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Vaxer riskerna i banksystemet?

Enskilda Securities analytikermote

Tack for inbjudan till dagens analytikertraff och mojligheten att fa diskutera fragor
kring finansiell stabilitet med en sa kvalificerad férsamling.

Jag tankte inleda med att kort forklara Riksbankens analys av finansiell stabilitet.
Utover inflationsmalet har ju Riksbanken en andra huvuduppgift, ndmligen att
ansvara for den finansiella stabiliteten. Dessa tva huvuduppgifter hanger nara
samman. Ett stabilt finansiellt system ar viktigt for prisstabiliteten eftersom
finansiella obalanser kan hota inflationsmalet. Likasa bidrar en
inflationsmalspolitik till stabilitet i det finansiella systemet, da det verkar
utjamnande pa konjunktursvingningarna.

Riksbankens analys av finansiell stabilitet kan vara intressant for analytiker av bank-
och fastighetsaktier, eftersom vi inom ramen fér denna analys nara foljer
banksektorn och fastighetsmarknaden. Perspektivet skiljer sig dock eftersom vi
framfor allt intresserar oss for risker som kan hota stabiliteten i det finansiella
systemet, och som ofta framstar som jamforelsevis osannolika, medan
aktieanalytiker forsoker bedoma den mest sannolika utvecklingen pa marknaden.
Informationen om marknaderna ar dock i stor utstrackning densamma och daven
aktieanalytiker behover fundera 6ver vilka risker som finns i de foretag de foljer.

Efter denna inledning 6vergar jag till att diskutera den 6kade kredittillvixten i
Sverige samt vilka atgarder som stér till buds for en centralbank om utvecklingen
bedoms kunna hota den finansiella stabiliteten. Avslutningsvis gors en
internationell utblick, eftersom den svenska utvecklingen inte pa ndgot satt ar unik.
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Riksbanken och finansiell stabilitet

De omfattande férandringar som skett i den finansiella sektorn och de finansiella
kriser som har intraffat pa flera hall i varlden har gjort att arbetet med att sikra den
finansiella stabiliteten blivit allt mer prioriterat. De linder som i modern tid gatt
igenom allvarliga bankkriser ligger nu i taten nar det géller stabilitetsarbetet.
Exempelvis var Sverige forst i varlden med att regelbundet offentligt publicera
sarskilda stabilitetsrapporter, dar situationen i det finansiella systemet analyseras.
Man kan nog saga att initiativet mottogs med blandade kanslor av andra
centralbanker. Bland annat var de oroliga for att en sidana rapporter snarare
skulle orsaka problem an att forebygga dem. Riksbankens installning har dock varit
att det ar genom en oppen och rak kommunikation med de finansiella aktérerna
som man pa ett tidigt stadium kan uppmarksamma och ocksa atgarda eventuella
problem. Trots en viss skepticism i borjan har Riksbanken nu fatt flera efterfoljare.
Norge och Storbritannien publicerar stabilitetsrapporter och nyligen gav Danmark
ut sin forsta stabilitetsrapport. Eftersom de finansiella marknaderna inte kinner
nagra nationsgranser har Riksbanken ett nara samarbete med utlindska
centralbanker i dessa fragor. Riksbanken ar t.ex. verksam i flera stabilitetsinriktade
ECB-grupper, samt ar aktiv i det pagaende arbetet med att reformera
kapitaltackningsreglerna.

Det star ocksa i lagen att en av Riksbankens huvuduppgifter ar att verka for
stabilitet och effektivitet i betalningssystemet. For att fullgéra denna uppgift kravs
att Riksbanken foljer utvecklingen i de finansiella institut som har central betydelse
for betalningssystemet, dvs. i forsta hand de fyra storbankerna, vilka var och en ar
tillrackligt stora for att kunna orsaka problem for det finansiella systemet om de
skulle fallera. Analysen koncentreras till tre huvudomraden. Det forsta omradet har
att gora med den allmanna utvecklingen i banksektorn —hur bankernas
konkurrenskraft och langsiktiga l6nsamhet utvecklas. Vidare undersoks
kreditriskerna i bankernas utlaning till hushall och icke-finansiella foretag. Det
tredje omradet som analyseras ar motparts- och avvecklingsrisker som uppstar i
bankernas handel och positionstagande pa de finansiella marknaderna. Analysen
gors lopande och presenteras i form av rapporten Finansiell stabilitet som
utkommer tva ganger per ar.

Jag kommer hir framst koncentrera mig pa analysen av bankernas kreditrisker i
utldningen till hushall och foéretag. Det dr ett amne som uppmadrksammats alltmer i
takt med att utlaningen till framforallt hushallssektorn okat kraftigt. En viss 6kning
av utlaningen ar normal i en uppatgdende konjunktur, da foretag behdver lana for
att investera medan hushallen lanar for att t.ex. mota stigande huspriser. I en
hogkonjunktur ar ocksa kreditforlusterna i regel liga, medan de tenderar att bli
mer omfattande i en lagkonjunktur.

I diskussionen har den 6kade skuldsdttningen dnda uppmarksammats. Fragan har
vackts om hushdllen och foretagen nu skuldsatter sig i sadan grad att detta kan leda



till problem i banksektorn den dagen konjunkturen vander. Historien visar att
den utlésande faktorn till de bankkriser som skett i modern tid oftast varit stora
kreditforluster orsakade av forandringar i den makroekonomiska miljon. Detta var
ocksa fallet i den svenska bankkrisen i borjan av 1990-talet.

Ar kredittillvixten oroande?

Hur ser da den aktuella situationen ut? Siffror fér april manad visar att den totala
utlaningen till allmanheten vuxit med 7,3 procent jimfoért med april 1999. Det ar
framst hushallsutlaningen som vaxer, 8,8 procent, medan féretagsutlaningen o6kat
med 4,1 procent.1 Ett perspektiv pa dessa siffror kan erhallas genom att sitta dem i
relation till BNP. Det ger ett matt pa huruvida utliningen vaxer snabbare an
ekonomin i 6vrigt, vilket kan ge en indikation pa om obalanser haller pa att byggas

upp-

Foretagsutlaningen i relation till BNP har varit férhallandevis konstant de senaste fyra
aren, och befinner sig langt fran de nivaer som radde i slutet av 1980-talet.
Foretagens balans- och resultatriakningar ar ocksa starka for narvarande, vilket tyder
pa en god betalningsférmaga. Det kan i detta sammanhang vara vart att poangtera
att de foretag inom den s.k. nya ekonomin som ofta uppmarksammas idag och som
visar en svag lonsamhet huvudsakligen finansierar sig via riskkapitalmarknaden och
inte via bankldn. Det innebdr att en eventuell nedgang i denna del av
foretagssektorn endast borde fa begransade direkta effekter pa bankerna.

Vad giller hushdllsutlaningen ar forhallandet ett annat. Utlaningen till hushallen
har 6kat relativt kraftigt de senaste tva aren och uppgar nu till 6ver 40 procent av
BNP och bérjar alltsa ndrma sig de nivaer vi sag i slutet av 1980-talet. Det bor dock
poangteras att det laga ranteldget gor att hushallens rantekostnader ar lagre i
dagslaget. Den 6kande utlaningen avspeglas ocksa i hushallens skuldkvot, dvs.
skulder i relation till disponibel inkomst, som 6kat och nu uppgar till 104 procent.

Hushallen skuldsatter sig alltsa i allt hogre grad, samtidigt som deras ekonomiska
situation forbattrats till f6ljd av stigande disponibelinkomster och sjunkande
arbetsloshet. Hushéllen har traditionellt Idnat mest till boende, och att denna typ
av utlaning okar i dagslaget ar kanske inte féorvanande med tanke pa att
bostadspriserna i storstadsregionerna har stigit relativt kraftigt. Mer
anmarkningsvart ar att utlaning till andra andamal 6kar i hogre takt. Det ar svart att
i statistiken fa en exakt uppfattning om hur de utlanade pengarna anvands, men
utldningen fran bade banker och finansbolag 6kar nu snabbare an utliningen fran
bostadsinstituten. Detta har gett upphov till farhagor om att hushallen ldnar for att
konsumera eller for att investera i t.ex. aktier, vilket skulle kunna leda till att
riskerna snabbt 6kade. For att fa en battre uppfattning om sa ar fallet har

! Exklusive repor.



Finansinspektionen nyligen startat en granskning av bankernas utlaning till
hushallssektorn.

Det finns flera skal till att fastighetspriserna ar centrala i en diskussion om finansiell
stabilitet. Forutom det faktum, som jag just namnde, att hushdllens
kreditefterfragan i stor utstrackning styrs av efterfragan och prisniva pa fastigheter,
sa fungerar fastigheter dven som sidkerhet vid utlaning. Ytterligare ett skal till att
folja fastighetssektorn ar att en stor del av bankernas utlaning gar till fastighetsbolag.
Dessa bolag stod ocksa for en stor del av kreditforlusterna under bankkrisen i
borjan av 1990-talet.

Fastighetspriserna har stigit den senaste tiden, och da frimst priserna pa
bostadsfastigheter i storstadsregionerna. Till skillnad fran 1980-talet ser vi dock inte
samma breda prisuppgang over hela landet som var fallet da. Likasa verkar det vara
det lagre rantelaget, hog inflyttning och lagt byggande snarare dn spekulation som
ar orsaken till de stigande priserna. Detta indikerar att det just nu inte finns nagra
stora risker for prisfall pa bostadsfastigheter. Det finns dock all anledning att vara
uppmarksam pa utvecklingen. Nybyggnation sker ju alltid med en betydande
tidsforskjutning och erfarenheten visar att manga projekt inte blir fardiga och
kommer till marknaden forran vindningen skett. Da kan det ga snabbt utfor.

Nir det géller affirsfastigheter dr utvecklingen mer mattlig. Aven hir ar det
framfor allt i storstadsomradena som priserna stiger till f6ljd av stor efterfragan.
Nybyggnationen ar fortsatt lag och de flesta lokaler ar idag uthyrda redan fore
byggstart.

Ett satt att analysera i vilken utstrackning det finns spekulativa tendenser i
fastighetspriserna ar att stalla fastigheternas direktavkastning i relation till den
riskfria rantan.” I slutet av 1980-talet var den riskfria rintan vasentligt hogre an
fastigheternas direktavkastning, vilket indikerar att man kopte fastigheter pa
forvantningar om framtida prisuppgangar och/eller kraftiga hyreshdjningar . Idag
ar situationen annorlunda. Nivaerna pa direktavkastningen framstar som rimliga
vid en jamforelse med den riskfria rantan. Nar det galler flerbostadshusen i
Stockholm ar visserligen direktavkastningen lagre an den riskfria rantan, men
samtidigt paverkas priserna av att flertalet aftarer sker i samband med
bostadsrattsombildningar. For dessa affarer ar inte direktavkastningen ett
anvandbart matt, eftersom bostadsrattsféoreningen inte har ett avkastningskrav som
kan jamstallas med det som en dgare av en hyresfastighet har.

Aven fastighetsbolagens balans- och resultatrikningar ar visentligt starkare idag in
vad de var for tio ar sedan. Riskerna i bankernas kreditgivning till denna sektor
framstar som betydligt lagre dn da. I de borsnoterade fastighetsbolagen forefaller

2T.ex. en b-arig statsobligation.
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det som manga anser att skuldsattningen blivit alltfor 1dg, med hansyn till det stora
intresset for aterkop av egna aktier inom sektorn. Samtidigt som aterkop kan leda
till hogre avkastning pa det egna kapitalet, finns det anledning for foretagen och
deras kreditgivare att vara uppmarksamma pa de risker som ar féorknippade med en
hogre skuldsattning. Framfor allt kan bolagen bli mycket kansliga for
ranteférandringar.

En samlad beddmning av kreditldget i Sverige pekar sdledes pa att det just nu finns
storre anledning att gladja sig 6ver att krediterna vaxer som en naturlig del av den
pagaende konjunkturuppgangen an att oroa sig for de risker som kan komma att
byggas upp. Men i Riksbankens roll ligger att paminna om att férandringar kan
komma bade snabbt och ovantat.

Hur ser det ut i andra liander?

For att aterga till kreditexpansionen i hushéllssektorn sa ar den utveckling vi ser i
Sverige idag inte unik. Den amerikanska ekonomin har diskuterats mycket pa
senare tid. Dar har allt fler oroade roster varnat for att riskerna byggts upp till
nagot som kan liknas vid en finansiell bubbla. Farhagorna kommer sig av hogt
uppdrivna tillgangsvarden, lagt sparande och 6kad skuldsattning, dvs. i princip en
liknande situation som vi har i Sverige i dagslaget. Den totala utlaningen fran
amerikanska banker 6kade i mars med 10,1 procent jamfoért med mars 1999 och
utldningen i relation till BNP befinner sig nu pa en historiskt hog niva.
Utlaningsstatistiken visar att det ar framst utlaningen till bostider som o6kar, vilket
beror pa de stigande fastighetspriserna. Samtidigt som utlaningen 6kar minskar
sparandet. De senaste fem dren har sparandet som andel av disponibel inkomst
minskat med narmare 5 procentenheter och uppgick sista kvartalet 1999 till laga 2
procent. Sverige har haft en liknande utveckling, de senast 5 aren har sparkvoten
sjunkit med drygt 9 procentenheter och befinner sig nu pa 2 procent. Det finns
alltsa flera tecken pa en utveckling som ar oroande ur en finansiell
stabilitetssynvinkel. Hushallen har genom den stigande skuldkvoten utan tvekan
blivit mer sarbara. Liksom i Sverige har dock sysselsittningen och hushallens
finansiella tillgdngar 6kat, vilket gynnar hushallens betalningstérmaga.

Ett annat exempel ar Nederlanderna som, liksom Sverige, brukar karaktariseras
som en liten 6ppen ekonomi. Aven dir syns liknande orostecken som i den svenska
respektive den amerikanska ekonomin. Den forbattrade konjunkturen har lett till
fallande arbetsloshet och stigande tillgangspriser. De tva senaste aren har den
totala utlaningen 6kat med arstakter omkring 15 procent. Ocksa i Nederlinderna
forklaras en stor del av utlaningsokningen av stigande priser pa framforallt
bostader. De nederlandska huspriserna steg i snitt med 15,8 procent under 1999.
Som en jamforelse kan ndmnas att de svenska smahuspriserna steg med ca 8
procent under samma period (bostadsrattspriserna har dock stigit betydligt mer).
De nederlandska hushallens skuldsattning i relation till BNP har traditionellt sett
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varit lag, men har 6kat dramatiskt de senaste aren och uppgar nu till nirmare 45
procent av BNP.

Jamfors utvecklingen i Sverige, USA och Nederlinderna framgar att de
nederlandska fastighetspriserna okat betydligt snabbare an de svenska och
amerikanska bade realt och nominellt. Utvecklingen i Sverige framstar vid denna
jamforelse som mindre uppseendevackande.

Vad kan Riksbanken géra om riskuppbyggnaden forstirks?

En allt storre skuldsattning i ekonomin, i kombination med stigande tillgangspriser
innebar en 6kad sarbarhet for forandringar i den makroekonomiska miljon, dvs.
vaxande risker. Den naturliga fragan blir da vad myndigheterna kan gora for att
torebygga en sadan riskuppbyggnad. Riksbanken diskuterar i senaste
stabilitetsrapporten en rad mojliga atgarder. I férsta hand férsoker Riksbanken
paverka utvecklingen genom att offentligt och i dialog med bankerna
kommunicera var syn pa vad som sker. Stabilitetsrapporten spelar en central roll i
sammanhanget. Riksbanken kan i vissa situationer ge en mer heltackande bild av
riskerna an de individuella aktorerna, eftersom dessa fister storre vikt vid att
utvardera utvecklingen i den egna portfoljen.

I den man Riksbanken anser att en osund riskuppbyggnad sker och vir bedomning
inte paverkar de enskilda aktorerna sa som avsett finns andra medel att tillga. I
extrema fall kan kvantitativa regler infoéras, sisom t.ex. hojd kapitaltickning eller
kassakrav. Inte heller en hojning av reporantan kan uteslutas om den finansiella
stabiliteten ar hotad. Detta ar dock atgarder som ar mer langtgaende och bara
kommer tillgripas om riskuppbyggnaden bedoms vara ett akut problem. Den
bedoémning som Riksbanken och andra myndigheter gor av laget kommer alltid
vara behéftad med ett stort matt av osdkerhet, eftersom det ar mycket svart att
utvardera hur allvarlig riskuppbyggnaden egentligen ar. Skall drastiska atgarder
vidtas kravs att bedomningen sker pa goda grunder.

Den utveckling vi ser i dagslaget ar, som framgatt av den tidigare diskussionen,
langt ifran sddan att det finns skal att ingripa. Riksbankens bedémning ar att om
det makroekonomiska laget skulle forsamras kommer detta leda till problem for
enstaka hushadll att klara sina betalningsdtaganden, men knappast utgora en
allvarlig risk for bankerna pa bred front och darigenom foér den finansiella
stabiliteten. I detta sammanhang ar det viktigt att naimna att hushallssektorn
normalt statt for en liten del av kreditforlusterna, aven under bankkrisen. I
dagslaget finns alltsa inga skal for Riksbanken att tillgripa sarskilda atgarder for att
ingripa mot den skulduppbyggnad som nu sker i hushallssektorn.

Nar jag hér diskuterat bankernas kreditforluster har jag syftat pa risken for att
hushall och foéretag inte ska kunna betala sina lan. Kreditférluster kan dven uppsta



genom att bankernas engagemang sinsemellan inte kan uppfyllas. Dessa risker
brukar kallas for motparts —och avvecklingsrisker. Denna typ av risk uppstar i
bankernas handel och positionstagande pa de finansiella marknaderna. Eftersom
de svenska storbankerna har omfattande engagemang med varandra och aven med
utlindska banker kan problem i en bank mycket snabbt spridas till de andra och
leda till problem for hela det finansiella systemet. Ett sidant problem behoéver inte
bero pa att en bank ar insolvent utan kan grunda sig i t.ex. ett fallerande
datasystem eller dylikt. Riksbanken har vid ett flertal tillfallen patalat att dessa
enskilda exponeringar ar ett vixande problem fran stabilitetssynpunkt. For att
komma tillratta med detta problem har en 6versyn av reglerna inletts tillsammans
med Finansinspektionen.

Avslutning

I dagslaget rader starka forvantningar om att framtiden skall féra med sig
ekonomisk tillvixt och goda tider. "Den nya ekonomin” med ldg inflation och hog
sysselsattning och tillvaxt har s smaningom kommit till oss fran andra sidan
Atlanten. I sadana tider av stark framtidstro 6kar konsumtion och skuldsattning
medan sparandet faller, det har vi sett manga ganger tidigare. Om férvintningarna
uppfylls ar detta inte ndgot problem. Om férvantningarna drar ivig ndgot snabbare
an vad den ekonomiska utvecklingen férmar klara av kan tillgdngspriser och
skuldsattning utvecklas sa att obalanser uppstar. Hushallen kan da vid en
konjunkturvindning fa svart att klara sina betalningsataganden, vilket leder till ett
snabbt 6kat sparande, fallande tillgdngspriser och minskad efterfragan. Aven detta
har vi sett i andra sammanhang.

Samtidigt som denna utveckling kan vara oroande ar det viktigt att inte utmala en
alltfér negativ bild. Som Riksbanken papekat i andra sammanhang skulle en
forsamring i det makroekonomiska laget formodligen leda till problem for enstaka
hushdll, men knappast orsaka bankerna stabilitetshotande kreditforluster.

Det finns dock all anledning att vara vaksam pa den fortsatta utvecklingen, inte
minst ur ett prisstabilitetsperspektiv. Fortsatt stigande tillgdngspriser och
kreditexpansion kan riskera att leda till 6verhettning och darmed stigande
inflation. En hojning av reporantan skulle i en sddan situation bidra bade till att
motverka begynnande inflationstendenser och till att minska risken for finansiella
obalanser genom en diampande effekt pa kreditefterfragan och tillgangspriser.



