabil, men kan péverkas av férandrade férhallanden i form av till
exempel kraftigt 6kad nyproduktion eller snabbt fallande efterfragan.
Bostadsbyggandet dr dock lagt i dagslaget i férhallande till efterfragan.
Obalansen mellan utbud och efterfrdgan ar fraimst ett resultat av den
reglerade hyresmarknaden. Hyrorna &r inte tillrackligt hoga for att nypro-
duktion ska bli [dnsam. For att stimulera nybyggande av hyresratter har
Hyresgéstforeningen, Fastighetsdgarna Sverige och SABO natt en 6ver-

11 Vérdeforandring definieras enligt SFI/IPD Index som forandringen i marknadsvérde fran en vérdering till
nésta efter avdrag for investeringar och tilligg for delforsdljningar, dividerat med sysselsatt kapital under
aret.
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Diagram 2:11. Utbud av kontor, fardigstallt
och prognostiserat.
1000-tals kvadratmeter

400

350 —

300

250 —

200

150 —

100

Stockholm Goteborg

Malmo

01 02 03 04 01 02 03 04

cke kontrakterat for uthyrning

W Kontrakterat for uthyrning
W Fardigstallt

Kalla: Jones Lang LaSalle.

01 02 03 04

Diagram 2:12. Real prisutveckling pa
flerbostadshus i citylagen.
Index 1987=100

300
250 —
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150 — \
100 S —?...-/
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88 91 94 97 00 03
—— Stockholm
------- Goteborg
Malmé

Kallor: NewSec AB och Riksbanken.
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Diagram 2:13. Réntetdckningsgrad och
skuldsattningsgrad i fastighetsforetag.

Kvot

I
93 94 95

I
% 97 9

I
8 99 00 01 02 03

—— Réntetdckningsgrad (bérsnoterade fastighetsforetag)
------- Skuldsattningsgrad (borsnoterade fastighetsforetag)

Réntetdckningsgrad (samtliga fastighetsforetag)
—— Skuldséttningsgrad (samtliga fastighetsféretag)

Anm. Skuldsattningsgraden for samtliga fastighets-
foretag ar definierad som: (korta +langa skulder +
0,3 x obeskattade reserver +avsattningar) /

(eget kapital + 0,7 x obeskattade reserver).

Kallor: UC AB och Riksbanken.

Diagram 2:14. Forvintade konkurssannolikheter
(EDF) for bérsnoterade fastighetsforetag.
Procent (logaritmisk skala)

| A

A

JGNAT

:
PR

0,1 \_/‘/
0,01
98 99 00 01 02 03

—— Sverige —— Finland
—— Danmark Tyskland

Norge
Anm. Se fotnot 8 i féretagsdelen dar EDF-mattet
presenteras.
Kélla: Moody’s KMV.

enskommelse i borjan av dret som gor det mojligt att ta ut hégre hyror
for nyproducerade lagenheter. DA det tar tid innan detta far effekt antas
obalansen mellan utbud och efterfrigan besta, varfér antalet vakanser
sannolikt inte kommer att 6ka pa kort sikt.

FASTIGHETSFORETAGEN

Avmattningen i konjunkturen, och ddrmed pa kontorsmarknaden, har lett
till att Idnsamheten i fastighetsforetagen har sjunkit. Under det forsta
halvaret 2003 minskade driftsoverskottet i de storre fastighetsforetagen
marginellt jimfért med samma period forra dret.'? Detta kan jamféras
med att driftsoverskottet 6kade med 6 procent under heldret 2002.
Réantetdckningsgraden lag kvar pa i stort sett samma niva som tidigare for
samtliga fastighetsforetag (se diagram 2:13). Skuldsattningsgraden mins-
kade nédgot, vilket indikerar en viss forsiktighet inom sektorn. Skuldsatt-
ningsgraden ar ocksd avsevart mycket ldgre &n i bérjan av 1990-talet.

Antalet konkurser i fastighetsféretagen har ékat med ndra 9 procent
under perioden mellan januari och augusti jamfoért med samma period
forra dret. Antalet konkurser dr dock fortfarande férhallandevis 1&gt
jamfort med mitten av 1990-talet.

En kompletterande bild av fastighetsforetagens stéllning ges av
férvantade konkurssannolikheter (EDF), vilka dr berdknade pé basis av
aktiemarknadsinformation och bokslutsdata. Dessa visar att den forvan-
tade konkurssannolikheten for borsnoterade fastighetsforetag ligger kvar
pé oférandrat lag niva."® De svenska fastighetsforetagen uppvisar, i likhet
med de finldndska, en ldgre konkurssannolikhet &n fastighetsforetag i
Tyskland och 6vriga Norden.

Att den sdmre utvecklingen pa kontorsmarknaden inte paverkat
fastighetsforetagens resultat i storre utstrackning har flera forklaringar. En
forklaring ar att fastighetsforetagen fortfarande kan omfoérhandla en del
kontrakt till hogre hyresnivaer. Detta ar mojligt eftersom en del kontrakt
som skrevs fore hyresuppgangen under senare delen av 1990-talet har
en hyra som ar dnnu lagre dn dagens marknadshyra. En annan forklaring
till fastighetsforetagens forhéllandevis goda resultat ar att kontorslokaler
inte utgor foretagens hela fastighetsbestand. Prisfallet pd kontorsmarkna-
den har till viss del kompenserats av utvecklingen for framfor allt bosté-
der, men dven butiker. Slutligen har den samre utvecklingen framst varit
koncentrerad till Stockholm, varfér férekomsten av regional diversifiering
minskat fastighetsforetagens sarbarhet for utvecklingen i vissa regioner
och branscher.

Mojligheten for hyreshojningar vid omférhandlingar minskar dock ju
mer hyrorna faller, vilket, till viss del, redan nu kan ses i det ndgot for-
samrade driftséverskottet. Trots det talar den stabila skuldséttningsgra-
den och rdntetackningsgraden emot att fastighetsforetagen skulle fa
allvarliga betalningsproblem.

12 Med de storre foretagen avses de borsnoterade fastighetsforetagen, Akademiska hus, AP fastigheter samt
Vasakronan.
13 Se avsnittet om foretagen.



SAMMANFATTNING

m  Sedan den senaste stabilitetsrapporten har priserna och hyrorna for
kontorsfastigheter fortsatt att falla, samtidigt som vakanserna har
6kat. Viss stabilisering kan dock ses i hyresnivdernas utveckling.

m  Riksbankens huvudscenario med stigande efterfragan bor leda till att
priser och hyror pa kontorslokaler ater stiger pd sikt, givet att utbu-
det blir relativt ofordandrat. Konkursutvecklingen inom tjanstesektorn
kan emellertid innebéra att efterfraigan pa kontorsyta inte aterham-
tar sig i samma takt som efterfragan i 6vrigt.

m  Fastighetsféretagen har till viss del paverkats av den negativa ut-
vecklingen pa kontorsmarknaden genom foérsdémrade driftsnetton.
Den finansiella stallningen har dock inte forsamrats méarkbart. Fort-
satt stabila skuldsattningsgrader och rantetdckningsgrader talar
emot att fastighetsforetagen ska fa betalningssvarigheter som kan
paverka bankerna negativt.

Den svenska hushallssektorn

De svenska hushdllen fortsatter att lana i oférminskat hog takt. Hushal-
len 6kade sin totala upplaning med néra 10 procent i september, vilket
kan jamforas med drygt 8 procent i september forra aret. Upplaningen i
bank har i det ndrmaste stagnerat de senaste manaderna. Lan fran bo-
stadsinstitut har daremot 6kat med drygt 14 procent, medan lan fran
ovriga kreditmarknadsforetag 6kat med strax 6ver 11 procent (se dia-
gram 2:15).

Bland 6vriga kreditmarknadsforetag aterfinns bland annat finans-
bolag. Den forhallandevis kraftiga utldningsokningen fran dessa institut
hénger till viss del sannolikt samman med att hushéllens utgifter for
varaktiga varor och bilar 6kat den senaste tiden. En fjardedel av lan fran
dessa institut &r emellertid bundna krediter till jord- och skogsbruk och
kan inte kopplas till hushallens konsumtion. Rensat fér denna typ av lan
har hushallens 1&n fran 6vriga kreditmarknadsinstitut 6kat med knappt 6
procent pa arsbasis. Totalt sett utgor krediterna fran 6vriga kreditmark-
nadsféretag ocksd en mycket liten andel av hushallssektorns totala lane-
stock (se diagram 2:16).

Hushallens vilja att konsumera har varit den framsta motorn i eko-
nomin den senaste tiden. Enligt de bedémningar som Riksbanken gor i
den senaste inflationsrapporten foérvdntas inkomster, formogenhet och
sysselsattning fortsatta att utvecklas stabilt och darmed leda till att hus-
héllen fortséatter att konsumera i god takt. Dartill har hushéllen ater blivit
betydligt mer optimistiska om bade den egna och den svenska ekono-
miska utvecklingen under det ndrmaste dret, dven om optimismen dam-
pades ndgot i oktober (se diagram 2:17).

Hushallens 6kande optimism och férvdntningarna om fortsatt sti-
gande inkomster talar for att hushallens vilja att konsumera och skuld-
satta sig kvarstar den ndrmaste tiden. Ytterligare en faktor som pekar pa
att hushallen ska fortsatta att lana ar att priserna pd sméhus och bostads-
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Diagram 2:15. Hushallens upplaning
fran olika institut.
Arlig procentuell férandring

20 | | | | |
88 91 94 97 00 03
—— Banker
------- Bostadsinstitut

Ovriga kreditmarknadsféretag
—— Totalt

Kalla: Riksbanken.

Diagram 2:16. Hushallens upplaning
fordelad pa institut.

Miljarder kronor, per december
(2003 per september)
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Ovriga kreditmarknadsféretag
M Bostadsinstitut
W Banker

Kalla: Riksbanken.

Diagram 2:17. Hushallens fértroendeindikator (CCI).

40

20 — —

A VAT.

V J ’

40 I I I I I
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Anm. En sammanvégning av hushallens
févantningar om den egna och den svenska
ekonomins utveckling.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 2:18. Forandringstakt i kreditinstitutens
utlaning till hushall samt smahuspriser.
Arlig procentuell férandring

30
20 - B
10 -~ W
o ﬁkﬁ'
10 —
-20
88 91 94 97 00 03
—— Smahuspriser
—— Utlaning
Kéllor: SCB och Riksbanken.
Diagram 2:19. Smahuspriser och overlatelse-
priser pa bostadsritter.
Index januari 1993 =100
350
300
250
200
150 ’/
100 e =
50 1 1
93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 O3

—— Sméhuspriser
Overldtelsepriser bostadsratt

Kéllor: SCB, Svensk Fastighetsformedling

och Riksbanken.

Diagram 2:20. Hushallens skulder i férhdllande
till disponibel inkomst och hushallens rantekvot.

Procent
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Anm

84 88
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00

Skulder/disponibel inkomst (vénster skala)
Réntekvot efter skatt (hoger skala)

04

. Rantekvoten definieras som ranteutgifter efter
skatteavdrag dividerat med disponibel inkomst.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

ratter stigit kraftigt sedan 1997 (se diagram 2:19). Efter en stark och
langvarig prisuppgang pa bostdder kan bade skulder och finansiella
tillgangar fortsatta att 6ka dven om bostadspriserna stabiliserats, sa lange
omséattningen dr fortsatt hog. Det beror pa att kdparen av en bostad
efter den langvariga prisuppgangen i de flesta fall belanar fastigheten
hogre &n séljaren. Samtidigt frigor sdljaren kapital som kan konsumeras,
placeras i finansiella tillgangar eller aterinvesteras i ny bostad. Mot denna
bakgrund gor Riksbanken beddmningen att hushéllen kommer att fort-
sdtta att oka sin skuldsdttning.

Den hdga lanedkningstakten och den lagre tillvdxttakten i hushdllens
disponibla inkomster har inneburit att skuldkvoten — skulderna i férhal-
lande till den disponibla inkomsten — 6kat sedan &rsskiftet och nu uppgar
till 115 procent. Tack vare fallande rantor har rantekvoten, det vill siga
hushallens ranteutgifter efter skatt i procent av de disponibla inkomster-
na, inte okat utan ligger kvar pa i genomsnitt knappt 5 procent. Detta ar
i stort sett samma ldga andel som géllt sedan 1998. Eftersom skulderna
véntas vdxa i snabbare takt 4n inkomsterna kommer savél hushdllens
skuld- som rantekvot att 6ka vid oférandrad ranteniva (se diagram 2:20).

Hushdllen har hittills i &r &kat sin konsumtion i snabbare takt an i fjol
trots att inkomsttillvaxten varit betydligt lagre &n tidigare. En fortsatt
jamn utveckling av hushéllens konsumtion foérvantas ocksa i den bedom-
ning fér 2004 som Riksbanken gér i den senaste inflationsrapporten. Om
en tydlig konjunkturuppgang skulle utebli och hushallens vilja att konsu-
mera darmed skulle minska drastiskt skulle det kunna dampa tillvaxten
ytterligare och leda till 6kad arbetsléshet. Hushallens disponibla inkom-
ster skulle d& kunna minska och betalningsférmdgan férsdmras.

En tidigare studie som Riksbanken har gjort visar att skulderna saval
som tillgangarna dr ojamnt férdelade bland hushallen.™ Den lagsta in-
komstklassen har den relativt sett storsta skuld- och rdntebérdan. Det ror
sig emellertid om sma skuldbelopp. Ur bankernas synpunkt skulle betal-
ningsproblem i hushdll med héga inkomster till exempel till f6ljd av 6kad
arbetsloshet vara allvarligare, dels for att skuldbeloppen &r storst i dessa
hushall, dels for att inkomstbortfallet procentuellt sett skulle bli stérre vid
arbetsloshet i dessa hushall. Eftersom systemet &r konstruerat sa att
arbetsloshetsersattning ges med 80 procent av I16nen upp till inkomster
pa ungefar 15 000 kronor, blir det procentuella inkomstbortfallet vid
arbetsléshet hogre for hushdll med héga arbetsinkomster. Exempelvis
forlorar personer med inkomster 6ver 30 000 kronor mer an halva sin
inkomst efter skatt om de blir arbetsldsa medan personer med inkomster
under brytpunkten férlorar mindre dn en femtedel av sin inkomst efter
skatt.

Av nyutlaningen fran bostadsinstitut togs omkring hélften till bun-
den rénta i september, vilket var oférandrat jamfért med september
2002. Totalt sett I6per dock omkring 55 procent av hushdllens totala
skulder till rorlig ranta. Med en stor andel rorliga lan och allt hogre skuld-
sdttning okar kansligheten for ranteférandringar. Kénsligheten kan illus-
treras med foljande rdkneexempel: medelpriset i riket pa ett smahus ar

14 Se Finansiell Stabilitet 2003:1.



1,2 miljoner kronor och 2,4 miljoner kronor fér ett smahus i Stockholm.™
Antag att fastigheten beldnas till 80 procent och att hela lanet placeras
till rorlig ranta. Antag vidare att rdntorna stiger med 75 punkter. Den
manatliga rantekostnaden efter skatt stiger da med 420 kronor for ett
smahus i prisklass som genomsnittet for riket. For ett genomsnittligt
sméhus i Stockholm 6kar mé&nadskostnaden 840 kronor efter skatt. Aven
om en sddan kostnadshéjning sannolikt inte skulle medféra 6kade kredit-
forluster for bankerna i ndgon storre utstrackning kan dock konsumtio-
nen, och darmed den ekonomiska utvecklingen i stort, komma att paver-
kas.

Hushdllens finansiella tillgdngar kan fungera som en buffert pa
ganska kort sikt eftersom de ar férhdllandevis enkla att realisera. Bors-
nedgangen under de senaste aren har lett till att den finansiella formo-
genheten minskat for hushallen. Tillsammans med en kraftigt dkad skuld-
sdttning har detta lett till att hushallens nettoférm&genhet minskat fram
till forsta kvartalet i ar. Kraftiga prisdkningar pa smahus och bostadsratter
har emellertid delvis motverkat detta fall. Den senaste tidens dterhamt-
ning pa aktiemarknaden har medfort att hushéllens nettoférmégenhet
ater 6kat. Hushdllens foérbattrade finansiella stéllning gor att hushéllen
star ndgot béttre rustade for eventuella inkomstbortfall exempelvis vid
arbetsloshet eller sjukdom.

| védrens stabilitetsrapport gjordes beddmningen att smahusen var
relativt rimligt varderade. Sméhuspriserna i oktober visade en 6kning
med i genomsnitt 8 procent for hela landet pa arsbasis. Skillnaden ar
dock stor mellan Stor-Stockholm och de andra storstadsregionerna. |
Stor-Stockholm &r prisdkningstakten langsam, 1 procent pa arsbasis,
medan smahuspriserna i Stor-Goteborg och Stor-Malmo gétt upp 12
respektive 11 procent.

Vardet av den egna bostaden &r hushdllens framsta tillgdng och
bolanen motsvarar omkring tva tredjedelar av hushdllens totala skulder.
De kraftiga prisdkningarna pa bostdder har inneburit att hushéllen be-
hovt en storre andel lanefinansiering vid kdp av ny bostad. Samtidigt ar
fastigheten en god sakerhet. Genom att skulddkningen hdnger samman
med 6kade bostadspriser har skuldsattningen i férhdllande till vardet av
hushallens innehav av smahus och bostadsrétter varit foérhallandevis
stabil kring drygt 60 procent pa aggregerad niva (se diagram 2:22).

SAMMANFATTNING

m  Hushéllen férvantas fortsatta 6ka sin uppléning pa grund av den
fortsatta hoga aktiviteten och stabila prisutvecklingen pa sméhus-
marknaden. Stigande disponibla inkomster och en fortsatt hog
konsumtion véntas ocksd bidra till att halla uppe lanedkningstakten.

m  En stigande skuldkvot och en foérvdntad stigande rantekvot — dven
vid oférdndrad rénteniva — indikerar en 6kad sérbarhet for hus-
héllen.

15 Priskalla: SCB och Lantméteriet (Sméahusbarometern, oktober).
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Diagram 2:21. Hushallens innehav av
finansiella tillgangar respektive bostadsratter
och smahus.

Miljarder kronor

=

[ [ T L1
89 91 93 95 97 929 01 03

—— Finansiella tillgdngar exklusive
forsakringssparande

------- Virde av bostadratter och
sméhus
Total nettoférmogenhet

——— Skulder

Kéllor: SCB, Finansdepartementet och Riksbanken.

Diagram 2:22. Hushallens totala skulder i
forhallande till vardet av smahus och bostadsritter.
Procent

A\ e
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89 91 93 95 97 99 01 03

Kéllor: SCB, Finansdepartementet och Riksbanken.
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Diagram 2:23. Storbankernas
utlandsfordringar, december 2002.
Geografisk férdelning i procent

B Danmark
W Tyskland

Finland
Norge

Kalla: Riksbanken.

W Storbritannien
m USA

W Baltikum

m Ovriga

Diagram 2:24. Forvantade konkurssannolikheter
(EDF) for icke-finansiella foretag i Norden och

Tyskland.

Procent (logaritmisk skala)
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Kélla: Moody’s KMV.
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m  Samtidigt gor en forbattrad finansiell stéllning att hushallen &r nagot
battre rustade for tillfalliga inkomstbortfall eller ovdntade réantehoj-
ningar.

m  Den totala bedémningen &r att hushallssektorns betalningsférmaga
minskat ndgot sedan foéregaende stabilitetsrapport, men att detta
inte utgdr nagot hot mot den finansiella stabiliteten.

Lantagarkategorierna i Norden, Tyskland
och Baltikum

De svenska bankernas 6kade engagemang i och uppkdp av banker i
Norden, Baltikum och Tyskland gér att bankerna idag i hdg utstrackning
ar exponerade for kreditrisk i utldning i andra lander. Av de svenska
bankernas kreditgivning till allmanheten utgér omkring hélften utlédning
till svenska lantagare och halften utlaning till utldndska. Detta motiverar
en kort genomgéng av lantagarkategorierna i de lander dér de svenska
bankerna har mest omfattande verksamhet, det vill sdga féretag och
hushall i de 6vriga nordiska landerna och i Tyskland.

Utvecklingen i Norden och Tyskland motsvarar i stora drag den
utveckling som kan noteras i Sverige. Hushallssektorerna utvecklas star-
kare an foretagssektorerna och de bakomliggande faktorerna ar i stort
desamma som i Sverige. Som Riksbanken lyfte fram i den forra stabilitets-
rapporten dr konkursrisken fortsatt relativt hog bland tyska och norska
foretag. Utvecklingen i de baltiska landerna skiljer sig nagot fran utveck-
lingen i Norden och Tyskland. | dessa ldnder drivs tillvaxten, som &r rela-
tivt hog, inte enbart av hushallens konsumtion utan dven av en hog
investeringstillvaxt.

DANMARK

Tillvaxten i den danska ekonomin stagnerade under forsta halvaret 2003,
framforallt pa grund av svag internationell ekonomisk utveckling samt
minskade investeringar. Tillvaxten halls framst uppe av hushéllens kon-
sumtion som kan 6ka tack vare stigande disponibla inkomster och lag
rantenivd. Men dven hushallens konsumtionsékning har démpats, fram-
forallt till foljd av att efterfragan pa kapitalvaror har avtagit. Lag rénte-
nivd och fortsatt stigande bostadspriser bidrar dock till att hushallens
skuldsattning 6kar samtidigt som hushallens rantekostnader minskar
markant. Forstarkningen av den danska kronans varde under 2002 och
2003 har bidragit till forsdmrad konkurrenskraft for de danska foretagen i
framforallt Asien och USA. Antalet foretagskonkurser nadde sin hogsta
niva pa sju ar under 2002. Sedan dess har dock 6kningstakten i foretags-
konkurser ddmpats. Férvantade konkurssannolikheter f6r danska b&rsno-
terade foretag visar att konkursrisken pa ett ars sikt minskat for samtliga
branscher sedan januari 2003. Utvecklingen for foretag inom maskintill-
verkning avviker dock kraftigt frdn &vriga branscher och uppvisar stigan-
de konkursrisk pd ett ars sikt. Bokslutsdata for 2002 indikerar att fore-
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tagssektorns finansiella stéllning ar oférandrad. Daremot har foretagens
intjdning forsvagats ndgot under féregaende ar.

NORGE

Liksom i Danmark har tillvdxten stagnerat och halls framforallt uppe av
hushdllens konsumtionsokning. Tillvaxten bedoms dock vara i fard med
att dterhdmta sig, bland annat tack vare Norges banks sédnkning av styr-
rantan fran 4,5 procent i december forra aret till nuvarande 2,5 procent.
Tudelningen i ekonomin, ddr hushallens inkomster ékar starkt samtidigt
som foretagens intjdning ar svag, terspeglar sig i utlaningstillvaxten till
dessa sektorer. Aven hér bidrar I&g rdntenivé och stigande bostadspriser
till att hushallens konsumtion fortsétter att 6ka och att utlaningen till
hushall 6kar med cirka 10 procent pa arsbasis. Hushallens skuldbérda
okar séledes samtidigt som hushallens rantekostnader faller. Utldningen
till foretagssektorn ddaremot 6kar i betydligt svagare takt, cirka 2 procent
pa arsbasis. Den svaga utvecklingen i den norska ekonomin under 2002
har bidragit till att antalet foretagskonkurser okat relativt kraftigt. Under
forsta halvaret i &r 6kade foretagskonkurserna med 29 procent. Oknings-
takten har dock ddmpats och var 18 procent frdn och med andra kvar-
talet 2002 till och med andra kvartalet i ar. Antalet sysselsatta som drab-
bats av konkurs dkar snabbare an tillvaxttakten i antalet foretags-
konkurser, vilket indikerar att storre foretag drabbas av konkurs i 6kad
utstrackning. Minskade forvantade konkurssannolikheter pa ett ars sikt
fér samtliga branscher sedan maj i dr indikerar att kreditrisken i utlaning-
en till norska foretag borde minska pa ett ars sikt. Har ska dock tilliggas
att saval hyror som priser for kontorslokaler faller sedan toppnivaerna
under 2001. Detta indikerar att villkoren férsamras fér den kommersiella
fastighetssektorn, vars bankuppléning utgér omkring 30 procent av de
norska bankernas foretagsutléning.

FINLAND

Avmattningen i den finska ekonomin inleddes under 2001 och har resul-
terat i viss dvertalighet och minskad personalstyrka inom féretagssektorn
under 2003. Den finska ekonomin beddéms dock aterhdmta sig under de
tvd kommande aren. Hushdllens efterfragan pa lan ar fortsatt hog och
6kar med omkring 13 procent pa arsbasis av samma skal som i de 6vriga
nordiska linderna. Aven om bostadspriserna fortsitter att stiga har den
ekonomiska avmattningen aterspeglat sig i prisutvecklingen fér kommer-
siella fastigheter, da dessa priser ddimpats sedan 2002. D& bostadspri-
serna stigit trots att ekonomin varit inne i en avmattning, speglar prisut-
vecklingen andra faktorer dn den allmdnekonomiska utvecklingen. Om
ekonomin aterhdmtar sig som foérvdntat, vdntas darfor inte ndgon plots-
lig 6kning av bostadspriserna. Utlaningstillvaxten till den finska foretags-
sektorn skiljer sig at fran utvecklingen i de 6vriga nordiska landerna.
Utlaningen till féretagen har inte ddmpats, utan ligger kvar pd en nivd
omkring 7 procent i drstakt. Det finns dock inga tydliga tecken pa att
den svaga ekonomiska utvecklingen lett till 6kad kreditrisk inom den
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inhemska foretagssektorn. En svag 6kning av antalet féretagskonkurser
kan dock noteras. Foérvantade konkurssannolikheter pekar pa att kon-
kursrisken pa ett ars sikt minskat for samtliga branscher sedan maj i ar,
utom for foretag som tillverkar kontorsprodukter for vilka konkursrisken
istéllet 6kar under samma period.

TYSKLAND

| Tyskland minskade utldningen till foretagssektorn med omkring 2 pro-
cent under andra kvartalet 2003 jamfort med andra kvartalet forra aret,
framforallt till f6ljd av minskade investeringar. Enligt Bundesbanks bank-
utlaningsundersokning sker en fortsatt skdrpning av kreditvillkoren for
bankernas utlaning till foretagen i Tyskland. Som framsta motiv for de
skarpta villkoren anger bankerna att risken i féretagsutlaning 6kat till
foljd av osdkerheten kring den allmanekonomiska utvecklingen, bransch
och foretagsspecifika faktorer och att vardet pa féretagens sékerheter
minskat. Villkoren fér utldning till hushall har daremot lattats nagot och
utlaningen till hushall fortséatter 6ka, omkring 3 procent under andra
kvartalet i &r jimfért med motsvarande period forra &ret. Okningen av
utlaningen till hushall beror framférallt pa lagre rantor. Utldningen till
foretag beddms fortsdtta minska medan utlaningen till hushall bedéms
ligga kvar pd oférandrad nivad. Den ddmpade investeringstakten, minskad
efterfragan pd industriprodukter och den svaga utvecklingen pa den
tyska arbetsmarknaden med nedskarningar i antalet sysselsatta inom
framforallt byggsektorn och tillverkningsindustrin pekar pa en fortsatt
svag utveckling for savéal hushalls- som foretagssektorn.

ESTLAND, LETTLAND OCH LITAUEN

Utvecklingen i de baltiska landerna kdnnetecknas av hog BNP-tillvaxt,
l&ga rantenivaer, stigande disponibla inkomster i kombination med hég
investeringstakt och hég privat konsumtion. Detta bidrar till hog tillvéaxt-
takt i utlaning till saval foretag som hushall i Estland, Lettland och Litau-
en. Utldningsékningen sker emellertid frdn en 1&g niva. | Estland 6kar
utlaningen kraftigast till fastighetsforvaltningsforetag, foljt av tillverk-
ningsindustrin. Estlands centralbank uttrycker en viss oro ver att risken i
bankernas exponeringar mot den kommersiella fastighetssektorn dkat till
foljd av den hoga utlaningstillvaxten fran inhemska banker samtidigt som
utbudet av utldndskt kapital till denna bransch dkat kraftigt. Aven risken i
utlaning till hushall bér rimligtvis ha dkat ndr utldning och leasing till
hushall i Estland 6kade med s& mycket som 43 procent under forsta
kvartalet 2003 samtidigt som 6kningstakten for bostadslan var hela 53
procent under samma period. Aven om utldningstillvixten till hushall i
Estland ar h6g utgdr hushdllens skulder enbart 27 procent av disponibel
inkomst vilket kan jamfoéras med 115 procent for svenska hushall. | Lett-
land 6kade utlaningen till féretag med omkring 29 procent pa arsbasis
och med omkring 79 procent till hushdll. | Litauen 6kade utlaningen med
omkring 36 procent till hushall och foretag.



Kreditexpansion ar naturligtvis en forutsattning for att ekonomierna
ska vdxa. Den forhallandevis starka kreditexpansionen skulle dock kunna
bidra till 6verhettning i ett riskscenario fér de baltiska ekonomierna.
Sedelfondsarrangemang medfor att rantan inte kan anvandas for att
ddmpa tillvaxten ndr tecken pa 6verhettning uppstar. Om inte heller
finanspolitiken skulle kunna halla tillbaka tillvaxten skulle ekonomierna
kunna éverhettas med stigande l6ner och priser och ddrmed minskad
konkurrenskraft som f6ljd. Den starka tillvaxten riskerar da att forbytas
till recession med okat antal konkurser och stigande arbetsloshet. | ett
sadant ldge drabbas bankerna av 6kade kreditférluster och minskad
intjdning. Det finns dock fa tecken som talar for en sddan utveckling i
dagslaget. En kraftig kreditexpansion riskerar dock att bidra till att sar-
barheten i det baltiska banksystemet 6kar. Erfarenheter fran andra lander
visar att det vid kraftiga kreditexpansioner finns hog risk att bankernas
kreditbedomningar brister och att bankerna inte kompenserar sig fullt ut
for de 6kade kreditrisker som de tar pa sig.

SAMMANFATTNING UTLANDSKA LANTAGARE

m  Svag ekonomisk utveckling och lag investeringstakt bidrar till att
foretagens upplaning dampas eller minskas i samtliga lander medan
hushdllens upplaning okar, framférallt pa grund av laga rdntor och
hoga bostadspriser.

m  Kreditrisken har minskat nagot i samtliga lander, men kreditrisken
kan fortfarande anses vara relativt hog bland norska och tyska
foretag pa ett ars sikt.

m  Aterbetalningsformégan for hushall och foretag i Tyskland och
Norge kan komma att férsvagas.

m  Hushéll och foretag i de baltiska landerna 6kar sin upplaning i for-
héllandevis hog takt. Detta skulle kunna bidra till dverhettning i
dessa landers ekonomier, med risk for 6kade kreditforluster i ban-
kerna som foljd. Det finns dock fa tecken som talar for det i dags-
laget.

DE SVENSKA BANKERNAS
LANTAGARE
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B Utvecklingen i bankerna

Storbankernas intjdning har under de senaste kvartalen ater-
hdmtat sig ndgot samtidigt som kreditférlusterna inte stigit mer
dn marginellt. Aterhamtningen férklaras framst av fortsatt krym-
pande kostnader och férbéttrade resultat f6r férsékringsverk-
samhet. Intdkterna frdn bankverksamhet var i det ndrmaste
oférdndrade.

Riksbankens analys av utvecklingen i bankerna koncentreras pé de fyra
storbankerna — Foreningssparbanken, Handelsbanken, Nordea och SEB —
eftersom det i forsta hand dr de som har avgorande betydelse for stabili-
teten i banksystemet.’® Analysen fokuserar pd den strategiska risken i
[6nsamheten, kvaliteten pé tillgdngarna, finansieringsstrukturen och
kapitalstyrkan.

Osékerheten om bankernas framtida intjaning har tydligt minskat
under de senaste manaderna i takt med att férvantningarna om en kon-
junkturuppgang stdrkts. Den minskade osdkerheten reflekteras i att de
implicita volatiliteterna i bankernas aktier, liksom for aktiemarknaden i
helhet, har atergatt till sina historiska genomsnittsnivder (se diagram 3:1).

Lénsamhet — strategisk risk

Storbankernas underliggande intjaning, matt som resultat fore kreditfor-
luster i fasta priser, steg under den senaste resultatperioden med 15
procent till drygt 49 miljarder (se diagram 3:2)."” Kreditforlusterna matt i
fasta priser steg under samma period med knappt 14 procent till narmare
6 miljarder. De senaste kvartalens utveckling innebdr i viss mén ett trend-
brott. Efter att ha varit narmast oférdandrad sedan mitten av 2002, har
den underliggande intjaningen under de tva senaste kvartalen 6kat
markant och bérjar nu nidrma sig toppnivén frén slutet av 2000. Aven
kreditforlusterna har 6kat under de senaste kvartalen men ékningen har
skett fran en 1ag niva, vilket gor att skillnaden i absoluta termer mellan
intjidning och kreditforluster har véxt for forsta gdngen pa tre ar.

Aven |dnsamheten, matt som rédntabilitet efter skatt, har forbattrats
och uppgick under den senaste resultatperioden till 13 procent, vilket
kan jamféras med 10 procent for heldret 2002 (se diagram 3:3). P&
samma satt som lénsamhetsférsamringen under 2001-2002 till stor del
berodde pa den negativa vardeutvecklingen och minskade aktiviteten pa
aktiemarknaden, kan den senaste forbattringen i stor utstrackning hanfo-
ras till det senaste halvarets aterhdmtning pa aktiemarknaden. Stigande
vérderingsnivaer har medfort att pensionsunderskott och forluster i
bankernas forsdkringsrorelser inte langre drar ned resultatet. Detta for-
klarar mer dn halften av Ionsamhetsférbattringen. Den resterande delen
av ldnsamhetsforbattringen forklaras av ett markant forbattrat resultat

16 Med storbankerna avses bankkoncernerna som helhet, det vill sdga inklusive saval svenska som utldndska
dotterféretag. Koncernperspektivet motiveras av att risk kan tas i olika juridiska enheter, och att det ar
banksystemets konsoliderade riskexponering som ar mest relevant for finansiell stabilitet.

17 Resultatperioden &r de senaste fyra kvartalen fram till och med tredje kvartalet 2003. Alla resultatuppgifter
ar justerade for stdrre engangseffekter och alla jamférelser sker med de fyra féregaende kvartalen, om
inget annat anges.

Diagram 3:1. Implicit volatilitet fér bankaktier,
10 dagars glidande medelvirde.
Procent

100

80

98 29 00 01 02 03
— SEB
—— Handelsbanken
Nordea

—— Foreningssparbanken

Anm. Den implicita volatitliteten har beraknats fran
bankoptioner med tre manaders |6ptid.

Kallor: Bloomberg och Riksbanken.

Diagram 3:2. Resultat fore kreditforluster samt
kreditforluster (netto) i storbankerna, summerat
over fyra kvartal.

Miljarder kronor, 2003 ars priser

920

80 -

70 i -

60

i M/

30

0 i

10 - i

I I I I R Sl

91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03

—— Resultat fore kreditforluster
------- Kreditférluster

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.

Diagram 3:3. Rintabilitet pa eget kapital efter

skatt i storbankerna samt marknadens avkastningskrav.

Procent
25
20 - —
15 — —
10 — —
o= I n

153

-5 | | | | | | | | | | | | |

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03

B Réntabilitet
W Marknadens avkastningskrav

Anm. Marknadens avkastningskrav definieras som
summan av riskfri rdnta plus riskpremie. Den riskfria
rantan ges av en statsobligation med 10-ars 16ptid och
riskpremien antas vara 5 procent éver hela perioden.
Uppgifterna fér 2003 avser den senaste resultat-
perioden.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.
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Diagram 3:4. Resultat fran kdrnverksamhet respektive
ovrig verksamhet samt finansiella transaktioner och

kapitalvinster i storbankerna, summerat Gver fyra kvartal.

Miljarder kronor

I I N
SN IFIY S

Kapitalvinster och pensionsavséttningar
Resultat fran 6vrig verksamhet
W Nettoresultat av finansiella transaktioner
W Kdrnresultat

Anm. Uppgifterna har justerats pro forma for forvarv.
Karnresultat bestdr av rdntenetto och provisionsnetto
minus kostnader och kreditférluster.

Resultat fran 6vrig verksamhet bestar av 6vriga intdkter
samt resultat fran intresseféretag och forsakringsrorelser.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.

Diagram 3:5. Rintabilitet pa eget kapital
efter skatt. Periodens genomsnitt.

Procent
30
25 — —
20 — —
15 T
10 -
5 || n

¥ & KRS QP
S @Q’é\ o G5 O Q%,§ & v‘-°&® e%o

TR Y E &

er L& (\c,\ & )

<« ¥ &
Q
B 1998-2000
H 2001-2003

Anm. Resultaten dr ej justerade for extraordinéra poster.

Kalla: Bloomberg.

fran bankernas kdrnverksamhet, fraimst beroende pa minskade kostnader
och ett fortsatt vdxande rdntenetto (se diagram 3:4)."®

Vid en jamforelse av Ionsamheten i nordiska banker framgar att de
svenska storbankernas I6nsamhet under den senaste tredrsperioden varit
jamnt fordelade kring genomsnittet (se diagram 3:5). Detta férhallande
star i viss kontrast till den féregédende tredrsperioden, da tre av de fyra
I6nsammaste bankerna och ingen av de tre minst Idnsamma bankerna
var svenska. Utvecklingen avspeglar i viss man strategiska beslut i de
enskilda bankerna men ocksa att vissa svenska storbankers I6nsamhet
drabbats relativt mer av de senaste arens svaga borsutveckling, vilket
hdnger samman med en stdérre exponering mot aktiemarknaden jamfort
med 6vriga nordiska banker.

INTAKTER

Storbankernas intédkter dkade med 3 procent under den senaste resultat-
perioden. Rantenettot uppvisade en positiv men avtagande tillvaxt samti-
digt som det langvariga fallet i provisionsnettot borjade dampas. Netto-
resultatet av finansiella transaktioner fortsatte att minska, medan den
storsta forandringen skedde i de 6vriga intakterna som mer an férdubbla-
des.” Den trend som startades nar luften gick ur aktiemarknaden i slutet
av 2000 mot att rantenettot kom att svara for en allt stdrre andel av
intdkterna brots ddrmed (se diagram 3:6). Rantenettot utgdr nu knappt
tva tredjedelar av intdkterna, medan provisionsnettots andel minskat fran
som mest 32 procent heldret 2000 till den senaste resultatperiodens 27
procent. Minskningen i andelen intakter fran finansiella transaktioner och
ovriga intékter ar dock dnnu storre — fran mellan 15 och 20 procent i
slutet av 1990-talet till strax dver 8 procent under den senaste resultat-
perioden.

Under 1990-talet blev intdkterna, pa grund av bdde strategiska
beslut och l&ngvarig bérsuppgéng, alltmer diversifierade. En hégre grad
av intaktsdiversifiering behover visserligen inte vara énskvart ur ett aktie-
agarperspektiv, men minskar intjaningsrisken i den enskilda banken, allt
annat lika. Detta brukar uppskattas av fordringsdgare och myndigheter.
Aven om denna utveckling inte fortsatt de senaste &ren ar storbankernas
intdkter anda mer diversifierade nu an i mitten av 1990-talet.

Andra halvan av 1990-talet praglades av sjunkande ranteldge, rela-
tivt mattlig kredittillvaxt och sjunkande ut- och inlaningsmarginaler, vilket
ledde till 1ag, stundtals negativ, tillvaxt i rantenettot. Detta kompensera-
des dock intdktsmassigt till stor del av stark bdrsutveckling och 6kat
privatsparande som dkade bankernas provisionsintakter fran kapitalfor-
valtning, livforsédkring och investment banking. Darmed 6kade intdkter-
nas exponering mot aktiemarknaden i stéllet f6r mot kreditmarknaden.
Under de senaste arens borsnedgang har den 6kade exponeringen mot
aktiemarknaden givetvis haft negativ inverkan pa intdkterna samtidigt

18 Resultatet fran karnverksamheten definieras som resultat fran rante- och provisionsnetto minus totala
kostnader och kreditforluster.

19 | detta sammanhang definieras 6vriga intdkter som summan av erhéllna utdelningar, dvriga rorelseintékter,
andelar i intresseforetagsresultat och rorelseresultat i forsakringsverksamhet.



som réntenettot stabiliserat dem. Aven om det inte r klart i vilken ut-
strackning utvecklingen pd aktie- och kreditmarknaden samvarierar dver
tiden har de tvd intéktskéllorna kompletterat varandra vél under den
senaste tiodrsperioden. Givet att provisionsnettots andel av intédkterna
fortfarande ar ndstan dubbelt s stor som 1995 och att bankerna inte har
avvecklat sina verksamheter inom exempelvis kapitalforvaltning, kommer
denna diversifiering att besta.

Nér det gdller det dramatiskt fallande transaktionsnettot bidrar detta
knappast till forsamrad diversifiering av intdkterna. Transaktionsnettot
harror inte fran ett specifikt affirsomrade utan &r snarare en avspegling
av marknadsrisken i bankernas totala verksamhet och ett resultat bland
annat av finansieringsstrategi och bankernas roll som intermediarer och
marknadsgaranter pa finansmarknaden. | detta sammanhang bor trans-
aktionsnettot darfor inte betraktas separat frdn rante- och provisionsnet-
tot. Dessutom har flera av storbankerna medvetet stravat efter att be-
gransa marknadsrisken i sina portféljer, vilket naturligen leder till lagre
genomsnittliga transaktionsnetton.

Réantenettot 6kade med knappt 3 procent men utvecklingen i de
enskilda bankerna &r langt ifrdn entydig. Medan Handelsbankens rante-
netto 6kade med 10 procent var den genomsnittliga 6kningen for de tre
andra storbankerna mindre dn 1 procent. Skillnaden forklaras dock till
stor del av att Handelsbanken har en relativt stérre andel vardepappers-
baserad finansiering i USA. Genom att kostnaden for att valutasdkra
denna finansiering redovisas i transaktionsnettot bldses det redovisade
rdntenettot upp under perioder da dollarn deprecierar. Storbankernas
operativa rantenetto, vilket exluderar Handelsbankens kortfristiga valuta-
kursforandringar, steg med knappt 1 procent. Rantenettots tillvaxt de
senaste kvartalen harror i hdg grad fran storféretags- och marknadsinrik-
tade affarsomraden, medan utvecklingen i kontorsrorelsen dr mycket
svag for samtliga banker utom Handelsbanken (se diagram 3:7).2°

Den gradvisa avmattning som skett i rantenettots tillvdxt under den
senaste resultatperioden forklaras av en kombination av lagre utldnings-
tillvaxt och en viss marginalférsamring (se diagram 3:8). Periodens fal-
lande rdnteldge har satt press pd inldningsmarginalerna, vilket endast
delvis har kompenserats av stigande utléningsmarginaler. Aven om ett
stigande rdnteldge kortsiktigt skulle starka inlaningsmarginalerna finns
det fa faktorer som talar for en varaktig forbattring av marginalerna.
Saledes forutsatter en okad tillvaxt i rantenettot en hdgre volymtillvéxt.
En utveckling i linje med huvudscenariot torde snarare resultera i ofor-
dndrad utlaningstillvaxt, vilket implicerar fortsatt lag tillvaxt i rdntenettot.

Provisionsnettot minskade med drygt 3 procent beroende pa fal-
lande kurs- och omsattningsnivéer pa aktiemarknaden (se diagram 3:9).
| takt med att aktiekurserna, i Europa sdvél som i Norden, steg under
andra och tredje kvartalet starktes dock ocksa provisionsnettot genom
okade courtage och forvaltningsprovisioner. Under tredje kvartalet upp-
visade vardepappersprovisionerna tillvaxt pa arsbasis for férsta gdngen

20 Det finns dock skillnader i hur bankerna definierar sina affarsomraden, varfoér denna typ av jamforelser
mellan bankerna bér géras med forsiktighet. Exempelvis inkluderar Handelsbankens kontorsrorelse
verksamhet som i de andra bankerna skulle inga i storféretagsdivisionen.
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Diagram 3:6. Intaktsfordelning i storbankerna.
Procent

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03

Ovriga intakter

Nettoresultat av finansiella transaktioner
W Provisionsnetto
B Réantenetto

Anm. Uppgifterna for ar 2003 avser den senaste
resultatperioden.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.

Diagram 3:7. Operativt rintenetto,
summerat over fyra kvartal.
Arlig procentuell forandring

SEB Handelsbanken Nordea Foreningsspar-
banken

XN Y D >N Y D >N Y D MoN D
PP PP PP FOPY
B Kontorsrorelse
W Storféretag och marknader

Totalt

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.

Diagram 3:8. Réantenettomarginal samt rantedifferens
pa bankinlaning respektive bank- och boutlaning,
fyra kvartals glidande medelvirde. Procent

-3,00

~ —1-2,75

-2,50

- —4-2,25

LY N S 00

-1,50

L —-1,25

! -1,00
98 929 00 01 02 03

—— Réntenettomarginal
------- Bankutldning

Boutlaning
—— Bankinldning (hoger skala)

Anm. Réntedifferensen berdknas som skillnaden
mellan den genomsnittliga ut- och inlaningsrantan
och en statsskuldvéxel med 6 méanaders |6ptid.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.
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Diagram 3:9. Provisionsnetto i storbankerna samt
kursutveckling och omsattning pa Stockholmsbérsen.
Index mars 1997 =100

400

350 — —

300

50 |- -
| | |
97 98 29 00 01 02 03
—— Provisionsnetto
------- OMX-index
Omsattning
Anm. Provisionsnettot har justerats pro forma for forvérv.
Kallor: Bankernas resultatrapporter,
Stockholmsborsen och Riksbanken.
Diagram 3:10. Provisionsnetto i storbankerna
fordelat pa kategori.
Miljoner kronor
6000
5000 i | | =
4000 I | L
3000 —
2000 - . . -
1000 H
2000 2001 2002 2003
W Betalningar
W Virdepapper
Ovrigt
Anm. Provisionsnettot har justerats pro forma for forvérv.
Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.
Diagram 3:11. Kostnader respektive intikter som
andel av tillgangar samt kostnader som andel av
intakter (K/I-tal).
Procent
4,0 80
3,5 - 70
3,0 <I—l— 60
2,5 — 50
2,0 40
15 30
1,0 20
0,5 10

95 9% 97 98 99 00 01 02 03

W Kostnader/tillgangar
B Intdkter/tillgdngar
K/1-tal (hoger skala)

Anm. Uppgifterna for ar 2003 avser den senaste
resultatperioden.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.

pa tre ar (se diagram 3:10). Betalningsprovisioner fortsatte att uppvisa en
tillvaxt pa éver 10 procent, delvis understott av vissa smérre forvary,
medan &vriga provisioner véxte med drygt 6 procent. Tillvaxten i dessa
tva senare provisionsslag ar visserligen hog, men for en arlig tillvaxt for
hela provisionsnettot pd mer &n 5-6 procent krdvs en fortsatt dterhdmt-
ning pa aktiemarknaden.

Transaktionsnettot sjonk med 17 procent under den senaste resultat-
perioden. Saval aktie- som rdnteresultatet utvecklades positivt, under-
stddda av att borsen aterhamtade sig och de ldnga rantorna foll. Detta
var emellertid inte tillrdckligt for att motverka effekten av negativa valu-
takursforandringar. De negativa valutakursforandringarna hanger sam-
man med apprecieringen av svenska kronan gentemot USA-dollarn och
euron och bér, som ndmndes tidigare, till stor del ses tillsammans med
rantenettot.

KOSTNADER

Storbankernas kostnader foll under den senaste resultatperioden med
ndra 4 procent. De besparingsatgarder flera av bankerna genomforde
under 2002 bérjar nu synas i sjunkande kostnader. Antalet anstallda
minskade under perioden med 4 procent, men personalkostnaderna var
trots detta ndrmast oférandrade. Kostnadsminskningen férklaras istéllet
av att 6vriga kostnader, som utgor knappt hélften av totalen och bestar
av bland annat IT-, administrations- och marknadsféringskostnader, hyror
och avskrivningar, minskade med 7 procent. Effektiviseringsatgarder slar
snabbare igenom i dessa slags kostnader &n i personalkostnader, som
tvartom kan drivas upp tillfalligt av avgangsavtal i samband med fristall-
ningar.

| och med att intdkterna varit stabila har kostnadsminskningen resul-
terat i ndgot forbattrad kostnadseffektivitet (se diagram 3:11). Andelen
kostnader av intdkter (K/I-talet) dr nu strax under genomsnittsnivén fér
den senaste femarsperioden. Under denna period har savél kostnader
som intdkter fallit med nédra 20 procent i relation till tillgdngarna. Kost-
nadsminskningarna har saledes varit framgangsrika som en defensiv
strategi for att mota intéktsfallet, men inte varit tillrdckliga for att lang-
varigt forbattra kostnadseffektiviteten.

De svenska storbankernas kostnadseffektivitet &r, matt som K/I-tal,
genomsnittlig i jamforelse med andra nordiska banker (se diagram 3:12).
Métt som andel av tillgangar ar dock de svenska storbankernas kostnader
mycket ldga, vilket starker bilden av att relativt svag intdktsgenerering ar
ett stdrre problem &n hoéga kostnader.

Tillgadngar — kreditrisk

Storbankernas tillgangar vaxte under den senaste resultatperioden med 3
procent och uppgick i september till drygt 5 900 miljarder kronor. Tillvéx-
ten i rantebdrande tillgdngar var svag med undantag for interbankford-
ringar. Forsakringstillgdngar och 6vriga tillgdngar véxte nagot snabbare.



UTLANING

Historiskt har kreditproblem i banksektorn ofta féregétts av snabb utla-
ningsexpansion. Utlaningstillvaxt anvdnds darfor ofta som grov indikator
pa att bankernas risktagande 6kar.?' Utlaningstillvaxten i de svenska
storbankerna uppgick i september till knappt 2 procent pa arsbasis, vilket
ar klart lagre 4n genomsnittsnivan under de senaste tva aren. Den nord-
iska marknaden kdnnetecknas alltjgmt av en relativt hog hushallsutla-
ningstillvdxt — 6-10 procent — och en svagt positiv féretagsutlanings-
tillvéxt. | de baltiska landerna uppgick utlaningstillvaxten under tredje
kvartalet till mellan 25 och 50 procent, medan utldningen i Tyskland mer
eller mindre stagnerat. Sett till utldningstillvaxten éver hela resultatperio-
den &r storbankerna ganska val samlade mellan 3 och 6 procent, men
orsakerna till tillvaxten skiljer sig at. Foreningssparbanken, som har den
hogsta utldningstillvaxten, vaxer relativt lingsamt pd den svenska mark-
naden. Utldningen 6kar emellertid snabbt i bankens baltiska dotterbank
Hansabank. Hansabank star dock fortfarande for enbart 5 procent av
koncernens totala utlaning. Ovriga tre storbanker uppvisar istéllet hogre
tillvaxt i Sverige an i utlandet, vilket forklaras av att deras utldandska
utlaning &r exponerad framst mot den mer langsamt vaxande nordiska
och tyska marknaden.

Det dr intressant att notera de stora skillnaderna mellan storban-
kerna i utvecklingen pé den svenska marknaden. Den genomsnittliga
utldningstillvaxten till svenska féretag har det senaste aret varit nédra noll
i SEB, Foreningssparbanken och Handelsbanken, samtidigt som den i
Nordea uppgatt till 7 procent (se diagram 3:13). Alla storbanker har
gradvis 6kat sin hushéllsutlaning under det senaste aret, utom Handels-
banken dér en tydlig avmattning skett (se diagram 3:14). Nordea och
framforallt SEB skiljer har ut sig med 6kningstakter pa 10 respektive 15
procent, vilka helt beror pé tillvdxt i boldneinstituten. Det senare hanger
delvis samman med att Nordea och SEB, jamfért med Foreningssparban-
ken och Handelsbanken, har férhallandevis sma andelar av hushéllsmark-
naden, men det avspeglar ocksd olikheter i strategi och prissattning.

KREDITKVALITET

Andelen osdkra fordringar respektive kreditforluster av den totala utla-
ningen ar indikativa matt pa kreditkvaliteten i en bank.?? BAda matten
avser redan intraffade férsdmringar i kreditkvaliteten och innehéller
sdledes ingen information om sannolikheten for ytterligare forluster.
Andelen osdkra fordringar av storbankernas utldning har under den
senaste resultatperioden varit i princip oférdndrad (se diagram 3:16).
Kreditforlusterna har samtidigt 6kat med 15 procent, vilket framst beror
pa att dtervinningar och aterforingar pa tidigare kreditforluster har mins-
kat. Reserveringarna for nya kreditférluster har 6kat endast marginellt de

21 Se artikel om kredittillvaxt i Finansiell stabilitet 2002:2.
22 Med osikra fordringar avses brutto fére ackumulerade reserver. Med kreditforluster avses nettot av
reserveringar for konstaterade och befarade kreditforluster efter tervinningar och aterforingar.
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Diagram 3:12. Kostnader i relation till intikter
respektive tillgangar. Genomsnitt 2001-2003
Index Handelsbanken =100

B Kostnader/intakter
B Kostnader/tillgangar

Anm. Resultaten dr ej justerade for extraordindra poster.

Kéllor: Bloomberg.

Diagram 3:13. Utlaning till svenska foretag i bank

och bostadsinstitut, 3 manaders glidande medelvarde.

Arlig procentuell férandring

= .:' % —
N A\ IAVERS AN A<
L L L
98 99 00 01 02 03
—— SEB

Nordea

Handelsbanken

—— Foreningssparbanken

Kalla: Riksbanken.

Diagram 3:14. Utlaning till svenska hushall
i bank och bostadsinstitut.
Arlig procentuell frandring.

98 99
—— SEB

Nordea

00
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—— Foreningssparbanken

Kalla: Riksbanken.
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Diagram 3:15. Utlaning till svensk och utléandsk
allménhet, summerat 6ver fyra kvartal.

Arlig procentuell férandring.

SEB Handelsbanken

Nordea

Foéreningsspar-
banken

X N D X N D X N D > N 5
&'G"S’}&’ Q’V&'o"’”yﬁ‘" &'o“"o“”}&’ Q"'Q""S;}&'

B Total
M Svensk allménhet
Utlandsk allméanhet

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.

Diagram 3:16. Osékra fordringar, brutto,

som andel av utldning.
Procent

98 929 00

—— SEB

Handelsbanken
Nordea

—— Foreningssparbanken

02 03

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.

Diagram 3:17. Reserveringar for konstaterade
och befarade kreditforluster som andel av utlaning,

summerat over fyra kvartal.
Procent

0 \k 1

96 97 98 99

—— SEB

Handelsbanken
Nordea

—— Foreningssparbanken

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.

senaste kvartalen. Med undantag fér perioder av djup och utbredd lag-
konjunktur forklaras kreditforlustutvecklingen battre av bankernas
branschexponeringar 4n av makroekonomiska faktorer. De senaste arens
konjunkturavmattning har varit tydligt kopplad till kraftiga nedgéngar
inom vissa branscher, exempelvis IT, telekom och media, vilka dock en-
dast utgor en begransad del av storbankernas exponeringar. Séledes har
avmattningen hittills inte paverkat kreditférlusterna mer én marginellt.
Den mindre uppgdng som dnd& syns i Nordea under detta r illustrerar
betydelsen av enskilda branschexponeringar och hanger samman med
engagemang i den krisdrabbade norska fiskeodlingsindustrin. Trots att
krediter till denna bransch utgjort mindre &n 1 procent av Nordeas totala
kreditexponering harror en betydande del av érets reserveringar darifran.
Bortsett fran detta finns det ingenting i redovisningen som indikerar att
kreditkvaliteten skulle ha férsamrats under de senaste kvartalen.

Kreditforlustnivan i de svenska storbankerna motsvarar ganska val
genomsnittet i andra jamforbara nordiska banker (se diagram 3:18).
Nivaerna &r 6verlag laga, vilket indikerar att den nordiska kreditkvaliteten
inte forsamrats mer dn marginellt under de senaste arens konjunkturav-
mattning.

En utveckling enligt Riksbankens huvudscenario med svagt 6kande
tillvéaxt under det kommande aret torde inte resultera i markant hogre
kreditférluster. En mindre 6kning ar emellertid inte osannolik givet att
kreditforluster brukar félja konjunkturen med viss efterslapning. Oséker-
heten i denna bedémning harror framst fran den norska och tyska fore-
tagssektorn dar dterhdmtningen framstar som ndgot mer skér &n i Dan-
mark, Finland och Sverige (se foregdende kapitel). Marknadspriser i bade
Norden och Tyskland implicerar férvantningar om en tydlig forbattring av
kreditkvaliteten under det kommande dret. Ett rékneexempel dar faktisk
konkursutveckling i storbankernas foretagsportféljer antas utvecklas
enligt den forvantade konkurssannolikheten (EDF) skulle, med of6rand-
rad kvalitet i hushallsportféljen, innebdra att reserveringarna minskade
med omkring en fjdrdedel.?* Som andel av utlaningen skulle detta mot-
svara en niva pa omkring 0,3 procent, vilket dr i linje med de ldga niva-
erna fran borjan av ar 2000.

MOTPARTSEXPONERINGAR

Genom sin centrala roll pd de svenska marknaderna fér valuta, deposits,
vérdepapper och derivat far storbankerna betydande motparts- och
avvecklingsexponeringar.?* Dessa exponeringar dr frimst mot andra
finansinstitut och icke-finansiella storféretag, vilket gor att risken for en
betalningsinstéllelse som regel &r 1dg. Om ett fallissemang dnda skulle ske
kan emellertid konsekvenserna for systemstabiliteten bli allvarliga, bero-
ende pé exponeringarnas storlek. Ur ett stabilitetsperspektiv &r dessa

23 Se resonemanget pd sidan 24. EDF-mattet baseras pd information om borsnoterade féretag, vars bransch-
sammansattning inte ar representativ for bankernas foretagsportfoljer, varfor mattet bor tolkas med
forsiktighet.

24 For en mer utforlig beskrivning av Riksbankens analys av motparts- och avvecklingsexponeringar se
Finansiell stabilitet 02:2 och Blavarg och Nimander, "Inter-bank Exposures and Systemic Risk"”, Penning-
och Valutapolitik 2002:3.



risker av sdrskilt intresse da motparten ar en bank eller ett annat finans-
institut, eftersom detta medfér en risk for att problem i en bank kan
spridas till andra banker.

De fyra storbankernas motparts- och valutaavvecklingsexponeringar
okade under forsta halvaret med drygt 18 procent. Jamfoért med samma
period i fjol var 6kningen 16 procent. Det ar framforallt exponeringarna
via valutaavveckling och vardepapper som 6kar kraftigt. Kreditvardig-
heten hos motparterna dr, enligt Riksbankens data, god och uppvisar inte
heller nagon férandring.

I den hédndelse att en av storbankerna forlorar hela exponeringen
mot sin stérsta motpart skulle detta sannolikt leda till solvensproblem.
Hur allvarliga solvensproblemen i praktiken blir av ett motpartsfallisse-
mang beror dock inte bara pa exponeringens storlek utan ocksa pa hur
mycket banken till slut lyckas atervinna av den ursprungliga fordran.?
Under antagandet att bankerna atervinner 25 procent av exponeringen
skulle ett motpartsfallissemang under forsta halvaret i 3 av 8 fall ha
resulterat i att primdrkapitalrelationen minskade till under det lagstad-
gade solvenskravet om fyra procent (se diagram 3:19).

Nar det géller spridningsrisken mellan storbankerna méste denna
anses som mattlig. Endast i 13 procent av de under forsta halvaret rap-
porterade exponeringarna skulle en betalningsinstéllelse i en av storban-
kerna leda till att solvenskravet inte uppfylls i den exponerade banken
(se diagram 3:20).

Sammanfattningsvis indikerar motparternas relativt goda kreditkvali-
tet Idg sannolikhet for ett plotsligt fallissemang. Vid ett fallissemang ar
det endast i ett fatal fall och under antagande om laga atervinningar som
problemet sprids frdn en bank till en annan. Exponeringarna mellan
storbankerna har dock 6kat ndgot jamfért med motsvarande period i fjol.
En viktig restriktion for tolkningen av berdkningarna ovan dr att banker-
nas motpartsrisker sannolikt ar storre under perioderna mellan kvartals-
sluten eftersom exponeringar tenderar att reduceras infor kvartals-
bokslut.

Finansiering — likviditetsrisk och kapital

Bankers 6vervdgande illikvida tillgangar (utldning) och likvida skulder
(kort in- och upplaning) gér dem kénsliga for finansieringsproblem. Ur
ett stabilitetsperspektiv dr darfér bankernas finansieringsstruktur central.

| varje period har varje storbanks primérkapital reducerats med 75 procent av beloppet for dess
stérsta foretags- respektive interbankexponering. Beloppet har reducerats med 25 procent for
att ta hansyn till att en del av exponeringen kan motsvaras av sdkerheter. Denna effekt motsva-
rar alltsa en situation dér bankens stérsta motpart — ett storféretag eller en storbank — utan
ndagon tidigare forvarning, stdller in betalningarna med omedelbar verkan och méjliga dtervin-
ningar dessutom bedéms bli férhdllandevis ldga. De resulterande primérkapitalnivder som visas
i diagrammen bér alltsa ses som utfallen av ett extremt stresstest.

25 Atervinningsgraden bestidms i forsta hand av vilka sikerheter banken tagit. Dessutom &r &tervinnings-
graden olika stor i olika branscher.
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Diagram 3:18. Kreditforluster som andel av
utlaning. Periodens genomsnitt. Procent
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Anm. Resultaten dr ej justerade for extraordinéra poster.

Kalla: Bloomberg.

Diagram 3:19. Primarkapitalrelation i de fyra stora
svenska bankerna efter att deras stérsta motpart
har stillt in betalningarna. Atervinning 25 procent.
Procent
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Kalla: Riksbanken.

Diagram 3:20. Primdrkapitalrelation i de fyra stora
svenska bankerna efter att en svensk bank stallt
in betalningarna. Atervinning 25 procent. Procent
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Anm. Givet att Bank A fallerar beraknas primarkapital-
relationen fér bankerna B, C och D vid varje kvartalsslut.
Saledes kan i varje period primarkapitalrelationer for de
tre dverlevande bankerna efter att en specifik bank har
stéllt in betalningarna observeras.

Kalla: Riksbanken.
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Diagram 3:21. Certifikat- och obligationsupplaning De mest flyktiga av storbankernas finansieringskallor kan antas vara de
i storbankernas svenska banker och bostadsinstitut,
fordelat 6ver valuta.

Miljarder kronor dessa marknader sker oftast till korta I6ptider och akt6rerna &r rating-

internationella interbank- och certifikatmarknaderna. Finansieringen pa

1000 w . . o . o
Certifikat Obligationer och fértroendekansliga. Om en banks solvens av ndgon anledning ifraga-

800 i satts &r det med stor sannolikhet dessa finansieringskallor som férsvinner
forst.

600 . De svenska storbankerna har sedan lange varit nettoupplanare pa

FINANSIELL STABILITET 2/2003

den internationella interbankmarknaden. Under senare ar har dven certi-
oo ) fikat- och obligationsupplaning i 6kande grad skett i utlandsk valuta (se
200 |- _ diagram 3:21). Detta innebdr att utldning p& hemmamarknaden i viss

man finansieras av upplaning frdn utlandska marknader. Storbankerna tar

97 98 99 00 01 02 03 97 98 99 00 01 02 03 emellertid inte ndgon valutarisk eftersom upplaningen matchas mot
sep a8 . . . . . 3
B Utiandsk valuta tillgadngarnas valutaférdelning via swappavtal (en viss motpartsrisk finns

W Svenska kronor dock). Vidare ar utldningen till en svensk allméanhet i utlandsk valuta
Kélla: Riksbanken. relativt begransad.

EGET KAPITAL
Diagram 3:22. Primarkapitalrelation.

Procent Storbankernas kapitaltickning och primérkapitalrelation uppgick i sep-

tember 2003 till 10,1 respektive 7,4 procent. Primarkapitalet 6kade under
A den senaste resultatperioden medan riskvdgda tillgangar och supplemen-
10

tvd dren varit mycket stabila, &ven om priméarkapitalrelationen i samtliga

8 f<./\ \/\\// storbanker gradvis har stigit frdn 2001 &rs nivaer (se diagram 3:22). Med
- —

\ tarkapital i princip var oférandrade. Kapitalnivderna har under de senaste

hénsyn till konjunkturlaget samt utvecklingen av intjaning och kreditfor-

luster framstar denna nivd som god.

4 L 1 |
SR Sammanfattande bedémning
------- Handelsbanken
Nordea Storbankernas lénsamhet har férbattrats sedan varens rapport. Den stabi-

— Foreni bank I . o .
ereningssparbanicen lisering av den underliggande intjaningen som inleddes under andra

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken. halvaret 2002 har nu f8ljts av en mindre uppgang. Samtidigt har kredit-
forlusterna endast dkat marginellt. En stor del av intjdningsdkningen
forklaras av forbattrade resultat i bankernas forsakringsrorelser. Den
forbattring som skett av karnresultatet ar framforallt foljden av markanta
kostnadsminskningar i flera av bankerna. Intaktsutvecklingen i bankverk-
samheten ar fortfarande svag. Varens beddmning att en vasentligt for-
battrad I6nsamhet forutsatter en starkare konjunkturdterhdmtning én vad
som forutses i huvudscenariot star fast. Nar det galler storbankernas
formaga att absorbera ovéantade forluster bedomer Riksbanken att denna
har starkts ndgot under de senaste kvartalen.



B Den finansiella infrastrukturen

| detta kapitel diskuteras ndgra effektivitetsproblem som uppstar
till féljd av hur det svenska systemet fér stora betalningar, RIX-
systemet, anvdnds av deltagarna. Dessa bestar i att likviditets-
behovet dr hégt och att belastningen pd systemet dr stort under
hégtrafik. Simuleringar som Riksbanken har gjort visar att likvidi-
tetsbehovet kan minska avsevdrt om systemet utformas annor-
lunda. Ett dndrat betalningsbeteende med jdmnare belastning
som féljd skulle ocksa 6ka effektiviteten. | slutet av kapitlet redo-
visas tillgdnglighetsstatistik fér RIX-systemet och Riksbankens
utvdrdering av det svenska systemet f6r vdrdepappersavveckling.

Riksbankens analys av den finansiella stabiliteten omfattar dven en ana-
lys och utvérdering av den finansiella infrastrukturen, det vill séga de
system som behdvs for att mojliggora betalningar samt handel och leve-
rans av finansiella produkter.2¢ Overvakningen av stabiliteten i infrastruk-
turen handlar om att identifiera strukturella svagheter som kan orsaka
spridningsrisker via betalningssystemet. Riksbankens évervakningsansvar
omfattar emellertid inte bara betalningssystemets stabilitet utan dven
dess effektivitet. | forsta delen av detta kapitel diskuterar Riksbanken de
effektivitetsproblem som identifierats nar det géller anvdndningen av det
svenska systemet for stora betalningar och olika mojligheter att forbattra
effektiviteten. For att kunna identifiera svaga punkter i betalningssyste-
met och férebygga sdrbarhetsproblem redovisar och analyserar Riksban-
ken i detta kapitel ockséd de storningar som uppstatt i RIX-systemet.

En del av Riksbankens 6vervakningsarbete ar att aterkommande
utvérdera delar av infrastrukturen enligt internationella principer. | denna
rapport utvarderas det svenska systemet for vardepappersavveckling.

Effektivitetsproblem i anvdndningen av RIX

| den forra stabilitetsrapporten konstaterade Riksbanken att RIX, avveck-
lingssystemet for stora betalningar, inte &r tillrackligt effektivt.?” Bankerna
lanar betydande summor 6ver dagen fran Riksbanken for att genomfora
sina betalningar. Eftersom lanen sker mot sédkerheter maste bankerna
darmed stélla stora mangder vardepapper, ofta statsobligationer eller
andra vdrdepapper med hog kreditvardighet, som sakerhet. Att hélla
vardepapper innebdr en kostnad for bankerna och den hoga likviditets-
anvédndningen innebdr darfor ett effektivitetsproblem. Ett annat effektivi-
tetsproblem dr att systemet fran tid till annan anvands pa ett sadant satt
att det blir hdgt belastat.

26 For en mer utforlig diskussion om 6vervakningsansvaret se " Riksbankens roll som 6vervakare av den
finansiella infrastrukturen”, Penning- och valutapolitik 2001:3.

27 Riksbankens fullstandiga utvérdering " Assessment of RIX in accordance with the Core Principles for SIPS"
finns att hamta pa www.riksbank.se. Samma effektivitetsproblem pekade IMF ocksa pa i sin utvardering av
det finansiella systemet — IMF Country Report 01/161, Sweden: Financial System Stability Assessment.

N
w

€007/ 1311718VLS 1T13ISNVNIA



N
N

FINANSIELL STABILITET 2/2003

KAPITEL 4

HOG LIKVIDITETSANVANDNING 28

RIX-systemet baseras pa principen om bruttoavveckling i realtid — betal-
ningarna behandlas en och en i den takt och ordning de anlander till
systemet. Om en banks kontosaldo inte racker for att genomfora en
betalning stélls bankens betalningar i kd. Nar banken fatt in tillrackligt
med likviditet kan den genomféra den betalning som star forst i tur.

Bankerna kan tdcka sina behov av likviditet med lan under dagen i
Riksbanken. Ldnen sker mot sdkerhet och bankerna kan l&na upp till ett
belopp som motsvarar vérdet pé sakerheterna minus ett riskavdrag.
Under 2002 infordes ett system for automatiserad pantsattning som
tilldter deltagarna att mycket snabbt pantsatta och frigdra olika typer av
vérdepapper.

Fordelen med realtidsavveckling &r att deltagarna inte far nagra
exponeringar och darmed ingen risk pd varandra. Nackdelen &r att denna
typ av avveckling kraver mer likviditet &n nettoavveckling och att ban-
kerna darmed behover hélla mer sdkerheter. Manga lander har darfor
utvecklat system som kombinerar egenskaper frdn nettoavvecklingssys-
tem med egenskaper fran realtidssystem. P& sa vis minskar behovet av
likviditet utan att sakerheten dventyras.?’ Exempel pd kombinationssys-
tem dr Bundesbanks RTGS+, ett realtidssystem med mojlighet till netto-
avveckling for kdande betalningar, Federal Reserves NewChips och Ban-
que de France PNS som ar nettoavvecklingssystem med kontinuerlig
nettoavveckling (vilket i praktiken innebér att manga betalningar real-
tidavvecklas).

Nar RIX-systemet startades i borjan av 1990-talet genomférdes en
stor del av betalningarna mitt pd dagen, vilket hangde samman med att
avvecklingstidpunkten for den manuella betalningsavvecklingen som
fanns tidigare var kl. 12.00. De svenska bankerna har med ett avveck-
lingsschema sinsemellan férsokt att minska problemen som féljer av att
en stor andel av betalningarna genomfors under kort tidsrymd genom att
avtala om att skicka relaterade betalningar vid flera tidpunkter under
dagen. Att man dndd véljer att ha bestdmda tidpunkter f6r avvecklingen
beror pd att man vill matcha utbetalningar med inbetalningar. Gér man
inte det finns risk att bankerna héller pa betalningar for att spara likviditet
och d& kan de banker som skickar betalningar tidigt fa brist pa likviditet.
Bankernas avvecklingsschema medfér att betalningar anlander klumpvis.
Den stdrsta gruppen &r utlandsrelaterade betalningar som ska skickas till
RIX klockan 9.30. Trots att betalningarna spridits ut pa flera tidpunkter ar
belastningen pa systemet och likviditetsbehovet fortfarande stort under
hogtrafik.

Bankerna véljer att hélla mer likviditet &n absolut nédvéandigt pa sina
konton. Detta gor att de kontinuerligt kan genomfora betalningar. Sam-
tidigt medfor det 6kade kostnader.

Bankens innehav av sakerheter kan finansieras antingen genom att

28 RIX-systemet bestar egentligen av tvd separata system och ett antal kringsystem; K-RIX for avveckling i
svenska kronor och E-RIX fér avveckling i euro. Det senare sattes i drift 1999 och ar kopplat till ECBS:s
betalningssystem TARGET. Vi avgransar oss i den fortsatta analysen till K-RIX.

29 For en oversikt av utvecklingen av utformningen av betalningssystem se James McAndrews och John
Trundle, New payment system design: causes and consequenses, BoE Financial Stability Review December
2001.



banken lanar upp pengar eller genom att den avstar fran alternativa
placeringar. | bagge fallen uppkommer en alternativkostnad for séker-
heterna. Om banken véljer att lana &r kostnaden skillnaden mellan upp-
l&ningsrdntan och sdkerheternas avkastning. Om banken istéllet avstar
fran alternativa investeringar s utgors kostnaden av skillnaden i avkast-
ning mellan de alternativa placeringarna och sakerheterna, justerat for
risk. Alternativkostnaden &r noll i det fall upplaningsrantan ar densamma
som sédkerheternas forvantade avkastning eller om de alternativa place-
ringarna ger samma forvantade riskjusterade avkastning som séker-
heterna.

Det finns en trend att bankerna dels 6kar sin anvédndning av séker-
heter vid upplaning pa marknaden, dels uppvisar inldningsunderskott.
Det forstnamnda leder till 6kat innehav av sékerheter och det andra till
att innehavet i hogre grad maste finansieras genom upplaning. Trenden
mot 6kad pantséttning vid upplaning pd marknaden skulle, via 6kad
efterfrdgan, kunna pdverka priset pa vissa typer av sikerheter.

| en del andra ldnders centrala bruttoavvecklingssystem halls en
lagre andel sékerheter &n i RIX. Det finns inget i RIX-systemets utform-
ning som motiverar denna skillnad. Utifrdn dagens betalningsstrémmar
vore ett likviditetsbehov pd ungefar 10 procent av det genomsnittliga
totala betalningsvardet i systemet en rimlig niva.?® De sékerheter ban-
kerna har registrerat hos Riksbanken uppgar i dagsldget till 91 miljarder
kronor i genomsnitt. Det motsvarar 20 procent av det totala betalnings-
vérdet och ar sdledes mer dn det bedémda behovet. Det &r ocksé en
okning jamfort med tidigare ar (se diagram 4:1). Med ett antagande om
att alternativkostnaden ligger inom intervallet 0,1-0,3 procent av séker-
hetens nominella varde skulle alternativkostnaden for dessa sakerheter
ligga inom intervallet 91-273 miljoner kronor per &r. Det &r en kostnad
for bankerna, men ocksa fér samhallsekonomin i stort. Kostnaderna
maste tackas av bankernas kunder och medfér darmed hogre kostnader
for finansiella tjdnster generellt.

Bankerna har sdledes en hogre pantséttning dn de behdver och
forefaller inte heller aktivt arbeta med att minimera denna. De har moj-
ligheten att anpassa sina sdkerheter genom en enkel sekundsnabb trans-

aktion, men gor endast ett tiotal férandringar i sdékerhetsmassan per dag.

Bankernas pantsattning antyder att de uppfattar alternativkostnaden
som férsumbar eller rent av obefintlig. Alla banker beter sig emellertid
inte pd samma satt. Det finns de som upplever dagens situation med
hogt likviditetsbehov och en kdnnbar alternativkostnad som ett problem.
Bankernas éverenskommelse om avvecklingsschemat och férekomsten
av dagslan mellan bankerna i systemet &r tecken pd att samtliga banker i
grunden har intresse av att minska sin pantsattning.

Likviditetsbehovet och méjligheterna att hantera likviditet férdndra-
des under slutet av hosten i och med att VPC:s nya system, NewClear,
introducerades. Ett antal betalningar 4ger rum vid vissa tidpunkter pa
dagen samtidigt som likviditet 6verfors till VPC:s system. Det senare
eftersom VPC hanterar Riksbankskonton for sina deltagare. De banker
som deltar i bada systemen kan flytta likviditet mellan sina olika konton,
vilket gor att viss likviditet kan dverféras fran RIX till VPC.

500

400

300

200

100

Diagram 4:1. Genomsnittlig omsattning
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| vilken utstrdckning detta kommer att leda till att pantsattningen ékar
ytterligare aterstdr att se.

Det kan inte uteslutas att bankernas syn pa sin alternativkostnad kan
komma att férdndras och att fler banker kommer att uppleva det héga
behovet av likviditet som onddigt kostnadkravande.

TIDVIS HOG BELASTNING PA SYSTEMET

Deltagarnas mojligheter att genomfora betalningar i realtid &r beroende
av systemets kapacitet att hantera den mangd betalningar som laggs in
vid ett visst tillfalle. Tidigare var belastningen pa RIX-systemet for stor
under vissa stunder pa dagen. Darmed ateruppstod under dessa stunder
de risker som realtidsfunktionen just avsdg att minska.

Kapacitetsproblemen berodde till viss del pa systemets processkapa-
citet, men kanske till storsta delen pa deltagarnas agerande. Bankernas
utformning av avvecklingsschemat gjorde att manga betalningar skedde
samtidigt vid vissa tidpunkter och det ddrmed blev hog belastning vid
dessa tider. Kosituationer uppstod varje dag nar de betalningar som
hérrérde frdn korrespondentbanksrelationer och valutaafférer avveckla-
des tidigt pd formiddagen. Systemets kapacitet rackte da inte till for att
processa alla de inkomna betalningarna i realtid. En funktion i RIX tillater
deltagarna att prioritera extra viktiga betalningar som avvecklas fére
andra. Dessutom kan likviditet reserveras for vissa betalningar. Sedan i
maj 2003 har Riksbanken 6kat kapaciteten i systemet och problemet har
darmed minskat. Att successivt anpassa systemet for allt hdgre belast-
ningstoppar dr emellertid kostsamt. | slutdndan riskerar systemet att bli
kraftfullare dimensionerat och dyrare &n vad de faktiska betalningsflo-
dena motiverar.

Forutsattningarna har emellertid nyligen férandrats pa en rad punk-
ter, varfor det &r svart att uppskatta i vilken utstrackning problemet
fortfarande bestar.

En fordndring &r att den svenska kronan introducerats i CLS.*° Detta
har inneburit att avvecklingsschemat dndrats och att betalningarna spri-
dits ut mer. Betalningar for valutaafféarer gar till stor del via CLS och
korrespondentbanksbetalningarna har senarelagts ndgot till 09.30.

En fordndring som kan verka i den andra riktningen &r att ett nytt
kommunikationssystem, SWIFTNetFIN, ska tas i drift under forsta kvarta-
let ndsta &r. RIX far dirmed samma system som stora delar av 6vriga varl-
den. Nackdelen ar emellertid att detta system temporért kommer att
minska RIX-systemets processkapacitet att hantera betalningar jamfort
med idag. Att mangden betalningar okar kontinuerligt i RIX, fran om-
kring 1500 betalningar per dag 1999 till dagens 5100, kan ocksé spé pa
problemen.

30 CLS Bank erbjuder ett system fér avveckling av vissa valutor som markant reducerar de risker som valuta-
handel normalt &r forenat med. CLS initierades av ett stort antal internationella banker under tillskyndan av
centralbankerna i G10-landerna och pabérjade sin verksamhet 2002. Se vidare under rubriken Nyheter. For
en utforlig presentation av CLS, se Finansiell stabilitet 2/2001.



MOJLIGA LOSNINGAR

Riksbanken har simulerat olika utformningar av RIX-systemet och hur det
anvands for att pa sa sdtt systematiskt kunna studera mojliga l6sningar
pé de effektivitetsproblem som finns.

Riksbanken har i sin analys anvént verkliga betalningsdata, i det har
fallet alla de betalningar som avvecklades i RIX den nionde september i
ar. Betalningarna har sedan avvecklats i en modellversion av RIX.3'
Genom att dndra i modellversionen studeras hur alternativa utformningar
av systemet skulle paverka likviditetsbehovet och hur snabbt avveck-
lingen kan goras. Snabbheten i avvecklingen &r inte sa latt observerbar,
eftersom det handlar om att enskilda betalningar kan behéva vénta olika
lange pa att bli avvecklade. Som dvergripande matt pd detta anvénds
den genomsnittliga tidpunkt under dagen som betalningarna avvecklas
pé, vilket ger ett grovt matt pd hur mycket avvecklingen forskjuts i de
olika simuleringarna.

De parametrar som Riksbanken laborerar med ar form av avveck-
ling, det vill sdga real- eller nettoavveckling eller kombinationer av dessa,
samt kreditrestriktioner for deltagarna. P4 s satt kan Riksbanken studera
hur snabbt betalningarna strémmar genom systemet samt hur mycket
likviditet och ddrmed pantséattning av sakerheter som krdvs. Snabb av-
veckling ger laga risker, vilket &r anledningen till att vi idag har ett real-
tidssystem. Realtidssystemen ger i gengéld ofta hogre likviditetsbehov.
Mélet &r att finna en ur samhaéllets synpunkt effektiv avvdgning mellan
kostnader och risk.

Foljande simuleringar har genomforts:

1. Realtidsavveckling: Betalningarna avvecklas direkt nar de kommer in
till RIX genom att likviditet dras fran deltagarens konto. Simulering-
en genomfors under tre olika antaganden. | det forsta scenariot,
(RTGS), har alla deltagare tillgdng till obegrénsad kredit. De kanner
saledes inte av ndgra likviditetsrestriktioner i detta scenario. Syftet
med simuleringen dr att skapa ett referensfall mot vilket de andra
simuleringarna kan jamforas. | det andra scenariot, (RTGSSB), sétts
kreditgransen individuellt for varje deltagare till ett belopp som
motsvarar deras storsta betalning under dagen. Denna simulering
syftar till att visa att det genom att férandra beteendet gar att
minska behovet av likviditet for systemet som helhet vid bruttoav-
veckling. Detta scenario forutsdtter inga systemférandringar utan
kan anvdndas for att diskutera hur behovet av likviditet kan minska
om deltagarna &ndrar sitt beteende.

2. Kontinuerlig nettoavveckling: En betalning slutfors nér det finns

31 Simuleringsprogrammet har utvecklats av Finlands bank och har anvénts av dem for att utvardera likvidi-
tetseffekt vid introduktion av ett nytt betalningssystem. Ett tiotal centralbanker runt om i varlden har
anvént programmet. Sedlabanki Island jamférde olika typer av betalningssystem och bestamde kreditlimiter
med hjélp av programmet. Federal Reserve Bank i New York studerade kéhanteringssystem. Olika metoder
att |6sa ett dodlage i betalningssystemet har undersokts av Danmarks Nationalbank. Bank of Japan har
simulerat olika l6sningar for att [6sa dodlage och olika typer av kdhanteringsprinciper. | Sydkorea har Bank
of Korea simulerat effekter av olika satt att tillhandahalla likviditet. Se d&ven Morten L. Bech & Kimmo
Soroméki, Gridlock Resolution In Interbank Payment Systems, Danmarks Nationalbank, Monetary review —
fjarde kvartalet 2001.
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Diagram 4:2. Simuleringsresultat.
Miljoner kronor

Genomsnittlig avvecklingstid
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Likviditetsbehov

<> Nettoavvecklingsscenarier (CNS100-1000)
Realtidsavveclingsscenario 1 (RTGSSB)

H RIX
Realtidsavveclingsscenario 2 (RTGS)

Kalla: Riksbanken.

Diagram 4:2 visar de olika avvecklingsscenarierna som
kombinationer av genomsnittlig avvecklingstidpunkt
under dagen och deltagarnas likviditetsdtgang. Okad
likviditetsanvdndning ger en tidigare genomsnittlig
avvecklingstidpunkt och ddrmed kortare genomsnittlig
riskexponering vilket visas av den heldragna linjen
som symboliserar olika méjliga utformningar och
anvéndande av det centrala avvecklingssystemet.
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likviditet pa bankens konto eller deltagaren helt eller delvis kan
kvitta sin utbetalning mot en inkommande betalning. Simuleringen
genomfordes under tio olika antaganden om deltagarnas pantsatt-
ning, frdn 100 miljoner upp till 1 miljard kronor. Pantsattningen
6kades med hundra miljoner i varje scenario. Syftet med simulering-
en dr att studera mojligheterna att minska likviditetsbehovet i RIX.

| diagram 4:2 anges varje modellerat avvecklingssystem samt det faktiska
RIX-systemet som en kombination av genomsnittlig avvecklingstidpunkt
och likviditetsbehov. Som ndmnts ovan ér likviditet férenat med kostna-
der for deltagarna och den genomsnittliga avvecklingstidpunkten ater-
speglar i viss utstrackning risken i systemet. Varje punkt i diagrammet
symboliserar darfor en avvdagning mellan risker och kostnader.

Diagrammet visar att realtidsavveckling och obegransad kredit for
deltagarna skapar ett likviditetsbehov pa 110 miljarder kronor, eller drygt
23 procent av det totala betalningsvardet. Detta dr nagot mer &n den
faktiska pantsattningen i RIX, som var 91 miljarder denna dag. Skillnaden
beror pd att modellsystemets likviditetsbehov d&r summan av de enskilda
deltagarnas maximala likviditetsbehov under dagen, medan behovet i
praktiken &r lagre eftersom deltagarnas maximala behov av likviditet inte
intraffar samtidigt. Bigge systemen har samma riskniva eftersom den
genomsnittliga avvecklingstidpunkter ar nast intill oférandrad.

Realtidsavvecklingsscenario tva, dér kreditgransen motsvarar delta-
garnas storsta betalning, visar att likviditetsbehovet kan sénkas till 32
miljarder kronor. Kostnaden, i termer av ndgot 6kad risk, uppstar i och
med att den genomsnittliga avvecklingstidpunkten férskjuts ca 20 minu-
ter.

Vid nettoavveckling av betalningarna visar det sig att likviditets-
behovet kan begransas betydligt till priset av en hégre risknivd genom en
tydlig forskjutning av den genomsnittliga avvecklingstidpunkten i jam-
forelse med referensscenariot med realtidsavveckling. Som exempel kan
ndmnas att nettoavvecklingsscenariot med 800 miljoner kronor i kredit-
grans kravde 5 miljarder i likviditet och gav en timmes férdrojning i
jamforelse med referensscenariot.

Realtidsavvecklingsscenarierna ger en indikation pd att likviditets-
behovet i RIX kan sdankas genom att fordndra regelverk och avtal mellan
deltagarna. Om Riksbanken och deltagarna skulle acceptera den 20
minuters tidsférdrojning som ar mellan realtidsavvecklingsscenarierna
skulle de teoretiskt kunna avtala att alla deltagare ska stélla sdkerheter
motsvarande dagens storsta betalning till Riksbankens forfogande. Denna
atgard ger indikativt en sdnkning av likviditetsbehovet fran 91 till 32
miljarder kronor. Darmed minskar likviditetsrisken, men exponeringarnas
tidsldngd dkar. Aven om simuleringarna dr en kraftig férenkling av verk-
ligheten ar likviditetsbesparingen sa stor att den ger substans for fortsatt
utredning och diskussion.

Om problemen med den stundtals héga belastningen i RIX skulle
fortsattta, skulle de dtminstone pé kort sikt kunna 16sas genom att betal-
ningarna sprids ut mer 6ver dagen. Det finns ett antal tidpunkter da
betalningar som héarrér fran nettningsprocesser utanfér RIX genomfors,



till exempel floden som héarror fran VPC, BGC och CLS. Dessa ar svara att
flytta eftersom de kraver att samtliga deltagare i dessa system genomfor
sina betalningar samtidigt. Andra typer av betalningar &r lattare att
sprida ut. Rétt utformat skulle en 6kad spridning av betalningarna ocksa
ge bankerna fortsatta mojligheter att utnyttja métande betalningar for
att spara likviditet.

Diagrammet visar att tillforsel av likviditet har avtagande marginal-
effekt pa tidsfaktorn. Tiden for avveckling ar dock kritisk for vissa typer
av betalningar. Vi har tidigare konstaterat att kostnaden for likviditeten,
kan variera fran bank till bank och dver tiden. Ett system som erbjuder
mojlighet att nettoavveckla och realtidsavveckla skulle ge banker med
hog likviditetskostnad mojlighet att vélja att avveckla en storre andel
betalningar netto samtidigt som det skulle ge méjlighet att avveckla
tidskritiska betalningar i realtid. Ett kombinationssystem skulle ge storre
valfrihet och kunna verka for en stérre dynamik och 6ppna optimerings-
mojligheter for deltagarna. En uppskattning med simuleringarna som
grund indikerar att likviditetsbesparingen skulle kunna uppga till omkring
70 miljarder kronor vid inférande av ett kombinationssystem. Med ett
antagande om en alternativkostnad for dessa sakerheter mellan 0,10 och
0,30 procent minskar kostnaderna med 73 till 218 miljoner kronor per ar.
En forandring av avvecklingsschemat i betalningssystemet liksom en
férdndring av RIX méste diskuteras med deltagarna, ocksa utifrén ett
samhallsekonomiskt perspektiv. Simuleringarna tyder pé att fortsatta
studier av detta inom Riksbanken och samtal med RIX-deltagarna ar
motiverade.

Tillgangligheten i RIX

Hog sékerhet och effektivitet i betalningssystemet forutsatter att det ar
tillgangligt och anvéndbart under stora delar av dygnet. Skulle sa inte
vara fallet kan inte deltagarna genomféra betalningar som ténkt och
riskerna okar. Vilka risker som uppstar beror pa vilka underliggande
affarer betalningarna avser. Om kredit- och likviditetsriskerna okar ar det
sarskilt allvarligt, eftersom de finansiella riskerna darmed kan sprida sig
fran ett institut till ett annat.

Av denna anledning har Riksbanken borjat att systematiskt folja upp
tillgdngligheten i det svenska betalningssystemet. Tillgdnglighetsstatistik
samlas in for sdval det centrala avvecklingssystemet RIX som for delta-
garnas anslutning till systemet, da en betalning inte bara forutsétter att
det centrala avvecklingssystemet fungerar utan dven att deltagarna kan
sanda och ta emot information. Genom att I6pande sammanstalla och
analysera storningar och deras orsaker kan Riksbanken identifiera svaga
punkter i betalningssystemet och férebygga sdrbarhetsproblem.

STATISTIK

Med en stérning avses har problem hos anslutna deltagare att sanda eller
motta betalningar i RIX eller att utféra mottagna betalningsinstruktioner.

DEN FINANSIELLA
INFRASTRUKTUREN

N
o}

€007/ 1311718VLS 1T13ISNVNIA



5]
o

FINANSIELL STABILITET 2/2003

KAPITEL 4

Diagram 4:3. Stérningar uppdelade efter varaktighet.
Antal incidenter och varaktighet i minuter
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Kalla: Riksbanken.

Diagram 4:4. Storningar uppdelade efter orsak.
Antal

18

12

W 4:e kvartalet 2002
W 1:akvartalet 2003
2:a kvartalet 2003
3:e kvartalet 2003

Kélla: Riksbanken.

Vid varje tillfalle ska deltagaren fylla i en sd kallad incidentrapport som
anger hur ldnge stérningen varade, vilka konsekvenser den hade, vad
som orsakade den och vilka atgarder som vidtagits. Orsakerna kan nagot
forenklat delas in i fem kategorier:

Dataproblem, savél mjukvaru- som hardvaruproblem
Kommunikationsproblem

Likviditetsproblem

Handhavandefel

Ovrigt

Insamlingen av storningsstatistik fran samtliga RIX-deltagare paborjades i
oktober 2002 i syfte att mata stérningar i saval RIX-systemet (E-RIX och
K-RIX') som deltagarnas uppkopplingar mot systemet. Dessférinnan
sammanstdlldes enbart statistik ver storningar i RIX-systemet.

Data for storningar hos samtliga RIX-deltagare inklusive huvudsyste-
met redovisas i diagram 4:3-4:5. Totalt forekom 95 stdrningar pa sam-
manlagt 178 timmar mellan oktober 2002 till och med september 2003. |
genomsnitt hade varje deltagare, inklusive RIX, avbrott pa 9 timmar vilket
motsvarar en tillganglighet pd 99,39 procent. Av dessa 95 stérningar
uppstod 10 i sjdlva huvudsystemet, vilket gav avbrott pd totalt 9 timmar
och 43 minuter dé& antingen E-RIX eller K-RIX, eller bada samtidigt, inte
var tillgdngliga for deltagarna. Detta ger en tillgdnglighet i det centrala
systemet pd 99,34 procent. Avbrotti det centrala systemet ar naturligtvis
allvarligare dn avbrott i deltagarnas uppkopplingar, eftersom reservrutiner
ar enkla och latta att starta i det senare fallet.

Diagram 4:3 visar storningarna fordelade efter varaktighet. Av de
storningar som uppkommit varade 44 i mindre &n en timme och 51
stérningar varade langre &n sd. En del stdrningar berodde pd faktorer
bortom deltagarens kontroll. Av de 10 stérningar som paverkade RIX-
systemet harrorde fyra storningar fran problem i den tekniska infrastruk-
turen och tre fran stérningar i SWIFT-kommunikationen. Ett exempel pa
stoérning i SWIFT-kommunikationen dr den handelse som uppstod i E-RIX
den 1 september 2003 da Riksbankens behorighet av misstag kopplades
bort under néra 3 timmar fran en av SWIFT:s internationella knutpunkter.
Vissa betalningar kunde da inte genomféras pa avsedd tidpunkt. | RIX-
systemet forekom ockséd 9 stérningar som inte resulterade i nedsatt till-
ganglighet. Ett exempel ar den stérning som uppstod i samband med en
produktionssdttning den 18 november 2002 d& 270 betalningar felboka-
des och fick korrigeras i efterhand.

Merparten av de 95 stérningarna berodde pa antingen kommunika-
tionsproblem, som svarade for 42 procent, eller dataproblem, som sva-
rade for 45 procent av storningarna (se diagram 4:4). 60 procent av
datorproblemen kunde hanféras till mjukvara, 33 procent till hdrdvara
och 7 procent hade andra orsaker.

Det hoga beroendet av informationsbehandling och kommunika-



tionsteknologi stéller héga krav pd robusta reservrutiner, men pekar
ocksa pa betalningssystemets beroende av ett fatal underleverantérer av
el, tele, programmering och vissa andra kommunikationstjanster. For-
utom exemplet med SWIFT ovan kan ndmnas teleavbrottet 27 augusti.
Betalningar kunde sdndas och mottas som vanligt via SWIFT kommuni-
kation, men deltagarna hade inte mojlighet att folja sin kontostalining
eller omprioritera betalningar.

Eftersom betalningssystemet ar mycket beroende av data- och
kommunikationsteknik arbetar Riksbanken aktivt med att kartlagga och
férebygga svagheter i betalningssystemet. Riksbanken avser att fortsatta
samla in statistik over tillgédngligheten och att utéka insamlingen till att
omfatta alla viktiga delar av betalningssystemet. Tillgédngligheten i betal-
ningssystemet som helhet beror inte endast pd i vilken grad betalningar
kan avvecklas i RIX-systemet utan dven pd i vilken utstrdckning andra
centrala delar av infrastrukturen, sdsom BGC och VPC, dr atkomliga.

Riksbankens utvardering av det svenska systemet
for vardepappersavveckling

Riksbanken har under 2003 utvérderat systemet for vardepappersav-
veckling i Sverige utifran egna krav och internationella standarder utfar-
dade av CPSS/IOSCO.*? Utvarderingen har begransats till handeln i
aktier och rdntebdrande instrument. Derivathandeln har inte utvarderats.
Syftet har varit att utvardera lagar, marknadspraxis, datasystem och
institutioner som paverkar transaktionskedjan, fran dess att affaren har
ingatts till dess att kopare har fatt sina vardepapper och saljaren har fatt
sin betalning. Fokus i utvarderingen ligger dock pé det system for vérde-
pappersavveckling som drivs av VPC AB (VPC) det vill sdga det centrala
avvecklingssystemet for aktier och rantebaserade vardepapper pa den
svenska marknaden.

Avvecklingen i VPC:s system har i vasentliga avseenden dndrats i
och med inférande av nya avvecklingsrutiner i november 2003. Denna
utvdrdering avser systemet med dessa nya avvecklingsrutiner och baseras
pé planer och simuleringar av hur rutinerna kommer att fungera. Syste-
mets langsiktiga effekter i drift har dock inte kunnat analyseras. Riksban-
ken kan darfor ha anledning att géra en ny utvardering i ett senare
skede.

Systemet fungerar sa att efter att marknadsdeltagarna har kommit
fram till ett avslut, antingen pa en organiserad bors eller i OTC-handel,
vidtar ett antal kontroller. Avslutet ska bekréftas, matchas och clearas.®
Genom fondhandlarféreningens forsorg har marknadsdeltagarna kommit
overens om tidpunkter och metoder for att uppratta dessa kontroller.
Riksbanken har utvérderat reglerna for bekraftelse och matchning och
beddmer att de uppfyller internationella krav.

Alla vardepapperstransaktioner i Sverige avvecklas tre bankdagar

32 CPSS star for Committee on Payment and Settlement Systems och &r en kommitté inom Bank for Inter-
national Settlement (BIS). IOSCO star fér International Organization of Securities Commissions.
33 For en narmare beskrivning se Finansiell stabilitet 2001:2.

DEN FINANSIELLA
INFRASTRUKTUREN

Diagram 4:5. Storningar uppdelat pa antal
och tidsatgang.

/

| /

4:e kvartal 1:a kvartal 2:a kvartal ~ 3:e kvartal
2002 2003
B Antal

—— Tid i timmar (hoger skala)

Kalla: Riksbanken.

80

70

60

50

($)]
=

€007/ 1311718VLS 1T13ISNVNIA



91
N

FINANSIELL STABILITET 2/2003

KAPITEL 4

efter avslutsdagen foérutom transaktioner som galler korta ranteinstru-
ment vilka avvecklas efter tvda dagar. Under tiden mellan handel och
avveckling loper parterna risken att motparten inte uppfyller sina forplik-
telser. Detta brukar bendmnas ersattningskostnadsrisk eftersom delta-
garna inte riskerar hela transaktionsbeloppet. Risken &r istéllet att de
maste ersdtta den aktuella affiren med en annan, mojligen mindre for-
delaktig, affar. Denna risk &r sérskilt intressant pa den svenska aktiemark-
naden eftersom handeln sker anonymt och deltagarna inte kan vélja sina
motparter. Det finns tva sdtt att hantera dessa risker, antingen att for-
korta avvecklingscykeln eller att inféra en central motpart. Enligt interna-
tionella rekommendationer ska varje marknad undersoka mojligheten att
tilldmpa dessa riskhanteringsmetoder. Riksbanken noterar att aktérerna
pé den svenska marknaden har dragit slutsatsen att det idag saknas
forutsattningar att ensidigt forkorta avvecklingscykeln eller att dverga till
omedelbar avveckling. Vidare driver bade Stockholmsbdrsen och VPC
projekt for att utveckla en central motpart. Fér narvarande underséks
kostnaderna i detalj for de foreslagna losningarna. Riksbanken har redan
tidigare uttalat sig positivt till en utveckling mot central motpartsavveck-
ling.3

Avvecklingen sker i VPC-systemet. Forutom att driva VPC-systemet
ar VPC den centrala vardepappersforvararen i Sverige. VPC &r auktorise-
rad av Finansinspektionen och stdr under dess tillsyn. Darutdver éverva-
kar Riksbanken systemet, eftersom Riksbanken bedémer att VPC &r ett
systemviktigt system. Orsaken ar att det ar centralt i avvecklingen av
véardepapper och denna avveckling hanterar sd stora belopp att eventu-
ella avbrott skulle kunna skapa problem av systemkaraktér. Dessutom &r
systemet nddvandigt for avvecklingen av Riksbankens penningpolitiska
operationer och éverféringen av sdkerheter for intradagskrediter i betal-
ningssystemet.

Som vérdepappersforvarare kontofér VPC alla vardepapper med
svenska emittenter virtuellt och erbjuder relaterade tjénster. VPC-syste-
met avvecklar vardepapperstransaktioner kontinuerligt pa bruttobasis,
men slutfér avvecklingen vid fyra specifika tidpunkter under dagen.
Transaktioner i rintebarande vardepapper och i aktier hanteras i tvd
likartade men separata system. Dessutom kan VPC:s deltagare vélja
avveckling som sker omedelbart nér transaktionen mottas.>

Enligt Riksbankens bedémning har VPC-systemet en sund och trans-
parant legal bas. Intrddeskraven till systemet dr 6ppna och latt tillgang-
liga samt gor klart att alla som fullgor kraven pa finansiell styrka, tekniskt
system och administrativa férutsdttningar kan bli deltagare.

Systemets utformning, regler och rutiner minskar de finansiella
riskerna forknippade med vardepappersavvecklingen. Avvecklingen sker i
centralbankspengar éver sérskilda Riksbankskonton som VPC administre-
rar. Dessutom sker avvecklingen enligt principen betalning mot leverans
(DVP, Delivery vs Payment) pé bruttobasis.

34 Finansiell stabilitet 2002:2
35 Omedelbar avveckling sker RTGS. For en ndrmare beskrivning av VPCs nya avvecklingsrutiner se utvirde-
ringen pa Riksbankens hemsida.



Systemet karakteriseras av hog sakerhet. VPC:s planering och forbe-
redelser infor olika kriser och avbrott ndr upp till internationella standar-
der. Tillgdngligheten har varit 99,98 procent under 2002.

Riksbanken har identifierat tva faktorer av mindre betydelse i VPC:s
avvecklingsrutiner som paverkar systemets effektivitet och deltagarnas
mojligheter att hantera de risker som uppstéar i samband med vérdepap-
persavvecklingen. Idag kontrollerar och klarmarkerar VPC-systemet
transaktioner kontinuerligt medan avvecklingen endast slutfors vid fyra
specifika tider under dagen trots att systemet &r byggt for att hantera
kontinuerlig avveckling. En évergdng till kontinuerlig avveckling skulle
oka effektiviteten i vardepappersavvecklingen eftersom likviditeten inte
skulle lasas in i systemet utan kunna anvéndas mer effektivt. Intradags-
repor skulle ocksé underldttas. | och med att avvecklingen slutférs endast
fyra gdngar om dagen maste kunder och clearingmedlemmar som inte ar
likvidbanker behalla exponeringar medan deras likvidbank avvecklar.
Detta innebdr onddiga risker. En omstallning av systemet till kontinuerlig
avveckling stéller dock krav pd interna systemférandringar hos delta-
garna i VPC. Riksbanken anser att VPC bor fortsatta dialogen med mark-
nadsaktdrerna om ndr det ar lampligt att dverga till kontinuerlig avveck-
ling.

Riksbanken anser sammantaget att VPC med de nya rutinerna upp-
fyller de krav som Riksbanken och CPSS/IOSCO stéller for vardepappers-
avvecklingen. Enligt internationella rekommendationer bér dock ett
vérdepappersavvecklingssystem lata sina deltagare anvanda sig av inter-
nationellt gdngbara standarder féor kommunikationen. VPC anvénder sig
idag av en egen standard. Systemet dr dock forberett for internationella
standardmeddelande men har dnnu inte tagit denna funktion i bruk.

Premidr for kronan i CLS%*®

Svenska kronan introducerades i valutaavvecklingssystemet CLS den 8
september samtidigt som danska kronor, norska kronor och Singapore-
dollar. Systemet, som har varit i bruk for sju stora valutor sedan septem-
ber 2002, syftar till att eliminera valutarisker som beror pa tidsskillnader
mellan betalning och leverans, dven kallad Herstatt-risk.3” CLS fungerar
enligt principen betalning mot betalning, det vill siga de tva leden i en
valutatransaktion knyts samman. Deltagarna behdver ddrmed endast
betala in nettobelopp i de olika valutorna. Mellan den 29 september och
3 oktober uppgick avvecklingen av valutahandel i kronor i CLS till i
genomsnitt 150 miljarder kronor per dag. Nettoinbetalat belopp var i
genomsnitt 6 procent av det totala avvecklade beloppet i kronor. Samti-
digt som CLS har reducerat det totala behovet av likviditet for deltagarna
har kraven pa att kunna betala vid vissa fasta tidpunkter ékat. Delta-
garna har emellertid mojlighet att minska nettoinbetalningsbeloppet

36 Se fordjupning om CLS, Finansiell stabilitet 2/2001. CLS star fér Continous Linked Settlement.
37 De sju valutorna dr US dollar, Euro, Japanska Yen, Brittiska pund, Schweiziska franc, Australiensiska och
Kanadensiska dollar.
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genom att ingd swappavtal med varandra. De nordiska bankerna kan
dessutom anvanda sékerheter som de har hos en centralbank i Skandina-
vien for att fa betalningskapacitet i ett annat skandinaviskt land. Arrang-
emanget, Scandinavian Cash Pool, bygger pé att centralbankerna i
Sverige, Norge och Danmark agerar korrespondenter for varandra.



DEL 2. ARTIKLAR






B Riksbankens roll som lender of last resort

Fér att vdrna det finansiella systemets stabilitet har Riksbanken
mdjlighet att ge kredit eller Idmna garanti till banker och andra
finansiella féretag som star under Finansinspektionens tillsyn.
Riksbanken har en unik férmdga att skapa betalningsmedel i
svenska kronor och kan dérfér agera sa kallad "lender of last
resort”, det vill sdga ndr ett institut inte kan skaffa betalnings-
medel pd annat sétt kan det vdnda sig till Riksbanken. | denna
artikel ger Riksbanken sin syn pa rollen som lender of last resor
och diskuterar principer for i vilka situationer och pa vilka villkor
likviditetsstéd bér ges.

Inledning

Riksbankens roll som "lender of last resort” ska ses mot bakgrund av
bankens uppdrag att framja ett sédkert och effektivt betalningssystem.
Detta uppdrag faller naturligt pa Riksbanken som har en unik kapacitet
att skapa betalningsmedel i kronor. Som betalningsmedel fungerar inte
bara sedlar och mynt, utan d&ven medel pa konto i saval bankerna som i
Riksbanken.*®

Riksbanken férser bankerna med betalningsmedel pé flera satt. For
att hantera betalningar mellan bankerna effektivt tillhandahaller Riksban-
ken ett konto- och avvecklingssystem (RIX-systemet) till vilket de stérre
bankerna &r anslutna. De banker som inte & medlemmar i RIX och dar-
med inte har ndgot konto i Riksbanken, har konto hos de RIX-anslutna
bankerna och avvecklar sina betalningar via dem. RIX &r ett sa kallat
realtidssystem, vilket innebdr att betalningar avvecklas [6pande.? Detta
medfor att betalningar strommar ut och in i bankerna under dagen.
Eftersom in- och utbetalningar i regel inte &r lika stora, uppstar varie-
rande obalanser i bankernas likviditet, det vill sdga bankerna far ibland
overskott och ibland underskott pa sitt konto i Riksbanken. En bank har
tillatelse att ha underskott pa RIX-kontot, under forutsattning att den har
stallt sakerheter i form av vissa godkdnda vardepapper som tdcker under-
skottet. Pa sa satt forser Riksbanken bankerna med betalningsmedel
under dagen. Dessa korta sé kallade intradagslan ar rantefria.

De RIX-anslutna bankerna kan &ven lana av Riksbanken mot séker-
het 6ver natten (utldningsfaciliteten), men da till rinta. D4 denna ranta
ar hogre an rdntan pd pengar insatta pa konto i Riksbanken (inlanings-
faciliteten), har bankerna anledning att i forsta hand jamna ut likviditeten
sinsemellan, vilket sker pa interbankmarknaden. P& denna marknad kan
det dessutom vara mojligt att lana utan sdkerhet.

Riksbanken férser dven bankerna med sedlar och mynt. Bankerna
kan hdmta sa mycket kontanter som de behover hos Riksbankens dotter-
bolag SKAB, under forutséattning att de kan stdlla godkanda sakerheter.
Betalning for de kontanter som bankerna hdmtar sker ndmligen genom
att deras RIX-konton belastas med motsvarande belopp. For att inte

38 Betalningsmedel skapas dven utanfor banksystemet, t ex av fristdende kreditkortsforetag, men dessa
foretag ar inte beroende av en lender av last resort pa samma sétt som bankerna och behandlas darfor inte
har. For vidare diskussion se Banklagskommitténs huvudbetankande SOU 1998:160.

39 Se Riksbankens hemsida www.riksbank.se for information om RIX-systemet.
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banksystemet som helhet ska hamna i underskott mot Riksbanken, gor
Riksbanken penningpolitiska repor som i princip innebdr att Riksbanken
ger lan mot sakerhet. Dessa lan ar dock inte riktade mot specifika
institut.4

En RIX-ansluten bank har sédledes alltid tillgang till betalningsmedel
sa lange den har sddana vardepapper som accepteras som sakerhet i RIX-
systemet. Ovriga banker r beroende av de RIX-anslutna bankerna for sin
forsorjning av betalningsmedel. En bank med underskott pd betalnings-
medel och som av ndgon anledning inte kan lana pa interbankmarknaden
eller pa egen hand skaffa betalningsmedel pa annat satt, till exempel
genom att sélja vardepapper eller &na frdn ndgon annan aktér i ekono-
min, maste vanda sig till Riksbanken. | denna bemaérkelse ar Riksbanken
lender of last resort (LOLR).

Riksbanken kan avhjalpa en banks likviditetsproblem pa flera olika
sdtt. Bland annat kan Riksbanken bevilja kredit pa sarskilda villkor, s&
kallad nédkredit. Genom att lana ut mot andra sékerheter &n de som
normalt kravs (eller till andra institut &n de som normalt far lana i RIX)
kan Riksbanken snabbt 6ka mangden betalningsmedel i ekonomin och
darigenom avvdrja likviditetskriser. Ett alternativt satt for Riksbanken att
snabbt oka likviditeten ar att stélla ut garantier som medfor att institut
som saknar sdkerheter kan lana pd marknaden. Garantil6sningen kan
ibland vara att féredra, da den innebdr att det nédlidande institutet kan
uppratthdlla sina normala kontakter i marknaden. Den kraver dock sam-
ma typer av stéllningstaganden som ett nédkreditbeslut.*'

Syftet med denna artikel &r att redogora for Riksbankens syn pa sin
roll som LOLR. Frdgan om hur 6ppen centralbanken bor vara i detta
avseende &r kontroversiell. Vissa centralbanker forefaller ovilliga att ens
diskutera mojligheten av eventuella LOLR-operationer av rddsla for att
detta i sig skulle paverka institutens beteende negativt, det vill sdga att sa
kallad moral hazard ska leda till samre riskhantering och 6kat risktagande
i banksystemet. Riksbanken 4 sin sida ser 6ppenheten som ett séatt att
minska moral hazard. Denna skillnad i syn grundar sig sannolikt pé olika
historiska erfarenheter. For Sverige, som sa nyligen som for tio ar sedan
utgav generella garantier till banksektorn, &r 6ppenhet som ger s tydliga
ramar som mojligt for hur en kris kommer att hanteras ett satt att minska
forvantningarna om att liknande raddningsaktioner kommer att vidtas i
alla krislagen. En 6ppen attityd, som sdtter granser och spelregler inom
ramen for ett genomtankt krishanteringssystem ar darfor bast for Sveri-
ges del. En genomtdnkt héllning i fragan om likviditetsstod minskar risken
for att stdd ges i en situation dd det inte behdvs, samtidigt som tydliga
principer for likviditetsstéd kan tjana som férsvar mot stark press utifrdn
att Riksbanken ska agera lender of last resort nér sd inte ar lampligt.

40 Se Mitlid och Vesterlund, Penning- och valutapolitik, 2001:1 for en beskrivning av Riksbankens penning-
politiska styrsystem.

41 Enligt riksbankslagen far Riksbanken, om det finns synnerliga skal, i likviditetsstédjande syfte pa sarskilda
villkor bevilja kredit eller lamna garanti till sadana bankinstitut och svenska foretag som star under tillsyn av
Finansinspektionen.



Behovet av en lender of last resort

Det framsta motivet till varfor en centralbank kan behdva agera lender of
last resort ar att ett betalningsfallissemang i ett enskilt finansiellt institut,
framfor allt bank, kan hota det finansiella systemets funktionsforméga.
Det finansiella systemet fyller en rad viktiga funktioner i samhallet. Till
dessa hor att tillhandahélla betalningstjénster, att underlatta kapitalfor-
sOrjning samt att mojliggora en rationell hantering av olika risker. Ett
betalningsfallissemang som leder till att en bank forsatts i konkurs kan
medfdra en systemkris, om banken - i kraft av en dominerande stéllning
— &r vésentlig for en viss funktion, till exempel betalningsvdsendet. Ett
betalningsfallissemang i en bank kan emellertid ocksa hota det finansiella
systemets funktionsférmaga genom att fallissemanget ger upphov till
spridningseffekter i resten av det finansiella systemet. Stora kostnader for
samhdllet uppstar om ndgon av det finansiella systemets vitala funktioner
dventyras. Risken for systemstérningar motiverar déarfor bade sarskild
reglering och tillsyn av banker och utgor det viktigaste motivet till varfor
en centralbank kan behéva ge likviditetsstéd. Férekomsten av system-
risker ar ocksa skalet till att Riksbanken foljer och analyserar stabiliteten

i det finansiella systemet.*

SPRIDNINGSEFFEKTER AV ETT BETALNINGSFALLISSEMANG

Spridningseffekter kan uppstd bade som en foljd av indirekta och mer
direkta ekonomiska kopplingar mellan banker och mellan banker och
andra finansiella institut. Direkta kopplingar mellan instituten kan uppsta
exempelvis genom att de lanar av varandra eller via de exponeringar som
uppstér i handeln pa de finansiella marknaderna. Indirekta kopplingar
kan uppstd genom att stora utforséljningar fran ett institut i kris paverkar
andra institut negativt genom att vérdet av deras tillgdngar sjunker.
Spridningseffekter kan emellertid framfér allt uppstd pd grund av att
bankverksamhet kdnnetecknas av inneboende stabilitetsproblem som
innebdr att det racker att bankens finansiarer misstror bankens betal-
ningsférmdga for att banken ska fa betalningsproblem.

Bankers tillgangar bestér till stor del av lan till féretag och hushall.
Dessa lan ar ofta svarvarderade — sérskilt for personer utanfor det langi-
vande institutet — och &r férenade med kreditrisk. Svarigheten att vardera
bankens lanetillgdngar gér dem illikvida i den bemdarkelsen att de inte
snabbt kan séljas utan betydande rabatter i forhéllande till deras verkliga
vérde. Ldntagarna kan ocksa fa svart att med kort varsel dterbetala sina
lan, eftersom det i regel forutsatter att de kan fa lan ndgon annanstans
ifrdn. Bankers finansiering & andra sidan bestar till stor del av inléning,
som av insdttarna kan tas ut med omedelbart varsel, eller andra kortfris-
tiga krediter, till exempel lan pé interbankmarknaden. Finansieringen &ar
saledes — i motsats till tillgangarna — extremt /ikvid. Att finansiera lang-
siktiga projekt med kortsiktig finansiering och omvandla de illikvida
tillgdngarna (utlaningen) till likvida tillgangar for bankernas finansiarer

42 Riksbanken publicerar [6pande sin syn pa den finansiella stabiliteten i rapporten Financial Stabilitet.
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)]
O

€007/ 1311718VLS 1T13ISNVNIA



(o))
o

FINANSIELL STABILITET 2/2003

ARTIKEL

(inlaning) ar en av bankernas viktigaste funktioner i samhallet. Den med-
for dock att bankverksamhet har vissa inneboende stabilitetsproblem.

De skilda egenskaper som en banks tillgangar och skulder har avse-
ende risk och likviditet &r oproblematiska sa linge det finns fortroende
for bankens betalningsformaga; det ar tillrackligt att banken har en buf-
fert av likvida medel* for att klara av fluktuationer i uttagen och andra
ataganden. Men om bankens férmaga att betala sina skulder av ndgon
anledning blir ifrdgasatt kan skillnaden mellan tillgdngarnas och skulder-
nas egenskaper bli ett hot mot institutets 6verlevnad. Bankens finansidrer
kommer da att vilja sdga upp sin finansiering sa fort som mojligt for att
inte hamna sist i kon och darmed riskera att banken inte langre har for-
maga att betala sina skulder. For att méta alla betalningskrav kan banken
behova realisera tillgangar i stor omfattning och snabb takt. Eftersom
tillgdngarna bara kan avyttras snabbt om de séljs med stor rabatt, kan en
utforsaljning fort medfora att bankens tillgangsvarden blir lagre &n dess
skulder, det vill sdga banken far solvensproblem. P4 sa satt kan dven
ogrundad misstro mot bankens betalningsférmaga bli sjalvuppfyllande.

P& grund av stabilitetsproblemen i bankverksamhet kan spridnings-
effekter uppsta enbart genom att det rdder osdkerhet om vilka kopplingar
som finns mellan ett krisinstitut och andra institut. Misstanker finansia-
rerna att det finns ekonomiska kopplingar mellan instituten, kan de dra
tillbaka sin finansiering dven fran andra banker, vilket i sig kan leda till en
dominoliknande spridning av krisen. Risken fér dominoeffekter i det
finansiella systemet utgor det fraimsta motivet for Riksbanken att agera
lender of last resort. Genom att skapa fértroende fér bankens betalnings-
formaga kan Riksbanken avstyra en finansiell kris.

UTTAGSANSTORMNINGAR AV INSATTARE
OCH ANDRA STABILITETSPROBLEM

Centralbankens roll som lender of last resort dr ursprungligen kopplad till
dess formédga att ge ut sedlar och mynt som &r allmént accepterade
betalningsmedel och risken for att insdttare i bankerna ska vilja omvandla
sin inldning till kontanter.** Uttagsanstormning fran insattare har fore-
kommit i de flesta lander.*> Risken har emellertid reducerats i Sverige
liksom i manga andra lander genom inférandet av en inséttningsgaranti.

| och med att insédttarna kan fa ut dtminstone delar av sina insattningar
dven om banken blir insolvent, har de inte samma anledning att rusa till
banken for att ta ut sina insattningar vid misstro mot bankens betalnings-
férmdga.*® | detta avseende har sdledes bankverksamhet blivit mer stabil.
Under senare ar har ocksa uttagsanstormningar fran insattare framfor allt

4

w

Bufferten kan t ex bestd av kontanter och likvida vardepapper men aven kreditlimiter hos andra foretag. De

senare kan emellertid vara en osdker likviditetstillgang i en krissituation.

44 Behovet av en lender of last resort var ursprungligen inte bara kopplat till inldning. Under en stor del av
1800-talet gav privata banker ut egna sedlar i Sverige. Dessa sedlar kunde l6sas in mot riksbankssedlar eller
guld. Eftersom inte bankerna hade en kassa som téckte deras sedelutgivning uppstod en rusning for att I6sa
in sedlarna nér fortroendet for banken rubbades.

45 Se t ex Gorton, G. (1988) "Banking Panics and Business Cycles", Oxford Economic Papers, 40, 751-781 for
en beskrivning av uttagsanstormningar i USA.

46 Sasom den svenska garantin dr utformad har inséattare i bank fortfarande visst incitament att ta ut sina

insattningar vid risk for konkurs; dels kan det ta flera dagar (i undantagsfall anda upp till sex manader)

innan ersattning betalas ut, dels tacks endast insattningar upp till 250 000 kronor i en bank.



observerats i lander som befinner sig i en allmdn ekonomisk och politisk
kris som till exempel i Argentina i bérjan av 2000-talet.

Ur andra aspekter har emellertid bankverksamhet blivit mindre
stabil. Banker har idag dven mycket annan finansiering med kort I6ptid
an garanterade insdttningar. Inte minst lanar bankerna stora belopp av
varandra 6ver natten. Svenska banker lanar ocksa alltmer pd den interna-
tionella interbankmarknaden.#” Dessutom nyttjar bankerna i dag flera
finansiella marknader i sin likviditetshantering. Bankernas likviditetshan-
tering dr saledes beroende av att savdl interbankhandeln som de 6vriga
finansiella marknaderna fungerar effektivt. Bade verkliga fall och ekono-
misk forskning har visat att sa inte alltid ar fallet.*®

Interbankhandeln bygger i hog grad pa fortroende. Aktorerna har
inte perfekt information om varandra och fortroendet kan rubbas till foljd
av faktiska storningar eller rena rykten. Exempelvis rubbades fértroendet
for samtliga svenska banker under den svenska bankkrisen, dven for de
som visade sig inte behdva statligt kapitaltillskott, d& de utlandska inves-
terarna inte hade tillracklig information for att sarskilja problemen i de
svenska bankerna. Om misstro mot en aktor uppstar kommer denna inte
att kunna erhdlla finansiering pa interbankmarknaden, i vart fall inte om
den inte kan ge fullgoda sékerheter. Detta kan vara tillrackligt for att
banken ifraga ska fa akut likviditetsbrist, eftersom den i sin likviditets-
planering har rdknat med att kunna ldna utan sakerhet.

Om en enskild bank fér likviditetsproblem pd grund av koordine-
ringsproblem mellan aktorerna pa interbankmarknaden, kan Riksbanken
férsdka avhjélpa dessa genom att tillféra marknaden information. Ett
problem ar dock att likviditetsproblem kan behéva I6sas mycket snabbt
for att forhindra en betalningsinstéllelse, varfor det inte alltid finns tid att
koordinera marknadsaktérerna.

Bankernas likviditetshantering dr ocksa beroende av tekniska system
och tekniska fel kan leda till akut likviditetsbrist. Detta drabbade exem-
pelvis Bank of New York 1985 da ett tekniskt fel medférde att banken
inte kunde ta emot betalningar fér vardepapper som banken hade kopt
for kunders rakning, vilket ledde till att banken ackumulerade ett enormt
likviditetsunderskott som den inte kunde finansiera i marknaden. Banken
erholl kredit av Fed, den amerikanska centralbanken, till dess att det
tekniska felet var avhjalpt.*

Det kan tyckas att risken for tekniska fel borde minska over tiden da
systemen utvecklas, men det ar inte sjalvklart eftersom systemen samti-
digt blir alltmer komplicerade och integrerade. Det finns ocksa en risk att
6kad internationalisering och integrering av de finansiella marknaderna,
som normalt leder till effektivare marknader med 6kat djup och battre

47 Se artikel om den finansiella integrationen i denna rapport.

48 Se t ex "Lender of Last Resort: What have we learned since Bagehot?", Journal of Financial Services
Research 18:1, 63-84, 2000, av Freixas m fl. fér en 6éversikt av den ekonomiska litteraturen och "Financial
Crisis, Payment System Problems, and Discount Window Lending", Journal of Money, Credit and Banking,
28, 804-824, for en analys av likviditetsproblem i marknaden. Denna slutsats ar dock omdiskuterad.
Exempelvis argumentar Goodfriend och King for att sofistikerade interbankmarknader har gjort nédkrediter
till ett 6verflodigt instrument (" Financial Deregulation, Monetary Policy and Central Banking”, i Restructur-
ing Banking and Financial Services in America, Haraf W och R.M. Kushmeider red., AEI Studies, 481,
Lanham Md, USA).

49 Se ocksa en fordjupning i Finansiell Stabilitet 2001:1 om incidenter i Sverige som skulle kunnat leda till
likviditetsproblem samt kapitel 4 om Likviditet och likviditetsrisk i samma nummer.
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likviditet, kan 6ka informationsproblemen i oroliga tider och déarmed
risken for att likviditet da inte allokeras effektivt.

Slutsatsen &r saledes att behovet av en lender of last resort kvarstar
dven med sofistikerade finansiella marknader och tekniska system. Pro-
blem kan fortfarande uppsta som medfor att marknaden inte allokerar
likviditeten effektivt. En praktisk skillnad mot tidigare &r att nodkredit i
regel inte kommer att betalas ut i sedlar, utan det ar i praktiken frdgan
om att banken tillats ha underskott pa sitt konto i Riksbanken utan att
stdlla sddan sdkerhet som normalt kravs for detta.>® En reell skillnad ar
att problemen tenderar att sprida sig allt snabbare ju mer det finansiella
systemet utvecklas. | ett outvecklat system behéver insattarna ta sig
fysiskt till banken for att ta ut sina insattningar, medan i ett tekniskt
avancerat system kan stora summor dras tillbaks p&d mycket kort tid.

LIKVIDITETSSTOD FRAMST TILL BANKER

Det ar framst om en bank far likviditetsproblem som Riksbanken har
anledning att ingripa. Bankernas verksamhet ar vasentlig for det finan-
siella systemets funktioner och darmed for samhéllet samtidigt som bank-
verksamhet kdnnetecknas av inneboende stabilitetsproblem som innebér
att likviditetsbrist snabbt kan leda till solvensproblem.

Verksamheten i de finansiella infrastrukturforetagen (VPC, Bankgiro-
centralen och Stockholmsbérsen) &r naturligtvis vasentlig for det finan-
siella systemets funktionsformaga. Dessa foretag har emellertid inte
nagra inneboende stabilitetsproblem som skulle medféra att de sjalva far
akuta likviditetsproblem. Detta sammanhéanger med att de, med undan-
tag for Stockhomsborsens roll i clearingen av derivatinstrument, endast
formedlar betalningar och levererar finansiella instrument.> Daremot kan
utformningen av deras system péverka spridningsrisken mellan institut
som nyttjar systemen.

Aven om det &r framst banksystemet som helhet och de finansiella
infrastrukturforetagen som i sig ar vasentliga for det finansiella systemets
funktioner, kan andra foretag an banker ge upphov till spridningsrisker i
det finansiella systemet som hotar dess funktionsférmaga. Bland annat
kan spridningseffekter uppsté via marknadspriser. Ett foretag med likvidi-
tetsproblem som inte far kredit maste sdlja tillgdngar. Detta pressar priset
pé dessa tillgdngar. Priset pressas ytterligare av att det rdder osdkerhet
om hur stora utférsdljningarna kan tankas bli. | varsta fall kan marknaden
upphora att fungera. Eftersom de finansiella marknaderna ar sammanlan-
kade genom férekomsten av olika finansiella instrument, kan dessutom
problem pd en marknad paverka effektiviteten pa andra marknader. Ett
exempel pa denna typ av spridning dr LTCM-krisen 1998. LTCM (Long
Term Capital Management) var en sa kallad hedgefond som hade mycket
stora positioner kopplade till den amerikanska ranteswapmarknaden. En
konkurs i LTCM forhindrades genom att 14 banker kom 6verens om att

50 Om det skulle bli aktuellt med nédkredit till nagon aktér som inte &r medlem i RIX, kommer utbetalningen
att ske genom en bank som &r ansluten till RIX.

51 Om och nar en central motpart inférs for andra finansiella tillgdngar an derivatinstrument kan detta
forhallande dndras.



tillskjuta medel for att driva LTCM vidare och fa en kontrollerad avveck-
ling av positionerna. P4 sé satt kunde det finansiella systemets funktions-
formaga raddas. Initiativet till uppgorelsen togs av Federal Reserve som
dock inte bidrog med ndgra medel. Det &r osdkert vad som hade hént
om det inte hade gatt att fa till en uppgorelse. Mdnga banker hade stora
exponeringar gentemot hedgefonder vars finansiella stallning paverkades
negativt av de stora prisfallen. Dessutom hade flera banker liknande
positioner som LTCM. Det fanns dérfor en risk att fértroendet for ban-
kerna skulle ha rubbats om krisen hade fatt fortgd. Krisen utlostes emel-
lertid av att fonden gjort stora forluster och darfor var i behov av kapital-
stdd snarare dn likviditetsstod. Ett allmdnt marknadsammanbrott kan
dock medfora att det &r nodvandigt att centralbanken ldttar pa saker-
hetskravet och ocksd lanar ut till andra institut 4n banker.

Kostnad for likviditetsstod — moral hazard

Aven om de verkligt allvarliga kostnaderna fér samhéllet uppstar om en
kris i ett enskilt institut ger upphov till spridningseffekter till 6vriga delar
av det finansiella systemet sé att nagon av dess vitala funktioner dven-
tyras, uppstar samhéllsekonomiska kostnader ocksd av att ekonomiskt
sunda foretag tvingas till likvidation pa grund av renodlade likviditetspro-
blem. Det kan darfor finnas situationer nédr det ar motiverat att ge likvidi-
tetsstéd dven om en betalningsinstéllelse inte skulle utgdra ett system-
hot. | varje situation maste emellertid den samhéllsekonomiska vinsten av
att ge likviditetsstod vagas mot de negativa incitamentseffekter som
stodatgarder kan fa.

Mojligheten for en bank att erhdlla nédkredit fran Riksbanken fung-
erar som en likviditetsférsakring fér banken och som alla férsékringar
riskerar denna att paverka bankens beteende negativt, sa kallad moral
hazard. Det &r viktigt att inte forsémra bankens incitament att planera
och hantera sin likviditet. Syftet med denna artikel &r som sagts inled-
ningsvis att minska moral hazard genom att tydliggéra under vilka om-
standigheter och pé vilka villkor som det kan bli aktuellt med likviditets-
stod.

Likviditetsproblem kan naturligtvis uppsta till foljd av att en bank
faktiskt saknar tillracklig betalningsforméga; det vill séga misstron mot
banken har sin grund. Detta torde rent av utgéra det vanligaste skélet till
att en bank far likviditetsproblem, dven om bankverksamhet omgérdas
av omfattande regleringar och tillsyn for att minska risken for att banken
far solvensproblem. For att inte onddigtvis bibehélla ineffektiva banker
och for att undvika snedvridning av bankernas beteende, bor Riksbanken
inte stodja banker som saknar langsiktig 6verlevnadsformaga. Om en
banks aktiedgare rdknar med att centralbanken kommer till undséttning
vid problem, férsdmras inte bara incitamenten att planera och hantera
likviditeten, utan deras incitament att ta risk okar, vilket ar ett betydligt
vérre moral hazard problem. Dessutom férsvagas bankens finansidrers
incitament att 6vervaka bankens risktagande och skotsel. Detta leder i
sin tur till att prissattningen av risk forsdmras, vilket ytterligare kan 6ka
risktagandet. Likviditetsstéd bér sdledes endast ges for att 6verbrygga
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likviditetsproblem som uppstatt till f6ljd av att marknaden inte allokerar
likviditet pd ett fér samhdllet effektivt satt.

Beslut om likviditetsstod sker emellertid i stort sett aldrig med fullgod
information som grund. | sjdlva verket kan det rdda betydande osdkerhet
bade vad géller det verkliga finansiella tillstandet hos det drabbade insti-
tutet liksom om hur omfattande riskerna ar for att problemen ska spridas
till 6vriga delar av det finansiella systemet — systemhotet. Systemrisk-
beddémningarna har till exempel betydande inslag av psykologi; det géller
att forutse hur marknadens aktérer — bade inhemska och utlandska —
reagerar pa en viss hdndelse. Till detta kommer att beslutet i regel maste
tas under stor tidspress for att undvika att institutet maste stélla in betal-
ningar.

Generellt I16per de som har att fatta beslut om likviditetsstod risken
att gora tva typer av fel: dels att ingripa nér ett ingripande ar oberattigat,
dels att inte ingripa ndr ett ingripande verkligen ar pakallat. Ofta kan de
omedelbara kostnaderna (inte minst de politiska) for att inte ingripa for
att hjalpa en solvent bank subjektivt upplevas som hégre dn kostnaderna
for att hjélpa en bank som inte ar solvent. Samtidigt &r det ndarmast
oundvikligt att bendgenheten att avsté fran att stodja ett institut minskar
i fall dar systemhotet ar potentiellt allvarligt &ven om bedémningen av
institutets betalningsférmdaga ar oséker. Det finns alltsd i en sddan situa-
tion okad risk for att ingripa nar ett ingripande inte &r berédttigat. | kombi-
nation med svdrigheterna att pa kort tid avgora savél bankens finansiella
stdllning som systemhoten vid en likviditetskris riskerar detta att allvarligt
forsvara moral hazard-problematiken. For att hantera detta problem ar
det angeldget med att rollerna ar tydligt fordelade mellan olika myndig-
heter och att myndigheterna ar vél férberedda och samordnade infor en
krissituation.

Samarbete och ansvarsfordelning mellan berérda
myndigheter i en krissituation

Den allt snabbare takten hos olika finansiella férlopp 6kar kraven pa
myndigheternas reaktionsformdga vid en finansiell kris. Detta innebér att
de snabbt maste kunna analysera en situation, vilket i sin tur understryker
behovet av att tidigt ha tillforlitlig information tillhands. Kvaliteten pa
krishanteringen beror i praktiken i hog grad pa tillgangen pé snabb och
tillforlitlig information och pa i forvag gjorda bedémningar av hur sys-
temhot kan komma att uppstd och utvecklas.

For att kunna gora bra analyser kravs forutom direktkontakter med
bankerna, langtgaende samarbetsdverenskommelser mellan myndigheter,
saval inom Sverige som mellan svenska och utlandska myndigheter.
Nyligen har ett samradsdokument (ett sa kallat memorandum of under-
standing) uppréttats mellan Riksbanken och Finansinspektionen. Bank-
koncernernas allt mer gransoéverskridande verksamheter har ocksa lett till
Okade samarbetsanstrangningar mellan myndigheter i olika lander. Inte
minst har Nordeas pan-nordiska utveckling foranlett ett 6kat samarbete
och en dverenskommelse om samrdd mellan de nordiska centralbankerna



och tillsynsmyndigheterna. Det dr emellertid ocksd angeldget att det
rader en tydlig rollférdelning mellan regering och centralbank.

Centralbanken bor av skdl som angivits ovan inte ge nodkredit till
banker som har solvensproblem. Olénsamma banker bér rekonstrueras
eller avvecklas. Det allménna obestandsregelverket ar emellertid inte
alltid lampligt att tillimpa pé en bank; en systemkris skulle kunna utlésas
genom de direkta och indirekta kopplingar som finns mellan instituten pé
de finansiella marknaderna.>? En bank kan darfér behdva rekonstrueras
eller avvecklas under andra former. | férsta hand bor detta ske utan
inblanding av staten. For att 6ka sannolikheten att en privat 16sning
kommer till stdnd, kan emellertid Riksbanken eller Finansinspektionen
fungera som "méklare” mellan probleminstitutet och potentiella finan-
sidrer.

Riksbanken har ocksa mojlighet att minska systemriskerna forknip-
pade med det allmédnna regelverket genom att ge likviditetsstod till
banker som drabbas av likviditetsproblem nér ett probleminstitut férsatts
i konkurs. P4 sa satt kan det allmédnna regelverket tillampas i fler situa-
tioner.

Om det trots allt skulle vara nédvandigt med statliga kapitalinsatser
for att forhindra att ett fallissemang ger upphov till en systemkris, &r det
riksdagens och regeringens ansvar. Riksbanken kan givetvis dven i fall dar
institut maste rekonstrueras vara behjélplig i det praktiska genomféran-
det och med beslutsstédjande analyser. Riksbanken kan effektuera beslu-
ten, men bor inte sjdlv fatta dem.>

| akuta likviditetskriser da det inte finns tid till att invénta ett riks-
dagsbeslut, maste regeringen kunna fatta beslut om statlig garanti. For
att inte regeringen och Riksbanken ska hamna i en utpressningssituation
dér ett problemdrabbat institut utnyttjar sin systemvikt till att pressa till
sig stod pa formanliga villkor &r det angeldget att ett utvecklat och tro-
vardigt krishanteringssystem liknande det som Banklagskommittén fore-
slog i sitt slutbetdnkande®* infors. Ett sddant system skulle kunna minska
moral hazard-problematiken genom att tydliggora att det i férsta hand ar
bankens aktiedgare och darefter andra fordringsagare som ska bara
eventuella forluster. Mojligheten for Riksbanken att ge likviditetsstod till
andra banker i ett Idge da en insolvent bank stéller in betalningarna for
att minska spridningseffekterna och undvika att systemet som helhet
hotas kan ocksa minska risken for att staten hamnar i en utpressnings-
situation.

Finansinspektionen har en viktig uppgift i att upptacka problem i
systemviktiga institut i tid sd att dessa kan hanteras utan statligt stéd
eller nddkrediter. P& sa satt kan kostnaderna for krishantering begransas.

52 Se Banklagskommitténs slutbetankande for en analys av problemen med att tillimpa den allmanna
obestandslagstiftningen pa banker.

53 Denna arbetsférdelning finns beskriven i forarbetena till raidande nodkreditsbestammelse i Riksbankslagen.
Dér framgar att Riksbanken inte utan vidare far ge likviditetsstod till ett uppenbart insolvent institut. Ett
potentiellt problem med detta uttalande &r att huruvida ett institut ar insolvent eller inte i juridisk mening
kommer att bero pa om nodkredit beviljas. Darfér fir man utga ifran att i forarbetena snarare avses
insolvens i den mening som finns i engelsprakig ekonomisk litteratur som narmast betyder ekonomisk
osund (se Banklagskommitténs slutbetdnkande, SOU 2000:66). Med en sadan tolkning stimmer Riks-
bankens syn pa hur nodkreditsinstrumentet bér tillimpas 6verens med gallande ordning.

54 Se SOU 2000:66.
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Finansinspektionen dr ocksé den myndighet som har mest information
om individuella institut. Vid forfragan om nédkredit kommer Riksbanken
darfor att hora med Finansinspektionen om hur institutets finansiella
stéllning ska beddmas.

Enligt gdllande rétt kan inte Insattningsgarantindmnden vara be-
hjélplig i att avvérja finansiella kriser; insattningsgarantimedlen kan en-
dast anvandas till att betala ut ersattning vid konkurs. En férandring av
regelverket i den riktning som Banklagskommittén foreslar®® skulle inne-
bira att dessa medel kan anvindas i en rekonstruktion, for det fall detta
skulle innebéra lagre kostnader fér garantisystemet. En sddan ordning
skulle minska behovet av att anvanda skattemedel vid rekonstruktion av
systemviktiga banker.

Viktiga beddmningsfaktorer
— solvens och systemhot

Riksbanken bor som sagt inte ge likviditetsstod till institut som saknar
langsiktig 6verlevnadsformaga. Riksbanken kommer dérfor att bedoma
institutets solvens. Riksbanken kommer ocksa att bedéma systemhotet.
For det fall ett insolvent institut utgor ett systemhot kommer regeringen
och riksdagen enligt den ovan angivna arbetsférdelningen att fatta beslut
om finansiellt stod. | detta avsnitt redogor Riksbanken for vilka principer
som kommer att ligga till grund for Riksbankens beddmning av institutets
solvens och systemhotet.

INSTITUTETS SOLVENS

Likviditetsstod syftar till att undvika samhaéllsekonomiska kostnader
genom att hjlpa ett i 6vrigt livskraftigt foretag ur likviditetsbekymmer
som &r orsakade av marknadsmisslyckanden. Solvensbedémningen bor
darfor framst vara inriktat pd en beddmning av institutets /dngsiktiga
6verlevnadsférmdga. Det ar saledes inte bara risken for att Riksbanken
gor kreditforluster som ska avgéra om en bank ska erhalla nodkredit eller
inte. En bank blir inte mer solvent fér att centralbankens kreditrisk mins-
kar, till exempel genom att centralbanken har bésta tankbara férmans-
ratt. Institutets formaga att stdlla sakerheter torde dock i ménga fall vara
en god indikation pd om banken &r solvent eller inte.

Som grund for en bedémning av ett instituts langsiktiga 6verlev-
nadsférmaga ligger en vardering av institutets tillgangar. En sadan be-
démning kompliceras av att en stor del av en banks tillgdngar saknar
andrahandsmarknad och ar speciellt svarvédrderade i en krissituation, i
synnerhet om denna har orsakats av makroekonomiska chocker. Riks-
banken goér I6pande bedémningar av storbankernas portféljer, men i en
krissituation &r det nédvéandigt med uppdaterad information direkt fran
instituten. Mojligheten att ha en god uppfattning om bankernas portfol-
jer kommer sannolikt att 6ka i och med inférandet av Baselkommitténs
forslag till nya kapitaltdckningsregler, eftersom dessa stéller 6kade krav

55 Se SOU 2000:66, kapitel 9.



pé saval instituten som pa tillsynsmyndigheten att kunna méta riskerna i
portféljen.

Det ar emellertid inte tillrdckligt att vérdet pa tillgdngarna ar storre
dn skulderna (givet en "riktig” vérdering) for att ett institut ska vara
solvent. Det &r ocksa nddvandigt att banken har férmaga att generera
framtida vinster. For att bedoéma institutets ldngsiktiga 6verlevnadsfor-
maga kan det darfér férutom en bedémning av tillgdngsvardena dven
kravas tamligen ingdende analyser av foretagets affarsmodell. Vad som i
det sammanhanget ska utgora ldng sikt bestams av hur langt i framtiden
det ar praktiskt mojligt att dverblicka foretagets kassafloden, sannolikt
sdllan langre an ett till tva ar. For att gora en beddmning av den framtida
stabiliteten i banksystemet gor Riksbanken I6pande beddmningar av
storbankernas verksamhet som kan ligga till grund fér en vardering av en
problembanks 6verlevnadsforméga.

En komplicerande omstandighet dr det faktum att banker har kapi-
taltdckningskrav. Syftet med kapitaltackningskraven &r att minska risken
for att en bank ska fa solvensproblem; kapitalet ska fungera som buffert
mot forluster. Ett foretag har emellertid inte tillatelse att bedriva bank-
verksamhet om det inte uppfyller kapitaltdckningskraven. Banken har
begrdnsad tid pa sig att aterstdlla kapitalet. Om detta inte lyckas ska
oktrojen aterkallas och banken avvecklas, vilket som sagt riskerar att
medfora kapitalforluster. Det finns darfor risk for att en bank som i och
for sig har positivt eget kapital och &r solvent, men som har gjort forlus-
ter och dérfor inte uppfyller kapitaltackningskraven, far likviditetspro-
blem. Eftersom det ar viktigt att kapitalet kan fungera som buffert mot
forluster och att en solvent bank inte tvingas till likvidation pd grund av
likviditetsproblem, kan det finnas skal att ge nodkredit till en bank som
inte uppfyller kapitaltdckningskraven. Avgérande fér beslutet om néd-
kredit blir om banken har en forméga att pd egen hand ta sig ur kapital-
problemen. Om institutet behover hjélp for att 16sa sina kapitalproblem,
men beddms vara langsiktigt livskraftigt, bor kredit endast ges som en
del av ett trovérdigt och hallbart rekonstruktionspaket.

Det dr mycket svart att pad kort tid sdkert avgora om ett institut ar
solvent eller inte. Redovisningsdata samlas i regel inte in och uppdateras
oftare &n en gang i kvartalet och kapitaltdckningen &r som all redovis-
ning bakatblickande, vilket innebar att en bank kan uppfylla kapitaltack-
ningskraven fastén tillgdngarna faktiskt & mindre vérda an skulderna.
Samtidigt som mojligheten att ge likviditetsstod ger Riksbanken ett
betydelsefullt verktyg for att forhindra rent forvantningsstyrda konkurser
och vérna systemstabiliteten, finns det som pédpekats anledning for Riks-
banken att se upp med och motverka moral hazard-problemen. Riksban-
ken har darfor anledning att ta hansyn till osékerheten i beddmningen av
institutets solvens vid beslut om likviditetsstdéd och vara mer restriktiv nar
bedémningen ar mer osdker.

SYSTEMHOTET

Systemhotet bestar i att nagon av det finansiella systemets funktioner
hotas att allvarligt skadas. Riksbankens utgangspunkt ar att det framfor
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allt ar betalningssystemets funktion som behover varnas. | Sverige ar
denna funktion i hog grad beroende av verksamheten i de fyra storsta
bankerna och det ar helt klart att om alla dessa fyra skulle fallera, skulle
betalningssystemet bryta samman. Darmed inte sagt att var och en av
dessa banker &r systemviktig i sig sjalv.

I en artikel i foregdende stabilitetsrapport analyseras storbankernas
systemvikt i betalningssystemet ndrmare.>® Dar dras slutsatsen att ingen
enskild bank i sig sjélv for narvarande ar oumbarlig for betalningssyste-
mets funktion. Det beror dels pa att inlasningen av medel &r relativt
begransad bl a som en féljd av insdttningsgarantin, dels pa att det ar
relativt enkelt for ett annat institut att 6verta betalningsformedlingsfunk-
tionen efter en bank i konkurs. En annan slutsats ar att det ar osannolikt
att betalningsfallissemang i ndgra andra institut dn de fyra storbankerna
skulle kunna hota betalningssystemets funktion. Daremot &r omfattning-
en pé framforallt de indirekta spridningsriskerna mellan bankerna osaker
och det kan inte uteslutas att ett betalningsfallissemang i en storbank i
vissa fall kan leda till andra bankers fallissemang och darmed hota betal-
ningssystemets funktion. Dessa dr emellertid inte alltid av sddan omfatt-
ning att betalningssystemets funktion skulle hotas av att en storbank
forsatts i konkurs.

Aven om skyddsbehoven &r stérst vad avser betalningsviasendet gar
det inte att dra skarpa skiljelinjer mellan det finansiella systemets olika
funktioner, betalningsvédsende, kapitalforsorjning och riskhantering.
Exempelvis dr bankernas tillhandahdllande av likvida medel ett led i badde
betalningsvédsendets och kapitalférsorjningens funktioner, och till viss del i
riskhanteringsfunktionen. Forutom att bankerna utgér stommen i betal-
ningsvdsendet, dominerar de marknaden for korta krediter. Féretag och
hushall som blir av med sina checkkrediter kan fa betalningssvarigheter,
om de inte kan fa kredit fran nagon annan bank. Som ndmndes inled-
ningvis kan andra banker vara ovilliga att ta 6ver lan eftersom de saknar
information om lantagaren. Ett sérskilt problem dr att kapitaltacknings-
reglerna kan utgora en restriktion pa andra bankers mojlighet att ta 6ver
en fallerande banks lanestock, speciellt om det &r frdgan om en stor
portfolj eller om de sjalva befinner sig i en anstrangd ekonomisk situa-
tion. Kravet att banker ska tacka risken i sina lanefordringar med adekvat
kapital, gor att de kan ha svart att snabbt expandera laneportféljen,
sarskilt som det i en krissituation kan vara svart for bankerna att genom-
fora nyemissioner. | sddana lagen kan lantagare hamna i svarigheter med
att fornya sina krediter, vilket kan ge upphov till konkurser med kost-
samma konsekvenser for samhéllet som f6ljd. Problemen forvarras givet-
vis om flera banker drabbas samtidigt.

Slutsatsen &r att det kan finnas anledning att i beddmningen av
systemhotet vdga in dven bankens funktion i kreditférsorjningen. Efter-
som det rader storre mangfald i kreditforsorjningssystemet an i betal-
ningssystemet, torde dock skyddsbehoven i regel vara mindre. Samtidigt
kan man konstatera att sannolikheten for att nagot annat kreditgivande

56 "Kan ett bankfallissemang hota betalningssystemet?”, Finansiell Stabilitet 2003:1.



institut 4n ndgon av storbankerna skulle vara systemviktig for kreditfor-
sorjningen i stort sett dr obefintlig.

En viktig konsekvens av slutsatsen att inte ens en stor bank i sig
sjélv alltid ar viktig for det finansiella systemets funktioner, dr att dven en
sadan bank kan forsattas i konkurs, om det gér att hantera eventuella
spridningseffekter. Under forutsattning att en konkurs endast ger upphov
till spridningseffekter i form av likviditetsproblem, kan Riksbanken han-
tera dessa genom att ge likviditetsstod till andra banker, som drabbats av
den fallerade bankens betalningsinstéllelse. P4 sa satt skulle det finan-
siella systemets funktioner uppratthallas.

Villkoren for nodkrediter

De konkreta villkoren for nddkrediter ar viktiga eftersom de kan paverka
institutens incitament till risktagande i allmanhet och moral hazard-
problemen i synnerhet. Enligt riksbankslagen ar det upp till Riksbanken
att faststallla villkoren for nédkredit. | detta avsnitt diskuteras nagra av
de viktigaste villkoren.

SAKERHETER — PANTAVTAL

Behov av likviditetsstdd kan i stort satt endast uppstd om ett institut
saknar mojlighet att stélla sddan sdkerhet som normalt accepteras i inter-
bankhandeln och i RIX-systemet. | en krissituation kan emellertid Riks-
banken ténkas acceptera andra tillgdngar som sékerheter exempelvis
aktier eller lanefordringar. Genom att ta sakerheter kan Riksbanken
minska risken for att nodkrediten blir nagot annat &n ett renodlat likvidi-
tetsstdd. Vid en ansdkan om nddkredit dr det rimligt att Riksbanken,
utéver en beddmning av institutets solvens och systemrisker, ocksé be-
domer och vérderar de sékerheter som institutet kan stélla mot en nod-
kredit. Fran detta vdrde &ar det naturligt att gora ett visst avdrag (sa
kallad haircut) for att ta hansyn till att vardet kan variera 6ver tiden och
att beddmningen kan vara oséker.

UTLANINGSRANTA

| den akademiska litteraturen gar det att finna argument bade for att
rdntan pd en nodkredit bor vara hégre &n normalt och att den bér vara
lagre. Bagehot tillhdrde de forsta som bidrog till teorier om centralban-
kens roll som lender of last resort.>” Enligt honom borde likviditetsstod i
en krissituation tillhandahallas utan restriktioner till varje institut som kan
ldmna goda sékerheter (enligt véardering fore krisen) till en rantekostnad
som ar hog i relation till den lanerdnta som radde fore krisen. Syftet med
den hoga rantan pa nodkrediter skulle vara att motverka moral hazard.
Banker som saknar goda sékerheter eller inte klarar av den hoga rantan
borde tillatas fallera enligt Bagehot. Rochet och Vives finner & andra

57 Bagehot (1873), A description of the money market, London, H.S. King.
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sidan i sin modell att det dr optimalt med en mycket lag ranta pd noéd-
kredit.>®

Réantan pa en nddkredit maste bestdimmas fran fall till fall. Det kan
finnas skl att ta en hogre ranta &n den normala utldningsréntan for att
motverka moral hazard. Effekten av att ta en hogre ranta &n normalt ar
emellertid begrdnsad, eftersom det har ar fragan om korta krediter. For
att ha en avskrdackande effekt torde rdntan behdva vara avsevart hogre
an den normala utldningsrantan. Risken &r da att syftet med nodkrediten
forfelas genom att den hoga rantan ger banken solvensproblem.

En nédkredit frdn Riksbanken blir ocksa offentlig, &ven om den mot
férmodan ursprungligen inte skulle vara kdnd pd marknaden. Eftersom
banken sannolikt ar ovillig att skylta med sina likviditetsproblem, bor
detta vara tillrdckligt for att en bank bara ska soka stdéd nar det verkligen
behdvs.

VALUTA

Det kan intréaffa att en bank ansoker om nodkredit for likviditetsbrist i
utldndsk valuta, till exempel om banken har ett Idn i utldndsk valuta som
den av ndgon anledning inte kan férnya. Riksbanken bedémer da pa
samma sdtt som beskrivits ovan institutets solvens och eventuellt system-
hot av en betalningsinstéllelse. Om det blir aktuellt med nédkredit, har
Riksbanken normalt sett ingen anledning att ge lan i annan valuta &n
svenska kronor, eftersom banken borde kunna byta ett Idn i svenska
kronor till den énskade valutan pd swapmarknaden. Om det saknas
fortroende for bankens betalningsformdaga kan banken emellertid fa svart
att finna nagon motpart, eftersom ett swapavtal medfor en kreditrisk.
Banken borde emellertid kunna kdpa valuta pa spotmarknaden, om
denna inte har upphort att fungera. Kép av valuta innebdr dock att ban-
ken tar pa sig en odnskad valutarisk. For att forhindra att banken far béara
valutarisken, eller om spotmarknaden inte fungerar i det aktuella laget,
kan Riksbanken ge 1an i utldandsk valuta till banken eller erbjuda sig att
gora en sa kallad outright, det vill sdga sluta ett terminskontrakt med
banken. Om ett institut har akut brist pd utlandsk valuta kan Riksbanken
vélja att forsoka medla mellan langivarna och banken i frdga och om
nodvéndigt stélla ut en garanti for att uppratta fortroendet for institutet.

ANDRA VILLKOR

Riksbanken kan dven stdlla andra villkor i samband med en nddkredit.
Exempelvis kan Riksbanken krdva att banken vidtar atgarder som dkar
dess likviditet och ddrmed okar sannolikheten for att bankens likvidites-
problem ar dvergaende. Ett sdtt for en bank att 6ka likviditeten kan vara
att minska laneportféljens storlek, givet att det sker gradvis. Ett annat
mojligt villkor ar sarskilda krav pa informationstillgdng och rapportering,
vilket tillimpades under bankkrisen.

58 Rochet and Vives (2002), "Coordination failures and the Lender of Last Resort: was Bagehot right
after all?”, mimeo, INSEAD.



Slutsatser

Den har artikeln har tagit upp ett antal fragor som beror Riksbankens roll
som lender of last resort. Bland annat har principer for i vilka situationer
och pa vilka villkor eventuella nddkrediter kan ges diskuterats. En slutsats
ar att mojligheten att ge likviditetsstod ger Riksbanken ett betydelsefullt
verktyg for att forhindra rent férvantningsstyrda betalningsfallissemang
och varna systemstabiliteten, men det finns anledning for Riksbanken att
se upp med och motverka snedvridningar i institutens beteende, sa
kallad moral hazard.

For att minska moral hazard-problemen (och dven allmant inte
onodigtvis bibehdlla ineffektiva banker) bor likviditetsstod endast ges till
solventa banker, det vill sdga banker som har en langsiktig 6verlevnads-
formaga. For att gora en sadan ordning trovardig ar det nédvandigt med
en tydlig rollférdelning mellan regeringen och Riksbanken.

Olénsamma banker bor rekonstrueras eller avvecklas. | férsta hand
bor detta ske utan inblandning av staten med hjélp av privata kapitalin-
satser. Om det skulle vara nddvandigt med statliga kapitalinsatser for att
férhindra att ett bankfallissemang ger upphov till en systemkris, ar detta
riksdagens och regeringens ansvar. Beslut om kapitaltillskott bor i princip
fattas av riksdagen. | akuta likviditetskriser da det inte finns tid att in-
véanta ett riksdagsbeslut, maste regeringen emellertid kunna fatta beslut
om statlig garanti.

For att inte regeringen (eller Riksbanken) ska hamna i en utpress-
ningssituation dar ett problemdrabbat institut utnyttjar sin systemvikt till
att pressa till sig stod dr det angeldget att ett utvecklat och trovardigt
krishanteringssystem liknande det som Banklagskommittén foreslog i sitt
slutbetdnkande infors. Ett sadant system skulle kunna minska moral
hazard-problematiken genom att tydliggora att det i férsta hand ar
bankens aktiedgare och darefter andra fordringsagare som ska bara
eventuella forluster.

Riksbanken arbetar for att minska systemriskerna med ett betal-
ningsfallissemang och det dérav féljande behovet av statliga kapitalinsat-
ser i banksektorn. Riksbanken kan minska spridningseffekterna av en
betalningsinstéllelse genom att ge likviditetsstod till de institut som drab-
bas av likviditetsproblem vid betalningsinstéllelsen. Darigenom kan even-
tuellt det insolventa institutet sdttas i konkurs utan att det finansiella
systemets funktioner dventyras. Riksbanken (eller Finansinspektionen)
kan ocksa fungera som maklare mellan probleminstitutet och potentiella
finansidrer for att 6ka sannolikheten for att en privat |6sning kommer
tillstand och banken kan rekonstrueras utan behov av statliga medel.
Dessutom kan Riksbanken formedla information till marknaden, exem-
pelvis om huruvida ett systemhot féreligger eller om hur en krisbanks
finansiella situation bedéms. Sadan information kan ibland vara tillracklig
for att l6sa krisen.

En komplikation &r att beslut om likviditetsstdd i stort sett aldrig sker
med fullgod information som grund. Aven om Riksbanken l6pande gor
beddémningar av storbankernas portfoljer och verksamhet som kan ligga
till grund fér en vérdering av en problembanks dverlevnadsférmaga,
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behovs uppdaterad information i en krissituation. Eftersom beslut om
likviditetsstdd i regel maste tas under stor tidspress for att undvika att
institutet maste stélla in betalningar, finns inte alltid tid att géra en full-
standig beddmning av institutets solvens. Eftersom de omedelbara kost-
naderna (inte minst de politiska) av att inte ingripa for att hjalpa en
solvent bank subjektivt kan upplevas som hogre dn kostnaderna for att
hjélpa en bank som inte &r solvent &r det ndrmast oundvikligt att det
finns en tendens till att oftare ge stod nar det inte dr beréttigat dn att
neka ndr stodatgérder ar berattigade, sarskilt i fall dar systemhotet ar
potentiellt allvarligt. Eftersom varje likviditetsstod eller garanti till insol-
venta institut riskerar att férvarra moral hazard problemet, finns det
anledning att vara restriktiv med att ge likviditetsstod och vaga in osaker-
heten i bedémningen av soliditeten vid beslutet.

Riksbanken kommer ocksa att bedéma systemriskerna. Om ett
betalningsfallissemang i ett insolvent institut bedoms hota systemstabili-
teten &r det regeringens ansvar att fatta beslut om finansiellt stéd. Reger-
ingen har att vdga omfattningen pa skadeverkningarna i det finansiella
systemet av ett fallissemang mot riskerna att férandra incitamenten hos
marknadens aktérer och konservera en oldmplig marknadsstruktur. Det
finns darfér endast anledning att ingripa nér ett insolvent institut hotar
att allvarligt skada det finansiella systemets funktionsférmaga.

Genom att klargéra rollférdelningen mellan myndigheter och tydlig-
gora under vilka omstandigheter som det kan vara aktuellt med nod-
kredit borde trycket pa Riksbanken att ge nddkredit nar sa inte borde ske
minska och forstdelsen fér den férda politiken 6ka.

Riksbanken avser ocksd vara sa dppen som mojligt med vidtagna
lender of last resort-atgédrder. Transparens om atminstone de grundlag-
gande dragen och de huvudsakliga motiven bakom en utférd likviditets-
stddsoperation kan ha stor betydelse for att bygga upp centralbankens
trovérdighet bade gentemot allmanheten och gentemot de finansiella
instituten. Centralbankens trovardighet gynnas i regel om den ger en
pélitlig bild av hur den agerat och tolkat sin roll. Darmed kan ocksa mo-
ral-hazard-problematiken paverkas. Speciellt skulle moral hazard-proble-
men kunna minska om den offentliggjorda behandlingen visar sig varit
strangare dn vdntat bade vad galler beslutet att bevilja nédkredit och de
villkor som kopplats till Idnet. For Riksbankens del spelar sadan 6ppenhet
om hur den har agerat inte enbart en roll fér trovardighet och moral
hazard-problematik, utan kan dven vara ett inslag i aterkopplingen till
bankens uppdragsgivare, Sveriges riksdag.

Avslutningsvis kan sdgas att EG:s regler om statsstdd naturligtvis
maste beaktas vid ett beslut om nédkredit. | varje enskilt fall maste saledes
en avvadgning goras mellan kravet pa konkurrensneutralitet och intresset
att upprétthélla den finansiella stabiliteten.



B Finansiell integration och ansvaret for det
finansiella systemets stabilitet inom EU
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Inom EU bedrivs ett arbete med att skapa den inre marknaden
fér finansiella tjdnster. En integrerad finansmarknad har bety-
dande positiva samhéllsekonomiska effekter, men medfér samti-
digt utmaningar fér de myndigheter som ansvarar fér det finan-
siella systemets stabilitet. | artikeln diskuteras vilka problem som
uppstar fér évervakning och krishantering ndr riskerna fér det
finansiella systemets stabilitet forskjuts fran nationell till interna-
tionell nivd. Problemen dr komplexa och svdrhanterliga, och det
ar inte méjligt att redan nu ge entydiga svar pa vilka I6sningar
som kan bli aktuella. Det dr emellertid angeldget att diskussio-
nen inom EU inleds innan integrationen kommit s ldngt att
behovet av I6sningar blir akut.
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Inledning

Bankerna utgor kdrnan i det finansiella systemet. Inom ett nationellt
banksystem ar risken forhdllandevis hog att andra banker ocksa har eller
far finansiella problem om en bank drabbas av svérigheter. Detta brukar
bendmnas systemrisk och ar en av huvudorsakerna till att banksystem
och banker évervakas och regleras.

Banksystemen i olika lander blir emellertid alltmer integrerade.
Risken att problem i en bank eller ett nationellt banksystem sprider sig till
banker i andra lander har ddrmed okat i betydelse. Regelverk, tillsyn,
systemovervakning och krishantering ar dock i forsta hand utformade for
att hantera den nationella systemrisken och endast i begransad utstrack-
ning anpassad for den gransoéverskridande systemrisken.>?

Som ett led i arbetet med att skapa den inre marknaden arbetar EU
med att s& ldngt som mojligt infora ett regelverk for finansiella foretag
som dr gemensamt inom unionen. Det omfattar dven de lander som
enbart ingdr i EES och inte deltar i EU. Tanken &r att om regelverket ar
gemensamt kan de finansiella foretagen konkurrera pé lika villkor och
darmed kommer en gemensam marknad skapas dar bara de mest kon-
kurrenskraftiga foretagen Gverlever.

Det gemensamma regelverket ar dock inte tillrackligt for att system-
risker ska kunna hanteras tillfredsstéllande. Ett exempel géller tillsynen.
Inom EU bedrivs tillsynen enligt den sa kallade hemlandsprincipen i de
fall verksamheten i utlandet bedrivs i filialform. | de fall verksamheten
drivs i dotterbolagsform &r vérdlandet hemland fér dotterbolaget och har
saledes tillsynsansvar. Ansvaret for tillsynen av hela koncernen vilar dock
fortfarande pd moderbolagets juridiska hemland. Hemlandsprincipen
fungerar bra sa lange bankernas verksamhet utanfér det egna hemlandet
bestar av jamforelsevis mindre etableringar, vilket hittills varit fallet inom
EU. Den okade integrationen reser emellertid fragan om vilket ansvar
hemlanderna &r villiga att ta for den finansiella stabiliteten i vriga lander
dar en bank ar verksam? Ett exempel &r Nordeakoncernen, en svensk
bank med sin stérsta marknadsandel i Finland. Ar de svenska myndighe-
terna beredda och kapabla att bedéma Nordeas stabilitetsinverkan i

59 Aven utformningen av den finansiella infrastrukturen ar av betydelse fér den gransoverskridande system-
riskens storlek och uttryck. Detta ligger dock utanfér ramen for den har artikeln.
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Finland? Och &r de finlandska myndigheterna beredda att éverlata an-
svaret for en vasentlig del av det finansiella systemet till Sverige? Lik-
nande problem finns i andra lander.

Att anpassa hemlandsprincipen till den nya verkligheten, dar bankfi-
lialer kan vara systemviktiga, dr bara en av flera utmaningar som EU-
landerna star infor till f6ljd av den 6kade finansiella integrationen. Syftet
med denna artikel &r att belysa dessa utmaningar och inleda en diskus-
sion om vilka [6sningar som ar tankbara.

Pa vilken niva ar systemrisken relevant
— nationell, regional eller EU?

Det finansiella systemet &r viktigt for att samhallsekonomin i stort ska
kunna fungera. Systemet ska omvandla sparande till finansiering, bidra
med tjanster for riskhantering samt tillhandahalla effektiva betalnings-
mojligheter. Den stora samhéllsekonomiska betydelsen av det finansiella
systemet gor att det &r viktigt att systemet fungerar sékert och effektivt.
Staten har darfor ett sarskilt intresse att 6vervaka systemets funktion.
Syftet med 6vervakningen &r att frimja systemstabilitet, det vill sdga att
det finansiella systemet inte drabbas av sa allvarliga stérningar att det
inte kan upprétthdlla sina funktioner, men samtidigt undvika att systemet
blir onodigt ineffektivt.

Behovet av 6vervakning forstérks av att saval enskilda banker som
banksystemet i sin helhet har inneboende karaktéristika som gor dem
instabila. Banker har, enkelt uttryckt, finansiering med kort [6ptid som
snabbt kan férsvinna, samtidigt som deras tillgdngar har lang |6ptid och
inte lika snabbt kan realiseras.

Det finns flera orsaker till att systemrisk uppstér. Bankerna har expo-
neringar mot varandra, till exempel kreditexponeringar via interbank-
marknaden och genom vardepappershandel, och likviditetsexponeringar
genom sin roll i betalningssystemet. Dessutom har bankerna likartade
exponeringar och verksamhet och riskerar dirmed att samtidigt drabbas
av samma problem om dessa har sin grund i makroekonomiska handelser
eller andra omvarldsfaktorer. En ytterligare orsak till systemrisken ar att
ndr problem uppstar i ett institut tenderar omvérlden att agera som om
dven andra institut har problem, oavsett om de faktiskt har det eller ej.
Detta beteende forstarker systemrisken och riskerar att vara sjalvuppfyl-
lande.

SYSTEMRISK PA NATIONELL OCH REGIONAL NIVA

Systemrisken inom EU-ldnderna dr dn sd lange tydligast pa nationell niva,
eftersom banksystemen i huvudsak ar nationella. Fa lander har en hég
andel utldndska eller utlandsagda banker i sina system. Foljaktligen ar
ocksa fa europeiska banker stora i andra EU-lander &n sitt hemland.
Detta kommmer emellertid att &ndras ndgot ndr intrddeslanderna blir
medlemmar i EU i maj 2004, eftersom flera av dem har en hég andel
utlandsdgda banker.



En typisk europeisk bank har huvuddelen av sina interbankexpone-
ringar mot banker i samma land, den storsta delen av alla betalningar
sker mellan konton i samma land och bankernas tillgdngar aterfinns
huvudsakligen i bankens hemland. Samtliga viktiga faktorer bakom
systemrisk &r sdledes ndrvarande i det nationella systemet. Bankens
kunder, daribland insdttarna, aterfinns ocksa till stérsta delen i bankens
hemland. Att bankernas ldntagare huvudsakligen dterfinns i det egna
landet, medfor att ett nationellt banksystem har en relativt homogen
grupp lantagare, atminstone vad det géller juridisk hemvist, men i viss
man ocksa vad det galler branscher i de fall vissa branscher a4r domine-
rande i ett land. Kreditforlustutvecklingen kan sdledes antas vara mer
likartad mellan banker i samma land 4n mellan banker i olika lander.
Konjunktursvangningarna inom EU-omradet ar dock férhéllandevis
samstdmmiga, dven om det dr mer osdkert hur sambanden ser ut under
mer extrema forhallanden da en bankkris kan tédnkas uppsta. Att kun-
derna inte i ndgon hogre utstrackning utnyttjar gransoverskridande
finansiella tjanster innebdr ocksd att de i férsta hand ar beroende av det
inhemska banksystemets funktion for till exempel kreditforsorjning och
betalningsférmedling.

Det finns flera orsaker till att bankerna och deras kunder inte véljer
att bli mer internationella. Infrastrukturen for finansiella transaktioner ar
huvudsakligen nationell, till exempel vad géller vardepapperscentraler
och massbetalningssystem. Aven vissa strukturella faktorer sdsom exem-
pelvis lagstiftning angdende pantratt i fastigheter skiljer sig at mellan
lander. | de fall linderna anvénder olika valutor forsvdrar det en integra-
tion av den finansiella infrastrukturen i viss utstrackning.

Inom vissa regioner har emellertid tydligt integrerade banksystem
boérjat uppsta. Tydligast har denna utveckling kanske varit i det nordisk-
baltiska omrédet. Aven bland de linder som gér med i EU &r 2004 4r
gransoverskridande banker en realitet. Denna utveckling kommer med
stor sannolikhet att ske dven pd andra hdll inom EU.

Integrationen inom Norden och Baltikum skiljer sig fran den typiska
formen av utlandsetablering dar den utlandska etableringen ar liten i det
nya landet och ofta férhallandevis liten i férhallande till moderbanken.
Foljande former av integration existerar som medfor sarskilda problem
for 6vervakningen:

m  Banker som dr dominerande i flera ldnder.

Nordeakoncernen, med moderbanken lokaliserad i Sverige, & genom
samgdende mellan olika nordiska banker ndrvarande i samtliga nordiska
lander i form av dotterbanker. Sett till utldning ar banken den storsta
banken i Finland, den nést storsta i Danmark, den tredje i Norge samt
den fjarde storsta banken i Sverige. Det finns fa exempel pa andra ban-
ker som &r sd dominerande i flera industrialiserade lander. Ett exempel ar
Bank Austria Creditanstalt som 4r den stérsta banken i Osterrike med
avseende pa tillgangar och som ar en del av tyska HVB Group, vilken &r
den nést storsta privata banken i Tyskland. Denna bankgrupp har ocksa
omfattande narvaro i flera andra centraleuropeiska lander.
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m  Ldnder vars finansiella system bestar av utldndska dotterbolag.

Estland, som frdn och med 2004 ar med i EU, har ett banksystem som
sett till tillgdngar till 98 procent dgs av utlandsdgda banker. Tva dotter-
banker till de svenska bankerna Féreningssparbanken respektive SEB
svarar for 91 procent av systemet, och den finska banken Sampo fér 7
procent. Finland har betydande utlandskt 4gande av sitt banksystem i
och med att Nordea ar storst och Handelsbanken den fjarde storsta
banken. Aven flera av de andra blivande EU-medlemmarna har bank-
system som domineras av utlandska banker.

m  Banker som dr stora i hemlandet och har en stor utldndsk represen-
tation, men som &r sma i vardlandet.

SEB som &r Sveriges ndst storsta bank har 25 procent av sin utléaning via
en dotterbank i Tyskland. Denna utldning motsvarar dock endast en
marginell andel av det tyska banksystemets utlaning. Med andra ord har
SEB en ur svensk synvinkel viktig verksamhet i Tyskland, men i tyska
6gon forhdllandevis marginell verksamhet. Samma férhéllande rader for
Islands storsta bank Kaupthing, som far ungefar hélften av sina intakter
fran den svenska verksamheten. Denna dotterbank ar dock en liten aktor
pé den svenska marknaden.

Via dotterbanker och filialer kan de gransoverskridande bankerna delta
pé andra ldnders interbankmarknader och bli aktiva betalningsférmedlare
och langivare i dessa lander. De gransoverskridande bankerna blir sdledes
en del av det nya landets systemrisk, genom att skapa och att utsattas for
systemrisk. De granséverskridande bankerna blir dirmed ocksa en kanal
for systemrisken mellan moderlandet och vardlandet och vice versa. | de
regionala systemen dr det dock fortfarande ovanligt att kunderna anvan-
der banker i andra lander. Bortsett fran spridningsrisken ar de inhemska
foretagen och konsumenterna i bankens hemland séledes inte beroende
av funktionen av det andra landets finansiella system och de riskerar inte
heller att férlora sina insdttningar till foljd av konkurser i de utlandska
bankerna. Daremot dr det land dér filialen eller dotterbanken ar etable-
rad, om dessa dr stora, beroende av funktionen av den granséverskri-
dande banken.

SYSTEMRISK PA EU-NIVA

Aven om bankerna i EU inte 4r etablerade pd varandras marknader i
sdrskilt stor utstrackning &r manga banker aktiva pa den gemensamma
interbankmarknaden i euro. Fortfarande ar den inhemska interbankmark-
naden den viktigaste for det stora flertalet av de europeiska bankerna.
Interbankmarknaden for lan mot sakerhet (i forsta hand repor) ar fortfa-
rande till storsta delen nationell, vilket har att géra med hur vardepappers-
centralerna ar uppbyggda och hur reglerna for sakerheter ser ut. Andelen
gransoverskridande 1an péa depositmarknaden (det vill sdga lan utan
sakerhet) har dock dkat pd senare tid. Det finns tecken som tyder pa att
en grupp storre banker utvecklas till likviditetsomférdelare genom att



lana upp pa den integrerade eurointerbankmarknaden for att sedan i sin
tur ldna ut inhemskt, det vill sdga europeiska motsvarigheter till ameri-
kanska sa kallade "money centre banks". For de storre bankerna inom
euro-omradet dr den gemensamma interbankmarknaden minst lika
viktig, om inte viktigare, &n den nationella. Det finns darmed betydande
kreditexponeringar mellan banker i olika euroldnder, vilket talar for att
det kan finnas systemrisk pa euroniva.

| en inte alltfor avlagsen framtid kan dessutom euro-omradet bli allt
viktigare som finansiellt system. Den gemensamma valutan i kombina-
tion med EU:s initiativ inom ramen fér FSAP (Financial Services Action
Plan) skapar forutsattningar for mer langtgdende och djupare integration
av det finansiella systemet dn vi hittills sett. Som diskuterats tidigare
forutsadtter en sddan utveckling sannolikt att den finansiella infrastruktu-
ren blir betydligt mer granséverskridande &n den ar idag, sarskilt betraf-
fande massbetalningssystem. Legala forutsattningar for att bilda ett
europeiskt massbetalningssystem har skapats och initiativ finns pd mark-
naden for att etablera ett sddant, men dnnu finns inget i bruk. Med en
gemensam finansiell infrastruktur skulle en mer langtgdende internatio-
nalisering kunna uppstd, dér det blir Iagre intrddesbarridrer fér banker att
komma in péd nya nationella marknader och dér det blir mojligt att som
kund anvédnda utldndska banker som inte har ndgon form av juridisk
ndrvaro i det egna landet. Nar det galler borser och clearinginstitut har
ett stdrre antal gransoverskridande sammanslagningar ocksa agt rum.
Utover infrastrukturen kravs sannolikt ocksd andra férandringar for att
skapa den langtgdende integrationen, exempelvis harmonisering av
civilrattslig lagstiftning for till exempel pantrétt for fastigheter.

Utvecklingen pd interbankmarknaden i euro och integrationen av
den finansiella infrastrukturen i euroomradet skulle kunna medféra att
allt tydligare gransoverskridande systemrisk uppstédr. Darmed skulle ocksa
den nationella systemrisken bli mindre viktig. Det dr dock svart att sdga
hur snabbt en sddan utveckling kan komma att ske.

Det globala perspektivet ar ur vissa aspekter viktigt ndr gransover-
skridande spridningsrisker diskuteras. Det finns ett antal stora internatio-
nella banker som ar centrala for vissa marknaders funktion. Deras fallis-
semang dr av intresse for ett stort antal lander, vars banksystem ar
exponerade mot dessa, direkt eller indirekt. Idag utvérderar Internatio-
nella Valutafonden och Vérldsbanken gemensamt olika landers finansiella
system i sd kallade FSAP:s (Financial Sector Assessment Program). | de
fall dessa lander dven ar internationella finansiella centra utvédrderas
deras stabilitet och funktion med inriktning pd risken fér spridning av
problem till andra linder. Aven om vissa évergripande fragor kan disku-
teras och eventuellt hanteras pa detta plan, ter sig ett dagligt tillsyns-
och dvervakningsarbete som véger in globala stabilitetsfragor &n sa lange
mycket avlagset.

60 Se Finansiell stabilitet 2003:1 for en utforlig diskussion om denna konsolideringstrend och drivkrafterna
bakom denna.
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Sammantaget har den internationella integrationen lett till att:

m  Vissa bankkoncerner dr sa stora i andra ldnders banksystem att de
skulle kunna vara systemviktiga dar. Detta kommer troligen att bli
vanligare.

m  Ett &nnu storre antal banker har sa stor verksamhet i andra lander,
att utvecklingen dar kan leda till att banken som helhet far problem
och som dadrmed riskerar att 6verféra problemen till sina hemlander.

m  Ett stort antal banker riskerar att drabbas av problem i andra lander
via interbankmarknaden.

Det finns sdledes spridningskanaler mellan de olika nationella systemen,
sarskilt pa regionalniva och det ar relevant att studera systemriskerna
dven ur ett sddant perspektiv.

Hur val rustade ar myndigheterna att hantera
systemrisken pa EU-nivd?

Myndigheternas arbete med att varna det finansiella systemets funktio-
ner gors i huvudsak pa tre satt. Det forsta dr att det finns ett sarskilt
regelverk, bestdende av lagar och foreskrifter, som satter ramarna inom
vilka de finansiella foretagen ska verka. Det andra ar den I6pande tillsy-
nen av de finansiella foretagen och systemovervakningen. Det tredje ar
krishanteringen som avser statens atgarder for att hantera kriser i det
finansiella systemet.

Givet att myndigheternas arbete pa de hdar omrddena syftar till att
minska risken for att banker fallerar okontrollerat och slar ut banksyste-
mets funktioner, ar fragan hur vél dagens lagstiftning, 6vervakning och
krishantering dr anpassad till det allt starkare beroende som finns mellan
banker och banksystem i olika lander.

UTFORMNINGEN AV REGELVERKET

Det regelverk som ligger till grund fér EU-ldndernas nationella lagar och
foreskrifter utvecklas i stor utstrackning internationellt sedan ett antal ar
tillbaka, badde inom EU-samarbetet och i andra internationella fora.®" EU-
regelverket ligger dock pa en generell niva. Det finns fortfarande utrym-
me for stora nationella skillnader i implementering och tolkning av det
gemensamma regelverket. Dessutom finns omraden som annu inte tédcks
in av gemensam lagstiftning. Det finns saledes fortfarande hinder for
savél integrationen som for effektiviteten.

61 Vad galler regelverket for banker ar Baselkommittén en drivkraft. Baselkommittén bestar av centralbanker
och tillsynsmyndigheter fran vérldens ledande industrilander, i huvudsak G10-landerna. Regelverk som fore-
slds av Baselkommittén och som beslutas av de deltagande lindernas centralbankschefer avses i forsta hand
galla for internationellt verksamma banker. Eftersom Baselkommittén ej kan fatta beslut om lagstiftning
maste forslagen genomga nationella lagstiftningsprocesser. | EU-ldnderna féregds detta genom antagandet
av EU-direktiv. Baselkommitténs arbete har dock tidigare varit mer generellt utformade an EU:s direktiv,
men genom det s.k. Basel II-forslaget foreslas ett mer heltackande och detaljerat regelverk for bankerna,
som EU avser att implementera, dock med ratt stor flexibilitet pA manga punkter. Exempelvis avser EU att
lata Basel Il-reglerna gélla samtliga banker och andra kreditinstitut, ej enbart de internationellt verksamma.
Detta 6kar i sin tur kraven pa samordning och informationsutbyte mellan tillsynsmyndigheter och central-
banker i EU-landerna.



Ett likartat regelverk for alla finansiella foretag i Europa utgor en
forutsdttning for ett av EU:s huvudsakliga mal — den inre marknaden, i
detta fall en gemensam marknad for finansiella tjanster. Eftersom regel-
verket utgor en begransning for foretagen skulle olika regler kunna skapa
konkurrenshinder mellan féretag fran olika lander. Det gemensamma
regelverket syftar med andra ord till att uppna 6kad finansiell integration
genom att underldtta for gransoverskridande etableringar och genom att
skapa konkurrensneutralitet fér banker och andra finansiella institut i
olika lander. Att allt fler banker expanderat pa utlandska marknader kan i
ndgon man vara ett resultat av detta.

Vid utformningen av det gemensamma regelverket och integratio-
nen av banksystemen har inte arbetet med de gransoverskridande sys-
temriskfragorna hallit jimna steg. Den gemensamma lagstiftningen har
endast i mindre utstrackning beaktat de férdandrade forutsattningarna for
stabilitetsarbetet som integrationen medfort.

Eftersom ett EU-gemensamt regelverk forhandlas fram mellan alla
medlemsldnder kan processen att ta fram nya regler ibland ta lang tid,
inte minst eftersom mangden regler som behover reformeras inom EU
har varit férhdllandevis stor. | syfte att paskynda processen tog EU 1999
fram en plan (Financial Services Action Plan, FSAP) med 42 punkter som
ska forverkligas till ar 2005, for att den inre marknaden for finansiella
tjdnster da ska kunna anses vara en realitet. Tre fjdrdedelar av punkterna
har redan dtgardats. En stor andel av punkterna avser vardepappers-
marknaderna. For att alla punkterna skulle kunna genomféras inom den
utsatta tiden behovde dven processen for att ta fram de nya reglerna
effektiviseras. Detta har astadkommits genom att den sa kallade Lamfa-
lussyprocessen inforts for vardepappersmarknadsfragor och senare dven
for bank- och forsékringsfragor.

| korthet innebér Lamfalussyprocessen att arbetet i EU:s ministerrad
begrénsas till att anta ramlagar medan arbetet med tekniska tillamp-
ningsforeskrifter delegeras till sarskilda kommittéer for bank, forsakring,
vérdepapper och konglomerat. Kommissionen fér fortsatt ansvar for att
ta fram forslag till sddana foreskrifter. Tillampningen av ramlagar och
foreskrifter ger utrymme fér nationell praxis i varje enskilt land. Avsikten
med denna nya struktur &r bland annat att férbattra forutsattningarna
for att forhallandevis snabbt anpassa regelverket till nya forhdllanden.
Ministerradet har dessutom inréttat en sarskild kommitté med uppgift att
folja utvecklingen i den finansiella sektorn som helhet for att via ekono-
miska och finansiella kommmittén ge rad om ytterligare atgarder.

Som diskuterats ovan dr en gemensam regelutveckling ofta en
forutsattning for att en langtgdende integration av den finansiella sek-
torn ska bli mojlig, och sétillvida ar arbetet inom EU positivt. Samtidigt
finns en risk att regelutvecklingen i sig verkar hdmmande fér den finan-
siella sektorns utveckling. Det finns tendenser till att Lamfalussystruktu-
ren med ramlagar, foreskrifter och nationell tillimpning inte genomfors
sdsom tdnkt. Ramlagarna tenderar att bli val detaljerade och foreskrif-
terna som ska fylla ramlagarna bidrar ytterligare till detta. Samtidigt sker
inte den nédvandiga stadningen i de nationella regelverken, varfor en
relativt hog detaljreglering finns pa tre nivder samtidigt som den natio-
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nella praxisen varierar. Ddrmed uppstdr inte den effektivisering fullt ut
som skapandet av den inre marknaden syftar till. Enligt Riksbankens
uppfattning borde regelutvecklingen i EU i storre utstrackning folja
Lamfalussystrukturens intentioner och begransas till de omraden dar den
verkligen kan anses nédvéndig for en integration.

DEN LOPANDE TILLSYNEN OCH SYSTEMOVERVAKNINGEN

Systemstabiliteten 6vervakas I6pande savél pa institutniva som pa system-
niva.

Tillsynen av de enskilda bankerna bedrivs i Sverige och manga andra
lander av Finansinspektionen och dess motsvarigheter. | vissa andra
lander bedrivs tillsynen av landets centralbank. Det finns ingen interna-
tionell tillsynsmyndighet, exempelvis pd EU-niva. For att underlatta till-
synsarbetet av internationella banker har darfor tillsynsmyndigheterna i
olika lander uppréattat sdval bilaterala som multilaterala samférstandsav-
tal. Darutéver samarbetar tillsynsmyndigheter inom EES i Groupe de
Contact, som har till uppgift att bland annat samordna och utveckla
principer for hur tillsynen bedrivs. Det sker genom informations- och
erfarenhetsutbyte samt genom att arbeta fram best practice |6sningar
inom tillsynsomradet. Gruppen kommer att fa en mer formell status i
framtiden genom att den kommer att fungera som en arbetsgrupp inom
den ovan ndmnda kommittéstrukturen for bankfragor.

For tillsynsmyndigheterna géller principen om hemlandstillsyn, som
beskrevs i inledningen. Tanken med hemlandsprincipen &r att underlatta
for banker att expandera i andra ldnder, genom att de dr under tillsyn av
endast ett lands myndigheter. Samma princip géller fér insattningsgaran-
tin. EU-regelverket sdger att samtliga EES-ldnder ska ha ett insattnings-
skydd av en viss minsta storlek som omfattar samtliga kunder i ESS-
lander dar banken har licens.

Overvakning av systemstabiliteten pd nationell nivé skéts i de flesta
ldnder av saval centralbanken som tillsynsmyndigheten, men med viss
skillnad i fokus. For att hantera den internationella dimensionen av sys-
temstabilitetsfrdgorna samarbetar tillsynsmyndigheterna och centralban-
kerna inom det europeiska centralbankssystemet i banktillsynskommittén
(BSC). Banktillsynskommittén har tva huvuduppgifter, namligen att folja
och analysera den makroekonomiska och strukturella utvecklingen med
fokus pa finansiell stabilitet®?, samt att frdimja samarbetet mellan tillsyns-
myndigheter och centralbanker. Arbetsuppgiften kan komma att anpas-
sas ndr den nya Lamfalussystrukturen etablerats fullt ut.

Utformningen av tillsynen och systemévervakningen som den ser ut
i dag visar tecken pa vissa svagheter vad det géller att hantera det inte-
grerade finansiella system som haller pd att vaxa fram.

Eftersom ansvariga myndigheter &r nationella och svarar infér de
nationella parlamenten och skattebetalarna, kommer deras arbete i forsta

62 Arbetet med de tva huvuduppgifterna sker i tva olika arbetsgrupper; Working Group on Macro Prudential
Supervision (WGMA) och Working Group on Banking Development (WGBD)



hand inriktas pd att tillvarata den nationella ekonomins intressen. Det
finns en risk att hemlandsmyndigheterna darfor avsatter resurser i forhal-
lande till bankens betydelse for det nationella systemet och ekonomin,
oavsett betydelsen for 6vriga lander ddr banken ar verksam. Detta riske-
rar att vara ett problem i flera olika situationer, men sérskilt d& en filial &r
stor i ett vérdland. Idag finns inga tydliga sddana exempel, men Nordea
planerar att ombilda sig fran en dotterbanks- till en filialstruktur, och da
kommer Finlands storsta bank att vara filial till en svensk bank. Nér de
nya EU-landerna blir medlemmar ar det ocksa tankbart att nagra av de
utlandsdgda banker som dominerar dessa landers banksystem véljer att
overga fran dotterbanker till filialer. Hemlandsmyndigheten véger i dessa
fall kanske inte in vardlandets systemstabilitetsaspekter i sin 6vervakning
av filialerna. Detta kan vara sarskilt problematiskt da filialen dessutom &r
liten i forhéllande till moderbanken eller d& moderbanken &r liten i hem-
landet. | dessa fall kommer kanske banken inte ens att foljas i den grad
som dess storlek i vdrdlandet normalt skulle motivera. Detta kommer
sannolikt inte vara acceptabelt for vardlandets myndigheter, men det ar
samtidigt tveksamt om det finns legala forutsattningar inom den nuva-
rande EU-lagstiftningen att arbeta pé ett annat satt med tillsynen.

Dessa resonemang géller i princip dven for koncerntillsynen i de fall
koncernen anvdnder sig av en dotterbanksstruktur. Visserligen har da
vérdlandet mojlighet att tillse dotterbanken, men som regel behdvs ett
koncernperspektiv for att en fullgod tillsyn ska kunna genomféras. Att
koncernperspektivet dr viktigt beror pd att det ofta finns starka finansiella
kopplingar mellan olika delar av en koncern och att exponeringar och
risker ofta kan omférdelas snabbt inom koncernen. Estlands banksystem
utgors i princip av tre utlandska bankkoncerner. Ett fallissemang i till
exempel en av de svenska moderbankerna skulle mycket vél kunna
resultera i att det estniska finansiella systemet inte kan uppfylla sina
grundldggande funktioner. Det skulle séledes inte vara uppseendevéck-
ande om Estland inte ndjde sig med att utdva tillsyn dver lokala dotter-
bankerna, utan ocksa stéllde krav pa att fa delta i koncerntillsynen av de
svenska och finska bankkoncernerna. Sddana krav stélls redan idag, av
ett land vars system i mindre utstrdckning dn Estlands ar beroende av
utlandska koncerner.

Aven i de fall d& moderbankens land skulle vara berett att utéva
tillsyn och &vervakning med hansyn tagen till andra ldnders system, ar
fragan om de har praktisk mojlighet att gora det. Att vdga in systemvikts-
aspekter i bedomningen ar svart, dven i det egna landet. Att bedéma en
enskild banks betydelse for funktionen for ett annat lands finansiella
system, utan att utdva 6vervakning av de andra aktérerna i systemet ter
sig nast intill ogorligt. For tillsynen ska dock inte systemviktsaspekterna
overdrivas. En val fungerande tillsyn syftar till att minska sannolikheten
for att en bank gar omkull. Om detta gors vl av en hemlandsmyndighet
kommer detta dven att gynna vérdlandets myndigheter. Problemet blir
vérre inom krishanteringen, vilket utvecklas i ndsta avsnitt.

Den konsoliderade tillsynen av internationella koncerner stoter pa
samordningsproblem och riskerar att leda till omfattande dubbelarbete,
eftersom samtliga tillsynsmyndigheter i de lander dar koncernen &r stor
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kommer att efterstrava en konsoliderad bedémning av bankens stallning.
I informationsutbytet mellan lander riskerar dessutom viktig information
att aldrig formedlas, eftersom rapporterande land har svart att avgora
vilken information som &r relevant da de saknar en helhetsbild av koncer-
nen. Myndigheterna i mottagande land far av samma anledning, och pa
grund av att de inte i ndrmare detalj kanner till de utlandska marknader
dar banken ar aktiv, svart att specificera vilken information som de énskar
att ta del av.

Sammantaget verkar det inte saknas incitament for tillsyn av de
gransoverskridande bankerna. Problemet dr snarare att regelverket i vissa
fall hindrar de lander som &r mest angeldgna att utfora tillsynen och att
overvakningen av systemrisken riskerar att hamna mellan stolarna. Om a
andra sidan samtliga ldnder ddr en bank har stor verksamhet skulle f&
utéva koncerntillsyn, riskerar banken att utsattas for Gverdrivet mycket
tillsyn, vilket skulle férsvara integreringen av de finansiella marknaderna
och minska effektiviteten. Det finns dven en risk for att det uppstar mis-
sar i kommunikationen i de fall som myndigheterna férsoker samordna
sin tillsyn genom att tillse sina respektive delar av koncernen, eftersom
ingen myndighet i dessa fall har en &verblick 6ver koncernen som helhet.

Finansministrarna och centralbankscheferna i EU har vid skilda tillfal-
len diskuterat om den rddande strukturen for reglering och tillsyn av
finansiell verksamhet i EU kan sdkerstalla finansiell stabilitet inom unio-
nen. | den s kallade Brouwer-rapporten fran april 2000 gavs olika forslag
till hur samarbetet mellan tillsynsmyndigheterna skulle kunna effektivise-
ras, framfor allt nar det géller tillsynen av olika delar av det finansiella
systemet. Denna frdga har foljts upp vid senare informella Ekofin-méten,
dar overlaggningar om den finansiella stabiliteten i unionen nu &r en
aterkommande punkt p& dagordningarna.

KRISHANTERINGEN

Behovet av den tredje delen av myndigheternas arbete med att varna det
finansiella systemets funktioner, krishanteringen, kommer av att staten
kan behdva agera for att undvika en kris som hotar systemstabiliteten.
Det framsta hotet bestdr i att nagon eller ndgra banker som ar centrala
for betalningssystemet far finansiella problem. Krishanteringen innefattar
saledes att beddma konsekvenserna av att en problemdrabbad bank
stéller in betalningarna och eventuellt gar i konkurs, samt eventuellt vidta
atgarder for att minska dessa konsekvenser for det finansiella systemets
funktioner. Dessa dtgérder kan besta i att bidra till en ordnad avveckling
eller en rekonstruktion av banken. | vissa fall kan staten behéva ge finan-
siellt stod for att undvika en kris for systemet som helhet. Detta skedde
exempelvis genom den generella bankgaranti som svenska staten utfar-
dade under bankkrisen.

For att forhindra att en bank maste stélla in betalningarna pa grund
av likviditetsbrist och ddrmed att en systemkris riskerar uppsta kan cen-
tralbanken i regel ge sa kallad nédkredit. En sadan kredit bor emellertid
endast ges till banker som har en langsiktig dverlevnadsformaga, for att
undvika att bevara en oldmplig marknadsstruktur och paverka bankernas



beteende negativt (sa kallad moral hazard). Om finansiellt stéd maste
ges till en bank som saknar langsiktig betalningsférmaga, bor ett sddant
stod finansieras Over statsbudgeten och beslutas enligt ordningen for
detta, normalt av parlamentet efter forslag av regeringen. Férutom att
ge nodkrediter har centralbanken som regel ocksd en informationsupp-
gift i en finansiell krissituation, innebdrande att centralbanken ska kunna
ldmna information till marknaden om en viss storning utgor ett hot mot
det finansiella systemets stabilitet eller inte.

Krishanteringen &r intimt forknippad med den I6pande tillsynen och
dvervakningen. Overvakningen av systemstabiliteten ar en férutsittning
for att kunna beddma om stabiliteten &r hotad vid en finansiell kris i en
eller flera banker. Analysen av bankerna utgor ocksa en grund for att
kunna ha mojlighet att beddma bankernas finansiella stéllning i en kris-
situation.

De nya former som inréttats for att starka samarbetet mellan olika
tillsynsmyndigheter har sdlunda dven férbattrat férutsdttningarna nér det
galler krishanteringen, d&ven om det finns fortsatt behov av att utveckla
det europeiska samarbetet och ansvarsfordelningen. Ett forsta steg i
riktningen mot 6kat samarbete dver nationsgranserna vid krishantering
har tagits av banktillsynskommittén inom ECBS. Det har skett genom en
overenskommelse om samarbete mellan olika myndigheter i krissituatio-
ner. Overenskommelsen berdr praktiska arrangemang som till exempel
informationsutbyte. Det finns dven en arbetsgrupp under banktillsyns-
kommittén som arbetar med krishanteringsfragor, dar Riksbanken for
nédrvarande dr ordférande. EU:s finansministrar och centralbankschefer
har vidare stallt sig bakom ett antal rekommendationer till atgarder som
utformats i den andra Brouwer-rapporten. Det géller exempelvis mer
informationsutbyte dver granserna om hur kriser faktiskt kan komma att
hanteras av nationella myndigheter.

Ett problem vad det géller krishanteringen ar att denna inte dr mojlig
att formalisera pa samma satt som utformningen av regelverket och den
[6pande dvervakningen. Behovet av att kunna hantera kriser uppstar
sdllan och det finns darfor inte en lika tydlig rollférdelning och struktur
for hur statens olika myndigheter ska agera och vilka handlingsalternativ
som stdr till buds.

Krishanteringen upplevs ocksa ofta som kanslig och besvérlig att
diskutera pa forhand. Det beror inte minst pd att krishanteringen till viss
del handlar om statens beredvillighet att ge finansiellt stod till den finan-
siella sektorn. Landerna har olika erfarenheter. De som upplevt en kris
anser att dppenhet och tydliga ramar &r ett satt att minska férvantningar
om att liknande raddningsaktioner kommer att vidtas i alla krislagen.
Andra lander, som inte upplevt en kris, kan anse att moral hazard bést
motverkas genom att den finansiella sektorn halls i osakerhet om huru-
vida de finansiella resurserna ska anvédndas. Statens mojligheter att ut-
nyttja statsbudgeten och dédrmed beskattningsratten — ar den yttersta
garanten for krishanteringen.

Eftersom det &r mycket pengar som star pa spel och beslut ofta ska
fattas pa kort tid och under stor osékerhet, ar det dnda viktigt att skapa
verktyg for att hantera kriser nar de uppstér. Alla finansiella kriser &r
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dock olika, vilket forsvarar ett formaliserat regelverk for hur myndighe-
terna ska agera. Darfér méste verktygen vara sa pass flexibla att de kan
tillgripas vid olika former av kriser. Exempel pa sddana verktyg kan vara
mojligheten for staten att temporart ta kontroll 6ver banker med finan-
siella problem.

Mot denna bakgrund blir ansvaret for krishanteringen en svar fraga
nar det géller banker som har betydande verksamhet i flera lander. Om
det finns risk att sddana bankers fall kan hota stabiliteten i det finansiella
systemet i flera lander kommer ocksa krishanteringen att behtva hante-
ras av flera ldnder. Det stéller stora krav pad samarbetsférmdga fér myn-
digheterna badde inom varje land och mellan de lander som involveras i
en kris. Som exempel kan ndmnas att en bank med verksamhet i tre
lander kraver samarbete mellan sex till nio myndigheter — tillsynsmyndig-
heter, centralbanker och finansdepartement.

Det ar darfor inte osannolikt att det uppstar samordningsproblem
vid krishanteringen och motstridiga intressen vid férdelningen av kostna-
der. | det fall da en filial eller dotterbank &r stor i vdrdlandet men moder-
banken dr liten i hemlandet, 4r det inte troligt att hemlandet ar villigt att
béra eventuella kostnader som en rdddningsaktion kan resultera i. | dessa
fall kan vardlandet bli tvunget att i ndgon form sdkra att den utldndska
koncernens verksamhet fortskrider. Detta maste ske utan att vdrdlandet
har haft méjlighet att pdverka utvecklingen fram till att problemen mate-
rialiserades och utan att de har fullgod insyn i koncernens struktur och
finansiella stéllning. Ett sddant exempel &r Nordea som inte under alla
férhdllanden ar systemviktig i hemlandet Sverige®®, men vars dotterbank i
Finland utgér omkring 40 procent av det finska banksystemet. De finska
myndigheterna har darmed betydligt starkare skal att agera i en krissitua-
tion dn de svenska. Hur en kris i Nordea skulle hanteras &r darfér mycket
svart att sdga pa férhand. Helt klart ar dock att det skulle stélla stora krav
pad samarbetsformagan mellan myndigheterna i de involverade landerna.

Det bor framhéllas att det finns en betydande skillnad mellan méjlig-
heterna att hantera en kris for en vardlandsmyndighet i en filial respek-
tive en dotterbank. En dotterbank &r en sarskild juridisk enhet, som under
vissa omstandigheter kan fortleva &ven om moderbanken gér omkull.
Risken ar dock stor att problemen sprider sig frdn modern, exempelvis
om det finns stora interna kreditexponeringar inom koncernen. En filial
daremot &r samma juridiska enhet som hemlandsbanken, vilket betyder
att filialen fallerar om hemlandsbanken gér det. Det enda vérdlandsmyn-
digheten kan gora &r att forsoka sakra filialens tillgdngar och anvanda
dem for att aterbetala fordringar som kreditorer i landet haft pa filialen.
Detta gjordes framgangsrikt av amerikanska myndigheter ndr banken
BCCI fallerade for ett tiotal &r sedan, men det ar knappast mojligt att
astadkomma i alla situationer.

Nar en gransoverskridande bank fallerar kommer sannolikt politi-
kerna i de olika ldnderna och darmed dven myndigheterna att vara foga
villiga till att riskera skattemedel for att sakra stabiliteten i andra lander
an sitt eget. Resultatet kan bli att de olika landerna forsoker sékra ban-

63 Se Finansiell stabilitet 2003:1, "Kan ett bankfallisemang hota betalningssystemet?”



kens tillgdngar i det egna landet (ring-fencing), for att minimera kostna-
den for den egna ekonomin, eller att inte ingripa i hopp om att andra
lénder ddr banken &r storre ska kdnna sig tvungna att agera. Resultatet
kan bli en sub-optimal 16sning av krisen, som visar sig bli dyrare eller ge
storre negativa effekter for samtliga inblandade lander.

INTEGRATIONEN AV BANKSYSTEMEN FAR KONSEKVENSER
FOR TILLSYN, OVERVAKNING OCH KRISHANTERIING.

Da allt fler lander i EU kommer att ha gransoverskridande banker i sina
lander, antingen for att moderbanken ar placerad dar eller for att en
utlandsk bank ar etablerad i deras land, dokar behovet att foérdndra det
nuvarande systemet. For att hantera de granséverskridande bankerna
och de effekter som de skapar for systemstabiliteten finns det tva huvud-
sakliga védgar att vélja mellan, bdda med sina for- och nackdelar.

Den forsta dr den vdg som utvecklingen hittills huvudsakligen har
foljt, samarbete inom ramen av dverenskommelser, gemensamma princi-
per och ramregelverk. Som diskuterats ovan finns det en risk att denna
form av 16sning resulterar i att den granséverskridande systemrisken inte
overvakas i tillracklig utstrackning och att krishanteringen inte bedrivs
effektivt. Dessa brister kan minskas genom olika former av bilaterala
6verenskommelser mellan de berdrda landerna och en l6pande diskus-
sion om systemstabilitetsaspekterna av de gransoverskridande bankerna.
Trots ett sddant arbete, riskerar problem att kvarstd speciellt vad det
géller krishanteringen, eftersom kriser uppstér séllan och éverenskom-
melserna mellan ldnderna inte kan vara sd precisa att de sakerstaller att
alla kriser kan hanteras tillrackligt snabbt eller att lagstiftningen i respek-
tive land medger en optimal 16sning fér de inblandade landerna.

Den andra inriktning som gar att vélja & mot mer 6verstatlig hante-
ring av tillsyn, systemévervakning och krishantering. Det vill sédga att
ansvaret for tillsyn och systemdévervakning och krishantering placeras hos
en eller flera internationella myndigheter. Givet den rddande synen att
centralbankers roll i krishantering &r att ge likviditetsstod till solventa
banker och finansdepartementens roll dr att hantera 6vriga situationer da
ett bankfallissemang skulle kunna utgora ett hot mot det finansiella
systemets funktioner, ar det mojligt att se ECB som den Overstatliga
tillhandahéllaren av nédkrediter och Ministerrddet eller EU-kommissionen
som ansvarig for andra former av krishantering.

Att tilldela ECB mojligheten att ge likviditetsstod verkar mojligt nar
det galler euroldnder. Ett problem &r dock att granséverskridande banker
inte enbart dr verksamma inom euroomradet. For att fungera som lender
of last resort for EU skulle ECB sdledes behdva ha mojlighet att dven ge
nodkredit i andra valutor &n euro. For att kunna agera som lender of last
resort ar det ocksa nédvéndigt att utféra en 6vervakning av de system
som denna funktion avser att bevara, i likhet med den 6vervakning som
nationella centralbanker utfér. Saledes skulle ECB behdva ha en I16pande
overvakning av de olika banksystem som finns inom eurosystemet, samt
mojlighet att beddma om det foreligger solvens- eller likviditetsproblem
bland de aktdrer som ar viktiga i dessa system.
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Ministerradets nuvarande utformning ar inte heller optimal for kris-
hantering, eftersom de nationella intressena paverkar radets mojlighet till
beslut. Saledes kvarstar intressekonflikterna om till exempel kostnadsfor-
delningen vid en eventuell rdddningsoperation. Det ar ocksd svart att se
hur Ministerradet eller EU-kommissionen skulle kunna bli den ytterst
ansvariga for systemstabiliteten inom EU. Effektiv krishantering kraver
betydande finansiella garantier eller kapitaltillskott for att skapa trovar-
dighet i en rdddningsoperation av en insolvent bank. Eftersom EU saknar
beskattningsratt, skulle rddet eller kommissionen med nuvarande regel-
verk behéva férhandla med de enskilda landerna om dessa kapitaltill-
skott, vilket skulle aterskapa den rddande problematiken.

De overstatliga losningarna skapar ocksa nya problem. Landerna
kommer fortsatt att vilja forsékra sig om det nationella systemets funk-
tion sd lange de huvudsakliga systemriskerna inte dterfinns pd EU-niva.
De kommer saledes sjélva att vilja ha kvar tillsyn, nationell system-
overvakning och en mgjlighet att tillhandahalla nodkrediter for att sékra
de egna systemens funktioner. En 16sning med en 6verstatlig tillsynsmyn-
dighet riskerar alltsa att leda till dubbelarbete, en 6kad borda for ban-
kerna under tillsyn och att nya intressekonflikter och behov av samord-
ning uppstar mellan de olika ldnderna och EU och ECB.

Samtidigt forefaller det, som papekats ovan, som om internationell
systemrisk tenderar att uppstd pa regional snarare dn pa europeisk niva.
Losningar kan darfor kanske sokas genom regionala 6verenskommelser
och samarbete, snarare &n pa EU-gemensam niva.

Sannolikt behdvs en kombination av 6kat samarbete och 6kad éver-
statlighet for att uppnd en battre fungerande tillsyn, systemévervakning
och majlighet till krishantering pa internationell niva.

En mojlighet som diskuterats &r att skapa en dvervakande samord-
ningsmyndighet som de nationella myndigheterna ar ansvariga infor.%
Myndigheten skulle utvédrdera den nationella tillsynen och krishantering-
en och ingripa nar nationella intressen tillats ga fore internationella.
Myndigheten skulle ocksd kunna ha sanktionsratt mot de enskilda lan-
derna.

Ett forsta steg mot en sddan myndighet kan vara en multinationell
6verenskommelse som anger principer for hur tillsyn, systemdvervakning
och krishantering ska ske for gransoverskridande banker. Den multinatio-
nella 6verenskommelsen konkretiseras sedan av de lander dar en specifik
bank ar verksam, med en tydlig ansvarsférdelning och tydliga rutiner fér
tillsyn, systemodvervakning och krishantering.

En annan méjlighet dr att en 6verstatlig tillsynsmyndighet blir ansva-
rig for tillsynen av gransoverskridande banker av en viss storlek, samt for
overvakningen av de gransoverskridande systemriskerna, medan de
mindre bankerna &r kvar under nationell tillsyn. Det liknar den uppdel-
ning som finns i USA mellan federal och delstatsniva i ansvaret for till-
synen av banker. Detta l6ser dock inte fradgan om krishanteringen och de
nationella intressena.

64 Se vidare Stéphanie Stolz, "Banking Supervision in Integrated Financial Markets: Implications for the EU",
CESfio WP No. 812, 2002.



Krishantering &r svarare att formalisera an tillsynen. Insolvensregler
och bankfallissemangsregler utgér dock det legala ramverk inom vilken
krishanteringen bedrivs. Genom att harmonisera dessa i hogre utstrack-
ning inom EU &n &r gjort idag, skapas dtminstone méjligheten fér en mer
samordnad krishantering mellan olika lander. Utvecklade regelverk for
bankkrishantering finns inte heller i ndgon storre utstrackning pa natio-
nell nivd i EU-ldnderna. Mojligen &r detta ett argument for EU att infora
ett gemensamt regelverk. Samtidigt bygger sddana regelverk pa att viss
diskretiondr makt ges till ndAgon myndighet, exempelvis att ta kontroll
6ver den operativa ledningen av en bank, vilket gér att intressekonflikter
mellan lander d&nda kan kvarsta och bli svdra att hantera. Ett EU-organ
skulle dven kunna fylla en roll som "honest broker" mellan lander, for att
mojliggora utfall med hogre total nytta, &n om varje land agerar enbart i
eget intresse.

Sammanfattning

Den finansiella integration som harmoniseringen av EU-landernas finan-
siella regelverk syftar till borjar bli en realitet pa flera hall inom unionen.
Integrationen har resulterat i att banksystemen i olika lander blivit mer
beroende av varandra och den gransoverskridande systemrisken har
6kat. Problem i ett lands banksystem riskerar att spridas till andra ldnders
banksystem genom de gransoverskridande bankerna. Gransoverskridan-
de systemrisk aterfinns saledes huvudsakligen i de lander dar gransover-
skridande banker dr verksamma i stor och bred skala. Denna risk kommer
att bli an tydligare i samband med att intrddesldnderna ansluter sig till
unionen nasta ar, eftersom flera av dem har banksystem som till stor del
utgodrs av gransdverskridande banker. P4 EU-niva ar dnnu systemrisken
forhéllandevis begransad och i forsta hand hanforbar till bankernas
aktiviteter pa interbankmarknaden.

Dagens organisation av hanteringen av gransoverskridande banker
ar huvudsakligen inriktad pa tillsynen av enskilda institut och endast i
mindre utstrackning inriktad pd 6vervakning av gransoéverskridande
systemhot och &n mindre pd hantering av gransdverskridande systemkri-
ser. Det finns saledes ett behov av att utveckla tillsyn och évervakning av
banksystemen liksom organisationen av krishantering. Det &r dock svart
att i detalj precisera hur en sddan férandring ska se ut och sévél dagens
ansats med bi- och multilateralt samarbete som en 16sning som innebéar
en Okad overstatlighet 4r behaftade med problem.

Det nya regelverket kommer dock sannolikt att behéva ha inslag av
bada dessa ansatser, det vill sdga att en viss grad av 6verstatlighet kom-
mer att behova tillféras dagens regelverk for att komma runt de samord-
ningsproblem och de potentiella valfardsférluster som ett bibehéllande
av det nationella perspektivet riskerar att resultera i. Merparten av ansva-
ret for tillsynen, systemovervakningen och krishanteringen bor dock
bevaras pd den nivd inom vilka bankerna har betydande verksamhet och
dar systemrisken huvudsakligen aterfinns.

En gransoverskridande bankkris som hanteras bristfélligt eller som
skulle ha kunnat férhindras genom ett battre samarbete mellan myndig-
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heter i olika lander, kan riskera den paborjade integrationen av de finan-
siella marknaderna i Europa. Darfor dr det angeldget att identifiera de
problem som utvecklingen ger upphov till och att fortsatta diskussionen
om hur de ska l6sas.
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