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Forord

En av Riksbankens huvuduppgifter dr att framja ett sakert och ef-
fektivt betalningsvasende. Riksbankens analys av den finansiella sta-
biliteten koncentrerar sig pa utvecklingen 1 de fyra storsta svenska
bankerna, da de har avgérande betydelse for stabiliteten 1 betal-
ningssystemet.

Utgangspunkten fér bedémningen ar de omvarldsfaktorer — sa-
val den realekonomiska utvecklingen som handelser pa de finan-
siclla marknaderna — som kan péverka riskerna i det finansiella sys-
temet. Rapporten inleds darfér med ett kapitel som diskuterar hur
den miljo bankerna verkar 1 har utvecklats och hur detta paverkar
bankernas lantagare.

Utvecklingen 1 de fyra bankkoncernerna analyseras narmare 1
det andra kapitlet. Lonsamhetsutvecklingen kan indikera hur utsat-
ta bankerna ar for strategiska risker. Kvaliteten i tillgdngarna utvar-
deras for att visa hur kreditriskerna kan utvecklas, medan banker-
nas finansieringsformaga kan ge en bild av de likviditetsrisker som
kan uppkomma. Om problem 1 en enskild bankkoncern sprider sig
vidare till andra aktérer 1 systemet via ataganden bankerna har gen-
temot varandra kan detta fa omedelbara effekter 1 betalningssyste-
met. Riksbanken analyserar darfér bankernas motparts- och avveck-
lingsexponeringar i det tredje kapitlet.

Rapporten avslutas med tre fordjupningar. I den forsta férdjup-
ningen diskuteras behovet av centrala betalningssystem och de fra-
gestillningar som aktualiseras vid utformningen av dessa. Den andra
fordjupningen beskriver bankernas exponering for marknadsrisker
och hur de hanterar denna typ av risk. I den tredje férdjupningen
studeras de svenska bankernas effektivitet i ett internationellt per-
spektiv.

Rapporten har diskuterats 1 direktionen den 25 april och den 16
maj 2002.

Stockholm © may 2002
Urban Biackstrom
Riksbankschef
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Sammanfattning
och slutsatser

Riksbankens stabilitetsbedomning

Riksbankens bedomning av stabiliteten 1 det finansiella systemet gors
mot bakgrund av antaganden om den makrockonomiska utveck-
lingen. I samband med det senaste rantebeslutet bedomde Riks-
banken att viarldsekonomin gradvis aterhamtar sig 1 ar och att till-
vixten dérefter blir relativt hog. BNP-tillvixten 1 OECD-omradet
antas uppga till mellan 2,5 och 3 procent under de narmaste aren.
Merparten av de svenska bankernas lantagare 1 utlandet aterfinns i
Tyskland och de nordiska landerna. Aven i dessa lander forvantas
en konjunkturuppgang under den kommande tvaarsperioden, men
tillvaxtprofilen skiljer sig nagot at mellan linderna. I de nordiska
landerna sker en viss aterhamtning redan 1 ar, medan utvecklingen
1 Tyskland ser ut att bli svagare.

Aven i den svenska ekonomin bedéms konjunkturen ha bottnat
for att nu vinda uppat. Riksbanken bedémer att tillvaxten ockséa
har blir mellan 2,5 och 3 procent under de kommande aren. Om
denna prognos besannas kommer inte den makrockonomiska ut-
vecklingen utgora nagot hot mot den finansiella sektorn de nir-
maste aren.

De svenska icke-finansiella_foretagen fortsitter att oka sin skuldsatt-
ning, vilket pa kort sikt inte framstar som oroande. Statistiken visar
att antalet konkurser 6kade under forra aret. Fortfarande sker de
flesta konkurserna 1 smaforetag, men alltfler storre foretag gar 1 kon-
kurs. Enligt Riksbankens skattningar baserat pa huvudscenariot i
inflationsrapporten forvantas antalet foretag 1 konkurs oka tillfalligt
1 ar for att under nista ar aterga till forra arets niva. Forvantade
konkurssannolikheter, baserade pa marknadsinformation, pekar pa
minskad konkursrisk inom den svenska foretagssektorn pa ett ars
sikt.

Osikerheten kring utbyggnaden av tredje generationens mobil-
telefonsystem utgor fortfarande ett orosmoment {or utvecklingen
inom telekomsektorn. De svenska bankerna har emellertid relativt
mattliga exponeringar mot telekomsektorn, varfor problem 1 denna
sektor inte borde tka kreditférlusterna 1 nagon oroande utstrack-
ning: Situationen kan dock bli allvarligare om telekomféretagen skulle
mota allvarliga svarigheter att finansiera sig pa viardepappersmark-
naderna och darfor 1 6kad utstrackning vander sig till bankerna f6r
att klara sin finansiering.

Statistiken over utlaning och konkurser 1 de nordiska linderna
respektive Tyskland visar att bankernas kreditrisker gentemot de
icke-finansiella foretagen 1 Danmark och Tyskland kan komma att
oka.

350

250

50

Diagram 1. Utlaning som andel av BNP
och reala tillgangspriser.
Andel av BNP samt index 1980=100
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ot b b b
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—— Tillgangsprisindex (vanster skala)
------- Utlaning/BNP (héger skala)
Anm. De tillgdngar som ingér i indexet ar aktier, smahus
och kommersiella fastigheter.
Kéllor: BIS, SCB och Riksbanken.
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Diagram 2. Resultat fore kreditforluster samt

kreditforluster (netto) i storbankerna, summerat

over fyra kvartal.
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—— Resultat fore kreditférluster
------- Kreditforluster

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.
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Trots konjunkturavmattningen visar de svenska fastighetsforetagen
fortsatt god lonsamhet. Ett skal till detta ar att foretagens hyresin-
takter och driftsoverskott annu inte paverkats i ndgon stérre utstrack-
ning av de lagre hyrorna pa marknaden, da dagens hyreskontrakt
fortfarande tecknas till hogre nivaer dn de som lopt ut till foljd av de
langa bindningstiderna 1 kontrakten. Skuldsattningsgraden — skuld
1 relation till eget kapital — 4r 1 stort sett oférandrad, medan riante-
tackningsgraden — rorelseresultat plus finansiella intakter 1 relation
till rantekostnaderna — minskat nagot. Sammantaget ser fastighets-
foretagens betalningsformaga emellertid god ut.

Fastighetspriserna har fallit sedan toppnoteringarna under 2000.
Prisnedgangen under den senaste tiden beror bland annat pa lagre
hyresnivéer och hogre vakanstal. Prisutvecklingen antas bli fortsatt
dampad under den narmaste tiden, men detta lar inte forsamra
sakerhetsvardena pa nagot oroande sitt.

De svenska hushallen har fortsatt att oka sin upplaning under det
andra halvaret 2001. Optimismen om den egna ckonomin, laga
rantor och de stigande disponibla inkomsterna dr nagra faktorer
som bidrar till hushallens vilja att 6ka sina skulder. Skuldkvoten,
matt som hushéllens skulder 1 relation till deras disponibla inkom-
ster, uppgick 1 slutet av forsta kvartalet till drygt 110 procent. Det
finns ocksa skil att tro att skuldkvoten fortsitter att stiga de nar-
maste aren, om 4n 1 svagare takt. Detta beror till viss del pa hushall-
ens optimism, men ocksa pa att aktiviteten pa fastighetsmarknaden
bedéms vara fortsatt relativt hog:

Samtidigt som skuldkvoten okat har emellertid hushallens rante-
kvot — ranteutgifter efter skatteavdrag 1 forhallande till disponibel
inkomst — varit relativt konstant. Rintekvoten 4r idag pa en histo-
risk lag niva, varfor hushallens betalningsférmaéga inte lar férsam-
ras nimnvart om rantekvoten skulle stiga nagot under de komman-
de aren. Risken for att hushallen kan fa betalningsproblem har dock
okat marginellt. Detta kan emellertid snarare orsaka problem for
enskilda hushall 4n leda till betydande kreditforluster 1 bankerna.

I Norden och Tyskland stiger hushallens upplaning som andel
av BNP, men ligger pa en relativt lag niva i samtliga av dessa lander.

Under den senaste resultatperioden, det vill siga de senaste fyra
kvartalen fram tll mars 2002, forsimrades bankernas lonsamhet
till foljd av avtagande intjaning och hogre kreditforluster. Lonsam-
heten, mitt som rantabilitet pa eget kapital, varierar visserligen be-
tydligt mellan de fyra svenska storbankerna, men sammantaget ar
lonsamheten f6r narvarande den ligsta sedan aren efter bankkrisen
1borjan av 1990-talet. Storbankernas intakter var 1 stort of6randra-
de under den senaste resultatperioden, medan kostnaderna kade
med 5 procent.

Bankernas storsta intdktspost — rantenettot — visade en stark till-
vixt, aven om tillviaxten mattades nagot under det senaste kvarta-
let. De 6vriga storre intaktsposterna — provisionsnettot och transak-
tionsnettot — minskade dock relativt kraftigt under den senaste
resultatperioden. Rantenettots andel av bankernas intikter 6kade
diarmed, efter att ha minskat flera ar 1 foljd.



Den héga tillvixten 1 rantenettot forklaras av att ut- och inla-
ningsvolymerna okat, men ocksa av att bankernas utlaningsmargi-
naler —utlaningsrantan i férhallande till statsskuldvixelrantan — har
vidgats nagot de senaste kvartalen. Att utlaningsmarginalerna har
okat under en period da det allmidnna rantelaget varit oférandrat
skulle kunna tyda pa att riskpremierna 1 bankernas utlaning har
okat.

Givet utvecklingen 1 huvudscenariot i inflationsrapporten — med
gradvis stigande ranteldage och fortsatt positiv utlaningstillvaxt — bor
bankernas lonsamhet bottna under forsta halvaret 2002 for att se-
dan gradvis starkas 1 takt med att konjunkturen vander uppat.

Bankerna fortsatte att 6ka sin utlaning under 2001 1 samma takt
som under forra resultatperioden. Aven om utlaningstillvaxten inte
ar nagot problem pa kort sikt kan den ifragasattas 1 ett langre per-
spektiv. Kreditforlusterna 6kade nagot, men inte 1 den utstrickning
som den svagare ekonomin och det 6kade antalet konkurser skulle
kunna tala for. Savil 1 ett historiskt som 1 ett internationellt perspek-
tiv ar kreditforlusterna 1 de svenska storbankerna foér narvarande
laga.

De svenska storbankerna har 6kat sin upplaning fran utlandet
och darmed sin exponering mot de internationella kapitalmarkna-
derna. Nettoupplaningen fran utlandska banker ar tillbaka pa de
nivaer som radde 1 borjan av 1990-talet. Skillnaden dr emellertid
att bankerna nu omvandlar upplaningen till svenska kronor och fi-
nansierar svenska tillgdngar istillet for att 1ana ut 1 utlandsk valuta.
Darmed tar deras lantagare ingen valutarisk. Den 6kade utlandska
upplaningen innebar en diversifiering av storbankernas finansie-
ringsbas som bor vara positiv ur ett likviditetsriskperspektiv.

Kapitaltackningen 1 storbankerna uppgick 1 mars 2001 till 10
procent, vilket 4r ndgon procentenhet lagre 4n genomsnittet under
de senaste fem aren. Det ar dven lagt 1 jamforelse med nivéan i ban-
ker 1 omvirlden. De svenska storbankernas nuvarande goda kredit-
betyg och mojligheter att finansiera sig pa de internationella kapi-
talmarknaderna indikerar emellertid att marknadsaktorerna inte ser
dem som underkapitaliserade. Vanliga forklaringar till att risken
bedoms som lag — och darmed att kapitaltickningen ses som till-
racklig — ar att utlaningen 1 stor utstrackning sker mot siakerhet och
att kreditforlusterna varit konstant laga sedan bankkrisen. Mot bak-
grund av att konjunkturen nu vander uppat och att kreditforluster-
na antas forbli relativt laga bedomer Riksbanken att den finansiella
styrkan 1 storbankerna ar tillfredsstallande.

Motparts- och avvecklingsriskerna i de fyra svenska storbanker-
na 6kade under forra aret, framst pa grund av kade avvecklingsex-
poneringar 1 valutahandeln. Risken {or plotsliga fallissemang som
orsakar spridningsrisker mellan de svenska bankerna ar emellertid
relativt liten. Detta beror dels pa den goda kreditkvaliteten, dels pa
att det enbart 4r vid omfattande forluster med laga atervinningar
som problemen sprider sig fran en bank till en annan. Det kan no-
teras att bankerna har stora exponeringar mot ett antal andra akto-
rer pa valutamarknaden.

FINANSIELL STABILITET 1/2002
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Normalt sett bor bankernas resultat vara som ligst och deras
sarbarhet som storst 1 detta skede 1 konjunkturen. Sett 1 detta per-
spektiv maste resultatutvecklingen 1 bankerna ses som tillfredsstal-
lande. Det har inte heller intréiffat nagra handelser som skulle kun-
na medfora storre forluster 1 bankerna. Stabiliteten 1 banksystemet
ar darfor for narvarande tillfredsstillande. Trots att [onsamheten 4r
god kan det faktum att den fallit under flera ar medfora fortsatt
press pa bankledningarna att anpassa verksamheter och strategier.
I detta avseende kan den strategiska risken sigas vara en inte ova-
sentlig risk 1 de svenska storbankerna.

Ur stabilitetssynpunkt ar det av intresse att prova hur en simre
utveckling {6r bankerna skulle kunna paverka stabiliteten.'

De svenska bankerna har sjilva angivit att kreditforluster pa mellan
0,2 och 0,4 procent av utlaningen ar rimliga 6ver en hel konjunk-
turcykel. Den senaste femarsperioden har den genomsnittliga ni-
van pa kreditforlusterna varit 0,15 procent. Om denna period an-
tas representera uppgangsfasen 1 cykeln sa skulle en genomsnittlig
kreditforlustniva pa 0,4 procent éver konjunkturcykeln ge kredit-
forluster pa 1,5 procent av utlaningen under en ettarig lagkonjunk-
tur. Kreditforluster 1 den storleksordningen skulle, allt annat lika,
innebdra att samtliga storbankerna skulle uppvisa negativa resul-
tat. Forlusterna skulle emellertid absorberas av det buffertkapital
som bankerna har 1 dagslaget utéver det lagstadgade kapitaltack-
ningskravet. Aven med denna kraftigt negativa utveckling av lanta-
garnas betalningsformaga skulle bankernas stabilitet saledes inte ho-
tas. Deras sarbarhet for andra storningar och f6r en mer langsiktig
konjunktursvacka skulle daremot 6ka i en sadan situation.

Fordjupningar
DET FRAMTIDA BETALNINGSSYSTEMET I SVERIGE

Ett arbete har paborjats med att utveckla ett nytt system for central
avveckling 1 Sverige. Den internationella utvecklingen och utveck-
lingen pd de finansiella marknaderna stiller nya krav pa hur ett
sadant system ska vara uppbyggt. Den tekniska utvecklingen ger
nya mojligheter att uppfylla dessa krav. I grunden ligger som alltid
en avvagning mellan sikerhet och kostnad. Ju sakrare systemen ar
desto mer likviditet tenderar de att behova och desto hogre blir kost-
naden for deras anvindning.

Vid systemets utformning dr det av stor betydelse att det nya
systemet konstrueras sa att det tillfredsstéller savil det samhéllseko-
nomiska intresset av stabilitet och effektivitet 1 betalningssystemet
som anvandarnas behov. Ett nytt system kommer att bli konkur-
rensutsatt pa ett annat sitt an tidigare, eftersom alternativa avveck-
lingssystem finns att tillga. Sarskilt géller detta naturligtvis om Sverige

1 De riskscenarier som ar intressanta for Riksbanken att studera i samband med bedémningen
av stabilitet i det svenska betalningssystemet ar andra én de som lyfts fram i inflationsrappor-
ten som mojliga risker f6r konjunkturutvecklingen. De ska inte uppfattas som nya makroeko-
nomiska bedémningar eller penningpolitiska signaler utan snarare som tester av de svenska

bankernas sarbarhet givet de mest riskfyllda — men inte de mest sannolika — scenarierna.



viljer att ga med 1 EMU. Ett nytt system behéver inte nodviandigt-
vis, som idag, dgas och drivas av Riksbanken. Daremot behéver
Riksbanken ha inflytande 6ver systemets konstruktion och anvind-
ning, sirskilt som avvecklingen planeras ske i riksbankspengar och
ska utnyttja en kontostruktur 1 Riksbankens balansrakning,

HANTERINGEN AV MARKNADSRISKER

Med fordjupningen om marknadsrisker, det vill siga de risker som
bankerna utsitts for till foljd av att priserna forandras pa de finan-
siella marknaderna, avslutar Riksbanken sin genomgang av hur
bankerna hanterar olika typer av risker. I fordjupningen beskrivs
var och 1 vilken form marknadsrisker uppkommer hos bankerna,
hur omfattande de 4r och hur bankerna arbetar for att reducera
dem.

Bankerna har omfattande bruttoexponeringar mot rantor och
valutor. Detta innebir 1 sig betydande marknadsrisker, som skulle
kunna hota bankernas stabilitet. Bankernas nettoexponeringar dr
emellertid avsevirt mindre eftersom bankernas skulder 1 stor ut-
strackning matchar tillgangarna sa att effekten av rorelser 1 rantor
och vaxelkurser neutraliseras. Riskerna reduceras aven av det fak-
tum att bankerna har majlighet att diversifiera mellan olika tillgdngs-
positioner. Bankerna har ocksa val utvecklade metoder for att mita,
styra och kontrollera exponeringen mot marknadsrisk, varfoér den-
na typ av risk 1 sig inte bor kunna hota bankernas stabilitet.

SVENSKA STORBANKER I EN INTERNATIONELL JAMFC)RELSE

I avsnittet om svenska storbanker 1 en internationell jamforelse dis-
kuteras hur de fyra storbankernas I6nsamhet, effektivitet, risktagande
och kapitalstyrka forhéller sig till ett urval av europeiska banker.
Utgangspunkten for jamforelsen ar att identifiera relativa svagheter
1 de svenska bankerna som skulle kunna visa pa sirskilda sarbarhe-
ter. Vid jamforelsen framstar dock inga sadana allvarliga svagheter
— svenska banker befinner sig normalt i mitten eller pa den battre
halvan av skalan. En aspekt som kan lyftas fram som samre an ge-
nomsnittet dr att den svenska bankmarknaden 4r en mogen mark-
nad och att svenska banker dirfor ar lagt varderade. Detta stoder
Riksbankens bedémning 1 kapitel tva att den strategiska risken 1
svenska banker ar relativt hog, eftersom det saknas uppenbara moj-
ligheter som kan ge forbattrad vinsttillvaxt framéver. En annan as-
pekt dar svenska banker skiljer ut sig ar att de har en jamforelsevis
hog exponering mot fastighetssektorn.

Svenska banker har en genomsnittlig lonsamhet, men en ligre
virdering pd aktiemarknaden 4n genomsnittet. Detta kan bland annat
forklaras av laga marginaler och osakerhet om huruvida de laga
kreditforlusterna kan besta. Nyckeltal f6r de anstalldas effektivitet
tyder pa att de svenska bankerna varit framgangsrika i sina rationa-
liseringar. Det finns ett antal nyckeltal som tyder pa att svenska banker
har jamforelsevis lag risk 1 sin utlaning:

FINANSIELL STABILITET 1/2002






DEL I. LAGESBESKRIVNING






Makroekonomisk
utveckling och
bankernas lantagare

Icke-finansiella foretag och hushall har dkat sin skuldsdttning och de-
ras betalmingsformaga har forsimrats nagot. Fastighetsbolagen har
emellertid en fortsatt god betalningsformaga. Den makroekonomiska
utvecklingen under de nirmaste dren talar emellertid for att foretagens
formdga att betala sina skulder kommer att forbittras framiver. Aven
om hushallens majligheter att betala sina skulder skulle forsamras innebar
inte det ndgot problem for de svenska storbankerna.

For att fa en uppfattning om stabiliteten 1 det svenska banksystemet
och pa ett tidigt stadium avgora om risken for kreditforluster har
okat, ar det av intresse att analysera skuldsattning och betalnings-
féormaga hos bankernas lantagare. Hushall och icke-finansiella fo-
retag ar de viktigaste lantagarna. Den kommersiella fastighetssek-
torn studeras separat, eftersom denna sektor 4r den enskilt stérsta
lantagarkategorin och fastigheter 1 h6g grad anvinds som sikerhe-
ter vid lan.

Bedomningen av huruvida lantagarna kan orsaka kreditforlus-
ter gors mot bakgrund av de antaganden som Riksbanken gér om
den makroekonomiska utvecklingen 1 Sverige och 1 omvirlden i sina
inflationsprognoser. De svenska bankernas ¢kade internationella
verksamhet har medfort att omkring hilften av kreditgivningen till
allmanheten utgors av utlaning till utlandska lantagare. Merparten
av dessa finns i de nordiska landerna och i Tyskland. Det finns dar-
for skal att gora en sdrskild utblick mot dessa lander.

Virldsekonomin visar tecken pa aterhamtning. Riksbanken be-
doémer att en gradvis aterhamtning sker 1 ar och att tillvaxten daref-
ter blir relativt hég. De ndrmaste aren vintas tillvixten inom OECD-
omradet bli omkring 2,5 till 3,0 procent.

I de nordiska linderna forvantas konjunkturen vanda upp 1 ar.
Riksbanken antar att en mer expansiv finanspolitik bidrar till upp-
gangen 1 Danmark och Norge, medan telekomsektorn viantas bidra
till en viss dterhdmtning 1 Finland. Liget ser daremot annorlunda
ut 1 Tyskland dar underskott 1 statsbudgeten inte medger nagot ut-
rymme for att stimulera ekonomin via expansiv finanspolitik. Riks-
banken antar att den tyska ekonomin utvecklas svagt 1 ar och att
tillvaxten 1 Tyskland forblir lagre 4n genomsnittet i eurolanderna
aven under de kommande tva aren (se tabell 1).

KAPITEL 1

FINANSIELL STABILITET 1/2002
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TABELL 1. INTERNATIONELL UTVECKLING
BNP-tillvaxt, arlig procentuell forandring

Land 2000 2001 2002 2003 2004
Danmark 3,0 1,2 1,6 2,2 2,2
Finland 5,6 0,7 1,7 2,7 3,1
Norge 1,7 1,0 1,6 2,2 2,0
Sverige 3,6 1,2 1,6 3,0 2,6
Tyskland 3,2 0,7 0,8 2,2 2,0
EURO 12 3,4 1,5 1,4 2,5 2,5
Japan 2,2 -0,4 -1,1 0,8 1,5
USA 4,1 1,2 1,6 3,5 3,5

Kélla: Riksbankens inflationsrapport, mars 2002.

I Sverige har den ekonomiska utvecklingen stabiliserats efter den
kraftiga avmattningen forra hosten. Aven har antas BNP-tillvaxten
uppga till mellan 2,5 och 3 procent de narmaste aren.

Givet denna konjunkturbild 4r det svart att se att den makroeko-
nomiska utvecklingen skulle kunna 6ka sarbarheten i det svenska
banksystemet de narmaste aren. For att testa stabiliteten ar det
emellertid av vikt att préva mer negativa scenarier 4n de som anges
som nedatrisker 1 Riksbankens inflationsbedémning. I det hir laget
kan det vara av intresse att studera hur bankerna skulle paverkas
om den vintade konjunkturuppgangen skulle utebli och ekonomin
ater skulle ga in 1 en lagkonjunktur. En sadan utveckling skulle kun-
na komma till stind om de amerikanska hushallen och foretagen
Inte reagerar positivt pa den expansiva ckonomiska politiken utan 1
stiallet minskar sin konsumtion och sina investeringar kraftigt. Om
problemen i den japanska ekonomin skulle forvarras skulle det ock-
sa kunna bidra till en nedgéng i varldsekonomin.

Minskad efterfragan fran omvarlden skulle resultera i fler kon-
kurser och 6kad arbetsloshet saval 1 den svenska ekonomin som i de
grannlinder som de svenska bankerna dr mest exponerade mot.
Detta skulle 6ka kreditforlusterna, men sannolikt aven paverka var-
det pa bankernas sikerheter om det skulle medfora att priserna pa
fastigheter och aktier faller.

Pa basis av dessa resonemang gor Riksbanken grova partiella
beriakningar av hur lantagarna skulle paverkas om utvecklingen skulle
bli simre 4n vintat. I kapitel tva gérs motsvarande berdkningar for
de svenska bankerna.



HAR DE FINANSIELLA
MARKNADERNA BLIVIT MER
ROBUSTA?

De finansiella marknaderna har under 2001 och vintern
2002 visat sig kunna sta emot flera osedvanligt allvarliga
handelser. I ett lage da varldskonjunkturen forsvagades
och osdkerheten om den fortsatta utvecklingen redan var
stor drabbades varldsekonomin av ytterligare pafrestningar
— terrorattacken mot USA, accelererande finansiell kris 1
Argentina samt historiens storsta foretagskonkurs 1 och
med det amerikanska foretaget Enrons betalningsinstal-
lelse. Ingen av dessa hindelser tycks emellertid ha fatt nagra
mer bestaende konsekvenser for prissittningen pa de fi-
nansiella marknaderna.

Aktiekurserna har 1 viss man aterhdmtat sig under
hosten 2001 och vintern 2002 efter nedgangen som f{6lj-
de pa I'T-krisen. Tillvaxttakten i aktiekurserna ligger dock
betydligt lagre an tillvixttakten ett ar tidigare (se diagram
R1).

Det implicita volatilitetsindexet for optioner pa Chi-
cagos optionsbors visar att osakerheten okade pa de fi-
nansiella marknaderna i1 samband med terrorattacken 1
USA, men sedan snabbt minskade igen for att nu ligga pa
en relativt 1dg niva (se diagram R2).? Eftersom den impli-
cita volatiliteten aterspeglar marknadsaktérernas osiker-
het betraffande den forvantade avkastningen pa en un-
derliggande tillgang och den underliggande tillgangen 1
detta fall utgérs av aktieindexet Standard & Poor’s 100,
sa innebar en hog implicit volatilitet en hog grad av osa-
kerhet pa den amerikanska aktiemarknaden.

Rantedifferensen mellan foretagsobligationer och stats-
obligationer har aven de minskat trendméssigt under 2001
och 2002. Handelserna den 11 september gav bara ett
hack 1 den utvecklingen. Daremot har differensen okat 1
ett langre perspektiv.

Det finns sannolikt flera anledningar till att aterverk-
ningarna fran den senaste tidens storningar blivit sa pass
begrinsade. I vissa fall beror det sannolikt pa handelser-

2 Priset pa en option dr en funktion av priset pa den underliggande tillgangen,
optionens losenpris, optionens 16ptid, den riskfria rintan under 16ptiden och
den underliggande tillgangens volatilitet. Volatiliteten 4r standardavvikelsen for
avkastningen pé en tillgdng. Den implicita volatiliteten 4r den volatilitet for
den underliggande tillgangens avkastning som medfor att det faktiskt
observerade optionspriset dr lika med det teoretiska optionspriset beriknat
enligt Black & Scholes formel (se artikeln Optionspriser och marknadens
forvantningar av Javiera Aguilar och Peter Hordahl i Penning och valutapolitik
1999:1). Det implicita volatilitetsindex som anvinds har ar VIX som himtas
fran Chicago Board of Options Exchange och baseras pa optioner med 30

dagars aterstaende 16ptid.
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Diagram R1. Tolvmanaders tillvixttakt i
aktiekurspriser for NASDAQ och S&P 500.
Procent

120 120
- 80
- 40
0
—-40
-80 | | | | | | | _80
95 96 97 98 99 00 01 02
—— NASDAQ
------- S&P 500
Anm. Den vertikala linjen visar Enrons
betalningsinstéllelse 2 december.
Kalla: EcoWin.
Diagram R2. Implicita volatilitetsindex, VIX,
baserat pa S&P 100.
Index
60 60
50 —{ 50
40 u 40
30 — 30
20 L], t ¥ Y 20
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Kéllor: EcoWin och Chicago Board of Options Exchange.
Diagram R3. Rantedifferens for hogt
respektive lagt graderade foretag i USA.
Procent
25 2,5

/
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—— Hogt graderade (AAA)
—— Lé&gt graderade (BBB)
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Kalla: EcoWin.
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nas karaktar 1sig. Betalningsinstiallelsen 1 Enron var ovin-
tad, men tycks ha varit en foretagsspecifik risk som mark-
naden haft mojlighet att diversifiera bort.” Den finansiel-
la krisen 1 Argentina a sin sida var forvantad nar den vl
intraffade och orsakades framst av inhemska problem.

Det ar emellertid mojligt att det kan finnas mer lang-
siktiga och strukturella forklaringar till att marknaderna
inte paverkats mer an de gjort. Det finns argument som
talar for att det finansiella systemet helt enkelt har blivit
robustare an tidigare.

Ett sadant argument kan vara att den ekonomiska po-
litiken blivit mer forutsigbar under senare ar. De flesta
lander virlden éver har succesivt fokuserat pa att uppna
makroekonomisk stabilitet. Sunda statsfinanser och pris-
stabilitet ger lagre risk och storre forutsagbarhet for de
privata aktorerna. Detta kan i sin tur ha gjort markna-
derna mindre kinsliga for storningar.

Ett annat tankbart argument skulle kunna vara att
bankerna i1 de mest betydelsefulla ekonomierna nu har
bittre erfarenhet av att agera pa avreglerade finansiella
marknader. Bankernas balansrakningar ar starkare till foljd
av pagaende konsolideringar och forbattrad riskhantering;
Stabilare banker kan ha minskat kéinsligheten for storning-
ar. Detta gialler dock inte banksystemet 1 Japan dar pro-
blemkrediter 1 kombination med en lang period med de-
flation har férsvagat manga banker.

Samtidigt har de finansiella marknaderna fatt storre
betydelse. Handeln har 6kat och den utestaende volymen
av finansiella instrument likasa. Flera nya instrument har
tillkommit, somliga komplexa och svara att genomlysa
riskmissigt. Trots att riskerna 6kat 1 vissa avseenden 4r
utvecklingen 1 foérsta hand positiv. Forutsattningarna for
det finansiella systemet att hantera sina funktioner for-
battras nér finansiella marknader blir alltmer likvida och
kan erbjuda ett allt bredare sortiment av produkter for
finansiering, sparande och riskhantering.

Det sammantagna intrycket 4r att marknaderna har
blivit mer robusta, vilket emellertid inte utesluter att all-
varliga finansiella kriser kan uppsta.

3 Se rutan om Enrons fall {6r en utférligare redogorelse. I strikt juridisk mening
ror det sig inte om en foretagskonkurs, eftersom Enron for niarvarande skyddas
av det i USA vanligen férekommande séi kallade Chapter 11-férfarandet. Det

hindrar formella konkursansokningar.



Foretagssektorn

Omkring halften av det svenska banksystemets utlaning till den svens-
ka allménheten bestar av lan till icke-finansiella foretag. Det ar ock-
sa foretagssektorn som tidigare har orsakat de storsta kreditférlus-
terna i bankerna.

Genom att granska hur foretagssektorns upplaning 4r fordelad
mellan olika aktorer pa kreditmarknaden kan man fa en bild av i
vilken utstrackning kreditriskerna i foretagssektorn ar koncentre-
rad till banksektorn. Trots konjunkturavmattningen har foretags-
sektorn fortsatt att oka sin totala upplaning om an 1 svagare takt.
Under 2001 6kade den med 7,3 procent, vilket kan jamféras med
en okningstakt pa 11,4 procent under 2000 och 7,8 procent per ar i
genomsnitt under de senaste 15 aren. Upplaningen okar framfo-
rallt inom banksektorn och pa de svenska och utlandska obligations-
marknaderna. Foretagens upplaningskvot — total upplaning i for-
hallande till BNP — ligger pa en relativt hog niva (se diagram 3).
Detta kan bland annat forklaras med den relativt laga BNP-tillvix-
ten under 2001 och foretagens 6kade behov att finansiera sig med
upplaning nar vinstmarginalerna 1 foretagen sjunker.

Bankernas utlaning till féretagssektorn har 6kat med i genom-
snitt 13 procent i arstakt under 2001, vilket kan jamforas med en
genomsnittlig arlig 6kningstakt pa omkring 8 procent under de se-
naste 15 aren. Utlaningen till féretagen via bostadsinstitut och ovri-
ga kreditmarknadsbolag var diaremot i stort sett oférindrad under
aret.

Avgorande for om upplaningstakten ar hallbar ar féretagens
mojligheter att bara skulderna. Riksbanken studerar dérfor foreta-
gens finansiella stillning och betalningsférmaga. I forra stabilitets-
rapporten konstaterades att foretagssektorn borde ha en god mot-
standskraft mot stigande finansiella kostnader och en relativt god
kapacitet att std emot vikande vinstmarginaler. Bokslutsdata for ar
2000 visade pa hog rantetickningsgrad och lag skuldsattningsgrad.*
Bilden var dock nagot annorlunda for nystartade foretag. Visserli-
gen var skuldsittningsgraden lag 1 dessa foretag, men sjunkande
rantetackningsgrad visade pa nagot svagare finansiell stallning. Se-
dan dess har vinstutvecklingen 1 féretagssektorn forsamrats, vilket
tyder pa att foretagens finansiella stillning forsvagats under 2001.
Den totala vinstnivan for borsnoterade svenska foretag sjonk med
74 procent under det gdngna aret.’

Pa grund av terroristattacken mot USA den 11 september forra
aret uppmirksammade Riksbanken bankernas exponeringar mot
flyg-, transport-, rese- och forsakringsforetag i den forra stabilitets-
rapporten. Enligt bankernas egna uppgifter ar utlaningen till dessa
foretag relativt blygsam. Dessa sektorer har dock utvecklats battre
an vad som da férvintades, vilket ocksa visat sig i stigande aktiekur-
ser.

4 Rintetiackningsgrad definieras som rorelseresultat plus finansiella intikter dividerat med
finansiella kostnader, medan skuldsittningsgrad definieras som skulder dividerat med eget

kapital.

o

Uppgiften baseras pa bokslutsrapporter for ar 2001 for 359 borsnoterade foretag. Dessforin-
nan har borsforetagens totala vinstnivaer ékat med mellan 2 och 38 procent de senaste fyra

aren.
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Diagram 3. Féretagens upplaning och upplaningskvot.

Miljarder kronor och procent

i /\/\b
SO | LY A

86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01

B Forsakringsinrattningar och AP-fonder

B Utlandsuppléaning

B Utlandska obligationer och certifikat
Svenska obligationer och certifikat
Ovriga kreditmarknadsforetag

B Bostadsinstitut

B Banker

— Upplaningskvot (héger skala)

Kalla: Riksbanken.
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Diagram 4. Antal féretagskonkurser, antal
anstéllda i konkursdrabbade foretag samt andelen
foretag i konkurs med 20 anstallda eller fler.
12-ménaders glidande medelvirden och procent

A\

A

A
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83 85 87 89 91 93 95 97 99 01

—— Antal anstéllda (vanster skala)

—— Antal konkurser (vanster skala)
Andel foretag i konkurs med 20 anstallda
eller fler (hoger skala)

Kalla: SCB.
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Telekommunikationssektorn och osikerheten kring utbyggnaden
av tredje generationens mobiltelefonsystem lyftes ocksa fram i den
forra rapporten. Da konstaterades att bankernas utlaning mot tele-
komsektorn (operatorer och tillverkare) utgjorde omkring 1,5 till
2,0 procent av deras totala utlaning och darmed i sig inte utgjorde
nagot betydande hot mot stabiliteten 1 bankerna. Exponeringen mot
telekomsektorn ar 1 stort sett oférandrad 1 dagslaget.

Telekomsektorn utgér dock fortfarande ett orosmoment. Utbygg-
naden av tredje generationens mobilsystem kommer att fordrojas
ytterligare och telekomforetaget Ericsson rapporterar forlust for forsta
kvartalet 2002. Med fortsatta kostnadsbesparingar bedomer foreta-
get att resultatet kan vandas till vinst ndgon gang under 2003. Den
okade anvandningen av mobiltelefoner skapar dock, 1 enlighet med
bedomningen i forra stabilitetsrapporten, ett uppdamt behov av att
oka kapaciteten i existerande mobiltelefonnit. I vantan pa att den
nya tekniken blir tillgdnglig investerar operatérerna i den gamla
GSM-tekniken for att bygga ut systemens kapacitet. Intikter fran
forsaljning av system som bygger pa den gamla GSM-tekniken hjalper
systemleverantorerna att 6verleva till dess utbyggnaden av den tredje
generationens mobiltelefonsystem tar fart.

Aven om telekomsektorn moter fortsatta problem sa utgér de
svenska bankernas relativt mattliga exponeringar mot telekomsek-
torn inte nagra direkta stabilitetshot. Situationen kan dock bli all-
varligare om telekomforetagen moter svarigheter att finansiera sig
pa virdepappersmarknaderna och viander sig till bankerna for att
klara sin finansiering.

I tidigare stabilitetsrapporter har Riksbanken pekat pa att ban-
kernas kreditexponeringar riskerar att 6ka just i de perioder nir
kreditrisken okar. Foretag som delvis finansierar sig pa obligations-
marknaden kan till f6ljd av forsamrad kreditvardighet mota svarig-
heter att férnya sin upplaning och da vinda sig till bankerna istallet
for att emittera nya obligationer. Ett skal till detta kan vara att manga
emissionsprogram innehaller en ratt att erhélla finansiering fran
banken om emissionerna inte far tillracklig tickning. Ett annat skal
ar att banker som redan har utestaende lan till foretag som far pro-
blem med sin nyupplaning latt kan hamna 1 nagot av en gisslansitu-
ation. Banken tvingas lamna nya lan 1 stillet f6r den uteblivna obli-
gationsemissionen for att undvika kreditforluster orsakade av akuta
finansieringsproblem i foretaget.

Ett exempel pa hur stora kreditvolymer kan rora sig fran obliga-
tionsmarknaden in 1 bankerna dr ABB. Till foljd av problem med
att tillgodose sina kortsiktiga likviditetsbehov och svarigheter att
férnya upplaningen tvingades ABB att omférhandla villkoren for
kreditfaciliteter 1 négra storre utlindska banker. Omférhandlinga-
rna resulterade 1 att bankerna Barclays, Citigroup och Credit Suis-
se First Boston forbundit sig att ge ABB kreditfaciliteter motsvaran-
de 3 miljarder US-dollar.

Konkursutvecklingen 1 foretagssektorn ger en grov uppskattning
av utvecklingen av kreditriskerna 1 bankerna. Under 2001 6kade
antalet foretagskonkurser med 1 genomsnitt 10 procent. Fran och
med december 2001 har arstakten 1 antalet konkurser varit 1 stort
sett oférandrad. Andelen storre foretag i konkurs har ékat under



aret. Jamfort med for ett ar sedan 4r andelen foretag 1 konkurs med
tjugo anstillda eller fler omkring dubbelt sa hog. Fortfarande sker
dock de flesta konkurserna bland foéretag med firre an tjugo an-
stallda. Denna kategori svarar for omkring 95 procent av alla fore-
tagskonkurser. Eftersom storre foretag normalt har storre lan 1 ban-
kerna riskerar de 6kade konkurserna bland dessa foretag, om trenden
haller i sig, leda till att bankerna drabbas av 6kade kreditforluster.

En enkel ekonometrisk modell diar andelen féretagskonkurser
forklaras av en uppsattning makroekonomiska variabler pekar dock
pa att antalet foretag 1 konkurs kommer att oka tillfalligt under 2002
for att sedan under 2003 atergd till samma niva som under 2001.°
Skattningarna baseras pa konjunkturutvecklingen enligt huvudsce-
nariot 1 senaste inflationsrapporten samt marknadsaktérernas for-
vantningar om rante- och valutakursutvecklingen. En tillfallig kon-
junkturavmattning dar BNP minskar med 1,5 procent under ett ars
tid fran och med tredje kvartalet 2002 skulle enligt modellen inne-
bara att andelen foretag 1 konkurs okar med omkring 25 procent
under motsvarande tid.

Skillnaden mellan rantorna pa foretags- respektive statsobliga-
tioner aterspeglar marknadens férvantan om konkursrisken 1 fore-
tagssektorn. Minskad intjaningsformaga och svagare finansiell still-
ning inom foretagssektorn kan leda till 6kad konkursrisk, vilket borde
resultera 1 6kade finansieringskostnader pa foretagsobligationsmark-
naden. Rianteskillnaden mellan foretagsobligationer och statsobli-
gationer indikerar att finansieringskostnaden for foretag kade till-
falligt 1 samband med oron kring terrorattacken den 11 september
(se diagram 5). Dérefter har rantedifferenserna ater minskat. Betal-
ningsinstallelsen i Enron den 2 december 2001 tycks inte ha fatt
nagra aterverkningar pa finansieringskostnaden for svenska fore-
tag.

Beriknade implicita volatiliteter for optioner med OMX-index
som underliggande tillgang indikerar aven de att Enronfallet inte
fick nagra bestdende effekter pa den svenska finansmarknaden. Den
implicita volatiliteten antyder att osakerheten ar relativt lag pa den
svenska finansiella marknaden och att investerarna forvintar sig en
ganska ljus utveckling betraffande de svenska foretagens vinstutveck-
ling tre manader framat 1 tiden (se diagram 6).

Konkurssannolikheter for svenska bérsnoterade icke-finansiella
foretag beraknade pa basis av aktickurser och bokslutsdata visar att
konkursrisken stadigt 6kat sedan augusti 2000 for att vara som hogst
under september f6rra aret (se diagram 7).” Direfter har den aggre-
gerade konkursrisken 1 foretagssektorn pa ett ars sikt minskat, men
den ar fortfarande omkring 60 procent hogre an for ett ar sedan.

6 Modellen som skattningarna baseras pa redovisas i artikeln ”Kreditvirdering och konjunktur-
cykeln: kan konkurser prognosticeras?” av Jacobson och Lindé, Penning- och valutapolitik
2000:4.

7 KMV Corporation beriknar sannolikheten for konkurs i aktiebolag inom en given
tidshorisont, Expected Default Frequency (EDF), pa basis av aktickurser och bokslutsdata.
Genom att beridkna sannolikheten for att marknadsvirdet pa foretagets tillgdngar understiger
storleken pé dess skulder vid forfallotidpunkten for skulderna kan EDF visa risken for att ett
borsforetag inte ska kunna fullgora sina betalningar. Marknadsvirdet pa foretagets tillgangar

hirleds i sin tur fran foretagets borsvirde med hjilp av optionsprissittningsmetoder.
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Diagram 5. Réntedifferens mellan
foretagsobligationer och statsobligationer.
Procentenheter
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Kéllor: Ecowin och Handelsbanken Markets.

Diagram 6. Implicit volatilitetsindex for optioner
med tre manaders I6ptid och med OMX index som
underliggande tillgang.

Index

0,6

n -
'

—

0,1

97 98 99 00 01 02

Kallor: Bloomberg och Riksbanken.

Diagram 7. Konkurssannolikhet (EDF)
for icke-finansiella borsnoterade foretag.
Procent (logaritmisk skala)
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Median
——— Tredje kvartilen

Anm. Lagsta decilen avser de 10 procent
minst kreditvéardiga foretagen.

Lagsta kvartilen avser de 25 procent minst
kreditvardiga foretagen.

Kalla: KMV Corporation.
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Diagram 8. Upplaningskvot for icke-finansiella
foretag i Norden och Tyskland, andel av BNP.
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Kallor: De Nordiska centralbankerna samt Bundesbank.

Diagram 9. Foretagskonkurser i
Norden och Tyskland.
Procentuell forandring
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Kallor: De Nordiska centralbankerna, Bundesbank och UC AB.

Diagram 10. Konkurssannolikhet (EDF) fér
icke-finansiella foretag i Norden och Tyskland.
Procent (logaritmisk skala)
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Kalla: KMV Corporation.
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0,01

Att den forviantade konkursrisken anda minskat den senaste tiden
visar att marknadsaktorerna forvantar sig att vinstutvecklingen inom
foretagssektorn kommer att forbattras under det kommande aret.
Detta stoder saledes den bild som rantedifferenserna ger.

Merparten av de svenska bankernas lantagare 1 utlandet ater-
finns 1 Tyskland och de nordiska landerna. Iéretagssektorns uppla-
ning som andel av BNP har ¢kat relativt kraftigt 1 Danmark och
Finland (se diagram 8). Att utlaningen fortsatt att 6ka samtidigt som
dessa lander drabbats av ekonomisk avmattning bér innebira att
det skett en viss riskuppbyggnad 1 kreditgivningen till foretagssek-
torn 1 Danmark och Finland.

Konkursstatistiken nyanserar bilden nagot vad giller kreditris-
kerna gentemot den finlindska ekonomin. I Finland har foretags-
konkurserna minskat de senaste sex aren, 2000 undantaget. For Dan-
marks del starker konkursstatistiken den bild som utlaningsstatistiken
ger. Dar har foretagskonkurserna okat de senaste tva aren. I savil
Norge som Tyskland har antalet foretagskonkurser planat ut.

Beriknade konkurssannolikheter visar att konkursriskerna okat
stadigt 1 Danmark, Norge och Tyskland sedan oktober 2000. For-
visso har konkurssannolikheten fallit 1 Norge 1 ar, men den ligger
fortfarande pa en hogre niva dn 1 september 2001. Detta indikerar
att marknadsaktorerna fortfarande ar pessimistiska betriffande vinst-
utvecklingen inom foretagssektorn 1 dessa lander och att positiva
effekter pa konkurstalen av en eventuell konjunkturvindning lar
dréja. Den sammantagna bilden av utlaning och konkursstatistik
tyder pa att riskerna 1 kreditgivningen till de danska och tyska fore-
tagen bor ha ékat nagot.

SAMMANFATTANDE KOMMENTARER

Foretagen okar sin skuldsittning. Konkurserna omfattar 1 allt hogre
utstriackning storre foretag. Antalet konkurser forvintas 6ka nagot
under 2002 for att sedan falla tillbaka till samma niva som under
2001, forutsatt att konjunkturen vander uppat under 2002. Forvan-
tade konkurssannolikheter, baserade pa marknadsinformation, pe-
kar pa minskad konkursrisk inom den svenska foretagssektorn pa
ett ars sikt.

Osgkerheten kring utbyggnaden av tredje generationens mobil-
telefonsystem utgor fortfarande ett orosmoment {or utvecklingen
inom telekomsektorn. Bankernas exponeringar mot denna sektor
ar dock inte sa stora att de kan 6ka kreditférlusterna i nagon oroan-
de utstrickning, savida inte telekomforetagen moter svarigheter att
finansiera sig pa vardepappersmarknaderna och soker sig till ban-
kerna for att klara sin finansiering.



ENRONS FALL

I december 2001 stallde det amerikanska energiféretaget
Enron in betalningarna, trots att det sa sent som somma-
ren samma ar sags som ett av USA:s storsta och mest res-
pekterade foretag. Utvecklingen 1 Enron belyser hur snabbt
aven ett mycket stort foretag kan ga omkull, men ocksa
att effekterna pa marknaderna inte behover bli sa stora.
Omstandigheterna kring Enron reser dessutom fragor
kring styrelsens, revisorernas och aktieanalytikernas rol-
ler och kring regelsystemets utformning.

Enron var ett traditionellt energiféretag som under slutet
av 1990-talet borjade erbjuda olika typer av I'T- och fi-
nansiella tjdnster genom sitt dotterféretag EnronOnline.
EnronOnline handlade med derivatinstrument for bland
annat gas, vider och energi samt erbjod handel med ut-
slappsrittigheter och bredbandskapacitet. Enrons férvand-
ling uppskattades pa borsen, dir tron pa den nya ekono-
min vid denna tid var stor, och virdet pa aktien steg fran
ca 30 dollar per aktie 1 borjan av 1999 till omkring 90
dollar vid toppnivan i augusti 2000 (diagram R4).

I efterskott ar det uppenbart att varderingen av Enron
pa aktiemarknaden grundades pa felaktig eller ofullstan-
dig information 1 féretagets redovisning. Genom att an-
vianda olika typer av finansiella konstruktioner kunde
Enrons ledning skenbart cka foretagets vinster och mins-
ka den totala balansomslutningen. Amerikansk redovis-
ningslagstiftning gjorde det mojligt att halla de olika fore-
tag som ingick 1 kretsen runt Enron utanfor foretagets
balans- och resultatrikningar. Genom att tillimpa redo-
visningsreglerna pa ett for foretaget fordelaktigt satt kun-
de ledningen mojligen folja lagens bokstav, men anda ge
en felaktig och alltfor positiv bild av foretagets resultat
och finansiella stallning.

Vissa faktorer 1 Enronfallet ar specifikt amerikanska.
Men det gar inte att bortse fran misstanken att en kon-
kurs av jamforbart slag skulle kunna ske dven i Sverige.”

ENRONS PAVERKAN PA DE FINANSIELLA MARKNADERNA

Fran toppnoteringen {6ll Enronaktien mer eller mindre
kontinuerligt fram till betalningsinstillelsen den 2 decem-
ber 2001. Enronaktiens fall paverkade emellertid inte ak-
tiemarknadens utveckling 1 stort. Samtidigt som Enron-
kursen foll snabbt under hosten 2001 steg de breda
aktieindexen nagot.

Aktiemarknaderna reagerade inte heller namnvart vare
sig da Enron presenterade reviderad bokslutsinformation

8 Jamfor med fall som Kreugerkoncernen, Fermenta eller Prosolvia.
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Diagram R4. Utvecklingen av Dow Jones Composite,
S&P 500 och Enron.
Index 1 januari 2001=100 och USD

‘ 90

\ 2 [, 75

K \WVMM

Dow Jones (vanster skala)
S&P 500 (vanster skala)
Enron Corp. (hoger skala)

Anm. De tre vertikala linjerna visar terrorattacken 11 september,

Enrons publicering av reviderade bokslutssiffror 16 oktober
samt Enrons betalningsinstéllelse 2 december.

Kalla: EcoWin.
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Diagram R5. Ranedifferenser 6ver amerikanska
statsobligationer och graderade obligationer.
Procent

245)
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2001

—— AAA
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— AA BBB

Anm. De tre vertikala linjerna visar terrorattacken 11 september,
Enrons publicering av reviderade bokslutssiffror 16 oktober
samt Enrons betalningsinstéllelse 2 december.

Kélla: EcoWin.
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den 16 oktober eller da foretaget stillde in betalningarna
den 2 december. Det fanns dock en oro 1 marknaden att
andra foretag tillimpat liknande redovisningsrutiner som
Enron. Detta paverkade kurserna under en period, sir-
skilt 1 féretag med svaroverblickbara finansiella struktu-
rer.

De kreditbedémare som foljde Enron var emellertid
inte lika positiva som aktiemarknaden. Foretaget hade
under slutet av 1990-talet aldrig ett kreditbetyg 6ver BBB+.
Rantedifferenserna mellan foretagsobligationer och stats-
obligationer pa den amerikanska marknaden forblev re-
lativt opaverkade av problemen i Enron under hosten.
Differenserna ékade som en foljd av handelserna 11 sep-
tember, men minskade sedan trendmissigt fran manads-
skiftet september—oktober och framat (diagram RbY).

Vid Enrons fall visade det sig snabbt att bankerna inte
hade exponeringar mot foretaget av en sadan storlek att
de allvarligt kunde hota deras finansiella stillning, varfor
problemen inte spreds till det finansiella systemet.

Reaktionerna pa Enrons fallissemang tyder pa att ak-
torerna pa de finansiella marknaderna insag att huvud-
delen av Enrons problem var foretagsspecifika och inte
skulle innebara nagon storre risk for smitta till andra f6-
retag eller banker.

PROBLEM SOM AKTUALISERADES AV ENRONKOLLAPSEN

De problem som illustreras 1 Enron ar egentligen alla av
kand natur. Det unika ar att de forekommer samlat och
att de lett till en kollaps av denna storleksordning.
Fragor kring styrning, ledning, ansvarsfordelning och
incitamentstrukturer, alltsa klassiska corporate governance
fragor, forefaller att ha utgjort basen f6r Enrons problem.
Enronfallet visar hur viktigt det ar att separera internre-
vision och riskkontroll fran andra verksamheter, savil 1
finansiella som iicke-finansiella foretag. Det ar ocksé vik-
tigt att beloningsprogram for ledning och personal inte
skapar incitament att délja misslyckanden och problem.
Sjalvklart maste ocksa styrelsen vara 1 sadan position att
den pa ett trovardigt satt kan ifragasitta foretagsledning-
ens agerande — och ha incitament att verkligen gora det.
Enron drog i fallet med sig en av varldens fram till dess
mest vilrenommerade revisionsbyraer, Arthur Andersen.
Revisorernas dubbla roller som konsulter och revisorer
har diskuterats 1 manga sammanhang. I debatten har emel-
lertid problemen med att de flesta revisionsbyraer arbe-
tar med kvalificerad ekonomisk radgivning till samma
foretag som de reviderar framst lyfts fram. Revisionsby-
raernas roll som oberoende granskare av foretags redo-
visning och affirer samtidigt som de har sina intékter fran



dem de granskar har dock inte diskuterats 1 lika stor ut-
strackning. Fragan 4r om inte det senare 4r ett minst lika
svarhanterligt problem.

Redovisningen ska ge en réttvisande bild av foretagets
finansiella stillning, dess resultat och kassaflode. Inom
ramen for savil europeisk som amerikansk redovisning-
slagstiftning och praxis finns dock utrymme fér tolkning-
ar. Av det som nu ar kiant om Enrons redovisning verkar
det som om foretaget har foljt lagens bokstav, men knap-
past givit en rattvisande bild av foretaget 1 sin redovis-
ning. Problemen med att redovisningen utnyttjas for att
framstilla ett foretag 1 mer positiv dager d4n vad som an-
ses vara rimligt finns 1 alla lander och pa alla bérser fran
tid till annan. En vig som valts, till exempel 1 USA, ar att
detaljstyra hur redovisningen ska goras. Detta forhindra-
de emellertid inte Enrons problem. Det ar troligtvis omoj-
ligt att skapa en redovisningsstandard som utesluter miss-
bruk av redovisningsreglernas anda 1 enskilda foretag:

De analytiker som foljde och viarderade Enron hade
naturligtvis problem att viardera foretaget korrekt med den
information som gavs. Nagot som kan ha {orsvarat analy-
sen av Enron ytterligare ar de stora immateriella tillgang-
ar som fanns i EnronOnline. Svarigheten att vardera im-
materiella tillgangar och att redovisa dem pa ett korrekt
satt kan ha vuxit 1 takt med att denna typ av tillgangar
blivit allt viktigare for foretagens verksamhet. Analytiker-
nas arbete har 1sa fall ocksa forsvarats. Men analytikerna
har aven de i méanga fall en dubbelroll eftersom de arbe-
tar pa foretag som kan dra fordel av en positiv utveckling
1 det foretag som virderas.

Enron f6ll snabbt samman fran mitten av 2000 till slu-
tet av 2001 niar dgare och kreditgivare gradvis forlorade
fortroendet for foretagsledningen och for de siffror den
presenterade. Forlusten av fortroende bidrog formodligen
starkt till Enrons konkurs eftersom det blev omojligt att
refinansiera de lan som forfoll, trots att foretaget sanno-
likt hade betydande realtillgangar i den ursprungliga en-
ergiverksamheten. Detta problem férviarrades av att ett
antal obligationslan f6rfoll till betalning nar foretaget ned-
graderades av flera kreditbedomningsforetag, eftersom
lanekontrakten inneholl denna typ av villkor.

Gemensamt for de aspekter som har lyfts fram &r att
de alla handlar om svérigheterna fér en utomstaende be-
traktare att fa inblick 1 och kunna kontrollera vad som
hander i ett stort foretag. Detta géller oavsett om betrak-
taren ar en myndighet eller en aktieagare. Nar foretags-
ledningen vill délja hur verkligheten ser ut ar det svart att
genomskada detta om inte strikta regler for ansvarsfor-

KAPITEL 1
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delning uppritthalls 1 féretaget. Inga regelverk duger for
att fullstandigt hindra ett ohederligt beteende.
Enronfallet paminner om att fragor som foretagsstyr-
ning, redovisningsregler och revisorernas roll ar viktiga,
samtidigt som de inte kan hanteras med snabba och enk-
la losningar. Nar en sadan omfattande betalningsinstil-
lelse 4gt rum ligger det néra till hands for lagstiftare att
efterfraga atgiarder som forhindrar att liknande fall in-
traffar pa nytt. Det ar ocksa precis vad som sker pa manga
hall i varlden idag. Det ar dock langtifran sakert att atgar-
der som strangare regler eller utvidgad tillsyn faktiskt mins-
kar risken for liknande handelser. De principiella problem
som belysts 1 Enron har lange varit kiinda och diskutera-
de. Nagra enkla l6sningar pa dem ar svara att finna. Det
finns darfor anledning att visa en viss forsiktighet nar det
giller att forandra regelstrukturen med Enron som grund.



KAPITEL 1

Den kommersiella fastighetssektorn?

Riksbanken studerar och foljer den kommersiella fastighetssektorn
av framst tva skil. For det forsta dr fastighetsforetag de enskilt stors-
ta lantagarna hos bankerna. Fastighetsforetagens andel av den to-
tala bankutlaningen 4r cirka 15 procent. For det andra anviands fast-
igheter 1 stor utstrackning som sikerheter. Lan med fastigheter som
sakerhet utgor 49 procent av bankernas utlaning mot sakerhet. Ut-
laning med sakerhet i fastighet och bankernas exponering mot fast-
ighetssektorn har 6kat de senaste dren (se diagram 11). Sambandet
mellan fastighetssektorn och bankerna har medfort att problem 1
fastighetssektorn varit en bidragande orsak till manga kriser 1 den
finansiella sektorn virlden éver. Detta gillde inte minst fér 1990-
talets svenska bankkris.

Mot denna bakgrund ar det intressant att studera saval fastig-
hetsforetagens intjanings- och betalningsformaga som vardet pa
fastigheter som sidkerheter. For fastighetsforetag ar dessutom sam-
bandet mellan betalningsférmaga och sikerhetens varde starkt. Ef-

tersom fastighetsforetagens verksamhet gar ut pa att investera 1 fast- Diagram 11. Bankernas Ian mot sikerhetet
igheter ar det samma faktorer som styr intjaningen i féretagen som i fastigheter.
Miljoner kronor

paverkar sikerheternas varde. Intjaningen beror framfor allt pa 200
hyresnivaer, vakanser och driftskostnader. Fastigheternas varde styrs
av samma faktorer. For ett fastighetsforetag som gar 1 konkurs ar
sannolikheten stor att konkursen dr forknippad med fallande var-
den 1 dess fastighetsbestand. Det 4r da stor risk att de fastigheter
som foretaget intecknat som siakerhet for sin bankutlaning inte for-
slar och att bankens forluster darfor blir stora.

I detta avsnitt studeras forst fastighetsféretagens lonsamhet och
skuldsattning, Darefter behandlas prisutvecklingen pa fastighetsmark-

naden och dirmed sikerheternas virde.

95 96 97 98 99 00 01

L. .. o Ovriga fastigheter
FASTIGHETSFORETAGENS BETALNINGSFORMAGA B Affirefactigheter

OCH SKULDSATTNING B Bostadsfastigheter

Trots avmattningen i konjunkturen visar fastighetsféretagen fort- Kalla: Finansinspektionen.

satt god l6nsamhet. Under ar 2001 6kade driftséverskottet — hyres-
intiakter med avdrag for driftskostnader — med 15 procent 1 l6pande
priser i Riksbankens urval av fastighetsforetag.'” Den goda lonsam-

heten beror pa att hyreskontrakt tecknas pa langre perioder, varfor Diagram 12. Rantetackningsgrad och
. . . . skuldsattningsgrad i borsnoterade fastighetsforetag,
dagens kontrakt fortfarande tecknas till generellt hogre nivaer an vigt medelvarde.
de som lopt ut aven om hyresnivan f6r nya kontrakt ar ligre idag 4n Procent
.. ° ° i . . . .. 8 s
for nagot ar sedan. Rantetickningsgraden har successivt stigit se-
dan 1992 och har sedan 1999 i stort sett varit oférandrad (diagram T 7
12). Skuldsittningsgraden har okat nagot sedan 1999 men ar klart 6 e 6
lagre 4n i forsta halvan av 1990-talet." sf 5
4 4
9 Detta avsnitt bechandlar den kommersiella fastighetssektorn medan egna hem och bostadsrat- | T
ter berors i hushallsavsnittet. Kommersiella fastigheter definieras hir som de fastigheter som 3 _________________ 13
hyrs ut som bostader och kontor. Vissa kommersiella fastighetsforetag arbetar med flera olika B E N B
segment sasom flerbostadshus, butiker, villor, industrilokaler, lager, garage, hotell, affirsbuti- __/
ker och kontor men avsnittet behandlar endast marknaderna for flerbostadshus och kontor. I 1 / 1
texten likstalls kommersiella lokaler med kontor. | | | I ! !

10 Urvalet bestar av borsnoterade fastighetsféretag som tillsammans ticker cirka 26 miljoner 93 94 9% 96 97 98 99 00 Ol

kvm, vilket representerar knappt 200 miljarder kronor i bokforda tillgangar. — Réntetéckningsgrad
. N . § .. L - . . P T T Skuldsattningsgrad
11 Rintetickningsgrad definieras som rorelseresultat plus finansiella intikter dividerat med

finansiella kostnader. Skuldsittningsgrad definieras som skulder dividerat med eget kapital. Kallor: UC AB (fram t 0 m 1999) och &rsredovisningar.
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Diagram 13. Konkurssannolikhet for borsnoterade
fastighetsforetag.
Procent (logaritmisk skala)

1 ,’/\n/\ 1
v VA
L ..." N \

01 —% N 01
0,01 0,01
97 98 99 00 01 02

——— Lagsta kvartilen
------- Median
Tredje kvartilen
Anm. Lagsta kvartilen avser de 25 procent
minst kreditvardiga foretagen.
Tredje kvartilen avser de 25 procent mest
kreditvardiga foretagen.
Kalla: KMV Corporation.
Diagram 14. Real hyresutveckling for kommersiella
lokaler i Stockholm, Géteborg och Malma.
Index 1981=100
200 = ‘ 200
175 - / & /\ 175
150 / ! 150
125 s _/ 125
100 Hmee 7 100
75 — - 75
50 50
25 - 25
- - - - - - -
81 84 87 90 93 96 99 02
—— Stockholm
....... Goteborg
Malmo
Anm. 2002 avser forsta kvartalet.
Kallor: NewSec AB och Riksbanken.
Diagram 15. Bruttoinvesteringar i dvriga
fastigheter i férhallande till BNP.
Procent
8 8
7 \ -7
6 6
5 \ -5
\/\
4 4
3+ -3
2 2
1+ -1
L - - - - - -
80 83 86 89 92 95 98 01
Kélla: SCB.
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En kompletterande bild av de bérsnoterade fastighetsforetagens
finansiella stallning ges av KMV:s berakningar 6ver sannolikheten
for konkurs inom en given tidshorisont (diagram 13). Dessa visar
att konkurssannolikheten f6r de borsnoterade fastighetsféretagen
har minskat sedan oktober 2001 fransett en liten uppgang i1 mars
2002 for de mest kreditvirdiga fastighetsforetagen. Fastighetsfore-
tagens utveckling kontrasterar mot den for 6vriga foretag, vars kon-
kurssannolikheter 6kat under en langre tid (se avsnittet om fore-
tagssektorn). Den minskade konkurssannolikheten forklaras i
modellen framfor allt av att fastighetsforetagen haft en stark utveckling
pa aktiemarknaden den senaste tiden.

Hyresmarknaden for kommersiella lokaler mattades av under 2001 och
borjan av 2002 (se diagram 14). Hyrorna pa nytecknade hyreskon-
trakt for kommersiella lokaler 1 Stockholms centrala affarsdistrikt
har sjunkit fem kvartal i rad, fran 6 000 kronor per kvadratmeter
till cirka 4 200 kronor per kvadratmeter forsta kvartalet i ar. I Gote-
borg och Malmo har hyrorna varit i stort sett ofrandrade de senas-
te kvartalen.

Nedgangen 1 hyresnivaerna sammanfaller med en minskad all-
man ekonomisk aktivitet 1 ett lage nar osakerheten om konjunktur-
utvecklingen framéver ocksa varit stor. Nu forvantas konjunktur-
nedgangen ha bottnat och tecken pa aterhdmtning kan skonjas.
Fragan ar om dven hyrorna pa kommersiella lokaler har natt bot-
ten och kommer att stiga igen 1 samband med en allmin ekonomisk
aterhamtning. For att fa en uppfattning om detta behévs en bedom-
ning av hur utbud och efterfragan pa lokaler kan komma att ut-
vecklas.

En indikation pa utbudet av lokaler ar volymen investeringar 1
fastigheter 1 forhallande till BNP (bruttoinvesteringskvoten).'? Un-
der 1980 och 90-talen har denna kvot successivt minskat. For hel-
aret 2001 ar nivan cirka 4 procent av BNP (se diagram 15). Brutto-
investeringskvoten visar att investeringar 1 6vriga fastigheter sedan
1999 utvecklats i takt med ekonomin i 6vrigt, men att nivan pa in-
vesteringarna ar lag jamfort med vad den varit under de senaste
tjugo aren.

Prognoser for byggandet dr av virde for att bedoma det framti-
da utbudet av lokalyta. Enligt prognoser 6ver igangsatta och plane-
rade projekt for kommersiella kontorslokaler bedoms drygt 320 000
kvadratmeter kontorsyta firdigstillas 1 Stockholmsregionen under
ar 2002 vilket motsvarar 3,1 procent av totalt bestand (se diagram
16). I Goteborg och Malmé motsvarar det férviantade byggandet
2,7 respektive 7 procent av det totala bestandet. Det ar intressant
att se 1 vilken utstrickning kontorsyta byggs utan att vara kontrak-
terad f6r uthyrning, eftersom det bor indikera hur stor risken ar att
nybyggda lokaler inte fylls med hyresgaster. En jamforelse med tidi-
gare prognoser over fardigstallda kvadratmeter for tiden 2002-2003
visar att byggprojekt med outhyrd yta har minskat. Det tyder pa att
byggforetag vintar med projekt tills efterfragan ckar igen.

12 Kvoten ar ett grovt matt pa investeringar i kommersiella kontorslokaler da den innchaller

mer in bara kontorslokaler. Industribyggnader, lager och butiker ingér ocksa.



En bild som bekraftar detta ar beviljade bygglov for kontor. Ef-
ter fyra kvartal med kraftigt 6kade bygglov matt 1 antal kvadratme-
ter sjonk antalet bygglov dramatiskt med borjan under andra kvar-
talet ifjol och minskningen har darefter fortsatt. Den forsamrade
konjunkturen har sannolikt bidragit till den kraftiga nedgangen.

Flera variabler paverkar efterfrageforhallanden. Under andra half-
ten av 1990-talet har antalet kontorssysselsatta okat stadigt och ut-
gor nu nara en fjardedel av totalt antal sysselsatta. Pa arsbasis 6ka-
de antalet sysselsatta inom kontorsniringar med 6,5 procent under
forsta kvartalet 2002 (se diagram 17)."* En ytterligare indikator som
visar pa efterfragan pa lokalhyresmarknaden ar antal arbetsstéillen
med minst 5 anstillda 1 kontorsintensiva naringsgrenar. Under ar
2001 har utvecklingen varit negativ 1 Stockholm och Malmé. Minsk-
ningen av arbetsstallen var mattlig men brot en uppatgaende trend
sedan 1993. SCB:s konkursstatistik visar samtidigt en ¢kning av
konkurser i naringsgrenar som hyr kontor pa den 6ppna kontors-
marknaden. Konjunkturavmattningen kan ocksa leda till att farre
kvadratmeter per sysselsatt efterfragas. Trots dessa tecken pa av-
mattning maste efterfragan av kommersiella kontorslokaler ses som
fortsatt hog,

Eftersom utbudet av lokaler ar trogrorligt balanseras utbud och
efterfragan genom forandringar i vakansgraden. Okad efterfragan
och liten nyproduktion har under lang tid lett till fallande vakans-
grader (se diagram 18). Under ar 2001 och bérjan av ar 2002 har
dock vakansgraden ¢kat 1 Stockholms city, fran 1 procent ar 2000
till 5 procent 1 ar. I Géteborg och Malmo dr vakansgraderna ofér-
andrade. Hogre vakansgrader bidrar till forsamrat driftnetto 1 fast-
ighetsforetagen.

For flerbostadshus ar utvecklingen av savil hyror som vakanser
mycket stabil. Hyresutvecklingen kan dock paverkas vid drastiskt
forandrade forhallanden 1 form av kraftigt 6kad nyproduktion eller
om efterfragan faller. Det finns 1 stort sett inga tecken som talar for
en sadan utveckling idag:

PRISUTVECKLINGEN PA FASTIGHETER

Det fundamentala vardet pa kommersiella fastigheter kan berdknas en-
ligt kassaflodesmetoden. Enligt denna metod brukar kassaflodena
prognostiseras mer noggrant for den narmaste perioden, cirka fem
till tio ar, medan ett mer schabloniserat kassafléde antas fortlopa
efter perioden slut. Kassafloden diskonteras med en kalkylrinta som
bestams av investerarnas forrantningskrav. En 6kning av fastighets-
priset idag kan siledes orsakas av ett observerat okat driftnetto, som
leder till att de forvintade framtida kassaflodena okar, eller minskat
realt avkastningskrav.

Priserna har fallit med cirka 20 procent 1 Stockholm och cirka
13 procent 1 Goteborg sedan toppnoteringarna under ar 2000. I
Malmoé har priserna varit oférindrade. Nedgangen under 2001 1

13 Kontorsniringar definieras hir som banker och andra kreditinstitut, férsikringsbolag,
serviceforetag till finansiell verksamhet, fastighetsforetag och fastighetsforvaltare, datakonsul-
ter och dataservicebyraer, FoU-institutioner, andra {oretagsservicefirmor, civila myndigheter

och intresseorganisationer.
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Diagram 16. Beddomt utbud av kommersiell lokalyta.
1000-tals kvadratmeter

400 Stockholm Goteborg Malmo 400
350 — — 350
300 300
250 — — 250
200 200
150 — — 150
100 100

50 — - 50

01 02 03 01 02 03 01 02 03

B Icke kontrakterat for uthyrning
B Kontrakterat for uthyrning

Anm. Prognos saknas for Malmé ar 2003.

Kalla: Jones Lang LaSalle.

Diagram 17. Antal kontorssysselsatta pa Stockholm,
Goteborg och Malmos lokala arbetsmarknader.
Tusental

400 400

300 /-/ 300
250 [ /\/\w//\/ —| 250

200 200

150 {150
100 = 100
50 e L T - 50

—— Stockholm
------- Goteborg
Malmd

Kalla: AKU; SCB.

Diagram 18. Vakansgrad for kommersiella
fastigheter i citylagen.

Procent
30 30
25— - 25
20 20
15— — 15
10 h 10
5w \‘/ 5
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
87 89 91 93 95 97 99 01
—— Stockholm
....... Goteborg
Malmo
Anm. 2002 avser férsta kvartalet.
Kélla: NewSec AB.
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Diagram 19. Real prisutveckling for kommersiella
lokaler i Stockholm, Goteborg och Malmao.
Index 1981=100

500 500

400 S 400

300 /\ ."'-‘".“ N

100 100

L1 L1 L1 L1 L1 L1 L1
81 84 87 90 93 96 99 02

—— Stockholm
------- Goéteborg
Malmo

Anm. 2002 avser forsta kvartalet.

Kallor: NewSec AB och Riksbanken.

Diagram 20. Real prisutveckling pa
flerbostadshus i centrala lagen.
Index 1987=100

300 300

250 —

200

150 - 150
") / ‘;.'

100 &= S 100

50 - - 50

87 89 91 93 95 97 99 01

- Stockholm
------- Goteborg
Malmd

Anm. 2002 avser forsta kvartalet.

Kéllor: NewSec AB och Riksbanken.
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Stockholm och Géteborg brét en uppatgaende trend sedan mitten
av 90-talet (se diagram 19). Prisforandringen forklaras av lagre hyres-
nivaer idag och forvantningar om lagre framtida hyresintakter, samt
av hogre vakanstal. Nedgangen forklaras aven av 6kade avkastnings-
krav, som 1 sin tur sammanhinger med en nagot osdkrare hyres-
marknad, samt ett nagot hogre rantelage. Investerare kriver en hogre
riskpremie for fastighetsinvesteringar. Fastighetsinvesterarens genom-
snittliga avkastningskrav for investeringar 1 basta lage ligger idag
runt 6,75 procent, upp fran cirka 6 procent under ar 2000.

Prisbildningen pa flerbostadshus styrs i forsta hand av regleringar
sasom bruksvirdesregleringen och systemet med centrala hyresfor-
handlingar. Bada dessa paverkar kassafloden och darmed fastighets-
varden. I storstadsregionerna, dar flerbostadshus 1 dagslidget fram-
forallt saljs 1 samband med ombildning av hyresfastigheter till
bostadsrittsforeningar, har bostadsrittspriser kommit att starkt pa-
verka prisbilden for flerbostadshus. Okningen av bostadsrittspri-
serna har dock avstannat, vilket fatt priserna pa flerbostadshus att
plana ut (se diagram 20).

SAMMANFATTANDE KOMMENTARER

Trots ett simre ekonomiskt lage, pressade hyresnivaer och hogre
vakansgrader for kommersiella lokaler, framstar fastighetsforetagens
finansiella stillning som stabil. Varken utvecklingen pa marknaden
for kommersiella lokaler eller bostader bor kunna leda till allvarliga
forluster 1 fastighetsféretagen, med kreditférluster for bankerna som
folyd.

En alltmer positiv bild av ekonomin samt en hogre ekonomisk
aktivitet kan troligtvis leda till ldgre vakanser och att kunderna so-
ker sig till battre belagna och storre lokaler med hogre avkastning
for fastighetsforetagen som foljd. Aterhamtningen kan dock forvintas
ske med en viss efterslapning. Aktiviteten pa fastighetsmarknaden
ar avvaktande och antalet registrerade transaktioner pa marknaden
ar lagre 4n tidigare.

Hushallssektorn

HUSHALLENS SKULDSATTNING OCH BETALNINGSFORMAGA

Hushallen fortsatter att 6ka sin skuldsittning. Kreditinstitutens to-
tala utlaning till hushallen ckade 1 december 2001 med cirka 9 pro-
cent pa arsbasis, jamfort med 7 procent 1 december 2000. Hushall-
ens optimism om sin egen och Sveriges ekonomi, 6kade disponibla
inkomster och forhallandevis ldga reala och nominella rantor ar
nagra tankbara forklaringar till att hushallen fortsatter att lana. Till
detta kommer att aktiviteten pa fastighetsmarknaden fortfarande
ar relativt hog, aven om den dampats nagot. Preliminir statistik for
omsittningen pa smahus indikerar att antalet smahusaffarer fallit
med cirka 10 procent under forsta kvartalet 2002. Den ligre om-
sattningen indikerar att utlaningstakten till hushallen sannolikt kom-
mer att falla framover. Okningstakten for priserna pa sméahus har
ocksd mattats av, aven om priserna 6kade nagot under det forsta
kvartalet i ar. I mars 2002 skade priserna pa smahus med omkring
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4 procent pa arsbasis, vilket kan jamforas med en arlig prisoknings- Diagram 21. Féréndringstakt i kreditinstitutens
takt pa drygt 11 procent i mars 2001 (se diagram 21). :tr?cl::tg (il hushall samt smahuspriser.

I slutet av det forsta kvartalet uppgick hushallens skuldkvot, det 30 30
vill saga skulderna i relation till de disponibla inkomsterna, till drygt
110 procent (se diagram 22). Skuldkvoten nirmar sig dirmed de 0L 1%
nivaer som radde fore krisen 1 borjan pa 1990-talet. Riksbanken
bedoémer att denna kvot kommer att fortsitta att 6ka nagot under °r I
de narmaste tva aren, om an 1 svagare takt. For detta talar hushall- o o
ens optimism, men aven forvantningar om en fortsatt relativt hog
aktivitet pa fastighetsmarknaden med stigande priser pa bostads-  _io[ 110
riatter och smahus.'*

‘ ‘ ‘

. . . M e - = Il | | | 1 1 1 _
Samtidigt som skuldkvoten ¢kat har emellertid hushallens rante- 0 555 90 91 92 93 94 95 96 97 95 95 00 01 02

kvot — ranteutgifter efter skatteavdrag 1 forhallande till disponibel ——  Smahuspriser 12 manaders forandring

inkomst — varit relativt konstant. Rantekvoten kommer dock troli- — Avlig procentuell utianingsforandring

gen att stiga nagot under 2002 och 2003 till foljd av att skulderna Kalla: SCB och Riksbanken.

okar, men ocksa pé basis av marknadsaktérernas forvantningar om

stigande rantor."” Detta trots att den disponibla inkomsten samti-

digt forvintas 6ka nagot under de kommande dren till f6ljd av in- Diagram 22. Hushéllens skulder i forhéllande
komstskattesankningar, 6kade transfereringar och en fortsatt hog :’ilr:):(iasn;;onibel inkomst och hushallens rantekvot.
sysselsattningsgrad. 160 16

Rantekvoten 4dr idag pa en historisk lag niva, varfor hushallens
betalningsféormaga inte lar forsamras namnvart om kvoten stiger
nagot under de kommande aren. Om hushallens disponibla inkomst
under det kommande aret stiger med 5 procent 1 nominella termer
och utlaningen 4r oférandrad, da kravs det att den allminna rante-

nivan stiger med drygt 5 procentenheter for att rantekvoten efter

skatteavdrag om ett ar ska vara 1 niva med hushallens rantekvot 40 4
under uppbyggnaden av bankkrisen 1 borjan av 1990-talet. Om
konjunkturuppgangen uteblir och hushallens disponibla inkomst IR RTINS N N RIEN SR
.. . S o .. N .. 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01
forblir oforandrad under aret, kravs en hojning av den allminna _ _ )

L . . N B —— Skulder/disponibel inkomst (vanster skala)
rantenivan med omkring 4 procentenheter for att hushallens rante- oo Rantekvot efter skatt (hger skala)

kvot ska na de nivaer som gallde 1 b(jrjan av 1990-talet. Anm. Rantekvoten definieras som ranteutgifter efter
skatteavdrag dividerat med disponibel inkomst.

I Norden och Tyskland visar upplaningskvoten — kreditgivning- Callor: SCB och Rikebanken
en till hushéllen som andel av BNP — att hushallens skuldsattning ' '

stiger, men att den ligger pa en relativt lag niva 1 samtliga lander.

HUSHALLENS FORMOGENHET

Hushallen kan, 1 handelse av betalningsproblem, realisera sparan-
de 1 finansiella och reala tillgangar for att klara rantebetalningar
och amorteringar. En indikator pa hushéllens aterbetalningsférma-
ga pa kort sikt 4ar hushallens skulder 1 forhallande till de finansiella
tillgdngarna. Hushallens finansiella tillgangar — som bestar av un-
gefar 30 procent aktierelaterade tillgdngar — f6ll 1 samband med
borsfallet 2000 och forsta halvaret 2001. Sedan det andra kvartalet
2001 har hushallens finansiella tillgangar ckat i varde. De forvantas
fortsitta oka i virde, om dn med svagare takt 2002.'° Idag ar virdet
pa hushéllens finansiella tillgdngar val 1 niva med virdet 1999.

14 Hushallens inkopsplaner, HIP, mars 2002, Konjunkturinstitutet.
15 Se Riksbankens inflationsrapport, mars 2002.
16 Se Riksbankens inflationsrapport, mars 2002.
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Diagram 23. Hushallens upplaningskvot i Norden
och Tyskland, andel av BNP.

Kvot

89 90 91

2500

2000

1500

—— Norge

------- Danmark
Finland

— Tyskland

92 93

! ! !
94 95 96 97 98 99 00 O1

Kéllor: De Nordiska centralbankerna samt Bundesbank.

Diagram 24. Hushallens innehav av
finansiella tillgangar respektive bostadsratter
och smahus.

Miljarder kronor

1000 [

500

120

100

80

60

89 90

91

92 93 94 95 96 97 98 99 00 01

—— Finansiella tillgangar
------- Vardet av bostadsratter
och smahus

Kallor: SCB och Finansdepartementet.

Diagram 25. Hushallens skulder i relation

till deras tillgangar.

Procent

;/\

40 [

20

!
89 90

91

1
92 93 94

1
95 96

1 1
97 98 99 00 01

—— Finansiella skulder/finansiella tillgangar
------- Finansiella skulder/(finansiella tillgangar
+ vérdet av bostadsratter och smahus)

Kéllor: SCB och Finansdepartementet.
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En indikator pa hushéllens betalningsférméga pa lang sikt 4r
deras skulder 1 forhallande till tillgdngar dédr aven vardet av smahus
och bostadsritter inkluderas. I hiandelse av 6kande rantekostnader
kan ett hushall pa langre sikt minska sina lanekostnader genom att
vilja ett billigare boende. Aven denna indikator har starkts under
andra halvan av 2001 och forvantas starkas ytterliggare under 2002
dven om pristillvixten for bostadsritter och smahus fallit och for-
mogenhetstillvaxten endast blir mattlig. Det dr dock viktigt att upp-
marksamma att det finns regionala skillnader. Pris6kningstakten ar
generellt sett hogre i storstadsomradena for bade smahus och bo-
stadsritter.

SAMMANFATTANDE KOMMENTARER

Hushéllens betalningsférmaga mitt enligt dessa tva variabler indi-
kerar saledes viss forbattring av hushallens finansiella stillning och
betalningsférméga under 2002. Det faktum att skuldkvoten och
rantekvoten sannolikt 6kar under aret gor emellertid att risken for
att hushéllen kan fi betalningsproblem har ckat marginellt. Detta
lar emellertid snarare orsaka problem for enskilda hushall 4n leda
till betydande kreditférluster 1 bankerna.
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Utvecklingen
1 bankerna

Resultatet fore kreditforluster i de svenska storbankerna har sedan_for-
sta halvaret 2000 utvecklats svagt. Den konjunkturavmatining och
langvariga nedging pa aktiemarknaden som dd inleddes har resulterat
L forsdmrade provisionsnetton och higre kreditforluster. Aven om resul-
latnivan v absoluta termer fortfarande dr historiskt hog, ar loinsamheten
bland storbankerna den ldgsta sedan aren efter bankkrisen v borjan av

1990-talet.

Riksbankens analys av de systemviktiga bankerna inriktas pa de ris- Diagram 26. Resultat fére kreditférluster samt
o . . . o kreditforluster (netto) i storbankerna, summerat

ker som ar forknippade med lonsamhetsutvecklingen, tillgangarnas Gver fyra kvartal.

kvalitet och finansieringsformagan. Den strategiska risken, som av- Miljarder kronor, 2002 drs priser

90

ser bankernas forutsittningar att langsiktigt 6verleva pa markna-
den, diskuteras 1 avsnittet om l6nsamhet och intjaning. Analysen av
tillgdngar syftar 1 forsta hand till att bedéma kreditrisken 1 banker-

80 - -

70 - -

60

nas utlaningsportfolj sett 1 ljuset av den makroekonomiska utveck- i
ling som redogjordes for i foregaende kapitel. Likviditetsrisken i~ ™| : /\’\/\ 7
40 [ & g

bank balansrakni d and d risken for att en bank
ankernas balansrakningar, med andra ord risken IOr att en ban 30A /\v\_,_,-«/\

inte kan finansiera sina ataganden, diskuteras 1 avsnittet om finan-

. : i} . . 20 .
siering. I samma avsnitt bedoéms ocksd hur god motstandskraft mot %
. . . 10 — e -
finansiella problem som det egna kapitalet 1 bankerna ger. Avslut- B P S
L L L | tedpgett =P )
ningsvis ges en sammanfattande bedémning av riskutvecklingen 1 91 92 93 94 95 9% 97 98 99 00 Ol 02
—— Resultat fore kreditférluster
banksystemet. ------- Kreditforluster
Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.
Lonsamhet — strategisk risk
Den underliggande intjaningen, matt som resultat fore kreditfor- Diagram 27. Rantabilitet pa eget kapital efter
. . o . . . skatt och kreditférluster som andel av utlanin
luster, 1 de svenska storbankerna var i mars 2002 nagot ligre 4n vid { storbankerna. g
motsvarande tidpunkt forra aret (se diagram 26). I ett nagot langre Procent

30

perspektiv har dock intjaningen, till f6]jd av de stora strukturaffirer
som genomfrdes under aren 1999-2000, nu etablerats kring en niva
som ar ca 30 procent hogre 4n genomsnittsnivan under 1990-talet,
raknat 1 fasta priser.

Den senaste resultatperiodens avtagande intjaning och hogre kre-

ditforluster ledde till att lonsamheten, mitt som rantabilitet pa eget
kapital, sjonk med 2 procentenheter till 12 procent (se diagram 27)."7
Aven om det finns stora skillnader mellan bankerna ar lonsamhe-

ten for narvarande den ligsta sedan 1994, da resultaten 1 efterdy- .
. . . 20 L L 1 L [Ty PP TILLL 1
ningarna av bankkrisen fortfarande tyngdes av betydande kredit- 91 92 93 94 9 9 97 98 99 00 Ol 02

forluster. —— Réntabilitet (vanster skala)
------- Kreditférluster/utlaning (hoger skala)

Anm. Uppgifterna for &r 2002 avser den senaste

17 Resultatperioden ir de senaste fyra kvartalen till och med forsta kvartalet 2002. resultatperioden (de fyra senaste kvartalen).

Alla jamforelser sker med de fyra féregaende kvartalen, om inget annat anges. Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.
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Diagram 28. Implicita volatiliteter i bankoptioner.

Procent
i )
/\4}' .@M
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
JJFMAMIJ J ASONDIFMA
2001 2002
—— SEB
—— Handelsbanken
Nordea
——— Foreningssparbanken
Anm. Den vertikala linjen visar terrorattacken
11 september.
Kélla: Riksbanken.
Diagram 29. Intdktsfordelning i storbankerna.
Procent
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.

Ovriga intakter

Nettoresultat av finansiella transaktioner
B Provisionsnetto

B Rantenetto

Anm. Uppgifterna for &r 2002 avser den senaste
resultatperioden (de fyra senaste kvartalen).

Diagram 30. Réntenettomarginal
i storbankerna, rullande fyra kvartal.
Procent

N
Neee
N\

98 99 00 01

—— SEB

Handelsbanken
Nordea

——— Foreningssparbanken

Anm. Réantenettomarginalen definieras som rantenettot

dividerat med rantebarande tillgangar.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.
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Den fallande l6nsamheten 4r en f6ljd av att bankernas tillgdngar
och kapital expanderat 1 en snabbare takt an intjaningen. I ett in-
ternationellt perspektiv kan noteras att Ionsamheten i de svenska
storbankerna, trots laga kreditforluster, ar medelmattig. Kreditfor-
luster 1 niva med det europeiska genomsnittet skulle sanka lénsam-
heten 1 svenska storbanker till den nedre halvan bland jamférbara
europeiska banker.'

Enligt de implicita volatiliteterna 1 bankoptioner har marknads-
aktorernas osikerhet om bankernas vinstutveckling aterigen mins-
kat efter terrordaden i USA (se diagram 28).'Y Givet en utveckling
enligt huvudscenariot 1 den senaste inflationsrapporten bor lonsam-
heten bottna under forsta halvaret 2002 f6r att sedan gradvis star-
kas igen 1 takt med att konjunkturen vinder uppat.

INTAKTER

Storbankernas intékter var mer eller mindre oférandrade under den
senaste resultatperioden jamfort med féregdende period. Rantenettot
var den enda intiktspost som utvecklades positivt, med foljden att
rantenettots andel av intikterna steg till 6ver 60 procent efter att
flera ar i f6ljd ha minskat (se diagram 29). Provisionsnettots andel,
som minskat sedan nedgangen pa aktiemarknaden inleddes, upp-
gick till 28 procent. Nettoresultatet av finansiella transaktioner och
ovriga intakter minskade markant.

Réantenettot skade med 11 procent. Den héoga tillvaxten forkla-
ras av att saval ut- som inldningen 6kade med cirka 8 procent pa
arsbasis och att marginalerna pa utlaningen steg. Inlaningsmargi-
nalerna har daremot fortsatt att krympa.” Storleken pé utlanings-
marginalen bestdms 1 princip av tre faktorer: konkurrenstrycket, risken
1 utldningen samt i viss man det allmanna ranteliget.?! Eftersom
det allménna rianteldget under perioden varit oférandrat samtidigt
som konkurrensen knappast minskat, kan den hégre utlaningsmar-
ginalen tyda pa att riskpremien 1 bankernas utlaning okat. Det 6ka-
de rantenettot kan darfor delvis vara ett uttryck for 6kad risk i ban-
kernas kreditportfoljer.

I ett ndgot langre perspektiv har dock marginalerna minskat
betydligt. Enbart sedan 1995 har marginalerna pa ut- och inlaning
till svensk allmanhet krympt med nira 30 procent (se diagram 30).
De senaste tre aren verkar forvisso féretagsmarginalen ha stabilise-
rats men hushallsmarginalen har fortsatt att falla (se diagram 31).
Denna utveckling har stora effekter pad bankernas rantenetton och
foljaktligen ocksa deras lonsamhet. Om dagens rantenettomargina-
ler hade varit 1 nivda med vad som géllde 1995 skulle, allt annat lika,
storbankernas lonsamhet ha varit ungefiar dubbelt s hog.*

En utveckling enligt huvudscenariot, med ett gradvis stigande

18 Se vidare fordjupningen om de svenska bankerna i en internationell jamforelse.

19 For en forklaring av implicit volatilitet i optioner se fotnot 3.

20 Marginalerna avser skillnaden mellan bankernas genomsnittliga ut- respektive inlaningsranta
och rintan pa en sexmanaders statsskuldvixel.

21 Historiskt har det visat sig vara littare for banker att uppritthélla héga marginaler i ett
allmint hogre rantelidge. Forklaringen kan vara att hogre riantenivéer ofta ar forknippade
med hogre volatilitet, vilket minskar transparensen i prissittningen och saledes foérbéttrar
bankernas méjlighet att ta ut hégre marginaler.

22 Rintenettomarginalen definieras som rantenettot dividerat med rantebarande tillgangar.



rantelage och en fortsatt positiv utlaningstillvixt, bor pa kort sikt
resultera 1 en fortsatt, om an blygsam, forstarkning av rantenettot.

Provisionsnettot minskade under den senaste resultatperioden
med 7 procent. Virdepappersrelaterade provisioner, vilka utgor
ungefar hilften av provisionsnettot, f6ll med omkring 20 procent
till foljd av periodens svaga aktiemarknad med fallande kurser och
sjunkande omsittning. Aven vad giller foretagsaffarer och borsin-
troduktioner, dar storbankerna ofta agerar radgivare, var aktivite-
ten mycket lag. Provisionsnettots 6vriga delar, som t.ex. betalningar
och kort, har dock fortsatt att utvecklas vl trots konjunkturavmatt-
ningen.

Trots att aktiemarknaden de senaste tva aren svangt fran en nira
decennielang uppgang till en thdllande nedgang har provisionsnet-
tot visat sig vara en forhallandevis stabil intaktskalla. Provisionsnet-
tot var under forsta kvartalet nara 20 procent lagre an rekordnivan
under forsta kvartalet 2000, vilket maste ses som en méttlig minsk-
ning mot bakgrund av att kurser och omsittning pa Stockholms-
borsen daremellan fallit med 40 respektive 20 procent (se diagram
32). Efter de senaste tva arens borsnedgang ar provisionsnettot fort-
farande pa en hogre niva an det var under tredje kvartalet 1999,
just innan den I'T-ledda uppgangen tog fart.

Utvecklingen bekraftar att provisionsnettots starka tillvaxt un-
der andra halvan av 1990-talet bara delvis férklarades av aktiemark-
nadens goda utveckling. Andra viktiga faktorer var att sparande 1
aktier och fonder slog igenom pa bred front och att en allt storre del
av sparande och kreditgivning sker direkt pa de finansiella markna-
derna. Det senare innebar att ranteintikter fran in- och utlaning
ersitts av provisionsintakter fran radgivning, férvaltning och for-
medling. Dessa forandringar var av en mer strukturell karaktiar och
kan antas ha varaktiga effekter, aven om de givetvis forstarktes av
den langvariga uppgangen pa aktiemarknaden. En annan orsak till
provisionsnettots relativa stabilitet ar den inneboende troghet som
kidnnetecknar kundbeteendet pa finansmarknaden 1 stort.

Pa kort sikt bor en utveckling 1 linje med huvudscenariot 1 den
senaste inflationsrapporten, da konjunkturen viander under andra
halvéaret 2002 samtidigt som det sker en viss aterhamtning pé aktie-
marknaden, medf6ra ett svagt stigande provisionsnetto. Som namn-
des 1 forra stabilitetsrapporten far nedgangen pa aktiemarknaden
mojligen storre effekter pa provisionsnettot pa lang sikt. Nedgang-
en bor ha gjort investerarna uppmirksamma pa vad de betalar for
bankernas férvaltnings- och radgivningsprodukter. Pa lang sikt kom-
mer dirfor rimligtvis priserna pa de enklare investeringsprodukter-
na att pressas och marginalerna att krympa pa samma sitt som skett
med in- och utlaning.

Nettoresultatet av finansiella transaktioner, transaktionsnettot,
minskade med mer dn en tredjedel den senaste resultatperioden,
huvudsakligen pa grund av ett svagt ranteresultat och negativa vir-
deforandringar pa derivatinstrument (se diagram 33). Den osiker-
het som kiannetecknade kapitalmarknaderna under den senaste re-
sultatperioden reflekteras tydligt i de ovanligt stora svingningarna
mellan kvartalen.

KAPITEL 2

Diagram 31. Total marginal pa ut- och inlani
till svenska hushall och foretag.
Procentenheter

ng

10

93 94 95 96 97 98 99 00

—— Foretag
------- Hushall

Kélla: Riksbanken.

Diagram 32. Provisionsnetto i storbankerna
samt kursutveckling och omsattning pa
Stockholmsbadrsen.

Index 1997=100

01

400

300

250 —

50 —

97 98 99 00 01
—— Provisionsnetto

....... OMX-index
Omsattning

Kéllor: Bankernas resultatrapporter,
Stockholmsbdrsen och Riksbanken.

Diagram 33. Nettoresultat av
finansiella transaktioner i storbankerna.
Miljoner kronor
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B Rantepapper
Valutakursférandringar
Derivat

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.
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Diagram 34. Kostnader fore kreditforluster
som andel av intakter (K/I-tal).
Procent

/

91 92

SEB

93 94 95 96 97

Handelsbanken

Nordea

—— Foéreningssparbanken

98 99 00 01 02

Anm. Uppgifterna foér & 2002 avser den senaste
resultatperioden (de fyra senaste kvartalen).

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.
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Diagram 35. Tillgangar per kontor samt tillgangar och
underliggande intjaning per anstalld i svenska banker.
Index 1980=100, fasta priser

80

83 86

89

—— Tillgangar per kontor
Tillgangar per anstalld
Resultat per anstélld

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 36. Utlaning till svensk allmédnhet
iostorbankerna.
Arlig procentuell forandring

yos

96

97
SEB

98

Handelsbanken

Nordea

——— Foreningssparbanken

99

00

01

Anm. Uppgifterna avser utlaning i bank och bostadsinstitut

justerat for vardepapperisering.

Kalla:
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KOSTNADER

Kostnaderna 6kade den senaste resultatperioden med 5 procent.
Eftersom intakterna stagnerade under samma period innebar det
att kostnadseffektiviteten forsaimrades nagot (se diagram 34). Vid
en jamforelse av kostnadsutvecklingen 1 storbankerna urskiljs tva
tydliga par. A ena sidan finns de senaste arens mest kostnadseffekti-
va storbanker, Handelsbanken och Nordea. Dessa tva banker har
expanderat kraftigt det senaste aret, vilket ocksa resulterat i relativt
stora kostnadsokningar pa 12-13 procent. A andra sidan SEB och
Foreningssparbanken som bada, delvis pa grund av tidigare hoga
kostnadsnivaer, f6ljt mer defensiva strategier och darfér uppvisar
sankta kostnader.

Den ekonomiska avmattningen och den svagare aktiemarkna-
den har gjort att flera av bankerna nu inriktar sig pa att genom
rationaliseringar realisera synergierna fran de senaste arens upp-
kop och fusioner. Detta ar knappast nagot nytt 1 en mogen bransch
dar tillvixtpotentialen anses vara begriansad. Den omfattande kon-
solidering som banksektorn genomgick under 1980 och 90-talen
drevs till storsta delen av 6vertygelsen om att det existerar betydan-
de skalfordelar i bankverksamhet. Under samma period har dock
fallande marginaler pa bankernas produkter gjort att kostnadssank-
ningar till f6ljd av eventuella rationaliseringar inte lett till nagon
forbattring av 1énsamheten. Dessutom har bankverksamhet som
sadan forandrats. Samtidigt som bankerna har effektiviserat sina
kontorsnat har de expanderat in i andra verksamheter. Kostnader
forknippade med personal och lokaler 1 kontorsrorelsen har ersatts
av kostnader for system och personal inom I'T, kapitalforvaltning
och aktichandel. Banksektorns tillgangar per kontor har mer 4n for-
dubblats sedan 1990 men réiknat per anstilld har tillgangarna inte
okat med mer dn 30 procent. Resultatet per anstalld har under samma
period varit mer eller mindre ofériandrat (se diagram 35). Under
1980-talet skedde forvisso en forbattring av resultatet per anstélld,
men denna forklaras snarare av den intiktsexpansion som inleddes
1 samband med avregleringen 4n en 6kad kostnadseffektivitet. Ut-
vecklingen visar tydligt att 1990-talets konsolidering och medfol-
jande rationaliseringar inom banksektorn 1 huvudsak varit av en
defensiv karaktar. Utan dessa rationaliseringar hade lénsamheten,
pa grund av fallande marginaler, troligtvis forsamrats drastiskt.

Tillgangar — kreditrisk

Storbankernas tillgangar uppgick 1 mars till omkring 5650 miljar-
der kronor, vilket 4r 5 procent mer in for ett ar sedan. Okningen
forklaras framst av en hog utlaningstillvixt men ocksa av sméirre

uppkop.

UTLANING

Historiskt har kreditproblem i banksektorn ofta féregatts av en snabb
utlaningsexpansion. En accelererande utlaningstillvixt anviands
darfor ofta som en indikator pa att bankerna tar storre risker. Stor-
bankernas utlaning till den svenska allminheten uppvisade under



2001 en genomsnittlig arlig 6kningstakt pa drygt 6 procent (se dia-
gram 36). Mot slutet av aret mattades dock utlaningstillvaxten na-
got. Handelsbanken utmarkte sig med en genomsnittlig 6knings-
takt pa nara 11 procent medan 6vriga lag i ett intervall mellan 2
och 5 procent. Motsvarande tillvixt for hela den finansiella sektorn
var knappt 7 procent, vilket innebar att marknadsandelarna fér samt-
liga storbanker, férutom Handelsbanken, minskade.

Storbankernas utlaning till svensk och utlindsk allménhet 6kade
med drygt 8 procent pa arsbasis. Samtliga storbanker har faktiskt
en hogre utlaningstillvaxt utomlands dn de har i Sverige. Detta be-
ror delvis pa att vissa av bankernas utlindska marknader, t.ex. Bal-
tikum, har hogre kreditefterfragan. P4 andra utlindska marknader,
som t.ex. 1 de nordiska grannlinderna, dr de svenska bankerna i
manga fall marginella aktorer och darmed villiga att 1 ett inled-
ningsskede priskonkurrera for att vinna marknadsandelar.

Sektorfordelningen av en kreditportfolj kan anviandas som ett
grovt matt pa graden av diversifiering. Vid utgangen av 2001 stod
hushéllen f6r 36 procent av storbankernas utlaning (se diagram 37).
Den direkta exponeringen mot fastighetsmarknaden, dvs. fastighets-
forvaltning och byggindustri, utgjorde 19 procent. Den héga expo-
neringen mot fastighetsmarknaden ar ett utmarkande drag for de
svenska storbankerna. Aven om fastighetsbolag i normalfallet anses
innebira en lag kreditrisk pa grund av stabil intjaning och betydan-
de sakerheter dr en sa hog exponering knappast énskvard.

TILLGANGSKVALITET

Andelen problemkrediter respektive reserveringar av den totala ut-
laningen 4r indikativa matt pa kreditkvaliteten i en bank.”” Bada
matten avser redan intriffade forsamringar 1 kreditkvaliteten och
innehdller saledes ingen information om sannolikheten for ytterli-
gare forluster. Ddremot kan matten anvindas for att visa det histo-
riska genomslaget av forandringar 1 makroekonomin och diarmed
antyda hur kreditkvaliteten i bankerna skulle kunna utvecklas.

Andelen problemkrediter av storbankernas utlaning var i stort
sett oférandrad den senaste resultatperioden (se diagram 38). Stora
skillnader férekommer dock mellan storbankerna.

Under samma period 6kade reserveringarna for konstaterade och
befarade kreditforluster med nara 40 procent (se diagram 39). Ok-
ningen skedde dock fran en lag niva och var heller inte anmark-
ningsvard givet att ckonomin forsvagades och att antalet konkurser
okade under perioden. Det bor ocksa noteras att reserveringarna
sammantaget har minskat tva kvartal 1 f6ljd sedan tredje kvartalet
2001. Pa grund av lagre atervinningar och aterféringar 6kade kre-
ditforlusterna mer dn reserveringarna under den senaste resultat-
perioden. Saval i ett historiskt som i ett internationellt perspektiv ar
dock de svenska kreditforlusterna for narvarande mycket laga.?* Stor-
bankerna anger sjalva att en nettokreditforlustniva pa mellan 0,2

23 Problemkrediter 4r summan av osikra fordringar efter reserveringar och rantenedsatta
fordringar. Kreditforluster, netto, ar summan av reserveringar for konstaterade och befarade
kreditforluster minus atervinningar och aterféringar fran tidigare reserveringar.

24 Se diagram 27 respektive férdjupningen om svenska banker i en internationell jamforelse.
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Diagram 37. Utlaning i storbankerna.
Sektorfordelning i procent
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Anm. Exklusive Handelsbanken for vilken jamférbara
siffror saknas.

*Inkluderar bl.a. skogs- och lantbruk, finans exkl. bank,
sjofart och offentlig sektor.

Kélla: Bankernas resultatrapporter.
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Diagram 38. Problemkrediter.
Procent av total utlaning

3,0 3,0
2,5 - 25
2,0 \/ 2,0
15 f\, 1,5
1,0 = 1,0
0,5 0,5

0 0
~05 | | | | | ~0,5
' 97 98 99 00 01 02

—— SEB

------- Handelsbanken

Nordea

= Foreningssparbanken

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.

Diagram 39. Reserveringar for konstaterade

och befarade kreditforluster.

Procent av utlaning till allmanheten
2,5 2,5
2,0 \ 2,0
) / \ /A\ )
1,0 \l 1,0

N A /

0,5 \/ \% N\,

L T JEREN b o L L

97 98 99 00 o o
—— SEB
------- Handelsbanken

Nordea

——— Foreningssparbanken
Anm. For Nordea avser 1997-1999 helarsresultat.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.

Diagram 40. Utlaning till féretag i utlandsk
valuta och nettoutlaning till utldndska banker.
Miljarder kronor

400

300 —

200 —

100

400

100 [~
"\,
% L el
200 L P R Y4
LY ’ v
Y
300 |- il T

87 89 91 93 95 97 99

—— Foretagsutlaning i utlandsk valuta
Nettoutlaning till utlandska banker

Kalla: Riksbanken.

38

FINANSIELL STABILITET 1/2002

och 0,4 procent av utlaningen 4r rimlig 6éver en konjunkturcykel.
Den senaste femarsperioden har den genomsnittliga kreditforlust-
nivan varit 0,15 procent. Under antagandet att denna period re-
presenterar tillvixtfasen i en konjunkturcykel betyder genomsnittli-
ga kreditforluster pa 0,4 procent att kreditférlusterna 1 en ettarig
lagkonjunktur skulle kunna uppga till 1,5 procent av utlaningen.
Kreditforluster i den storleksnivan skulle, allt annat lika, innebira
negativa resultat i samtliga storbanker. Forlusterna skulle dock ab-
sorberas av det buffertkapital som bankerna har utéver det lagstad-
gade kapitaltackningskravet. Mot bakgrund av dessa relativt nega-
tiva antaganden skulle sidledes en lagkonjunktur inte utgéra nagot
direkt hot mot den finansiella stabiliteten. Daremot skulle motstands-
kraften mot ytterligare chocker och mot en mer langsiktig konjunk-
tursvacka i ett saidant lage uppenbarligen vara ganska begransad.

Finansiering — likviditetsrisk

Ur ett stabilitetsperspektiv ar det viktigt att tidigt kunna identifiera
potentiella finansieringsproblem. Ett typiskt dilemma 1 all bankverk-
samhet ar att tillgangarna (lang utlaning) ar illikvida medan skul-
derna (kort in- och upplaning) ar likvida. Den mest flyktiga av de
svenska bankernas finansieringskillor kan antas vara den interna-
tionella interbankmarknaden. Finansieringen pa denna marknad
sker till korta loptider och aktorerna ar rating- och fortroendekans-
liga. Om en banks soliditet av ndgon anledning ifragasatts ar detta
med stor sannolikhet den férsta finansieringskéllan som foérsvinner.

I den forra stabilitetsrapporten noterade Riksbanken att stor-
bankernas nettoupplaning fran utlindska banker var lika hog som
1990 (se diagram 40). Nu anvinds emellertid inte denna upplaning
for att finansiera lan 1 utlandsk valuta. Snarare ar det sa att storban-
kerna via swappavtal omvandlar upplaningen 1 utlandsk valuta till
svenska kronor som sedan anvinds for att finansiera svenska till-
gangar. Saledes tar varken bankerna eller deras svenska lantagare
nagon valutarisk. Aven for finansiering via vardepapper blir den
internationella marknaden allt viktigare. Den senaste fyraarsperio-
den har utlandska placerares kép av storbankernas certifikat fyr-
dubblats. Utvecklingen forklaras indirekt av att de svenska banker-
na blivit storre, men de direkta orsakerna ar pris och tillgéinglighet.
For storbankerna kan finansieringskostnaden, efter valutasiakring,
pa t.ex. den amerikanska certifikatmarknaden vara lagre d4n mot-
svarande finansiering i Sverige. Detta beror pa att den amerikanska
marknaden diskriminerar mer mellan olika ratingklasser, vilket gér
en stark rating mer vard. Dessutom ar tillgdngligheten pa den ame-
rikanska marknaden betydligt stabilare 4n 1 Sverige. Investerarna
ar fler och storre, vilket underlittar bankernas likviditetsplanering.
Den 6kade utlandska upplaningen medfor en 6kad exponering mot
internationella kapitalmarknader och att en motpartsrisk 1 derivat-
kontrakt uppstar. Samtidigt innebér den ékade utlindska upplaningen
en diversifiering av storbankernas finansieringsbas som bor vara po-
sitiv ur ett likviditetsriskperspektiv.
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EGET KAPITAL Diagram 41. Primérkapitalrelation.
Procent

Kapitaltackningen i storbankerna uppgick i mars 2002 till 10,0 pro-

cent, vilket 4r ndgon procentenhet ligre 4n genomsnittsnivan for
den senaste femarsperioden. Primarkapitalrelationen i storbanker-
na uppgick vid samma tidpunkt till 7,1 procent, vilket i stort sett

8
motsvarar genomsnittet for den senaste femarsperioden (se diagram f:< Vo
41). Sammantaget har inte kapitalnivaerna forandrats patagligt se- " )

dan de minskade 1 SEB och Nordea 1 samband med samgaendena
under 1999-2000.
Vid en internationell jamforelse ar de svenska kapitaltacknings-

nivaerna ganska ldga. Detta behover dock inte innebara att de svenska cac e b e

. . . . . . . 97 98 99 00 01 02
bankerna inte #r tillrackligt kapitaliserade. Kapitalet 1 en bank ska -
fungera som en buffert mot oviantade forluster och bor saledes av- ... Handelsbanken
Nordea

spegla risken 1 bankens verksamhet. Om en bank bedéms vara otill-
rackligt kapitaliserad 1 forhallande till risken kommer detta att

——— Foreningssparbanken

R A . . K A K Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.
resultera ildagre kreditbetyg fran kreditvarderingsinstitut och hogre

finansieringskostnader pa marknaden. De svenska storbankernas nu-
varande kreditbetyg och goda finansieringsmojligheter pa den inter-
nationella kapitalmarknaden indikerar att de inte anses vara under-
kapitaliserade. Tva vanligt forekommande forklaringar till att svenska
banker bedoms ha lag risk ar att utlaningen 1 hégre grad 4n 1 manga
andra lander sker mot sakerhet och att kreditforlustnivaerna varit
konstant laga sedan bankkrisen. Mot bakgrund av nuvarande kon-
junkturlage och nivan pa bankernas intjaning och kreditforluster
bedomer Riksbanken den finansiella styrkan 1 storbankerna som
tillfredsstéllande.

Sammanfattande bedomning

Storbankernas lonsamhet 4r fér narvarande god, men den har fallit
och 4r den ligsta sedan aterhamtningen efter bankkrisen 1 bérjan
av 1990-talet. Detta forklaras huvudsakligen av den kontinuerliga
forsamring av bankernas marginaler som skett sedan dess. Dessut-
om har det senaste arets konjunkturavmattning och fortsatt svaga
aktiemarknad lett till stagnerande intakter och nagot hogre kredit-
forluster. Da konjunkturen forvintas ta fart f6rst under andra halv-
aret 2002 kommer l6nsamheten rimligtvis inte att férbattras namn-
vart under den nidrmaste framtiden. Detta kan innebara en fortsatt
press pa bankledningarna att anpassa verksamheter och strategier.
Ur ett stabilitetsperspektiv maste dock risken framhallas for att banker
1 denna situation kan gora strategiska val som innebir ett okat risk-
tagande, 1 syfte att 6ka lonsamheten och tillfredstélla aktiedgarna.
A andra sidan kan svérigheterna att forbattra lonsamheten bema-
tas pa samma satt som 1 manga andra mogna branscher — genom
defensiva strategier som resulterar i en ldg men stabil l6nsamhet.
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Motparts- och valuta-
avvecklingsexponeringar
1 bankerna”

De svenska bankernas motparts- och valutaavvecklingsexponeringar har
okat under 2001. Riksbanken bedomer dock att spridningsriskerna ¢
banksystemet ar mattliga. Samtidigt vill Riksbanken dterigen betona
att det ur stabilitetsperspektiv dr onskvdrt att bankerna minskar sina
exponeringar. Dessa exponeringar har fortsatt att oka under 2001 och
vissa stora koncentrationer forekommer mellan de svenska bankerna.

Motparts- och avvecklingsrisker uppstar inom alla omraden av fi-
nansiell verksamhet. Ur stabilitetsperspektiv dr denna typ av risk
emellertid av sarskilt intresse 1 de fall d& motparten utgors av ban-
ker och andra finansinstitut. Risken &r visserligen som regel ldgre
for att dessa typer av motparter stéller in sina betalningar 4n att
hushall och foretag gor det. Om sa anda skulle ske kan emellertid
konsekvenserna for systemstabiliteten bli allvarliga, da det ror sig
om storre exponeringar mot ett fatal motparter. Om en svensk bank
drabbas av problem riskerar det att sprida sig till nagon eller alla de
andra stora svenska bankerna.

En utgangspunkt f6r Riksbanken &r att de svenska storbankerna
ska kunna hantera ett plotsligt fallissemang fran nagon av sina vik-
tigaste svenska eller utlindska motparter, utan att drabbas av sa sto-
ra forluster att det skulle hota fortlevnaden av den egna banken.
Foljderna av ett snabbt fallissemang skulle bli betydande, eftersom
bankerna inte hinner reducera sina exponeringar mot den drabba-
de motparten.

Sedan juni 1999 mhamtar Riksbanken kvartalsvis information
fran de fyra storbankerna avseende de femton enskilt storsta expo-
neringarna dir en kredit utan sakerhet foreligger. Det giller deri-
vatexponeringar, innehav av vardepapper som emitterats av priva-
ta emittenter, deposits samt avvecklingsexponeringar i valutahandeln.
Exponeringen inom de tre forsta omradena har summerats till en
totalexponering per motpart, enligt vilken de femton storsta har
rangordnats. Dessutom har bankernas totala exponeringar inom
respektive omrade angivits. De femton storsta exponeringarna mot
avveckling 1 valutahandeln har rapporterats {or sig, med specifika-
tion av vilka valutapar som exponeringen bestar av.

Fortsattningen av kapitlet disponeras pa foljande satt. Forst re-
dogors for utvecklingen av exponeringarnas storlek under ar 2001.
Darefter diskuteras kreditvardigheten hos de svenska bankernas

25 For en mer utforlig genomgang av Riksbankens arbete med motparts- och avvecklingsexpone-
ringar se dven “Inter-bank exposures and systemic risk” Penning- och valutapolitik, nr 2,
2002.
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Diagram 42. Motparts- och avvecklingsexponeringar.

Miljarder kronor

sep dec mar jun  sep dec mar jun
99 00 01
Derivat
Véardepapper
M Deposit
B Avveckling valuta

Kélla: Riksbanken.
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TABELL 2. SVENSKA STORBANKERS

KREDITBETYG

Moody’s  Standard&Poor’s
Foreningssparbanken Aa3 A
Nordea (samtliga ingdende
banker) Aa3 A+
SEB A2 A-
Handelsbanken Aa2 A+

Kélla: Moody's och Standard&Poor’s.

42

FINANSIELL STABILITET 1/20

02

motparter, f6ljt av en presentation av de koncentrationer av expo-
neringar som finns mellan bankerna. Slutligen bedéms hur stora
atervinningar som kravs for att forluster vid fallissemang inte ska ge
spridningseffekter.

De svenska bankernas motpartsexponeringar

Motparts- och avvecklingsexponeringarna i de fyra svenska stor-
bankerna har 6kat under 2001 sett 6ver hela aret (se diagram 42).
Exponeringarnas 6kning kan 1 huvudsak forklaras av ékade avveck-
lingsexponeringar 1 valutahandeln, men till viss del dven av ékade
exponeringar i privatemitterade vardepapper och derivat.

Exponeringarna i valutaavveckling uppgick som mest till drygt
900 miljarder kronor under forra aret, fran att under ar 2000 som
mest ha uppgatt till knappt 700 miljarder. Darmed har valutaexpo-
neringarna svarat for omkring hilften av bankernas exponeringar.
Valutaférdelningen i exponeringarna 4r i stort sett ofériandrad jim-
fort med foregaende ar.

Vad giller virdepapper har exponeringarna ¢kat fran en niva
kring 250 miljarder kronor under ar 1999 till omkring 370 miljar-
der kronor forra aret. Okningen var tydligast under 2001. Expone-
ringarna i derivat utgor en liten andel av de totala exponeringarna.
Dessa har dock 6kat nagot under forra aret, medan exponeringa-
rna 1 deposits legat relativt konstant omkring 300 till 400 miljarder
kronor sedan matningarna borjade 1 mitten av 1999. Av diagram
43 framgar att bankerna minskar sina motparts- och avvecklingsex-
poneringar vid arsskiftena 1 forhallande till 6vriga tidpunkter pa
aret. Detta var sirskilt markant vid millennieskiftet.

DE SVENSKA BANKERNAS MOTPARTER

Bankerna kan begransa sina motpartsrisker genom att vilja mot-
parter med hog kreditvardighet. Ett sitt att bedéma kreditvardig-
heten 4r att studera Moody’s respektive Standard & Poor’s kredit-
betyg for varje enskild motpart.

Kreditvirdigheten i de motparter som de svenska storbankerna
exponerar sig mot ar enligt statistiken god. De hade vid arsskiftet i
genomsnitt kreditbetyget A1/A+, vilket ungefar motsvarar de svenska
storbankernas kreditbetyg (se tabell 2 och diagram 43).

Kreditkvaliteten hos bankernas femton storsta motparter har legat
pa samma niva sedan 1999. De rapporterade motparter som inte
har nagot kreditbetyg behover inte utgora storre kreditrisker an de
med kreditbetyg. Iranvaron av betyg kan helt enkelt bero pa att
motparterna inte lanar direkt pa obligations- eller certifikatmark-
naden, dir kreditbetyg kravs.

De motparter som inte finns bland de femton storsta torde 1 ge-
nomsnitt vara av lagre kreditkvalitet, men dessa exponeringar dr &
andra sidan beloppsmissigt sma. Vid arskiftet 2000/2001 hade ingen
av bankerna en enskild exponering som éversteg 1,25 miljarder kro-
nor mot sin femtonde stérsta motpart.

Bankerna kan dven minska sin risk genom att begréinsa sina ex-
poneringar gentemot sina motparter. De storsta koncentrationerna
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av exponeringar finns mellan de svenska aktérerna. Statistiken vi-
sar att det finns klara skillnader 1 hur stora exponeringar bankerna
tillater sig mot varandra. Riskerna for spridningseffekter varierar
darmed beroende paivilken av de fyra svenska storbankerna even-
tuella problem har sitt ursprung. Riskerna for att problem i en av de
mindre svenska bankerna ska spridas till ndgon av de stora svenska
bankerna via motpartsexponeringar dr enligt Riksbankens bedém-
ning extremt sma, eftersom dessa banker inte ar stora motparter for
de stora svenska bankerna. Om bankerna valde utlandska motpar-
ter skulle de direkta exponeringarna mellan de svenska bankerna
minska och dirmed 4ven risken for systemet.

Ett sarskilt problem uppstar om de svenska bankerna anvinder
samma motparter 1 alltfér hég grad. Bankerna utsitter sig da for
risken att drabbas bade direkt och indirekt av den gemensamma
motpartens problem. Det indirekta problemet uppstar genom att
andra motparter drabbas av forluster fran den gemensamma mot-
parten, vilket kan ge spridning tillbaka till den egna banken. Ban-

kerna kanner inte till konkurrenternas val av motparter och dar- R:;ga:aomch“fr; dsi;’lf:&kga storbankers motparter.
med inte vilka motparter som potentiellt kan utgora ett hot motdet 50
svenska banksystemets stabilitet.

Med den statistik som Riksbanken far in avseende de 15 storsta 40 | L e ks
motparterna for respektive storbank kan det rora sig om maximalt
60 och minst 15 motparter for de fyra bankerna. Det faktiska anta- I B B EEEEEENEI 30
let har varierat mellan 38 och 44 (se diagram 43).

Skillnaden mellan det maximala antalet motparter och det antal SIE BB E EEERI %
motparter som finns i diagram 44 utgors av motparter som fler an SN B E S B EEHNER o
en svensk bank har exponering mot vid mattillfallet. Allt fran en till
alla fyra av de svenska bankerna kan vid ett mattillfalle vara expo- LILLLILLLL
nerade mot en och samma motpart. £ A -

Sedan forsta kvartalet ar 2000 har alla de fyra storbankerna bara = 223
vid ett tillfille haft en enskild gemensam motpart (se diagram 44). A

j . ms
Tre av de svenska storbankerna ar emellertid exponerade mot ett - .
B Motpart utan kreditbetyg
rt antal gemensamma m rter samtidi ik Or en vi
stort antal gemensa a motparter samtidigt, vilket utgor en viss Kiilla: Riksbanken.

kélla till oro. Detta sérskilt som flera av de svenska storbankerna
normalt sett har exponeringar mot tva eller tre av de andra svenska

bankerna. Utéver de svenska bankerna utgérs de gemensamma Diagram 44. Antalet svenska storbanker som r

motparterna dven av utlindska banker samt ett antal icke-finansiel- exponerade mot samma motpart samtidigt.
la storforetag. 2 12

10 — 10

. . . 8 8
Spridningsrisken mellan bankerna

6 — 6
Vid ett eventuellt fallissemang 1 en av de svenska bankernas storre
motparter finns en viss risk for att ett foljdfallissemang ska intraffa. ¢ I
Foljdfallissemang kan intriffa i fall en eller flera svenska banker gor 2 1.
sa stora forluster att storleken pa kapitalet minskar under nagon av
dC lagstadgade nivéerna.% sep dec mar jun sep dec mar jun sep dec

99 00 01
I den. handelse aFt nagon av de svenska bankerna ft')rlora'r hela B Fyabonker W Tre banker T8 banker

exponeringen mot sin storsta motpart skulle detta ofta leda till sol- Anm. Som ett exempel fanns det | december 1999 tva motparter

som samtliga fyra svenska storbanker var exponerade mot.
Antalet som de alla fyra var exponerade mot i mars 2000 var

26 Antagandet dr att bankens primérkapitalrelation maste understiga 4 procent for att en endast en enda motpart.

spridning fran en bank till en annan verkligen ska dga rum. Kalla: Riksbanken.
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Diagram 45. Primérkapitalrelation i de fyra stora
svenska bankerna efter att deras storsta motpart
har stallt in betalningarna. Atervinning 25 procent.
Procent
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Kalla: Riksbanken.

Diagram 46. Priméarkapitalrelation i de fyra stora
svenska bankerna efter att en svensk bank stallt
in betalningarna. If\tervinning 25 procent.
Procent
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<& Bank A fallerar
Bank B fallerar
A Bank C fallerar
Bank D fallerar

Anm. Givet att Bank A fallerar beraknas primarkapital-
relationen for bankerna B, C och D vid varje kvartalsslut.
Saledes kan i varje period primérkapitalrelationer for de
tre 6verlevande bankerna efter att en specifik bank har
stallt in betalningarna observeras.

Kalla: Riksbanken.
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vensproblem. Om bankerna endast forlorar 35 procent av expone-
ringarna skulle bankernas primiarkapitalrelation inte understiga 4
procent vid nagot tillfalle. I diagram 45 visas primarkapitalrelatio-
nen i de svenska bankerna om de hade férlorat 75 procent av sin
exponering mot sin storsta motpart. I 10 av 40 observerade fall skulle
en sddan handelse minska primarkapitalet under det lagstadgade
kravet om fyra procent.

Bland bankernas storsta exponeringar aterfinns ofta avvecklings-
exponeringar fran valutahandeln. I valutaavvecklingen forekommer
mycket stora exponeringar mot andra aktérer dn de svenska stor-
bankerna som eventuellt skulle kunna ge spridningseffekter in 1 det
svenska banksystemet. I en nira framtid kommer emellertid delar
av valutaavvecklingsexponeringarna att férsvinna genom inféran-
det av betalning mot betalning, payment-versus-pament, 1 valutaavveck-
lingen genom CLS bank.”

Mellan de fyra svenska storbankerna finns risk for spridning, aven
om den maste anses vara mattlig. Endast 1 ett fatal av de rapporte-
rade exponeringarna skulle en betalningsinstallelse leda till forlus-
ter som minskar den exponerade bankens primirkapitalrelationen
till under fyra procent, nar atervinningen antas vara 25 procent (se
diagram 46). Det kan observeras att primarkapitalet i de svenska
bankerna har minskat under 2001 och att det 1 kombination med
storre exponeringar an tidigare leder till potentiellt lagre priméirka-
pitalrelationer om en stérre motpart stiller in betalningarna.

En viktig restriktion f6r tolkningen av berdkningarna ovan ir att
spridningsrisken mellan bankerna troligtvis ar stérre mellan kvar-
talssluten, da exponeringarna sannolikt dr stérre dn dem som rap-
porteras vid kvartalssluten.

Forluster till foljd av motparts- och avvecklingsexponeringar slar
mot den exponerade bankens egna kapital. Riksbankens anser att
kreditforluster till f6ljd av motparts- och avvecklingsexponeringar
inte skiljer sig fran andra kreditforluster 1 bankernas verksamhet.
Utgangspunkten for Riksbanken vid en framstallan om nodkredi-
ter till foljd av forlusten av en stor motpart skulle vara att det ror sig
om kreditforluster och inte 1 forsta hand likviditetsproblem.

Riksbankens analys av motpartsexponeringar har varit fokuse-
rad pa hur soliditeten skulle paverkas om en av de svenska banker-
nas storre motparter skulle stalla in betalningarna. En sadan betal-
ningsinstallelse skulle naturligtvis aven ge likviditetseffekter for den
exponerade banken. Riksbanken bedémer dock att soliditeten pa-
verkas kraftigare dn likviditeten 1 handelse av att en stor motpart
fallerar pa sina ataganden. Effekten pa bankens likviditetsbehov torde
vara mindre eftersom bankens formaga att skapa likviditet fran ba-
lansrakningen 1 normalfallet dr relativt stor. Bankens férmaga att
emittera nytt eget kapital efter en stérre férlust ar daremot liten.
Endast om banken riaknar med hoga atervinningar pa exponeringa-
rna ifrdga skulle likviditetseffekten bli storre an soliditetseffekten,
vilket 4r mindre troligt givet att exponeringen sannolikt skulle bli en
oprioriterad fordran utan siakerhet efter en betalningsinstillelse.

27 For en narmare forklaring av CLS Bank se CLS Bank — forbattrad riskhantering pa

valutamarknaden, Finansiell stabilitet 2001:2.



Okad 6ppenhet kring motparts- och avvecklingsexponeringar-
nas storlek och hur bankerna ser pa riskerna i dessa exponeringar
skulle kunna leda till att marknadsaktorernas syn pa risken for sprid-
ning av problem mellan bankerna fériandras.

Motparternas relativt goda kreditvardighet indikerar en lag san-
nolikhet for ett plotsligt fallissemang hos nagon av motparterna.
Vid ett realiserat fallissemang ar det endast stora forluster med laga
atervinningar som leder till spridning fran en svensk bank till en
annan. Risken for spridningseffekter mellan de svenska bankerna
ar saledes relativt liten. Det kan noteras att bankerna har stora ex-
poneringar mot ett antal andra aktorer pa valutamarknaden.

KAPITEL §
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DEL II. FORDJUPNINGAR






Det framtida
betalningssystemet
1 dverige

RIX-systemet, ett system som 4gs och drivs av Riksbanken, har se-
dan bérjan av 1990-talet utgjort navet i det svenska centrala betal-
ningssystemet. Genom RIX-systemet slussas stora betalningar mel-
lan 1 forsta hand bankerna. Lite forenklat kan RIX-systemet sigas
vara uppbyggt sd att banker och vissa andra finansiella aktorer har
konton hos Riksbanken éver vilka betalningar kan genomforas. Ett
centralt begrepp nar det giller betalningar ar avveckling, med vil-
ket avses den slutliga regleringen av det skuldférhallande som en
betalning mellan tva aktorer givit upphov till. I praktiken ar avveck-
ling den faktiska 6verforingen av pengar mellan tva aktorers konton
1 Riksbanken.

Volymen av stora betalningar har 6kat snabbt 1 hela virlden.
Omsittningen 1 Sverige har nirmare foérdubblats under de senaste
sju aren.” Ett instituts oférméga att betala kan snabbt sprida sig till
andra banker 1 form av likviditetsproblem. Betalningssystemfragor
har darfor uppmiarksammats allt mer av banker och centralbanker
ur savil ett nationellt som internationellt perspektiv.

Under de senaste dren har centralbankerna arbetat med att de-
finiera betydelsen av ett siakert och effektivt betalningssystem for att
pa sa sitt tydliggora och systematisera centralbankernas dvervakande
roll.? Den 6vervakande rollen inbegriper dven aktivt engagemang i
utvecklingen av den finansiella infrastrukturen.

Fortsatt konsolidering och internationalisering inom den finan-
siella sektorn 1 kombination med nya funktionella krav har forand-
rat saval forutsattningarna for som kraven pa central avveckling. I
likhet med andra tekniska system har RIX-systemet en begransad
livslangd och bland annat av denna anledning bedrivs f6r narva-
rande ett arbete for att ersitta det nuvarande RIX-systemet. Ett
nytt system kan foranleda bade funktionella och organisatoriska for-
andringar. For att kunna skapa ett bra framtida system maste de
aktorer som ska anvanda systemet delta 1 arbetet med att identifiera
kraven pa vad det ska astadkomma. En arbetsgrupp bestaende av
representanter for Riksbanken, kommersiella banker samt andra
finansiella foretag som utgor viktiga delar av den finansiella infra-
strukturen diskuterar for narvarande dessa fragor.”

28 Ar 2000 motsvarade det arliga transaktionsvirdet i RIX-systemet 51 ganger BNP. Detta kan
jamféras med att det arliga transaktionsvirdet i RIX-systemet 1993 motsvarade 27 ganger
BNP.

29 For en redogorelse av Riksbankens roll som 6vervakare av den finansiella infrastrukturen, se
Penning- och valutapolitik, Sveriges Riksbank, nr 3 2001.

30 Med andra finansiclla foretag avses Vardepappers- respektive Bankgirocentralen.
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Syftet med denna férdjupning ar att belysa det grundliggande
behovet av centrala system for stora betalningar och de fragestall-
ningar som aktualiseras vid utformningen av sadana system. Inled-
ningsvis diskuteras behovet av central avveckling och de grundlag-
gande avviagningsproblem mellan kostnad och risk som alltid maste
beaktas nar nya avvecklingssystem ska byggas. Ceentralbankens roll
1 betalningssystemet och det nuvarande systemet, RIX, presente-
ras, liksom de problem som finns i denna struktur. Kapitlet avslutas
med en diskussion om det framtida centrala betalningssystemet.

Central avveckling
VARFOR CENTRAL AVVECKLING?

Betalningssystemet for stora betalningar ar en central och kritisk
del av samhallsekonomin. Alla betalningar som inte sker kontant
mellan tva aktorer maste 1 princip formedlas via en eller flera ban-
ker som agerar som mellanhinder. Betalningssystemet for stora
betalningar har som framsta uppgift att avveckla betalningar mel-
lan dessa banker.

Traditionellt delas betalningar in 1 tva undergrupper; stora betal-
mingar och massbetalningar. Stora betalningar ar betalningar pa stora
belopp som huvudsakligen sker mellan banker eller deltagare pa de
finansiella marknaderna. Dessa betalningar 4r fa till antalet, men
omfattar mycket stora varden. Massbetalningar ar alla 6vriga be-
talningar, ofta mellan hushall och foretag. Dessa ar fler till antalet,
men omfattar ligre varden. Massbetalningar aggregeras darfor ofta,
t.ex. iInom ramen for bankgirot, och ger 1 nésta steg upphov till sto-
ra betalningar mellan bankerna. Stora betalningar maste ske inom
sniva tidsramar eftersom de annars kan innebira kreditrisker for
bankerna.

GRUNDLAGGANDE AVVAGNINGSPROBLEM

Avveckling ar forenat med risker och kostnader for de inblandade
parterna. Avvecklingsrisker uppstar framst pa grund av att det tar
viss tid fran det att en betalning initierats till dess att den avvecklas.
Risken bestar 1 att en deltagare kan bli tillfalligt eller permanent
oformogen att fullgéra sina betalningsforpliktelser. Avvecklingsris-
kerna vaxer med de belopp som exponeringarna avser, men blir
ocksa storre ju langre tid som gar mellan initiering och avveckling.
Avveckling ar forenat med kostnader eftersom den enskilde delta-
garen maste halla tillracklig likviditet pa avvecklingskontot for att
ha manéverutrymme 1 férhallande till sina betalningsuppdrag. Oav-
sett om likviditeten bestar av egna medel eller lanas fran central-
banken eller andra banker, eventuellt mot sikerhet, sa medfor det
kostnader for bankerna. Det 4r mot denna bakgrund av risker och
kostnader som de tva alternativa avvecklingsprinciperna brutto- och
nettoavveckling ska ses.

Bruttoavveckling innebar att betalningar avvecklas pa individuell
basis enligt en bestimd prioritetsordning. Betalningsavsandaren maste
hela tiden ha tillricklig likviditet pa sitt konto for att kunna fullgora
sina skyldigheter. Oftast sker bruttoavveckling 1 realtid, dvs. betal-



ningarna avvecklas i den takt de inkommer till avvecklingssystemet.”!
Fordelarna med bruttoavveckling ar att betalningar inte lankas till
varandra och att avvecklingscykeln blir den kortast méjliga, nar
avveckling sker i realtid. Nackdelen ar att bruttoavveckling kraver
mycket likviditet, eftersom varje betalning avvecklas individuellt och
det darfor inte sker ndgon utjimning mot andra deltagares betal-
ningar. Det maximala likviditetsbehovet for en enskild avvecklings-
dag motsvarar summan av betalande deltagares bruttobetalningar
och det minimala behovet motsvarar den storsta enskilda bruttobe-
talningen isystemet. Vilket utfallet blir beror pa om deltagarna sam-
arbetar for att utjimna betalningsflédena. Viljan att samarbeta be-
ror pa deltagarnas underliggande betalningsmonster och kostnaden
for den likviditet som betalningarna binder.

Nettoavveckling innebér att betalningar samlas upp och utjamnas
(nettas) mot varandra pa ett 1 férvig bestamt siatt innan avveckling
sker. Efter berdkning av deltagarnas nettopositioner gentemot var-
andra betalar varje deltagare ett eller flera nettobelopp till den eller
de deltagare vederborande har nettoskuld till. Eftersom metoden
bygger pa att betalningar samlas upp sker inte avveckling omedel-
bart nar en betalning initierats. Nackdelarna ar att avvecklingscy-
keln forlangs och att betalningar lankas till varandra genom nett-
ningsforfarandet. Losningen bygger ocksa pa att banker implicit ger
kredit till varandra under avvecklingscykelns lopp. Det senare inne-
bar att om en aktor fallerar sa avstannar hela avvecklingsprocessen
och nya positioner maste beridknas enligt nagon 1 forvig bestamt
metod. Detta kallas urbackning och bestar i att den fallerande ban-
ken exkluderas nar de nya nettopositionerna beraknas. Fordelen med
nettning ar att det krdver mindre likviditet. Den totala likviditetsét-
gangen vid nettoavvecklingstidpunkten motsvarar summan av net-
tobetalningarna, vilket normalt 4r vasentligt lagre 4n for bruttosys-
temen.

Sittet att genomfora och slutligt reglera stora betalningar har
utvecklats fran nettoavveckling till bruttoavveckling i realtid. Av-
regleringen av de finansiella sektorerna i manga linder medférde
tillsammans med en viaxande BNP att betalningsvolymerna ckade
visentligt. Detta aktualiserade 1 sin tur en diskussion om hur betal-
ningsflédena skulle paverkas av att banker faktiskt nu kunde, och
nar det fanns skal skulle, fallera. Darmed blev det ocksa tydligt att
det finns ett kreditriskelement 1 nettoavvecklingssystem som upp-
star 1 och med att bankerna implicit ger varandra kredit. Det inne-
bar krav pa snabbare betalningar, vilket 1 sin tur 6kade behovet av
likviditet. Det var dock forst niar I'T-utvecklingen tilldt realtidsav-
veckling som bruttoavveckling blev ett realistiskt alternativ, efter-
som bruttoavveckling i realtid forutsitter hog kommunikations- och
datorkapacitet. De flesta industrialiserade lander inférde RTGS-
system som minskade avvecklingsriskerna men ¢kade likviditetsbe-
hovet. Likviditet tillférdes genom att centralbanken erbjod intra-
dagskrediter mot sikerhet.* Darmed uppstod en ny kostnad f6r
likviditet under dagen som inte funnits 1 nettoavvecklingssystemen.

31 Den engelska forkortningen RTGS brukar anvindas. Det star for Real Time Gross
Settlement.
32 T USA tillhandahaller centralbanken intradagskredit mot rianta.
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Ett grundliggande problem vid konstruktion av ett centralt av-
vecklingssystem ar saledes avvagningen mellan risker och kostna-
der. Losningar som bygger pa bruttoavveckling i realtid ar sakrare,
men kraver mer likviditet an system som bygger pa nettning. De
senaste aren har hybridsystem utvecklats med ambitionen att fanga
fordelarna med bade brutto- och nettoavveckling och undvika nack-
delarna. En central del av hybridsystemen ar automatiserad kohan-
tering. Nér betalningar anlander till avvecklingssystemet placeras
de 1 ko och via en urvalsfunktion identifieras enskilda eller grupper
av betalningar som helt eller 1 stort sett tar ut varandra. Dessa prio-
riteras och avvecklas omedelbart. I avvecklingskon och urvalsfunk-
tionen kan olika prioriteringar goras, och kén ger ocksa forutsatt-
ningar fér samarbete mellan deltagarna som kan skydda systemet
mot att nagon enstaka deltagare forsoker gynna sin egen situation
pa andras bekostnad. Olika varianter av kosystem och urvalsfunk-
tioner finns. Gemensamt for dessa ar att man kontinuerligt forsoker
para ithop betalningar och avveckla dem simultant. Metoden kraver
mer likviditet 4n nettoavveckling, men mindre dn bruttoavveckling,
och avvecklingscykeln ér kort.

Dagens diskussioner avseende utformningen av framtida system
handlar framst om hur avvigningen mellan avvecklingsrisker och
likviditetskostnader ska ske. Savil centralbanker som privata ban-
ker har successivt lagt ner mer resurser pa att forsta och hantera
fragorna kring risker och kostnader 1 betalningssystem och pa hur
man med hjalp av prissiattning och regelverk kan skapa lampliga
incitament for effektiva losningar.

CENTRALBANKENS ROLL

Ett val fungerande betalningssystem spelar en avgérande roll i en
modern penningbaserad ekonomi. Om betalningar 4r onodigt kom-
plicerade, dyra eller langsamma kan de utgora ett hinder fér den
ekonomiska tillviaxten. Att verka for ett val fungerande betalnings-
vasende ar darfor en av centralbankens viktigaste uppgifter.

For att minimera risker forknippade med fallissemang har av-
veckling traditionellt skett genom overforingar mellan konton som
deltagarna har hos centralbanken. Avvecklingen sags da ske 1 cen-
tralbankspengar. Centralbanker tillhandahaller konton fér deltagarna
och ger 1 allmanhet ocksa tillgang till kredit {or att underlatta betal-
ningsflodet. Centralbankspengar bedoms vara en siker avveckling-
stillgdng med liten likviditetsrisk. Centralbankers tillgangar dr nor-
malt sett sikert placerade och centralbanker ar direkt eller indirekt
statligt garanterade. Centralbanker kan, till skillnad fran privata
banker, ocksa tillhandahalla obegriansade méngder med likviditet 1
sin egen valuta mot ranta eller mot sakerhet.

Centralbanker har ofta en operativ roll 1 betalningsvisendet.
Denna operativa roll ar i vissa delar funktionellt betingad, men dess
omfattning beror ofta pa historiska faktorer. I vissa linder ar det till
exempel sa att centralbanken dger och driver det centrala betal-
ningssystemet, 1 andra inte. Centralbankens roll att ©vervaka
betalningssystemets infrastruktur har emellertid kommit alltmer 1
fokus under de senaste 10-15 aren.



Centralbanker samarbetar internationellt for att definiera och
utarbeta malsattningar, roller och standarder for sa kallade system-
viktiga betalningssystem. Standarderna syftar till sikerhet, stabili-
tet och effektivitet och dr idag det framsta utvarderingskriteriet for
manga centralbanker da de évervakar systemen.*?

Oberoende av vem som dger och driver det centrala avvecklings-
systemet maste centralbanken kunna utéva auktoritet avseende re-
gelverk, prissittning, kriterier for deltagande osv. Avvecklingen ska
ju ske 1 centralbankspengar och grunda sig pa en kontostruktur 1
centralbankens balansrikning. I linder som Storbritannien och
Schweiz uppriatthaller centralbanken betydande auktoritet 6ver det
centrala betalningssystemet samtidigt som deltagarna formellt Ager
detta.

Hur olika aktorers roller och ansvar ska fordelas blir en viktig
fraga nar ett nytt centralt avvecklingssystem ska byggas. Ett formellt
engagemang fran deltagarnas sida kan underlitta den samordning
som kan vara motiverad ur ett helhetsperspektiv. Detta kan uppnas
genom att deltagarna enas om uppférandekoder vilka komplette-
rar regelverk och prissittning som styrinstrument.** Genom att de-
legera operativa uppgifter och begrinsa sin auktoritet till for sam-
hallet centrala fragor kan en centralbank pa ett indirekt men samtidigt
effektivt sitt 6vervaka och styra betalningssystemet.

Det svenska centrala betalningssystemet RIX
DET NUVARANDE RIX-SYSTEMET

Riksbanken har av riksdagen 1 Riksbankslagen alagts ”...att framja
ett sakert och effektivt betalningsviasende”. Detta alaggande upp-
fyller Riksbanken genom att ha bade en operativ och en évervakan-
de roll. Den operativa rollen bestar i att Riksbanken driver det cen-
trala avvecklingssystemet RIX och den 6vervakande 1 att Riksbanken
overvakar dels banksektorn, dels den finansiella infrastrukturen. Den
eventuella konflikt som finns mellan dessa tva roller har Riksban-
ken hanterat genom en tydlig organisatorisk uppdelning, dar roller-
na har separerats 1 den interna organisationen.

Dagens RIX-system 4r baserat pa principen om bruttoavveck-
ling i realtid (RTGS) och bestar av tva delar; K-RIX som avvecklar
betalningar i kronor och E-RIX som avvecklar betalningar i euro.
E-RIX dr 1 sin tur kopplat till det gemensamma europeiska betal-
ningssystemet, TARGET®, som sammanbinder de nationella be-
talningssystemen 1 de femton nuvarande medlemsstaterna 1 EU.
Deltagarkretsen 1 RIX-systemet bestar av institut som har en mel-

33 Riksbanken har inom ramen fér Bank for International Settlement (BIS) medverkat i att ta
fram ett antal standarder som centrala avvecklingssystem men dven andra systemviktiga
betalningssystem ska uppfylla. For mer information se forra stabilitetsrapporten eller
http://www.bis.org/ cpss/cpsspubl.htm.

34 Tormella eller informella 6verenskommelser om hur deltagarna i ett avvecklingssystem bl.a.
ska bearbeta betalningar.

35 Transeuropean Automated Real time Gross Settlement Express Transfer System.
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lanhandsroll betriaffande betalningar 1 Sverige; svenska banker, fili-
aler till utlandsidgda banker och utlandska banker utan representa-
tion 1 Sverige samt clearinghus. Dessutom deltar Riksg#ldskontoret
som svarar for statens betalningar.

Fram till mitten av 1980-talet skedde den centrala avvecklingen
genom att bankrepresentanter vid mitten av dagen 1 Riksbankens
lokaler utvixlade skriftlig information om 6msesidiga forpliktelser
och fordringar, vilka sedan reglerades 6ver bankernas konton hos
Riksbanken. For att effektivisera hanteringen tog Riksbanken initi-
ativ till att automatisera den tidigare manuella hanteringen av ban-
kernas och statsverkets stora betalningar. Detta arbete resulterade 1
att RIX-systemet skapades under senare delen av 1980-talet och
blev ett av de forsta bruttoavvecklingssystem som avvecklade 1 real-
tid 1 Europa.

FORANDRINGSBEHOVEN I DAGENS RIX-SYSTEM

Varfor behovs ett nytt system for avveckling av stora betalningar
som kan ersitta RIX? En orsak ar att det 4r tekniskt foraldrat. Det
finns helt enkelt begransade forutsattningar for att fortsatta driva
systemet pa den existerande tekniska plattformen. En mer grund-
laggande orsak ér relaterad till utvecklingen pa de finansiella mark-
naderna i hela Europa. Sammanslagningen av banker har medfort
att allt farre foretag deltar 1 avvecklingen, vilket innebar att allt far-
re deltagare ska bira kostnaderna for bade utveckling och drift av
systemet. Vidare stéller en fortsatt finansiell integration inte minst
inom EU-omradet nya krav pa infrastrukturen, exempelvis avseen-
de gransoverskridande handel med och pantsittning av viardepap-
per.

Osikerheten avseende Sveriges eventuella deltagande 1 EMU
medfor dessvirre att de framtida kraven pa ett nytt avvecklingssys-
tem inte ar entydiga. Ett beslut om hur det framtida avvecklingssys-
temet ska konstrueras och nér det ska implementeras maste beakta
bade den handelse att Sverige gar med fullt ut i den tredje etappen
av EMU som den att Sverige fortsatt valjer att sta utanfor. Ett delta-
gande 1 EMU medfor att det kommer att stéllas 6kade krav pa det
svenska centrala avvecklingssystemet avseende funktionalitet och
effektivitet eftersom de svenska deltagarna da faktiskt kan valja vil-
ket system de ska utnyttja. Etableringen av det europeiska TAR-
GET-systemet, vilket ar en sammanlankning av de samverkande
centralbankernas nationella system, har de facto inneburit att de
nationella centrala betalningssystemen inom EMU-omréadet kon-
kurrerar med varandra. Det har ocksa skapats privata alternativ for
avveckling av betalningar 1 Europa.

I det europeiska centralbankssystemet har kostnadstackning ge-
nom avgifter fran deltagarna blivit ett principkrav for centralbanks-
drivna betalningssystem. Hoga investeringskostnader och hoga fas-
ta kostnader medfor dock att det blir svart att fa full kostnadstickning
genom avgifter, framfor allt for sma linder med en hog grad av
marknadskoncentration som exempelvis Sverige. Vad giller RIX-
systemet sa tacks inte systemets kostnader av dess intakter, varfor
Riksbanken 1 dagslaget subventionerar systemet med ungefar half-



ten av kostnaderna.” Detta problem kommer inte att minska i be-
tydelse eftersom framtida system kan komma att krava omfattande
mvesteringar. Hur kostnaderna for investeringar och drift av ett nytt
system ska fordelas ar darfor en viktig fraga att déverviaga framover.

Nar det géller prissattningen bor kostnaden for att skicka en be-
talning genom systemet spegla marginalkostnaden. I annat fall ris-
kerar systemet att underutnyttjas 1 ett samhillsekonomiskt perspek-
tiv. Eftersom marginalkostnaden for en transaktion kommer att vara
lag nar systemet val dr etablerat kommer det vara svart att med
rorliga avgifter finansiera drift och avskrivningar pa gjorda investe-
ringar. Hur dessa kostnader ska fordelas bor saledes vara klart inn-
an investeringar 1 ett nytt system inleds.

Kostnader och effektivitet

DAGENS INEFFEKTIVA LIKVIDITETSANVANDNING

Mot bakgrund av att RIX-systemet 4r ett bruttoavvecklingssystem
kravs det nagon form av likviditetstillforsel som ”smorjmedel” till
systemet. I syfte att gora betalningsflodet jaimnare tillhandahaller
darfor Riksbanken kredit mot siakerhet under dagen, s.k. intradags-
likviditet. I forhallande till deltagare 1 centrala betalningssystem 1
andra linder har dock de svenska RIX-deltagarna valt att anvinda
sig av forhallandevis mycket likviditet. Av det totala virdet pa av-
vecklade betalningar motsvarar bankernas pantsattning f6r narva-
rande mellan 12 och 15 procent.”” De engelska bankerna klarar sig
med mindre 4n halften av detta. Aven om de svenska storbankerna
1 viss man skiljer sig at, sa kan man uppskatta den genomsnittliga
pantsittningen per bank till mellan 15 och 18 miljarder kronor. Al-
ternativkostnaden for denna pantsittning kan konservativt berik-
nas till 10 rantepunkter, vilket innebdr 15 miljoner kronor for en
pantsattning pa 15 miljarder. Detta kan jamforas med att de direkta
kostnaderna for deltagande och avveckling i RIX utgérs av om-
kring 700 000 kronor (fasta plus rorliga avgifter).

Att likviditetsatgangen 1 RIX-systemet ar hogre dn vad som ar
fallet f6r andra jamforbara centrala betalningssystem beror pa del-
tagarnas anvindning av systemet snarare an hur systemet ar upp-
byggt. Deltagarna har sinsemellan kommit 6verens om ett tidsstyrt
schema som anger nir olika typer av betalningar ska avvecklas 1
RIX-systemet. Detta medfor att en viss typ av betalningar endast
sker vid en viss tidpunkt pa dagen och att en mycket stor del av
betalningarna darfor sker under en begriansad period. Foér niarva-
rande avvecklas upp till 30 procent av betalningarna under 15 mi-
nuter. I praktiken betyder detta att RT'GS endast utnyttjas i begran-
sad utstrackning;

I maj 1999 inleddes ett arbete for att 1 flera steg minska likvidi-
tetsnivan 1 RIX samt att om mojligt fa igang en intradagshandel av

36 Ett liknande problem finns {6r Target-systemet dar det f6r narvarande sker diskussioner inom
det curopeiska centralbankssystemet om nuvarande hopliankning av nationella system &r
tillfyllest eller om en centralisering bor ske.

37 Pantsittning ca 67,5 miljarder SEK; total omsittning ca 450 miljarder SEK.
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Diagram 47. Aggregerade betalningar genom
RIX-systemet under en dag.
Miljarder kronor

Kélla: Riksbanken.
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likviditet mellan bankerna. Under perioden minskade pantsittningen
fran cirka 100 miljarder SEK per dag till som lagst cirka 50 miljar-
der per dag. I forhéllande till den totala omsattningen sjonk pant-
siattningen darigenom fran cirka 20 procent till cirka 10 procent
som lagst. I samband med osdkerheten kring millennieskiftet okade
dock pantsittningen igen och har sedan dess inte atergatt till den
lagre nivan.

Diagram 47 visar hur detta tidsschema paverkar fordelningen av
viardet av avvecklade transaktioner.

Deltagarnas anvindning av systemet medfor att det under en
begriansad tid uppstar kapacitetsbrist. Betalningarna hamnar da 1
k6 och likviditetsanvandningen blir sdrskilt hog.

Tidschemat skapades nir det nya systemet inférdes med konti-
nuerlig avveckling under dagen. Syftet var da att underlitta ban-
kernas administrativa hantering av betalningar. Idag har tidssche-
mat en annan roll. I syfte att undvika att nagot institut aker snalskjuts
pa andra deltagares likviditet har deltagarna kommit 6verens om
en gemensam uppforandekod vilken uppritthalls genom tidssche-
mat. For att ’slippa” skaffa dyr likviditet har deltagarna i ett brutto-
avvecklingssystem incitament att vanta ut att andra deltagare beta-
lar till den egna banken innan egna betalningar genom{ors.” Det
medfor dels att risker byggs upp under dagen eftersom betalningar
inte blir avvecklade, dels att likviditetsatgangen for de institut som
betalar tidigt blir onodigt hog eftersom de inte kan dra fordel av
likviditeten fran inkommande betalningar.

Huruvida tidsschemat verkar for att spara likviditet eller tvart-
om forefaller sdledes oklart och ar narmast en fraga for de inblan-
dade bankerna att diskutera. I ett samhallsekonomiskt effektivitets-
perspektiv och infor byggandet av ett nytt system finns det dock
anledning att narmare utreda fragan. Prissittningen 1 ett nytt sys-
tem kan ocksa utnyttjas for att styra avvecklingen 6ver dagen om sa
skulle vara motiverat.

Det framtida centrala betalningssystemet

Ett arbete har paborjats med att utveckla ett nytt system for central
avveckling 1 Sverige. Den internationella utvecklingen och utveck-
lingen pa de finansiella marknaderna stéller nya krav pa hur ett
sadant system ska vara uppbyggt och den tekniska utvecklingen ger
nya mojligheter att uppfylla dessa krav. I grunden ligger som alltid
en avvigning mellan sikerhet och kostnad. I det sammanhanget
maste framhallas att huvuddelen av de kostnader som &r férknippa-
de med att delta 1 det centrala betalningssystemet idag utgors av
kostnaderna for den likviditet som deltagarna forser systemet med.
For att finna en 1 verklig mening kostnadseffektiv [6sning ar det vik-
tigt att inte enbart se pa de direkta kostnaderna av att delta 1 syste-
met. Hansyn maste ocksa tas till kostnaden for likviditet och admi-

38 Har foreligger en s.k. ”fangarnas dilemma” situation.



nistration av betalningarna hos de enskilda deltagarna. En annan
viktig fraga 1 detta sammanhang ar hur de direkta kostnaderna f6r
systemet ska fordelas.

Vid systemets utformning ar det darutover av stor betydelse att
det nya systemet konstrueras sa att det tillfredsstiller saval det sam-
hallsekonomiska intresset av stabilitet och effektivitet 1 betalnings-
systemet som anvandarnas behov. Ett nytt system kommer att bli
konkurrensutsatt pa ett annat satt an tidigare, eftersom alternativa
avvecklingssystem finns att tillga. Sarskilt galler detta naturligtvis
om Sverige viljer att ga med 1 EMU.

For det gemensamma utvecklingsarbetet har bildats en arbets-
grupp bestaende av representanter for Riksbanken, banker och an-
dra centrala finansiella foretag. Arbetsgruppen arbetar f6r nirva-
rande med att ta fram en kravspecifikation fér det nya systemet.

Ett nytt system behover inte nédvindigtvis som idag agas och
drivas av Riksbanken. Daremot behéver Riksbanken ha ett infly-
tande over systemets konstruktion och anvindning, sarskilt som av-
vecklingen planeras ske 1 riksbankspengar och ska utnyttja en kon-
tostruktur 1 Riksbankens balansrikning. Det finns flera alternativa
losningar som skulle kunna uppfylla de krav som stills. Outsour-
cing av systemet genom att dverlata driften till nagon annan an cen-
tralbanken 4r en mojlighet, att dela system med nagon annan aktor
inom eller utanfér Sverige ar en annan. Vilken [6sning som bist
uppiyller de stillda kraven och slutligen kommer att implementeras
ar annu for tdigt att avgora.
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Hanteringen av
marknadsrisker

Prisférandringar pa de finansiella marknaderna sker standigt. Stor-
re forandringar och finansiella kriser kan uppsta plotsligt och utan
forvarning. Samtidigt 4r sa gott som samtliga av bankernas tillgangar
och skulder 1 nagon form exponerade mot priserna pa dessa mark-
nader. Bankerna riskerar darfor att forlora stora varden pa kort tid
om de inte har fungerande system for att hantera dessa s.k. mark-
nadsrisker. Hanteringen av marknadsrisk har ocksa kommit allt mer
1 fokus for bankernas riskhantering de senaste artiondena. Hante-
ringen av marknadsrisk ar idag den mest utvecklade formen av risk-
hantering och bankerna har stor mojlighet att mata, styra och kon-
trollera risken.

Riksbanken har i tidigare rapporter om finansiell stabilitet dis-
kuterat de svenska bankkoncernernas hantering av kreditrisker,
motparts- och avvecklingsrisker, operativa risker och likviditetsris-
ker.

Med denna fordjupning avslutas den kartlaggning av de olika
risktyper som bankerna méter. Fordjupningen beskriver forst var
och 1 vilken form marknadsrisk forekommer hos banker. Darefter
beskrivs vilka modeller som anviands for att mata riskerna och hur
bankerna arbetar for att kontrollera och begrinsa dem. Slutligen
diskuteras omfattningen av marknadsrisk 1 det svenska banksyste-
met och om den kan utgéra ett hot mot den finansiella stabiliteten.

Kanaler for marknadsrisk hos banker

Marknadsrisk ar forlustrisken till f6]jd av ofordelaktig utveckling pa
de finansiella marknaderna for huvudsakligen rantor, aktier och
valutor. Samtliga tillgdngar och skulder dr kansliga for forandrade
marknadspriser. Marknadsrisken kan ta sig uttryck 1 antingen vérde-
Jordndringsrisk eller inyjaningsrisk. Vardeforandringsrisken ar tydligast
1 de fall man haller marknadsvirderade tillgangar och skulder. Da
paverkar en forandring av marknadsvariablerna direkt virdet av
tillgangarna och skulderna i balansriakningen. I de fall positionerna
inte marknadsvirderas, kommer en forindring av marknadspriser-
na inte att aterspeglas 1 redovisningen férran positionerna realise-
ras, det vill siga 1 form av intjaning. Oavsett redovisningsform ar
dock paverkan pa tillgangens eller skuldens, och darmed bankens,
faktiska virde densamma. Bland intjaningsriskerna aterfinns ocksa
risker som beror pa hur efterfragan av bankens tjanster férandras
till foljd av forandringar 1 marknadsvariablerna, till exempel efter-
fragan av aktierelaterade tjanster.
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VARDEFORANDRINGSRISK — EXPONERING VIA BALANSRAKNINGEN

En banks tillgangar kan schematiskt delas in 1 lanebok och handels-
bok, vilket illustreras 1 tabell 3. Laneboken ar bankens utlaning till
allmédnheten. Virdet av utlaningen beror pa flera faktorer, t.ex. lan-
tagarnas kreditvardighet, rantenivan och vaxelkursen, om utlaningen
skett 1 utlandsk valuta. Nar dessa faktorer forandras paverkas ocksa
lanebokens faktiska virde. Valutakursférandringar avspeglas direkt
1 redovisningen, medan rianteférandringar ej tas upp omedelbart.
Den tar sig istallet uttryck 1 form av férandrad intjaning over tiden
och ér saledes inte en redovisningsmissig vardeférandringsrisk. For-
utom den direkta effekten pa lanebokens varde 1 samband med and-
rade rantor och valutakurser, kan andrade marknadspriser ocksa
indirekt paverka kreditrisken 1 laneboken genom att lantagare och
sakerheters viarde paverkas av forandrade marknadspriser.

Handelsboken ar den del av bankens tillgangar som anvinds som
handelslager for att kunna stélla priser for finansiella tillgangar for
den l6pande verksamheten, dvs. 1 form av kop- och saljkurser gen-
temot kunder och foér bankens interna transaktioner, samt fér ban-
kens likviditetshantering. Genom detta anvinds den ocksa 1 viss ut-
strackning for positionstagande for egen riakning. Handelsboken
bestar av olika former av handlade tillgdngar som obligationer, ak-
tier, valutor och olika former av derivatinstrument. Om deras mark-
nadspriser utvecklas i en for banken ogynnsam riktning sjunker vardet
pa handelsboken. Dessa virdeforandringar avspeglas direkt 1 ba-
lansrikningen. Marknadsrisken 1 handelsboken ar séledes bade faktisk
och redovisningsmaissig,

Utover dessa tva huvudsakliga tillgangsposter har bankerna dven
ett begransat innehav av obligationer och aktier utanfor handelsbo-
ken. Detta ar 1 forsta hand langsiktiga innehav.

Bankens skulder bestar 1 princip av inlaning och emitterade vir-
depapper. Skuldernas varde beror pa rantenivan och vixelkursen,
om skulden 4r 1 utlandsk valuta. Nar dessa faktorer forandras pa-
verkas skuldernas virde pa samma sitt som tillgangarnas.

TABELL 3. ILLUSTRATIV BALANSRAKNING

Tillgangar Skulder och eget kapital

Lanebok 75 % In- och uppléning 45 %
Handelsbok 10 % Emitterade véardepapper 35 %
Ovriga finansiella tillgdngar 2 % Ovriga skulder* 16 %
Ovriga tillgdngar* 13 % Eget kapital 4 %

* Bestar huvudsakligen av tillgdngar och skulder som tar ut varandra, vilket resulterar i ett lagt
nettovarde. T.ex. tillgdngar i forsakringsrorelsen dér forsékringstagaren bar risken med motsvarande
varde pa skuldsidan, samt véarden i derivatkontrakt.

Exponeringarna mot marknadsrisk 1 tillgangar och skulder tar 1 viss
man ut varandra 1 balansrikningen, vilket resulterar 1 att banker-
nas nettoexponering ar betydligt ldgre an deras bruttoexponering.
Om tillgangarna sjunker i varde till f6ljd av t.ex. hégre rantor eller
andrad viaxelkurs, sa gor 1 regel dven skulderna det. Riskerna redu-
ceras dven av diversifieringseffekter mellan olika tillgangspositio-
ner. Det finns vil utvecklade metoder for att méta nettoexpone-
ringen och effekten av diversifiering. Detta diskuteras nedan under



metoder for att kvantifiera marknadsrisk. Férutom den reducering
av marknadsrisk som uppstar av sig sjalv genom att banken innehar
bade tillgangar och skulder, anvander bankerna olika former av in-
strument och limiter for att styra exponeringen mot marknadsrisk.
Detta diskuteras nedan under riskorganisation, limiter och styrning.

INTJANINGSRISK — EXPONERING VIA RESULTATRAKNINGEN

Forenklat bestar en banks intakter av rantenetto, provisionsnetto
och transaktionsnetto. Vardet pa var och en av dessa poster beror
delvis pa marknadsprisernas utveckling.

Riintenettot ar skillnaden mellan bankens ranteintéikter och rante-
kostnader vilken 1 traditionell bankverksamhet 4r den viktigaste in-
taktsposten. Forandrade rantor paverkar rantenettot. Paverkan pa
rantenettot av en ranteforandring och den tid det tar innan den
avspeglas, bestams huvudsakligen av tva faktorer; volymskillnaden
mellan rantebarande tillgangar och skulder samt skillnaden i rante-
bindningstid.*

Nettoresultatet av de finansiella transaktionerna i handelsboken,
det s.k. transaktionsnettot, Ar summan av savil realiserade som oreali-
serade vinster och forluster under perioden. Transaktionsnettot av-
speglar saledes direkt den vardeférandring som uppstar till f6ljd av
forandrade marknadsvariabler i balansrakningen, till skillnad fran
rantenettot som 6ver tiden overfor effekten av forandrade rantor
for icke-marknadsvirderade tillgangar till balansriakningen.

Provisionsnettot ar intakterna fran avgifter, kurtage, kommissioner
med mera. Det inkluderas traditionellt inte 1 diskussioner kring
marknadsrisk. Eftersom provisionsnettot ar starkt sammankopplat
med utvecklingen pé aktiemarknaden, bor det dock beréras 1 detta
sammanhang. Kopplingen till aktiemarknadens utveckling forkla-
ras av att cirka hilften av provisionsintakterna harror fran kurtage
och avgifter for forvaltning av vardepapper och fonder vilka uttas
som en procentsats av deras varde. Lagre aktiekurser leder till lagre
omsattning och darmed lagre intakter fran kurtage, men aven till
lagre virden for det forvaltade kapitalet och darmed lagre forvalt-
ningsintiakter. Pa valuta- och rantetransaktioner tar bankerna ofta
ut avgiften 1 form av marginaler pa kursen, vilket avspeglas 1 trans-
aktionsnettot.

Tabell 4 sammanfattar genom vilka kanaler och mekanismer som
marknadsriskerna kan paverka bankernas balans- och resultatrak-
ning. De tre huvudsakliga marknadsriskerna; ranterisk, valutakurs-
risk och aktiekursrisk, beskrivs nedan.

39 I regel verkar dessa tva at motsatt hall hos bankerna. Normalt ér virdet av rantebirande
tillgangar hogre én virdet av rintebirande skulder, vilket medfér att hogre riantor positivt
paverkar rantenettot. Tillgangarna har dock normalt lingre rintebindningstid 4n skulderna,

vilket medfor att hogre riantor paverkar rintencttot negativt.
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TABELL 4. KANALER FOR MARKNADSRISKER

Forandring i: Valutakurser Aktiekurser Leder till
Rantor paverkar paverkar paverkar forandring i:
Vérdeforandringsrisk

Vardet av Véardet av Vardet Tillgangs- och

tillgangar och skulder.

tillgdngar och skulder
maétt i kronor.

av aktieinnehav.

skuldvérden

Rantetédckningsgrad Lantagares Lantagarens exponering | Kreditrisk
hos lantagarna. valutaexponering. mot aktiemarknaden. (indirekt
Vardet av Motpartsexponering Lantagarens marknads- | paverkan
stallda sakerheter. i derivatkontrakt. varde. pa tillgangs-
Motpartsexponering Vardet av varden)
i derivatkontrakt. stallda sakerheter.
Motpartsexponering
i derivat-kontrakt.
Intjaningsrisk
Ranteintdkter och Vérdet - Réantenetto

rantekostnader. i kronor av rantor
i utlandsk valuta.
Vardet av Vérdet av Vardet Transaktionsnetto
rantebarande tillgangar | tillgdngar och skulder| av aktieinnehav.
och skulder. matt i kronor.

Vérdet i

kronor av provisions-
intakter i utlandsk
valuta.

Efterfragan pa
aktierelaterade tjanster.
Véardet pa

forvaltade tillgdngar

Provisionsnetto
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RANTERISK, VALUTAKURSRISK OCH AKTIEKURSRISK

Ranterisken ar den mest komplexa marknadsrisken och den som do-
minerar hos svenska banker, bade mitt som brutto- och nettoexpo-
nering, men dven ur ett intjaningsriskperspektiv. En anledning till
den hoga bruttoexponeringen ér att samtliga tillgangars och skuld-
ers varden ar kansliga for ranteforandringar. Det beror pa att var-
det av en tillgang, eller skuld, ar lika med vardet av dess diskontera-
de forvantade framtida kassaflode. Ett hogre rantelage innebér darfor
ett lagre varde pa tillgangen eller skulden, givet allt annat lika. En
annan anledning till att bruttoexponeringen ar hog ar att ranteba-
rande tillgangar och skulder utgér merparten av bankens tillgangar
och skulder, vilket innebar att ranteintakter och kostnader utgor
merparten av intikts- och kostnadsflédena for en bank.

Rinterisk finns hos en institution om rintekansligheten hos till-
gangar och skulder inte dr matchade. I forsta hand uppstar rante-
risk p.g.a. att bankens rantebérande tillgangar och skulder har olika
rantebindningstid. Denna risk kallas for rantefordndringsrisk och ar
savil en vardeforandringsrisk som en intjaningsrisk.*

Aven om ranteforandringsrisken skulle vara eliminerad, kan rante-
risk atersta 1 form av rantekurvsrisk och basisrisk. Réantekurvsrisk ar
risken for forandringar 1 lutning och form pa rantekurvan. Nar for-
hallandet mellan langa och korta rantor dndras, riskerar eventuella
matchningar som funnits mellan rantor med olika 16ptid att uppho-
ra, och darmed kan ny ranterisk uppsta.

40 Om rintebindningstiden for skulderna @r kortare @n den for tillgaingarna maste banken vid
en rantehdjning borja betala den hégre rantan for skulderna tidigare dan den kan borja

tillgodogora sig de hogre ranteintikterna fran tillgdngarna. Se dven féregaende fotnot.



Basusrisken 4ar risken att rantorna pa tillgangar och skulder med
samma loptid inte ar perfekt korrelerade, med andra ord att en rante-
forandring kan fa olika effekter pa olika rantebarande positioner
med samma loptid. Basisrisken ar dock ofta till bankernas fordel. I
samband med till exempel stigande rantor brukar bankerna kunna
héja inlaningsrantorna mindre och langsammare 4n utlaningsran-
torna.

Valutakursrisken ar risken for forlust till foljd av att kursen for ut-
landska valutor forandras. Bankens nettoexponering mot valutakurs-
risk ar enkelt sett dess 6ppna position 1 utlindsk valuta. Bankerna
har en betydande bruttoexponering mot valutakursrisk, men netto-
exponeringen Ar som regel lag.

Aktiekursrisken ar den minst betydelsefulla marknadsrisken 1 svenska
banker sett till bruttoexponering. Aktiekursrisken ar forlustrisken
fran forandrade aktiekurser. Risken kan vara antingen specifik, vil-
ket innebar att den kommer fran en enskild aktie, eller relaterad till
risken for forlust fran prisforandringar pa marknaden som helhet.

Metoder for att kvantifiera marknadsrisk

Marknadsrisk méits huvudsakligen utifran ett vardeférandringsper-
spektiv, oavsett om positionerna 1 balansriakningen marknadsvirde-
ras eller ¢j. I stort sett samtliga tillgangar och skulder brukar inklu-
derasimatningen. Normalt undantas dock de strategiska innehaven
av aktier, eftersom det ar tillgangar som inte avses att realiseras. De
flesta metoder som bankerna anvander for att mata marknadsrisk
utgar fran ett vardeforandringsperspektiv, medan endast ett fatal
utgar fran ett intjiningsperspektiv.

De enklaste metoderna for att kvantifiera marknadsrisk ar kins-
lighetsmatt som ser till hur vardet av en position paverkas om mark-
nadspriset pa en underliggande variabel andras. De mer utveckla-
de metoderna, i forsta hand Value-at-Risk (VaR), tillater att bankerna
beaktar forandringar 1 ett flertal marknadsvariabler samtidigt och
pa sa vis dven fangar in eventuella korrelations- och diversifierings-
effekter mellan risktyperna.

KANSLIGHETSMATT

Kanslighetsmatt mater hur mycket virdet av tillgdngar och skulder
paverkas av en viss forandring 1 en underliggande marknadsvaria-
bel; t.ex. +/— 50 punkters ranteférandring, +/— 5 procents valuta-
kursforandring eller +/— 5 procents aktieindexférandring, medan
6vriga variabler 4r konstanta.

For att mata optionsrisker anvands ofta riskmatriser. Vardet av
optionsinstrument beror inte enbart pa virdet av det underliggan-
de marknadspriset, utan ocksa pa marknadsprisets volatilitet. Risk-
matriser liknar ett vanligt kinslighetsmatt med skillnaden att bade
marknadspriset och dess volatilitet férandras. Dessa tva variabler
utgor axlarna 1 matrisen. I matrisen kan sedan vardeférandringen
utlasas vid olika kombinationer av férandringar av dessa tva vari-
abler.
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Kanslighetsmatt for ranterisker

Bankernas standardmatt for att mata ranterisk ar delta-1. Delta-1
miter vardeforandringen pa tillgangar och skulder vid en parallell-
forflyttning uppat av rantekurvan med en procentenhet. For detta
anvands normalt en durationsberikning. En tillgdngs modifierade
duration ar dess viardekanslighet for en liten ranteforandring. Om
tillgangarnas duration dr langre 4n skuldernas, vilket fér det mesta
ar fallet hos banker, kommer en hogre ranta att resultera 1 att till-
gangarna sjunker procentuellt sett mer 1 varde an skulderna vid en
rantehojning. Eftersom vardeforandringen av en rantekanslig posi-
tion inte ar linjart relaterad till férandringar 1 rantan, kompletteras
som regel berakningen med en justering fér avkastningskurvans
konvexitet.

Nar ranterisken mats med delta-1 sa fangas enbart ranteforand-
ringsrisken in, men varken rantekurvsrisken eller basisrisken. Ran-
tekurvsrisken kan bankerna fa en viss uppfattning om genom att
mita virdeforandringen vid vissa hypotetiska forandringar av kur-
vans lutning eller genom VaR-beriakningar.

Ytterligare ett matt pa ranterisken ar effekten av en parallellfor-
flyttning av rantekurvan pa rantenettot ver ett ars sikt. Mattet byg-
ger pa de restriktiva antagandena att forandringen haller i sig i ett
ar och att ingen foérandring av portféljens sammansittning sker un-
der den tiden. Mattet tar inte heller hansyn till hur t.ex. smasparare
skulle agera vid lagre ranta. Eventuellt skulle de flytta pengar fran
sina sparkonton till andra former av sparande som fonder eller ak-
tier. Detta skulle tvinga bankerna att soka annan, dyrare finansie-
ring.

VALUE-AT-RISK

VaR ir ett statistiskt riskmatt som vunnit stor spridning hos banker
och andra aktérer pa de finansiella marknaderna sedan bérjan av
1990-talet. Metoden bygger pa berdkningar av troliga framtida var-
deforandringar baserat pa historiska erfarenheter. I en sarskild for-
djupningsruta diskuteras olika metoder att berikna VaR.

Metodens fordel gentemot 6vriga riskmatt dr att den pa samma
satt kan mita all marknadsrisk, dvs. riante-, valutakurs- och aktie-
kursrisk, och dessutom aggregera den. Pa sa sitt kan en siffra sam-
manfatta den totala marknadsrisken 1 en portfolj. En annan fordel
ar att det ar latt att forsta mattets innebérd och kommunicera det.
Eftersom VaR ir ett sannolikhetsbaserat riskmatt dr det dven moj-
ligt att verifiera modellens triffsakerhet.

VaR ger informationen att férlusterna med x procents sannolik-
het inte 6verstiger y kronor éver en period av z dagar om portfolj-
sammansattningen ar oférandrad. Ett VaR-varde pa 50 mkr {6r en
portfolj innebir saledes att portfoljen med 99 procents sannolikhet
sjunker med hogst 50 mkr i viarde till nasta dag, om VaR mits med
en dags avvecklingsperiod och en konfidensniva pa 99 procent. En
dag av 100, dvs. tva till tre dagar per ar, vintas virdeminskningen
bli stérre dn VaR-virdet 1 exemplet ovan. VaR-virdet anger alltsa
den hogsta normala virdeforandringen, men sager inget om extre-
ma vardeforandringar.



Under normala marknadsférhallanden 4ar VaR-modellernas prog-
nosformaga god och sa linge anvandarna ar medvetna om model-
lernas begransningar kan VaR-modeller 6ka forstaelsen om risker-
na 1 olika verksamheter.

Utover modellernas begransning att enbart mita normala for-
luster, bygger de pa tva antaganden som kan forsvaga modellernas
anvindbarhet 1 samband med storre stérningar och skiften pa mark-
naderna. For det forsta antas att marknaderna ar likvida aven vid
kraftiga forandringar 1 marknadsvariablerna och att det saledes dr
mojligt att genomféra aven stora transaktioner utan att priset pa-
verkas.*' For det andra férutsdger modellerna den framtida utveck-
lingen utifran historiska hindelser och samband, vilket medfor att
de inte korrekt kan beskriva riskerna under perioder d& héndelseut-
vecklingen avviker fran tidigare monster. Det ar sdledes viktigt att
komplettera VaR-mattet med andra riskmatt som aven tar hansyn
till de forlustrisker som doljs av dessa tva antaganden. Detta gors
huvudsakligen genom stresstester.

STRESSTESTER

Stresstester ar ett samlingsnamn pa metoder for att méta hur stora
forluster som skulle uppsta om nagot osannolikt, men tankbart, in-
triaffar. Dessa osannolika hindelser fangas inte in av de vanliga
mitmetoderna. Det kan till exempel rora sig om forluster som in-
traffar mer sdllan dn var 99:e dag och saledes inte inkluderas 1 VaR-
mattet, om pris- eller volatilitetsforandringar utéver de som mits 1
kanslighetsmatten eller om att de korrelationer som anvands 1 an-
dra riskmatt upphor att gélla. Det finns olika former av stresstester.
De vanligaste ar stressade kinslighetsmatt samt historiska och hy-
potetiska scenarioanalyser.

Med stressade kinslighetsmatt gor bankerna antaganden om storre,
mer osannolika forandringar 1 marknadspriserna 4n vid den tradi-
tionella anvandningen av kanslighetsmatten. En utveckling av de
stressade kanslighetstesterna ar de s.k. mekaniska testerna, som raknar
igenom en stor mangd mojliga forandringar i priser eller marknads-
variabler for att hitta de mest oférdelaktiga utfallen for portfsljen.
De mekaniska testerna kan 1 vissa fall ge en indikation om sannolik-
heten f6r hindelserna. Den enklaste formen av mekaniskt test dr
den s.k. factor push analysen. Idéen ar att pressa priset for varje instru-
ment 1 portfoljen 1 den minst fordelaktiga riktningen och berakna
den kombinerade effekten fran en sadan forflyttning av samtliga 1
portfoljen ingaende instrument. Forsta steget 4r att bestimma en
konfidensniva och darefter forflytta priserna for instrumenten sa
manga standardavvikelser som motsvarar konfidensnivan. Den minst
fordelaktiga prisforandringen (upp eller ned) for respektive instru-
ment adderas for att fa fram effekten for hela portféljen. Fordelen
med metoden 4r att den genererar det virsta utfallet och visar var 1
portfoljen sarbarheterna finns, samt att det dr mojligt att ligga in
olika antaganden om korrelationer. I sidana fall 4ar det dven mojligt
att fa en uppfattning om sannolikheten for utfallen. Nackdelen ar
att informationen om hur marknadspriserna faktiskt ror sig vid ex-

41 Se aven fordjupningsrutan om marknadsriskhantering och sjalvforstirkande siljspiraler.
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trema hindelser och hur korrelationer da ser ut dr begréinsad, vil-
ket resulterar i att testet kan skapa en felaktig bild av riskerna.

Vid scenarioanalyserna appliceras antingen ett historiskt eller hy-
potetiskt krisscenario pa dagens positioner. Med scenarier baserade
pa historiska kriser bygger antaganden om pris- och korrelations-
forandringar pa verkliga data, vilket bidrar till att gora scenariot
realistiskt. Nackdelen dr att det ar bakatblickande och att det kan
ha tappat 1 relevans 1 och med att marknader och institutionella
strukturer forandras och att aktérerna kan ha lart sig av tidigare
erfarenheter. Hypotetiska scenarier har fordelen att de tillater en
storre flexibilitet 1 formuleringen av mojliga handelser och gar att
anpassa till upplevda hot. Nackdelen 4r dock att det 4r svart att veta
om hindelserna man testar for dr relevanta och hur sambanden
skulle komma att se ut vid en kris.

Stresstester ar ett nodvandigt komplement till de traditionella
riskmatten, eftersom de hjilper bankerna att testa hiandelser och
scenarier som eventuellt skulle kunna hota deras solvens och som
dessutom inte fingas in av de traditionella matten. Bankerna far
dirigenom en 6kad forstaelse om hoten och under vilka omstindig-
heter de skulle kunna materialiseras, vilket 6kar deras formaga att
skydda sig mot dem.

Liksom vid anvindandet av andra matt ar det viktigt att kdnna
till modellernas begransningar for att pa ett korrekt sitt kunna tol-
ka resultaten och utnyttja dem som beslutsunderlag. Stresstester ger
inte nagon, eller endast begrinsad, information om sannolikheten
for de olika stresscenarierna. Det ar ocksa svart att avgéra om tes-
terna ar relevanta for den radande portfoljen och om de testar for
ratt riskfaktorer. Osidkerheten ror framfor allt om testet bortser fran
nagot som riskerar att intraffa och om det pa ett korrekt sitt tar
hansyn till spridningseffekter mellan olika risktyper. Ett daligt
specificerat stresstest kan ge upphov till falsk sikerhet genom att
underskatta riskerna, vilket 1 virsta fall kan leda till ett okat risk-
tagande.



TRE VALUE-AT-RISK-MODELLER

Det finns tre huvudtyper av VaR-modeller; varians/ko-
varians-modeller, historiska simuleringsmodeller och
Monte Carlo-modeller, som alla har sina fér- och nack-
delar. Det ar inte ovanligt att de anviands parallellt eller 1
kombination med varandra.

Varians/kovarians-modellerna bygger pa antagandet
om normalférdelning av marknadsprisernas och portfolj-
virdets forandring. Ett linjart samband (delta) anvands
for att approximera portfoljens vardeforandring som funk-
tion av marknadsprisernas virdeférandring.** Normalfor-
delningsantagandet medfér att det, nar marknadspriser-
nas varians och kovarians ar skattade och darmed aven
portfoljvardets varians, ar latt att berdkna sannolikhets-
nivaer for utfallet 6ver olika tidshorisonter. Varians/ko-
varians-modellen ldmpar sig bast for en portfélj som inne-
haller direkta positioner i valutor, aktier och obligationer,
eller positioner som ar linjart beroende av de underlig-
gande marknadsvariablerna, som t.ex. valutaterminer och
ranteswappar.

Fordelen med varians/kovarians-modellen ar att det
gar snabbt att rakna fram VaR-virdet eftersom, tack vare
normalférdelningsantagandet, 6nskad konfidensniva di-
rekt kan harledas sa snart portfoljens standardavvikelse
ar kdnd. Snabbheten och enkelheten underlattar kanslig-
hetsanalyser och lopande uppdatering av VaR-virdena.

Modellens svaghet ar dels att den har svart att fanga in
risker som uppstar genom optionsinnehav, dels att anta-
gandet om att marknadsprisernas férindringar ar nor-
malfordelade har visat sig underskatta sannolikheten for
extrema utfall. I verkligheten ar svansarna péa sannolik-
hetskurvan tjockare dn vid normalfoérdelning, vilket inne-
bar att modellen generellt sett underskattar risken 1 port-
toljen. I korthet kan dock konstateras att sa lange portfoljen
inte innehéller stora optionsinnehav sa 4ar varians/kova-
rians-metoden anvindbar.

Historiska simuleringsmodeller anvinder historis-
ka prisforandringar for att berikna sannolikheten for pris-
forandringar 1 dagens portfolj. For att harleda en sanno-
likhetsférdelning for mojliga utfall av dagens portfsl;
beriaknas vardeforandringen pa dagens portfolj vid sam-
ma procentuella prisférandring i positionerna som var och

42 Virdet pa en portfoljs rintebirande tillgdngar har inte ett linjart samband
med rianteférandringar. For att korrigera for detta kan en Taylorexpansion
inkluderas i modellen. Ett annat alternativ ér att basera modellen pa

forandringar i artificiella obligationspriser (hirledda fran rinteférindringar).
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en av dagarna 1 ett historiskt sampel, t.ex. de tre férega-
ende aren. For att hitta det virde som portféljen med en
viss sikerhet inte forlorar mer 1 virde 4n, studeras 6nskad
percentil i de simulerade portfoljutfallen, eller med andra
ord, 95 procentnivan avlases som det virde som 95 pro-
cent av utfallen blev bittre an.

Fordelen med den historiska metoden 4r att den pa ett
korrekt sitt aterger den historiska sannolikhetsférdelningen
for marknadsvariablerna och darmed beaktar optionsris-
ker, tjocka svansar m.m. Dessutom generar den en kom-
plett sannolikhetsfordelning for portfoéljens avkastning,
vilket underlittar analys. Metoden 4r intuitivt mycket till-
talande och det ar latt att kommunicera resultatet. Meto-
den har dock ett antal svagheter. Det gar inte att gora fler
simuleringar an vad det finns dagar 1 databasen, det ar
omstandigt att gora kanslighetsanalyser eftersom berik-
ningen for hela portfoljen maste goras om, och det kan
vara svart att anvinda metoden f6r marknadsvariabler
dar det saknas historiska data.

Monte Carlo-modeller slumpar fram méjliga virden
av positionerna 1 portfoljen baserat pa historiska fluktua-
tioner. I likhet med historiska simuleringar ar Monte Carlo-
modellerna fullvarderingsmodeller, dvs. de berdknar fak-
tiska portfoljvarden givet olika scenarier, och producerar
diarmed en komplett sannolikhetsférdelning 6ver mojliga
portfoljutfall.

Modellen kan inkludera optioner, dven de mest kom-
plexa formerna av derivat, och slumpformlerna kan an-
passas till andra antaganden om prisernas utveckling 4an
normalférdelning. I princip kan dock samma varianser
och kovarianser anvindas som 1 varians/kovarians-mo-
dellen, och resultaten ska da bli identiska om portfoljen
inte innehaller optioner.

Monte Carlo-metoden ar den mest tids- och resurs-
kravande metoden, och darmed den dyraste. Den dr dess-
utom komplex och stiller hoga krav pa de som ansvarar
for driften av den. Modellens komplexitet medfor ocksa
att transparansen och forstaelsen for resultatet forsamras.



Riskorganisation, limiter och styrning

Bankerna har strikta regelverk for att kontrollera och begransa
marknadsrisk. De svenska storbankerna arbetar alla pa liknande
satt med att styra hur mycket marknadsrisk som tillats ackumuleras
pa olika enheter 1 banken. Styrelsen sitter 6vergripande limiter for
hur mycket marknadsrisk koncernen far acceptera. Limiterna sitts
per risktyp, dvs. rante-, valutakurs- och aktiekursrisk. SEB komplet-
terar dessutom de separata limiterna med en aggregerad limit for
all marknadsrisk. For att definiera de koncernévergripande limite-
rna anviander bankerna olika metoder. Nordea anvinder ett VaR-
matt som huvudsaklig metod, medan FéreningsSparbanken (FSB)
och Handelsbanken (SHB) anvinder kinslighetsmatt. SEB anvin-
der kanslighetsmatt for de separata limiterna och ett VaR-matt for
den aggregerade limiten.

En central riskstyrningsenhet fordelar sedan riskutrymmet un-
der limiterna till de olika enheterna pa banken. I princip dr det tva
enheter som far 1 stort sett allt riskutrymme; internbanken (rante-
och valutakursrisk) och tradingavdelningen (rante-, valutakurs- och
aktickursrisk). Ovriga enheter far endast mindre limiter. De later
istallet dessa tva centrala enheter utfora de transaktioner som resul-
terar 1 marknadsrisk och dessa bir saledes ocksa risken. Om ett lo-
kalkontor t.ex. behéver lana ut pengar 1 dollar tar kontoret upp
motsvarande lan via internbanken och neutraliserar pa sa vis sin
dollar- och rinteexponering.

Internbanken kan 1 sin tur valja att antingen neutralisera risken
helt eller delvis genom en matchande transaktion pa marknaden
eller behalla risken om limiterna tillater det. Eftersom valutalimi-
ten 1regel ar betydligt lagre 4n rintelimiten, elimineras valutaexpo-
neringen som regel genom t.ex. valutaswappar. Storre delen av rante-
risken 1 koncernen reduceras genom att rantebindningstiden 1 ut-
och upplaningen 1 méjligaste man matchas. Men limiterna lamnar
utrymme for internbanken att lata finansieringen ha kortare rante-
bindningstid an tillgangarna och pa sa vis utnyttja rantekurvans
lutning. Den o6nskade rianterisk som aterstar hanterar banken 1 for-
stahand genom rinteswappar.

Det tydliga undantaget vad galler limiter ar de utlandska dotter-
banker som kan ha betydande limiter f6r marknadsrisk. Risken f6r
hela koncernen konsolideras dock dagligen hos en central riskenhet
1 koncernen.

Utover de centrala limiterna kan enheterna sjalva vilja att arbe-
ta med interna limiter, t.ex. per handlare och produkt. Dessa limi-
ter kan definieras pa olika sitt. Riskerna i t.ex. tradingavdelningen
begrinsas normalt sett for portféljen som helhet, for respektive ex-
poneringstyp, samt for individuella positioner. Internbanken och
tradingavdelningen méter I6pande sina risker. I férsta hand anvands
VaR, men for optionsrisker som regel riskmatriser. Som komple-
ment anvands olika former av kinslighetsmatt.

Det 4r framfor allt vardeforandringsrisker som limiteras.*® Den
enda svenska storbank som arbetar med limiter for intjaningsrisker

43 VaR-limiter for handelsboken skulle kunna ses som en intjaningsriskslimit fér transaktions-

nettot.

69

FINANSIELL STABILITET 1/2002



70

FINANSIELL STABILITET 1/2002

ar Nordea som har en limit fér rantenettoexponeringen, som base-
ras pa rantenettots kanslighet for en parallellférflyttning av rante-
kurvan. Provisionsnettorisken kopplad till borsutvecklingen 4r na-
got som flera av bankerna foljer ad-hoc missigt, men ar inte nagot
de limiterar eller forsoker reducera. Den viktigast forklaringen till
avsaknaden av sdkring av provisionsnettots niva dr att aktieexpone-
ringen upplevs som kdrnan i verksamheten som resulterar 1 provi-
sionsnettot. Det skulle dven redovisningstekniskt vara svart att astad-
komma en sakring, eftersom utfallet av en sadan, till exempel i form
av en OMX-saljoption, skulle visa sig 1 transaktionsnettot.
Stresstester har blivit en allt viktigare del av bankernas riskmit-
ning. Huvudsakligen anviands dessa till att identifiera och kommu-
nicera sarbarheter for extraordiniara ekonomiska och finansiella
handelser. Resultaten avrapporteras regelbundet till den centrala
riskstyrningsenheten, men anviands inte for limitsattning.

KAPITALTACKNINGSREGLER

Utéver bankernas egen tillsyn av marknadsriskexponeringen finns
det internationellt 6verenskomna regler om hur mycket kapital som
bankerna maste halla som buffert mot marknadsrisker. Detta regle-
ras genom Baseloverenskommelsen om kapitaltickning for mark-
nadsrisk som tradde i kraft 1996. Kapitaltackningskravet for mark-
nadsrisk giller enbart risker 1 handelsboken, med undantag for
valutakursrisker for vilka bankens hela riskexponering dr féremal
for kapitaltackning. Enligt éverenskommelsen kan bankerna vilja
att berakna kapitaltackningskravet antingen genom egna VaR-be-
rakningar efter godkannande av respektive lands tillsynsmyndighet
eller genom en standardiserad metod.**

Den standardiserade metoden bygger pa férenklade kénslighets-
matt och anvinder sig av en byggblocksprincip. Forst bestams kapi-
talkravet separat for rante-, valutakurs- och aktiekursrisk och dar-
efter adderas de separata viardena till det totala kapitaltacknings-
kravet. Metoden tar alltsa inte hansyn till diversifieringseffekter mellan
de olika risktyperna. Pa grund av de forenklande antaganden som
metoden bygger pa anvinds den huvudsakligen av regleringsskil
och 1 mindre utstrackning fér bankernas interna riskhantering.
Kapitalkravet fér marknadsrisk utgor endast en liten del av svenska
bankers totala kapitalkrav. Detta ar en foljd av deras begransade
marknadsriskexponering i handelsboken.

44 Som forsta svenska bank fick SEB i slutet av 2001 godkidnnande av Finansinspektionen att

anvinda egna VaR-berikningar for att berikna kapitaltickningskravet.



MARKNADSRISKHANTERING
OCH SJALVFORSTARKANDE
SALJSPIRALER®

De senaste aren har extrema prisférindringar intraffat
pa de finansiella marknaderna vid nagra tillfallen, t.ex.
aktiekraschen 1987, ERM-krisen 1992 och Rysslandskri-
sen 1998. Vid dessa typer av finansiella chocker har det
diskuterats om sjalvorstarkande saljspiraler bidragit till
att forviarra problemen pa de drabbade marknaderna.

De metoder och kontrollsystem som har utvecklats for
att hantera marknadsrisk har blivit allt mer sofistikerade.
Nir dessa metoder tillampas av ett stort antal aktorer sam-
tidigt kan de bidra till att forstarka trender pa de finan-
siella marknaderna och 1 extrema fall bidra till uppkom-
sten av sjalvforstarkande saljspiraler. Det dr dock viktigt
att understryka att utvecklingen och spridningen av dessa
metoder 1 de allra flesta fall reducerar riskerna 1 systemet
mer an forstarker dem och att omfattningen av deras be-
tydelse vid uppkomsten av det har fenomenet 4r oklar.
Effekterna ska saledes inte 6verskattas, framfor allt inte
under normala férhallanden pad marknaderna, men de
ska inte heller helt ignoreras.

Nedan diskuteras hur metoderna for riskhantering teo-
retiskt skulle kunna bidra till uppkomsten av sjalvforstar-
kande saljspiraler.

Sakerheter och margin-calls. Upplaningen med finan-
siella tillgdngar som sikerhet 4r ofta forknippade med krav
pa att positionen ska avyttras eller ytterligare sakerhet till-
foras da vardet pa tillgangen sjunker under en viss niva.
Ju mer en finansiell marknad faller desto fler krav kan
komma att stallas pa att positioner ska realiseras. Varje
realisering okar saljtrycket pa marknaden. Vid prisfall el-
ler 6kad marknadsvolatilitet kan finansidrerna dessutom
valja att tillampa en hogre sakerhetsmarginal 1 varderingen
av sakerheterna for att skydda sig mot snabba prisfall. Detta
hogre sikerhetskrav skulle ocksa kunna spa pa den nega-
tiva marknadsrorelsen genom att tillgangen pa finansie-
ring minskar och kraven pa realisering av positioner 6kar
ytterligare.

45 For mer information om marknadsrisker och sjilvforstirkande siljspiraler se:
A. Persaud, Sending the herd off the cliff edge: the disturbing interaction
between herding and market-sensitive risk management practices, 2000;
CFGS, Structural Aspects of Market Liquidity from a Financial Stability
Perspective, 2001; CFGS, A Reviw of Financial Market Events in Autumn
1998, 1999; Bank of England, Financial Stability Review. Nov 1999, Risk

Management with Interdependent Choice.
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Restriktivare riskbedémning. Vid kraftiga prisfall och
okad volatilitet tenderar finansidrer att bli mer restriktiva
1sin provning av motparter och belopp. Detta kan fa flera
konsekvenser. Forutom att den generella tillgangen pa ka-
pital sjunker, skulle dven placerare kunna tvingas avyttra
positioner for att betala tillbaka lan som inte férnyas, aven
om de bedémer priserna vara omotiverat laga. For t.ex.
banker och férsikringsbolag skulle det dven kunna bli nod-
vandigt att dra ner sin exponering mot marknadsrisker,
dvs. silja av finansiella tillgangar, for att signalera till kun-
derna att sparmedlen och premierna ej ar hotade.

Stopp-loss-limiter och VaR-limiter. Ior att begrin-
sa forlusterna vid prisfall kan placerare anvianda sig av
olika former av limiter. Stopp-loss-limiter innebir att nar
forlusten nar en viss forutbestimd niva siljer man av po-
sitionen for att undvika ytterligare forluster. Sadana stra-
tegier spir pa nedatgidende pristrender. En annan form
av limit ar VaR-limiter, vilket 4r de internt satta limiter
inom vilka VaR-viardena maste ligga. Hogre volatilitet och
korrelation leder till hogre VaR-varden. For undvika att
VaR-limiten 6verskrids maste man sélja volatila tillgang-
ar och placera i mindre volatila tillgangar. Detta leder till
ytterligare okad volatilitet pa de redan volatila markna-
derna, och att korrelationerna mellan dessa marknader
stiger, medan riskpremierna for de stabila tillgdngarna
sjunker, en s.k. flight-to-quality.

Anvandandet av historiska samband. Historiska sam-
band ar latta att miata och anvands darfor ofta som ap-
proximeringar av framtida samband. Under tider av mark-
nadsstress riskerar dessa samband att férindras. Om de
historiska sambanden inte lingre géller och nya korre-
lationer uppstar, kan tidigare diversifieringseffekter och
hedgar upphora. For att reducera den 6kade risken 1 port-
foljen kravs da en ompositionering av tillgangarna vilket
oftast leder till ett okat siljtryck pa den redan stressade
marknaden. Ett tydligt exempel ar vid flight-to-quality. Om
man hedgat risken 1 mindre kvalitativa papper med hogt
korrelerade mer kvalitativa papper (genom s.k. proxy-hed-
gar), vands den tidigare positiva korrelationen till ett ne-
gativt samband, och for att fa ner risken 1 positionen tvingas
man silja den mindre kvalitativa (ex. danska bostadsobli-
gationer — tyska statspapper 1998).

Likartade och relativa incitamentsprogram. Manga
forvaltare av marknadsinstrument ersitts efter portfolj-
ens utveckling 1 forhallande till olika index. I tider med
risk for stora forluster och hog osikerhet, ar en ur deras



perspektiv siaker strategi att f6lja 6vriga aktorers beteen-
de, vilket forstarker radande marknadsrorelser; ... inves-
tors and bankers are more likely to be sacked for being

wrong and alone than being wrong and in company.”.*

Homogena handelsstrategier och beslutsstodsmo-
deller. Alltmer standardiserade riskmodeller riskerar att
leda till att handelser bedéms alltmer likartat och att oli-
ka aktorers agerande blir mer uniformt. Det tenderar aven
att ga mode 1 handelsstrategier, vilket delvis kan ha sin
forklaring 1 incitamentprogrammens utformning. Ju mer
likartat aktérerna pa en marknad beter sig, desto krafti-
gare blir svingningarna i marknaden. I samband med
kraftig marknadsturbulens dr det vanligare att dagligen
fatta beslut om limiter infér nésta dags handel, baserade
pa dagens resultat. Dessa beslut riskerar 1 sa fall att bli
autokorrelerade och i hog utstrickning strategiska. Over-
gar handlandet till att baseras pa strategiska resonemang,
laggs mindre vikt vid fundamentalvirderingen av tillgdngen
och mer pa risken for att évriga aktorer viljer att sialja.

Kapitaltackningskrav. Kapitaltackningskravet for
marknadsrisk baseras pa marknadspriserna for tillgang-
arna, vilket kan forsvara for investerare att avvakta en 1
deras 6gon dverdriven prisnedgang utan att silja. Hogre
volatilitet och korrelation resulterar 1 hégre kapitaltick-
ningskrav (om banken anvander VaR-modell for kapital-
tackning), och lagre marknadsvarde innebar mindre ka-
pital att anvinda till kapitaltackning,

Konsekvenserna for métningen av marknadsrisk nar sjalyforstarkande
salispiraler uppstar ar dels att VaR-berdkningar och andra
statistiska riskmodeller kan tappa irelevans i samband med
att varianser och kovarianser inte langre stimmer 6ver-
ens med de 1 modellen antagna. Dels att 1 stort sett samt-
liga modeller baseras pa antagandet att forandringarna
pa marknaden 4r exogent givna, vilket ar ett rimligt anta-
gande under normala marknadsfoérhallanden. I tider av
sjalvforstarkande sdljspiraler kan dock marknadspriset bero
i storre omfattning d4n normalt pa enskilda aktorers bete-
ende. Deras forvintade beteenden blir da en beslutsvari-
abel for de 6vriga aktorerna, vars beteenden 1 sin tur pa-
verkar ovriga aktorers beslut. Den enskilde aktéren
kommer 1 sadana fall uppleva marknadsprisernas utveck-
ling som delvis beroende av de egna besluten, vilket gor
osdkerheten strategisk.

46 A. Persaud, 2000
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Sjalviorstarkande saljspiraler 1 den betydelse som an-
viands har 4r ovanliga och faller utanfor det som férvan-
tas fangas in av traditionella kinslighetsmatt och VaR-
berakningar, vilka har visat sig fungera bra for att mita
risken vid mer normala storningar och chocker. For att
finga in effekterna av dessa mer séllsynta handelser ar
aktoérerna hianvisade till olika former av stresstester.

Aven om det gar att pavisa en rad olika mekanismer
for hur sjalviorstarkande saljspiraler kan uppsta och for-
starkas, ar det viktigt att komma ihag att det dr svart att
pavisa hur stor den faktiska betydelsen har varit vid de
senaste arens finansiella kriser. Risken for att de svenska
bankerna ska drabbas allvarligt av denna typ av problem
begransas av att huvuddelen av deras marknadsnoterade
finansiella tillgdngar utgors av svenska stats- och bostads-
papper. Dessa ar 1 utgangslaget ar mycket likvida, inte
minst tack vare att de ar pantsittningsbara 1 Riksbanken,
vilket minskar risken for sjalvforstarkande saljspiraler.



Riskernas omfattning
VARDEFORANDRINGSRISK

Virdeforandringsriskerna till foljd av marknadsrisk 1 de svenska
bankkoncernerna forefaller begriansade. Ranterisken ar den mest
omfattande marknadsrisken 1 systemet. Denna risk ar emellertid langt
fran att vara systemhotande oavsett om det mits med det restriktiva
matt som delta-1 utgor eller med det mindre restriktiva matt som
VaR utgor. Ovriga risker ar an mer begransade.

TABELL 5. VARDEKANSLIGHET, ALLA TILLGANGAR
OCH SKULDER 2001-12-31 (MKR)

Vardekansligheten* Vardekanslighet

Réantekurvan + 100 punkter (delta-1) SEK +/- 5%
SEB -2 200 -
Nordea - -
SHB - 659 -1
FSB -913 -89

* Alla rantebarande tillgdngar och skulder. Kalla: Arsredovisningar 2001.

TABELL 6. DAGLIG VAR (99%/1 DAG), EXKL. OPTIONSRISKER, AR 2001 (MKR)

SEB! Nordea?® SHB®  FSB*

(min snitt max) (min  snitt max) (min  snitt max)
Ranterisk 21 40 53 141 223 368 19 39 66° -
Valutakursrisk 4 8 18 1 19 52 -
Aktiekursrisk 1 5 8 187 269 364 1 6 16 -
Totalt (efter diversifiering) 25 42 52 - - - 19 37 66 -

1 SEB enbart handelsportfoljen.

2 Alla tillgéngar, exkl. affars- och kreditrelaterade aktieinnehav.

3 Enbart Handelsbanken Markets, kombinerade VaR for rdnte- och valutakursrisk. SEB och Nordea
anger VaR vardena for 10 dagar, nedan ar de konverterade enligt VaR1d = \/aRlOd/VTO;

Kalla: Arsredovisningar 2001.

4 Publicerar ej VaR.

Aktiekursrisken utanfor handelsboken ar liten, eftersom svenska bankers
ritt att Aga aktier ar begriansad enligt lag. Som framgar av tabell 7
har Nordea en hégre exponering mot finansiella omsattningstill-
gangar an 6vriga banker utanfér handelsboken pa grund av finsk
lagstiftning och bankens stora aktieinnehav inom forsakringsverk-
samheten.

TABELL 7. AKTIER OCH ANDELAR, MKR (% AV E.K.) 2001-12-31

SEB Nordea SHB FSB
Handelsbok 7 389 (17%) 3 665 (3%) 10 785 (22%) 2391 (6%)
Ovriga fin.omsattningstillg. | 180 (3%)* 3 507 (3%) 97 (0%) 225 (1%)
Fin. anlaggningstillgdngar 493 (0%) 2887 (6%) 1946 (5%)
Intressebolag 1658 (4%) 4 446 (4%) 300 (1%) 3137 (8%)
Totalt 10 227 (23%) 12 111 (9%) 14 069 (29%) 7 699 (21%)

* Fin. omsattningstillgdngar + fin. anlaggningstillgangar. Kalla: Arsredovisningar 2001.

Ett specialfall av marknadsriskexponering ar bankernas dgande av
lyforsakringsbolag. Oavsett om liviorsakringsbolagen ar vinstutdelan-
de bolag eller 6msesidiga, kan banken ha en hogre riskexponering
mot marknadsrisken 1 bolagen dn vad som speglas av det juridiska
ansvaret. Denna riskexponering bestar av den kostnad banken skulle
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Diagram 48. Rintenetto i forhallande till
totala tillgangar.
Procent och procentenheter

oLt | | | | | | | | | | 2
9091 92 93 94 95 96 97 98 99 00 O1
— SEB
------- Handelsbanken

Nordea
——— Foreningssparbanken

Kvartalsvis férandring 10-ariga rantan,

procentenheter (hoger skala)

Anm. Serien for Féreningssparbanken utgors av
Féreningsbanken fram t.o.m. Kv.1 1996.

Serien for Nordea utgors av Nordbanken fram t.o.m.
Kv.3 1997, Nordbanken Holding fram t.o.m. Kv.3 2000.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Datastream.
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uppleva genom att férknippas med ett fallerat livforsikringsbolag,
t.ex. 1form av lagre fortroende hos kunder och finansiarer. I det fall
bolagen inte kan uppfylla konsolideringskraven for den garantera-
de delen av aterbaringen till forsikringstagarna, skulle bankerna
saledes kunna kidnna sig tvingade att skjuta till kapital for att undvi-
ka likvidering av bolaget. For att risken ska materialiseras, och om
nivaerna ska bli betydande, kriavs extrema prisfall pa aktiemark-
naderna 6ver langre tid, 1 kombination med ofordelaktig utveckling
av rantorna.

Den indirekta exponeringen mot marknadsrisk som finns via Are-
ditrisken kan materialiseras genom flera olika kanaler och 4r svar att
kvantifiera. I fall marknadspriset pa finansiella tillgangar gar ner
riskerar bankerna se lagre soliditet hos sina lantagare, t.ex. hushall
vars sparkapital minskar till f61jd av lagre varde pa deras aktie- eller
obligationsportf6lj, eller foretag vars marknadsvarde sjunker. Ris-
ken for kreditforluster kan ocksa 6ka genom att virdet sjunker for
sakerheter som tagits 1 samband med utlaning. Hogre rantor leder
till att foretag och hushall med upplaning 1 rérliga rantor far en
hogre rintekostnad och att deras kreditviardighet kan forsimras.
Forandrade vaxelkurser paverkar import- och exportorienterade
foretags kreditvardighet genom deras konkurrenskraft. Forandrade
marknadspriser kan dven leda till att motpartsexponeringarna i oli-
ka former av derivatkontrakt stiger, vilket medfor 6kad kreditrisk.

Ett hogre rantelage eller en vixel- eller aktiekursjustering bor
1solerat inte kunna paverka kreditforlusterna 1 en sadan utstrick-
ning att stabiliteten 1 systemet hotas. I'ér att kreditforlusterna ska bli
systemhotande kravs troligen att de dr foljden av en allman ekono-
misk nedgang, vilket innebiar att det ar risker som ska fangas upp
inom bankernas kreditriskhantering;

INTJANINGSRISK

Diagram 48 visar att rantenettot ar relativt stabilt 1 férhallande till
ranteférandringar, aven under turbulensen pa den svenska rante-
marknaden 1992. Stabiliteten kan forklaras av att bankerna gente-
mot kund kan forega rantehojningar pa utlaningssidan och avvakta
dem pé inlaningssidan. Dessutom har bankerna en buffert mot ofor-
utsedda ranteférandringar 1 form av gapet mellan inlanings- och
utlaningsrantan.

Tabell 8 redovisar bankernas rantenettons kéanslighet for skift av
rantekurvan. Réntenettona skulle enligt detta méatt paverkas posi-
tivt eller inte alls av hogre rantor. Det betyder att den positiva effek-
ten av att de rantebarande tillgangarna ar stérre dn de rantebdran-
de skulderna, neutraliserar eller dominerar éver den negativa effekten
av att de rantebarande tillgangarna har langre rantebindningstid
an de rantebarande skulderna.



TABELL 8. RANTENETTOTS FORANDRING VID PARALLELLFORFLYTTNING AV
RANTEKURVAN (2001-12-31)
+ 100 punkter*

SEB -
Nordea O mkr
SHB Positiv
FSB O mkr

* Ett 4rs "holding-period”, Kalla: Arsredovisningar 2001.

Transaktionsnetlot hos de svenska bankerna har varierat avsevirt mel-
lan olika perioder som framgar av diagram 49. Eftersom det utgor
en relativt liten del av det totala resultatet medfor utvecklingen av
dessa intikter i normalfallet inget hot mot bankernas éverlevnad.*’
Risken i transaktionsnettot speglas dven till stor del av VaR-viarde-
na 1 tabell 6.

Provisionsnettots andel av de totala intiakterna ckade hos bankerna
1 samband med borsuppgangen fram till ar 2000. Darefter har an-
delen sjunkit tillbaka 1 viss utstrackning. Trots den kraftigt forsam-
rade borsutvecklingen var bankernas samlade provisionsnetton for
sista kvartalet 2001 endast 11 procent lagre an forsta kvartalet 2000.
Inte ens denna kraftiga borsnedgang har saledes medfort nagon all-
varlig pafrestning for storbankernas intjaningsformaga.

Eventuella forluster som provisionsnettot kan ge upphov till be-
gransas till kostnaden for driften av verksamheten. Den totala ef-
fekten pa provisionsnettot av en svag bors beror alltsa pa bankernas
formaga att pressa kostnader. Med tanke pa den begransade for-
lustrisken ar inte provisionsnettot isolerat en faktor som kan hota en
enskild banks solvens och darmed inte heller stabiliteten i det finan-
siella systemet.

Slutsatser

Bankernas hantering och métning av marknadsrisker 4r vl utveck-
lad. De miter 16pande de viktigaste formerna av marknadsrisk och
har sofistikerade limit- och kontrollsystem for att begrinsa dessa
risker. De matmetoder som anvands for att Il6pande kontrollera ris-
ken och sitta limiter, t.ex. VaR, ir inte avsedda att mita forlustris-
ken for handelser som intraffar mycket siallan och som bryter mot
tidigare monster. Troligen dr det just ndgon av dessa sédllsynta han-
delser som skulle kunna vara systemhotande. For att méta och iden-
tifiera dessa ar det nédvindigt att anvinda stresstester, vilket ban-
kerna 1 viss utstrackning redan gor.

Bland marknadsriskerna ar det endast ranterisken och valuta-
kursrisken som skulle kunna vara systemhotande eftersom det dr
inom dessa omraden bankerna har betydande bruttoexponeringar.
Bankerna har dock vil utvecklade metoder for att hantera och re-
ducera den direkta exponeringen mot dessa risker och kan 1 stort
sett helt vilja dess omfattning, vilket ocksa avspeglas 1 att bankernas
nettoexponeringar ar begransade. Det innebér att de inte ska beho-

47 Finansiell stabilitet 2001:1

Diagram 49. Transaktionsnettot som andel
av primérkapitalet.
Procent

SEB

Handelsbanken
Nordea
Foéreningssparbanken

Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.
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va utgdra nagot hot mot stabiliteten i systemet. Daremot ar det sva-
rare f6r bankerna att mata och skydda sig mot den indirekta expo-
neringen mot dessa risker, framfor allt via kreditriskerna. Kopp-
lingen mellan réntornas och vixelkursens utveckling och
kreditforluster 4r ndgot som bankerna idag inte miter eller har na-
gon samlad bild 6ver.

De direkta konsekvenserna av kraftiga upp- eller nedgéngar pa
aktiemarknaden ar inte tillrackliga for att hota stabiliteten i det svens-
ka banksystemet. Det ar férst i kombination med andra negativa
skeenden som aktiechocker blir relevanta ur stabilitetssynpunkt.

Aven om exponeringen mot marknadsrisk kan bli mycket stor,
finns mojligheten att bade miata och reducera den. Bankerna har
med andra ord goda mojligheter att undvika storre forluster fran
marknadsrisk genom att utnyttja de system och metoder som finns.



Svenska storbanker
1 en Internationell
jamiorelse

I stabilitetsrapporten analyserar Riksbanken regelbundet utveckling-
en 1 de systemviktiga svenska bankerna 1 syfte att utvirdera risken
for framtida bankkriser. I denna fordjupning jamfors dessa banker
med ett antal borsnoterade europeiska banker som har liknande
position pa sina hemmamarknader inom ett eller flera marknads-
segment eller samma strategiska inriktning.* I jimforelsen analyse-
ras nyckeltal for lonsamhet, intiakter, kostnader, kapital och risk.

Vid en internationell jamférelse baserad pa redovisningsdata
paverkar nationella redovisningsregler och skatteregler nyckeltalen,
vilket 1 vissa falla kan gora jamforelsen missvisande. Skillnader 1
konjunkturlage, konkurrenssituation och regleringar kan ytterliga-
re paverka jamforbarheten. Da bankerna 1 urvalet foljer Basel-re-
gelverket samt EU:s direktiv och konjunkturférloppet varit likartat
for landerna under jamforelseperioden dr mojligheterna till jamfo-
relse relativt goda.*

Lonsamhet och marknadsviarde

Vinsten 1 relation till det kapital dgarna riskerar ar det matt som
normalt anvinds for att méta lonsamhet 1 banker. Redovisningsda-
ta ger lonsamhetsmattet ROE (Return on Equity) det vill siga redo-
visad vinst efter skatt dividerat med redovisat virde pa eget kapital.

De senaste aren har marknadsvarderade lonsamhetsmatt, juste-
rade for begransningarna i redovisningsregler och skatteregler, borjat
anvandas 1 allt hogre grad. Manga foretag beraknar idag tillfort
aktiedgarvirde genom EVA™ eller liknande matt.”® Det finns dock
inget standardiserat matt som redovisas av alla bankerna eller som
kan tas fram pa ett nagorlunda enkelt satt fran redovisade data.
Som marknadsrelaterat komplement till ROE har Riksbanken an-

48 Data har hamtats fran Bankscope (genomsnittssiffror for dren 1998-2000), Datastream och
fran bankernas senaste arsredovisningar. En del banker redovisar inte data for vissa av
nyckeltalen, vilket innebar att vissa diagram inte innehaller alla banker. I detta sammanhang
bor ocksa nimnas att Bankscope justerar bankernas redovisade siffror for att uppné si hog
grad av jamférbarhet som mojligt.

49 Genom att anvinda genomsnittssiffror for tre ar reducerar Riksbanken eventuella engangs-
effekter, men begrinsar samtidigt maojligheten att dra slutsatser om trender 6ver tiden.

50 EVA™ Economic Value Added, introducerades av féretaget Stern & Stewart. Mattet justerar
vinsten med en marknadsberiknad kapitalkostnad och gor dessutom ett antal justeringar av
resultat- och balansrikning i syfte att bittre visa den verkliga vinst som skapats for aktieigar-

na under perioden.
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Avkastning pa eget kapital
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Diagram 50. Avkastning pa eget kapital
i procent och P/E-tal.

40

35

30

25

20

—= o® 00
- ® — 15
10
- - 5
I I I I I
5 10 15 20 25 30
P/E-tal
® SEB
@ Handelsbanken
Nordea

@ Foreningssparbanken

Kallor: Bankscope och Datastream.

Diagram 51. Avkastning pa eget kapital och K/I-tal.
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Diagram 52. Provisionsnettots andel av totala
intakter och K/I-tal.
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vant P/E-tal (priset pa en aktie dividerat med vinsten per aktie efter
skatt), vilket antyder hur aktiemarknaden ser pa forviantad vinsttill-
vaxt.”!

En korrelationsanalys visar inte pa nagot samband mellan 16n-
samhet idag (ROE) och forvintad vinsttillvixt. Dagens lénsamhet
betraktas alltsa inte av aktiemarknaden som en tillforlitlig indikator
pa framtida vinsttillvaxt.

Diagram 50 visar att svenska bankers P/E-tal dr lagre 4an ge-
nomsnittet 1 urvalet, det vill saga de varderas lagre an andra euro-
peiska banker av aktiemarknaden. Manga olika faktorer kan ligga
bakom detta. I ett europeiskt perspektiv dr den svenska bankmark-
naden liten och praglad av jamforelsevis laga marginaler. Svenska
banker har i1 hog grad redan genomfért den rationalisering som en
stor del av den europeiska bankmarknaden forviantas genomga de
narmaste aren. Potentialen for att forbattra lonsamheten anses dar-
med vara mindre 4n pa andra marknader. Svenska banker har ock-
sa sedan mitten av 1990-talet uppvisat jamforelsevis laga kreditfor-
luster och det kan finnas investerare som ifragasitter om dessa laga
nivaer ar hallbara pa lang sikt. I princip betyder detta att aktie-
marknaden har svart att finna moijligheter till en forbattrad intja-
ning i svenska banker under den narmaste framtiden, vilket skulle
kunna motivera en hogre aktickurs idag. De utlandska bankerna
bedoms ha bittre mojligheter till intjaningsforbattringar, samtidigt
som det finns risk att potentialen inte infrias. Detta innebir att svenska
bankaktier ofta uppfattas som mindre riskfyllda an europeiska ur
ett aktiagarperspektiv. En {6ljd av den laga varderingen ar att de
svenska bankerna kan komma att bli attraktiva f6r uppkop.

Effektivitet

Ett vanligt matt pa effektiviteten i en bank ar kvoten mellan kostna-
der och intikter, K/I-talet. Diagram 51 visar Iénsamhet (ROE) och
effektivitet bland de utvalda bankerna. Det finns enligt diagram-
met ett svagt negativt samband mellan effektivitet och l6nsamhet,
det vill siga hogre kostnad per intjanad krona sammanfaller med
en lagre lonsamhet. De svenska bankernas K/I-tal 4r spridda éver
fordelningen, medan deras lénsamhet ligger néra snittet pa 16,8
procent.

Diagram 52 visar att banker med en h6g andel provisionsintik-
ter har hogre K/I-tal 1 genomsnitt 4n banker dar rantenettot domi-
nerar.

Ofta ar en hog andel provisionsintikter férknippad med en in-
riktning mot investmentbanking och kapitalforvaltning, dir perso-
nalkostnaden ar hogre och kapitalbehovet relativt lagt. Traditionell

51 P/E-talet ger en indikation pa marknadens forvintningar om framtida vinsttillvixt, eftersom

borskursen innehaller en beridkning av framtida vinster diskonterat med ett avkastningskrav.



bankverksamhet kriver normalt sett mer kapital, men dr & andra
sidan mindre personalintensiv. Dessutom &r l6nerna lagre. Det ar
darfor inte orimligt att banker dar provisionsnettot dr hogt ocksa
har hoga kostnader (SEB). Men det finns ocksd banker med hog
provisionsandel dar K/I-talen ar jamforelsevis laga.

Det dr intressant att notera att SHB, dir bade kostnader och
provisionsandel ar laga, men dar rantenettot 4r av stor betydelse,
visar en rantenettomarginal som ar lagre dn 1 europeiska banker
med motsvarande inriktning, Det kan innebara att rantenettot 1 svensk
bankverksamhet ar mer pressat an i andra europeiska lander och
att konkurrensen inom traditionell bankverksamhet i motsvarande
man ar hogre.

Diagram 53 visar bankernas férdelning av intikter med fallande
andel rantenetto fran vanster till hoger. Bankens placering indike-
rar strategival fran den typiska retailbanken langst till vanster, 6ver
universalbankerna 1 mitten till banker med betydande verksamhe-
ter inom investmentbanking och kapitalforvaltning till hoger. Dia-
grammet visar dven rantenettomarginalen (gula prickar) pa hoger
skala.’? Det framgér att de svenska bankerna har en ligre genom-
snittlig rantenettomarginal. Regressionslinjen visar att banker med
lagre andel rantenetto har lagre rantenettomarginal.

Svenska bankers laga rantenettomarginal kan vara en indika-
tion pa att konkurrensen ir relativt god pa den svenska marknaden.
En alternativ eller kompletterande tolkning ar att bankernas laga
rantenettomarginaler beror pa ldgre risk 1 utlaningen. Detta skulle 1
sa fall ocksa kunna forklara de svenska bankernas laga kreditforlus-
ter (se vidare nésta avsnitt om bankernas risktagande). Det ar in-
tressant att notera att svenska banker kan uppratthalla en relativt
god l6nsamhet trots en lag rantenettomarginal. Detta indikerar en
relativt god effektivitet.

Stora delar av bankernas kostnader #r relaterade till personalen.
Personalintensiteten 1 en bank kan visas genom att relatera vinster
och tillgangar till antalet anstéllda (se diagram 54). Jimforelsen vi-
sar att intjaningen matt per anstalld ar hog och tillgangsmassan stor
i de svenska bankerna.”® Handelsbanken dr den bank som béde har
hogst vinst och mest tillgangar per anstalld, och banken 4r ocksa
lénsammast av de svenska storbankerna. Det dr anmarkningsvirt
att det inte finns nagon bank 1 hela urvalet som ar 1 nirheten av
Handelsbanken nar det galler dessa nyckeltal. Nordea och FSB vi-
sar 30 procent hogre vinst per anstilld 4n materialets vigda ge-
nomsnitt. SEB har nagot lagre vinst per anstalld, drygt 20 procent,
an det viagda genomsnittet 1 jimforelsematerialet, vilket till en del
sammanhinger med den betydande tyska och baltiska verksamhe-
ten, som ar mer personalintensiv an den svenska.

52 Rintenettomarginalen definieras som rintenettot dividerat med rintebarande tillgangar.

53 Totala tillgdngar per anstalld.
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Diagram 53. Réntenettomarginal och
fordelning av intakter.
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Diagram 54. Vinst (efter skatt) och totala
tillgangar per anstélld.
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Kélla: Bankscope.

12000

81

FINANSIELL STABILITET 1/2002

100

80

60

40

20

14000



Netto nodlidande I&n/riskvagda tillgangar
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Diagram 55. Netto nédlidande lan som andel

av riskvagda tillgdngar och primérkapitalniva.
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Diagram 56. Primarkapitalniva i
procent och ratings.
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Diagram 57. Féretagsutlaning indelad i sektorer.
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Kélla: Bankernas arsredovisningar.
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Risktagande och kapitaltackning

Kvaliteten 1 en banks tillgangar, 1 forsta hand 1 laneportfsljen, pa-
verkar bade finansieringskostnaden och aktiekursen. Samre kvali-
tet innebar hogre risk, simre rating och hogre finansieringskost-
nad. Hogre risk medfor ocksa, allt annat lika, en siamre virdering
pa aktiemarknaden och behov av en hogre andel eget kapital.

Diagram 55 relaterar tillgangskvalitet matt som andelen nédli-
dande lan av de riskvigda tillgdngarna till primarkapitalnivan.®* Det
gdr inte att urskilja nagot tydligt samband sa att till exempel hogre
risk skulle vara forenat med ett stérre primérkapital.”

Primiarkapitalnivan minus andelen nédlidande lan visar hur stor
andel eget kapital som ar kvar 1 banken om den inte far in nagra
pengar alls fran de nodlidande lanen, vilket dr ett matt pa risken 1
banken. Med detta matt ar risken lagre for de svenska bankerna an
for genomsnittet i urvalet. Andelen nodlidande lan 4r dock beroen-
de av hur bankerna beriaknar dessa och vilka reserveringar som gjorts.

Diagram 56 visar bankernas rating i férhéallande till priméarkapi-
talet. Nagot tydligt samband mellan primirkapitalet och ratingin-
stitutens riskbedomning kan inte utlasas av diagrammet, vilket ty-
der pa att andra faktorer an kapitalstyrka ocksa spelar roll vid
bedomningarna. De svenska bankerna &r representerade 1 tre olika
ratingklasser och Handelsbanken, som har nist lagst primarkapi-
talniva av de svenska bankerna, har hogst rating.

Att de svenska bankerna har en ligre primarkapitalniva 4an ge-
nomsnittet utan att det speglas i kreditbetygen kan tyda pa att kre-
ditbedémningsinstituten bedéomt deras intjaning som tillfredsstal-
lande och stabil. Detta kan 1 sin tur vara en foljd av att de svenska
bankerna har en ldgre risk 1 sin utlaning. Som tidigare papekats kan
det faktum att de svenska bankerna har ligre rantenettomarginaler
an genomsnittet tolkas 1 samma riktning. Huruvida de svenska ban-
kerna ar mer riskaverta an genomsnittet eller har stabila foretags-
kunder med bittre betalningsformaga ar oklart. Under senare ar
har dock nivan pé kreditforlusterna i svenska banker varit 1ag i for-
hallande till forlusterna 1 jamforbara europeiska banker.

Diagram 57 visar 14 bankers exponering mot olika sektorer. Klas-
sificeringen av sektorerna 4r inte 1 alla avseenden jamforbara for de
olika bankerna, men diagrammet ger anda en mojlighet att dra for-
siktiga slutsatser. Uppenbart ar att de svenska bankerna har en stor
exponering mot fastighetssektorn jamfort med de andra bankerna.
Risken for banksystemet ar sarskilt stor vid en dominerande expo-
nering mot en sektor. Detta giller 1 synnerhet fastighetssektorn som
vid ett fall 1 fastighetspriserna kan asamka betydande forluster, vil-

54 Nodlidande lan definieras som osikra fordringar efter reserveringar. De riskvigda tillgang-
arna ir de tillgangar som utgér namnaren i kapitaltickningskvoten.

55 Nordeas och SEB:s genomsnittliga primirkapitalniva dr nagon procentenhet hégre dan
normalt under denna period pé grund av att de férberedde uppkop. Om vi justerar for detta

far vi en priméirkapitalniva for de svenska bankerna som ir ligre dn genomsnittet i urvalet.



ket var fallet under bankkrisen 1 bérjan av 1990-talet. Under nor-
mala férhéallanden dr dock intjaningen 1 fastighetsbolagen stabilare
an iandra sektorer, vilket kan anses paverka risken i positiv riktning.

Andra banker har stor exponering mot andra sektorer, men dessa
sektorer ar 1 sig sjalva mer diversifierade an den homogena fastig-
hetssektorn.

Bankernas risktagande bestar inte enbart av kreditrisk. Aven
marknadsrisker hor till de risker som kan matas och jamforas mel-
lan banker genom att VaR-modeller anvinds for att mata denna
risk. VaR ar statistiska modeller som beraknar hur mycket en bank
med viss sannolikhet riskerar att forlora pa grund av oférdelaktiga
marknadsrorelser.”

Banker redovisar inte alltid pa ett enhetligt sitt resultaten av sina
VaR-berakningar. De svenska bankerna redovisar liksom ett antal
andra banker i urvalet VaR fér 99-procentigt konfidensintervall och
10 dagars innehavsperiod.”” Eftersom modellernas utformning och
ett antal andra faktorer gor att jamforbarheten inte dr fullstindig
maste siffrorna tolkas med viss forsiktighet. De ger dock en indika-
tion pa hur mycket marknadsrisk de olika bankerna ar villiga att
acceptera. I diagram 58 har VaR-mattet satts i relation till hur stor
andel nettoresultatet av finansiella transaktioner utgor av de totala
intakterna.

Nordea skiljer sig fran de ovriga bankerna med sitt hoga VaR-
matt pa 2,7 procent av primirkapitalet. Slutsatsen for 6vriga ban-
ker dr att exponeringen mot marknadsrisk ar lag och att de med
hoga transaktionsnetton 1 genomsnitt har hogre marknadsrisk. Sva-
righeterna i att jamfora olika bankers VaR-matt medfor dock att
slutsatserna ska tolkas forsiktigt.

Sammanfattning och slutsatser

m  De svenska bankernas I6nsamhet ar genomsnittlig i en interna-
tionell jamforelse.

= Svenska banker har en jamf6relsevis lag vardering pa aktiemark-
naden, vilket skulle kunna férklaras av 1dga marginaler, redan
gjorda rationaliseringar och osakerhet om huruvida de laga kre-
ditforlusterna kan besta.

m  Nyckeltal kring de anstalldas effektivitet tyder pa att de svenska
bankerna varit framgéngsrika 1 sina rationaliseringar.

m  De svenska bankernas nuvarande lonsamhetsniva ar inte bero-
ende av en hog rintenettomarginal.

56 For en narmare beskrivning av detta matt och marknadsriskhantering i 6vrigt, se fordjupning-
en om marknadsrisk i denna rapport.
57 For banker som redovisar motsvarande siffror for en dags innehavsperiod kan en omvandling

till 10 dagars innehavsperiod géras genom en upprikning med faktorn W

Max VaR/Primarkapital

Diagram 58. Max VaR 99%-igt konfidensintervall
10 dagar dividerat med priméarkapital och andelen
transaktionsnetto av totala intéakter.
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Kalla: Bankernas arsredovisningar.
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m  Det finns indikationer pa att svenska banker har ldgre risk 1 sin
utlaning;

= Svenska banker har en hog exponering mot fastighetssektorn i
en europeisk jamforelse.

Sammanfattningsvis tyder resultaten 1 denna férdjupning pa att den
svenska banksektorn inte 4r mer riskutsatt an banksektorn i andra
lander. Dock ar exponeringen mot fastighetssektorn storre.
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