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Forord

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

Utgangspunkten f6r bedéomningen ar de omvarldsfaktorer — sa-
vél den realekonomiska utvecklingen som handelser pa de finan-
siclla marknaderna — som kan péaverka riskerna i det finansiella sys-
temet. Rapporten inleds darfor med ett kapitel som diskuterar hur
den miljo bankerna verkar 1 har utvecklats sedan Riksbankens forra
stabilitetsrapport publicerades. I detta kapitel gérs ocksa en genom-
gang av hur bankernas lantagare har paverkats och om dessa kan
asamka bankerna problem.

Bankernas eget agerande kan ocksd paverka stabiliteten i betal-
ningssystemet, varfor utvecklingen 1 de fyra bankkoncernerna ana-
lyseras narmare 1 kapitel 2. Lonsamhetsutvecklingen kan ge en in-
dikation om hur utsatta bankerna dr for strategiska risker. Kvaliteten
i tillgdngarna utvarderas for att visa hur kreditriskerna skulle kun-
na utvecklas, medan bankernas finansieringsformaga ger en bild av
de likviditetsrisker som kan uppkomma.

Om problem 1 en enskild bankkoncern sprider sig vidare till an-
dra aktorer 1 systemet via ataganden bankerna har gentemot var-
andra kan detta fa& omedelbara effekter pa betalningssystemet. I
kapitel 3 analyseras bankernas motparts- och avvecklingsexpone-
ringar.

Den finansiella stabiliteten 1 Sverige paverkas allt mer av den
fortgdende globaliseringen och integreringen av finansmarknader-
na med okade affirsméjligheter men ocksd med storre sarbarhet
som f6ljd. Nya och delvis okidnda riskelement tillkommer nir svens-
ka banker, liksom andra banker varlden 6ver, 1 accelererande takt
blir multinationella och affarsutbytet sker 1 realtid pa elektronisk
vag. En sddan utveckling 4r en utmaning for tillsynsmyndigheter
och centralbanker. De maste skaffa sig metoder som 4r anpassade
till en delvis ny verklighet f6r att kunna uppticka och avvarja nya
hot mot den finansiella stabiliteten samtidigt som de effektivitets-
vinster som en 6kad globalisering kan skapa tillvaratas.
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Denna utveckling har ocksa baring pa nagra av de artiklar som
avslutar rapporten. I den forsta diskuteras funktionen hos ett sys-
tem med central motpartsclearing (CCP), samt effektivitets- och risk-
overviaganden 1 detta sammanhang. Den andra artikeln belyser fak-
torer bakom en kreditexpansion och om en sadan skulle kunna hota
den finansiella stabiliteten. I den tredje artikeln analyseras de svenska
bankernas internationella expansion ur olika perspektiv.

Rapporten har behandlats i Riksbankens direktion den 7 och 20
november 2002.
Stockholm i november 2002

Urban Backstrom
Riksbankschef



Sammanfattning
och slutsatser

Riksbankens stabilitetsbedomning

I Riksbankens forra stabilitetsrapport som publicerades 1 maj var
utgangspunkten att konjunkturavmattningen hade natt sin botten
och att en forsiktig aterhamtning var trolig. Bakom denna bedém-
ning lag utvecklingen sedan senhésten 2001, dar virldsekonomin
borjade visa tecken pa aterhdmtning trots allvarliga stérningar av
engangsnatur.

Sedan dess har ett antal orosmoln seglat upp. Den linga ned-
gangen pa aktieborser varlden over har fortsatt och de finansiella
marknaderna praglas av osikerhet. I fokus star nu framtidsutsikter-
na for den amerikanska ekonomin liksom en tilltagande oro for in-
ternationella konflikter, samt en svag ekonomisk utveckling 1 Euro-
pa.

Tillvaxtprognoserna for savil utlandet som Sverige har skrivits
ner. Riksbankens bedoémning vid det penningpolitiska métet den
14 november var dock att en viss aterhamtning av virldsekonomin
kommer att 4ga rum nista ar. Samtidigt har riskerna for ett mer
negativt forlopp okat. Detta giéller sarskilt om den negativa utveck-
lingen pa de finansiella marknaderna visar sig fa storre realekono-
miska effekter an vad som hittills bedomts som sannolikt.

Riksbanken foljer I6pande utvecklingen av det svenska banksys-
temets utlaning, som till cirka hilften bestar av krediter till icke-
Sinansiella_foretag. Foretagssektorns upplaning 1 bank har dampats 1
takt med en svagare allmanekonomisk utveckling och upplaningen
fran bostadsinstitut och 6vriga kreditmarknadsbolag har minskat.
TForetagens upplaning pa savil den svenska som den internationella
obligationsmarknaden har gatt ned. Upplaningskvoten, foretagssek-
torns upplaning 1 forhallande till BNP, har darigenom sjunkit na-
got. Samtidigt forsvagades vinstutvecklingen 1 féretagssektorn avse-
vart under 2001 och delarsrapporter for tredje kvartalet pekar pa
en svag utveckling dven i ar.

Aven konkursutvecklingen uppvisar en nagot samre utveckling
till och med september i ar. Antalet anstillda 1 konkursdrabbade
foretag har fortsatt att 6ka nagot och indikerar att storre foretag i
okad utstrickning drabbas av konkurs. Riksbankens bedémning ar
dock att konkurserna 4n sd lange inte har nétt en sadan omfattning
att de skulle kunna leda till ndgon betydande 6kning av kreditfor-
lusterna inom banksektorn.

Cirka 16 procent av de svenska storbankernas utlaning gar till
den kommersiella fastighetssektorn. En betydande andel av bankkoncer-
nernas utlaning sker ocksa med pantbrev 1 fastighet som séikerhet.
Obalanser inom fastighetssektorn skulle darfér kunna paverka den
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finansiella stabiliteten 1 Sverige. Marknadspriserna pa kommersiel-
la fastigheter har gatt ned, efter en kontinuerlig uppgang sedan mitten
av 1990-talet. Framfor allt galler detta storstadsregionerna, 1 syn-
nerhet Stockholm. Prisfallet 4r en foljd av lagre hyresnivaer pa ny-
tecknade kontrakt och en tilltagande vakansgrad. Nytillskottet av
kontorsyta dr fortfarande forhallandevis hogt och det finns darfor
risk for att tilltagande obalanser mellan utbud och efterfragan yt-
terligare pressar priserna.

Utvecklingen pa marknaden avspeglas ocksa 1 fastighetsforeta-
gens lonsamhet. Driftsoverskottet kar vasentligt langsammare 1 ar
an under foregaende ar. Laget pa fastighetsmarknaden har saledes
blivit osidkrare. Mot bakgrund av nu radande prisnivaer och fastig-
hetsforetagens forhallandevis laga skuldsattningsgrad bedéms dock
detta inte utgora nagot omedelbart hot mot den finansiella stabili-
teten.

Skuldsattningen 1 hushallssektorn fortsétter att 6ka, om 4n 1 nagot
langsammare takt an tidigare. Hogre disponibla inkomster, stigan-
de bostadspriser och forhéallandevis laga nominella rantor bidrar
till att halla uppe kreditefterfragan. Den senaste tidens minskade
tillforsikt vad géller den framtida ekonomiska utvecklingen har
emellertid verkat dimpande pa okningstakten. Risken for att hus-
hallen ska fa betalningsproblem har 6kat nagot men dessa bedoms
dock inte bli av sddan omfattning att de skulle kunna leda till en
markant ¢kning av bankernas kreditférluster.

De svenska storbankernas 1onsamhet har fortsatt att sjunka under
den senaste tolvmanadersperioden. Forutom en vikande intjaning
har lonsamheten pressats av hogre kreditforluster, storre pensions-
avsittningar och nedskrivningar av viardet pa finansiella anlaggnings-
tillgangar. Den underliggande intjdningen, mitt som resultat fore
kreditforluster, 1 de svenska storbankerna var i september 8 procent
lagre an vid samma tidpunkt forra aret och 14 procent lagre an den
héga niva som uppnaddes under ar 2000. Drygt hélften av den to-
tala nedgangen ar hinforlig till lagre intakter medan resten forkla-
ras av hogre kostnader. Utvecklingen under de tva senaste aren,
som kannetecknats av hog tillvaxt 1 rantenettot och markanta fall 1
ovriga intiaktsposter, har fortsatt. Rantenettot star nu for niara 65
procent av intdkterna medan provisionsnettot for narvarande har
stabiliserats kring en andel pa strax under 30 procent. Bland kost-
nadsokningarna vager pensionskostnaderna tungt, vilket i sin tur
beror pa att den drastiska borsnedgangen urholkat 6vervirdena 1
bankernas pensionsstiftelser.

Trots det senaste arets konjunkturavmattning har inte tillgangs-
kvaliteten 1 bankernas kreditportféljer forandrats i namnvard grad,
aven om kreditforlusterna stigit nagot. Om konjunkturen inte ater-
hamtar sig 1 den takt som hittills varit férvantad ar dock sannolik-
heten stor att kreditforlusterna okar, vilket 1 forsta hand beror pa
foretagssektorns svarigheter att hantera en lingre period av lag till-
vaxt.

I samtliga svenska storbankskoncerner ingar lLyforsakringsbolag, som
tillsammans svarar for cirka 30 procent av de svenska livforsakrings-
bolagens tillgdngar. Darigenom skulle bankerna kunna riskera att
drabbas av de problem som uppstatt 1 livforsakringssektorn. Mer-



parten av livforsakringsbolagen drivs emellertid enligt 6msesidiga
principer, dvs. foérsakringstagarna bar den finansiella risken i bola-
gen och “ager” det egna kapitalet. Riksbankens bedémning ér att
situationen 1livforsakringssektorn inte utgor nagot hot mot de svenska
bankernas stabilitet 4ven om den pa olika sitt kan komma att pa-
verka lonsamheten 1 bankerna.

Sammanfattningsvis kan konstateras att lonsamheten 1 banksek-
torn har fortsatt att forsimras sedan varens stabilitetsrapport. Be-
domningen da var att resultaten inte skulle férbattras férran kon-
junkturen vinde. I och med att det nu ar mera osidkert nar en
konjunkturuppgang kommer, har dven férvintningarna om en mera
pataglig resultatférbittring for bankerna skjutits framat 1 tiden.

De svenska storbankernas motparts- och valutaavvecklingsexponeringar
ligger under forsta halvaret 1 ar pa samma niva som under férra
aret. Risken for att ett plotsligt fallissemang skulle orsaka spridnings-
effekter mellan de svenska bankerna, med sa allvarliga effekter att
den finansiella stabiliteten skulle Aventyras, bedoéms darfor som fortsatt
lag. En viktig osikerhetsfaktor i detta sammanhang ar dock att ban-
kerna 1 sin dagliga verksamhet inom de aktuella riskomradena san-
nolikt vid flera tillfillen skapar vasentligt storre exponeringar 4n de
som visas 1 den kvartalsvisa rapporteringen.

Riksbankens sammanfattande stabilitetsbedomning ar att det inte kan
uteslutas att den senaste tidens utveckling medfort en riskuppbygg-
nad inom olika delar av ekonomin som kan komma att medféra
okade pafrestningar f6r bankerna 1 framtiden. Det ror sig om flera,
om 4n svaga, negativa signaler sasom utvecklingen inom fastighets-
sektorn, nivan pa hushallens skuldséttning, foretagssektorns Ionsam-
het samt avtagande tillvaxttakt och lénsamhet 1 bankerna. Utveck-
lingen inom nagot enskilt omrade utgor 1 sig inte ndgot hot mot den
finansiella stabiliteten men helhetsbilden manar till 6kad uppmirk-
samhet. Banksystemet ar fortfarande starkt men inte lika motstands-
kraftigt som det varit under de senaste aren.

Artiklar

CENTRAL MOTPARTSCLEARING PA VARDEPAPPERSMARKNADEN

Central motpartsclearing kan anvindas for clearing av transaktio-
ner av en cller flera olika finansiella produkter pa en eller flera na-
tionella marknader. Traditionellt har centrala motparter férekom-
mit endast pa derivatmarknaden eftersom behovet av en effektiv
riskreduktion ar extra tydligt pA denna marknad. Pa senare tid har
emellertid intresset for central motpartsclearing utstrackts till att
omfatta dven repo- och avistamarknaderna.

Central motpartsclearing gor det mojligt f6r marknaden att rea-
lisera effektivitetsvinster av multilateral nettoavveckling utan 6kade
avvecklingsrisker. Att skapa en sadan funktion dven for repo- och
avistamarknaderna borde vara intressant fér det svenska finansiella
systemet. Inte minst skulle det kunna 6ka marknadens attraktions-
kraft f6r utlandska aktorer.
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UTLANINGSTILLVAXT SOM INDIKATOR
PA FINANSIELL INSTABILITET

I stabilitetsrapportens aterkommande delar behandlas riskerna for-
knippade med utlaningen till hushall och féretag. Tyngdpunkten 1
stabilitetsanalysen ligger inte pa utldningen i sig utan pa lantagar-
nas finansiella stallning och aterbetalningsformaga. I denna artikel
belyses en annan aspekt av utlaningen, namligen om utlaningstill-
vixten 1 sig kan utgora ett hot mot stabiliteten 1 banksystemet och
hur utlaningstillvaxten 1 sa fall kan analyseras.

Flera studier har genomforts for att undersoka om det gar att
finna nagot systematiskt samband mellan nagra fa gemensamma
faktorer och sannolikheten for att en bankkris uppstar. Resultaten
fran dem 4r blandade, inte minst betraffande vardet av utlaning
som indikator for bankfallissemang. Aven om det inte finns nagot
entydigt samband mellan stark utlaningstillvixt och férekomsten
av bankkriser har flera kriser foregatts av stark kreditexpansion.
Samtidigt finns det manga fall av hog utlaningstillvaxt som inte lett
fram till nagra problem i banksektorn.

Utlaningstillvaxten 4r darfor i sig inte sa anvandbar som indika-
tor. For att kunna bilda sig en uppfattning om tillvixten kan utgora
ett hot mot stabiliteten 1 banksystemet behévs darfor en grundlig
forstaelse for varfor utlaningen vixer 1 varje specifikt fall. I artikeln
fors en diskussion om vilka utbuds- och efterfrageférhallanden som
kan péaverka kredittillvaxten. Tanken ar att om kredittillvaxten kan
forklaras forbattras mojligheterna att bedoma om den ar sarskilt
riskfylld for bankerna eller inte. Inledningsvis diskuteras hur ban-
kernas kreditgivning gar till, baserat pa intervjuer med de fyra svenska
storbankerna, 1 syfte att férsta hur utbudet uppkommer och efter-
fragan hanteras. Slutsatsen fran dessa diskussioner dr att det nor-
malt sett inte finns nagra utbudsrestriktioner, utan att utbudet helt
styrs av kreditefterfragan. Avslutningsvis fors en diskussion om vil-
ka faktorer som kan paverka hushallens och foretagens efterfragan
pa krediter.

SVENSKA BANKERS INTERNATIONELLA EXPANSION

I artikeln belyses de svenska bankernas internationella expansion
under de senaste decennierna, med fokus pa expansionens driv-
krafter och de risker den f6r med sig

En naturlig konsekvens av de svenska bankernas expansion ar
att de utlindska fordringarna blivit betydligt storre, bade 1 absoluta
tal och irelation till den svenska ekonomin. I juniiar uppgick dessa
fordringar till mer an 50 % av bankernas totala tillgangar. Norden
och andra i-lander svarar fortfarande for de storsta exponeringarna,
aven om det dr de baltiska landernas och Rysslands andel som okar
snabbast. Det 6kade internationella inslaget 1 tillgdngarna paverkar
risknivan 1 de svenska bankerna pa tva olika sitt. Genom att sprida
riskerna éver flera branscher och linder uppnas diversifiering vil-
ket bidrar till en ldgre riskniva. Samtidigt kan en expansion utanfor
en tidigare hemmamarknad reducera bankernas specialkunskaper
vilket kan leda till hogre risk 1 de enskilda kredittransaktionerna.

Bankernas skande komplexitet med verksamheter 1 olika linder
férsvarar savil externa bedémares som tillsynsmyndigheters moj-



ligheter att bedéma deras riskniva pa ett adekvat satt. Idag ar tillsy-
nen 1 de flesta lander utformad i syfte att sikerstilla det egna natio-
nella banksystemet och huvudsakligen inriktad pa legala enheter,
som t.ex. enskilda dotterbolags oktrojer eller ett tillstand att bedriva
vardepappersrorelse. I stora bankkoncerner bestaende av manga
legala enheter i olika lander bedrivs dock inte den operativa verk-
samheten enligt den legala strukturen utan ar organiserad i globala
affirsomraden.

Pa samma sitt som de forandrade forutsattningarna har innebu-
rit att bankerna tvingats att utveckla och omprova sina strategier,
behover ocksa tillsynsmyndigheter och centralbanker anpassa sina
arbetsmetoder och mal sa att utvecklingen av en siaker och effektiv
global finansmarknad kan fortsitta med bibehallen stabilitet 1 det
inhemska finansiella systemet.
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Omvirldsutveckling av
betydelse for bankerna
och deras lantagare

De sedan ling tid fallande birserna 1 Sverige och i utlandet har under
hosten praglat diskussionen om den ekonomaiska utvecklingen. Aterhdamt-
mingen 1 vdrldsekonomin gar langsammare dn tidigare forvéntat och
véirldens finansiella marknader kinnetecknas av stor osdkerhet och oro.
Aven den svenska konjunkturutvecklingen dr svirbedomd. Hittills fore-
Jaller dock bankernas lantagare hantera den laga tillvixten vil. Kon-
kurserna 1 _foretagssektorn har inte dkat markant, hushallen uppvisar
Jortsatt god betalmingsformaga och fastighetssektorn forefaller kunna
klara av det osdkra ldget pa den kommersiella fastighetsmarknaden val.
Hoten 1 dagsliget bestar dérfor framst v att lantagarna kan fa storre
svarigheter att hantera en situation dar den realekonomiska utveckling-
en blir visentligt samre dn_forvdntat.

Nir Riksbankens forra stabilitetsrapport publicerades for sex ma-
nader sedan priglades analysen av en viss lattnad 6ver att effekter-
na pa de finansiella marknaderna och pa varldsekonomin av terro-
ristattackerna den 11 september varit begransade. De svenska och
internationella konjunkturerna sag aterigen ljusare ut.

Den fortsatt stora osakerheten innebar att aterhamtningen 1 vérlds-
ekonomin och den svenska ekonomin férefaller bli nagot mer ut-
dragen an vad som forvantades i forra stabilitetsrapporten. Tillvaxt-
prognoserna for savil USA, Europa som Sverige har skrivits ner.
Riksbankens bedémning enligt pressmeddelandet fran det penning-
politiska métet den 14 november 4ar dock att en viss aterhamtning
av virldsekonomin kommer att ske 1 ar. Samtidigt har nedatrisker-
na bedémts vara relativt stora, sarskilt om den negativa utveckling-
en pa de finansiella marknaderna fortsatter och visar sig fa storre
realekonomisk effekt 4n vad som hittills bedémts som sannolikt.'

REKORDSTORT BORSFALL

Bubblor pa aktiemarknaden leder normalt till stor osakerhet nar de
spricker. Sedan toppnoteringarna i mars 2000 har aktickurserna pa
Stockholmsborsen fallit med mer 4dn 60 procent. I USA minskade
under motsvarande period S&P 500 med narmare 50 procent och
Nasdaq med cirka 75 procent. Den stora nedgéngen hirror sig till
storsta delen fran fallet i I'T- och telekomaktier, vilket illustreras av
kurvan for den tekniktunga Nasdagborsen. S&P 500, som ar ett
bredare och mer valdiversifierat aktiemarknadsindex, uppvisar en
jamnare utveckling. Stockholmsborsen dr ocksa jamforelsevis tek-
niktung, framfor allt genom Ericsson (se diagram 1).

1 Riksbankens inflationsrapport 2002:3.

KAPITEL I

Diagram 1. Aktiekursutvecklingen
i Sverige och USA.
Index 1980=100, SEK respektive USD
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Kalla: Ecowin.

FINANSIELL STABILITET 2/2002

2000

1600

1200

800

400



350

300

250

200

150

100

50

60

50

40

30

20

10

KAPITEL I

Diagram 2. Utlaning som andel av BNP
och reala tillgangspriser.

Andel av BNP samt index 1980=100
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Anm. De tillgdngar som ingar i indexet &r aktier, smahus
och kommersiella fastigheter.

Kallor: BIS, SCB och Riksbanken.

Diagram 3. Implicit volatilitetsindex, VIX,
baserat pa S&P 100.
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Kéllor: EcoWin och Chicago Board of Options Exchange.
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Tillgdngspriserna har fallit de senaste tvd aren (se diagram 2).
En vasentlig skillnad jamfort med utvecklingen i borjan av 1990-
talet 4r att det da framfor allt var fastighetspriserna som foll efter
att ha stigit mycket kraftigt, underblasta av en kraftigt 6kad skuld-
sattning. Eftersom tillgangarna da framfor allt bestod av hogt bela-
nade fastigheter bidrog fallet till 1990-talets bankkris. Nu ar det
framst aktiepriserna som fallit, och eftersom aktier inte ar belanade
i samma utstrackning ar risken for att banksektorn drabbas av pro-
blem avsevart mindre.

En konsekvens av det kraftiga borsfallet ar att livforsakringsbo-
lagen bade 1 Sverige och utomlands har drabbats av betydande for-
luster 1 sina investeringsportfoljer. Dessa bolag drivs 1 Sverige 1 hu-
vudsak enligt 6msesidiga principer, vilket innebar att risken bars av
forsakringstagarna sjalva. Iorluster i1 investeringsportféljen kan dar-
med knappast hota den finansiella stabiliteten.

Genom att manga banker dger livforsakringsbolag paverkar pro-
blemen 1 forsakringsbolagen bankerna, men risken for att detta all-
varligt skulle férsvaga banksystemet dr enligt Riksbankens bedém-
ning begrinsad (se ruta 1 kapitel 2 av denna rapport). En tankbar
effekt av att sparande 1 livforsikring inte verkar ge sa god avkast-
ning som forvintat ar att hushallen framéver kan komma att valja
mer kortfristiga och sikra sparformer an tidigare. Aven livforsak-
ringsbolagen sjialva och andra institutionella placerare kan genom-
féra sadana omviktningar. En sadan fériandring skulle kunna bidra
till samre tillgang pa riskkapital och marginellt hogre finansierings-
kostnader i ekonomin som helhet 6ver en langre tid. Det kan ocksa
paverka rantemarknaden genom en ckad efterfragan pa obligatio-
ner. De svenska livforsikringsbolagen tycks ha minskat andelen ak-
tier 1 portfoljen mindre 4n vad som skulle kunna ha forvintats, at-
minstone fram till halvarsskiftet 2002. Under hésten har information
lamnats som tyder pa att en kraftigare utférsiljning nu skett.

Ett matt pa osakerheten pa de finansiella marknaderna ar de
implicita volatiliteterna. Dessa berdknas utifran noterade options-
priser och aterspeglar marknadsaktorernas forvantningar om vola-
tiliteten, dvs. spridningen runt det genomsnittligt forviantade aktie-
priset, en manad framat 1 tiden. I diagram 3 redovisas den implicita
volatiliteten for S&P 100 fran januari 1996 till oktober 2002. Sedan
juni 2002 har den implicita volatiliteten varit 1 stort sett oférandrat
hog. Att volatiliteten ligger kvar pa en sa hog niva under en sa lang
tid 4r ovanligt, vilket ytterligare forstirker bilden av osdkerhet pa
de finansiella marknaderna.

HOGRE RISKPREMIER PA OBLIGATIONSMARKNADEN

En annan effekt av osdakerheten och oron pa de internationella ak-
tiemarknaderna ér att allt fler investerare sokt sig till obligations-
marknaden. Detta har medfort att obligationsrantorna har fallit
patagligt. Samtidigt har rantedifferenserna? for foretagsobligatio-
ner okat markant, bade fo6r de hégt och de lagt graderade féretagen

2 Rintedifferensen (rintespreaden) anger skillnaden mellan rantan pa en foretagsobligation

och rintan pa en statsobligation med motsvarande 16ptid.



ar okningen ungefar en halv procentenhet (se diagram 4). Detta
aterspeglar den okade riskpremien 1 foretagssektorn som helhet.
Tillsammans med den svaga borsutvecklingen leder de 6kade rante-
differenserna till en svarare finansieringssituation for manga fore-
tag, vilket torde ha en bromsande inverkan pa ckonomin.

FORTSATT STABILA SMAHUSPRISER

I Sverige liksom 1 USA har de negativa effekterna pa ekonomin av
oron och fallet pa borsen motverkats av fortsatt stigande fastighets-
priser. Den reala arliga okningstakten for priserna pa smahus 1
Sverige, Storbritannien och USA har varit positiv under hela sena-
re delen av 1990-talet (se diagram 5). Fér Sverige och USA fram-
star for ndrvarande inte prisutvecklingen som dramatisk med arliga
forandringar pa omkring 5 procent, medan de brittiska priserna
skiljer ut sig med en okningstakt pa 17 procent. Utvecklingen ska
ocksa ses 1 ljuset av att alla linderna hade fallande reala priser un-
der forsta hilften av 1990-talet, sarskilt for Sverige och Storbritan-
nien var nedgangen avsevird. Smahusprisutvecklingen har bidra-
git till att den ekonomiska aktiviteten har uppritthallits. Samtidigt
har detta vackt en oro for att det ror sig om en “prisbubbla” pa
smahusmarknaden. Om en eventuell bubbla skulle spricka kan det
fa effekter pa hushallens konsumtion och dirmed riskerar den driv-
kraft i varldsekonomin som de amerikanska hushallens konsumtion
utgjort att forsvinna.

En viktig 1akttagelse ar att 1 alla de tre landerna ar bade de reala
och nominella rantorna pa historiskt laga nivaer. Sarskilt i USA
och Storbritannien 4r det sannolikt att de kraftigt fallande rantorna
varit en starkt bidragande faktor bakom prisékningarna. Det finns
inte mycket som talar for att sméhuspriserna 1 Sverige skulle grun-
da sig pa 6veroptimistiska férvantningar. Prisutvecklingen f6r svenska
smahus under det gangna aret aterspeglar snarare laga rantor, po-
sitiva forvantningar om den egna ekonomins utveckling, okad dis-
ponibel inkomst for hushallen och lag arbetsloshet i den svenska
ekonomin (se vidare avsnittet om hushallssektorn i detta kapitel).®

Pa marknaden for kommersiella fastigheter ligger priserna inter-
nationellt sett med nagra fa undantag fortfarande nominellt under
de nivaer som uppmattes islutet av 1980-talet och 1 boérjan av 1990-
talet.* I Sverige har priserna pa kommersiella fastigheter, till skill-
nad mot smahuspriserna, sjunkit sedan ar 2000 (se vidare avsnittet
om den kommersiella fastighetssektorn).

UTVECKLINGEN I OVRIGA NORDEN OCH TYSKLAND

De svenska bankerna har betydande verksamheter i 6vriga Norden
och i Tyskland. I Norden avviker inte den forvantade utvecklingen
under 2002 och 2003 1 nagon storre utstrackning fran den svenska.
Samtliga lander genomlever en period med dimpad ekonomisk till-
vaxt dar konjunkturbotten nu bedéms vara nadd. Inga dramatiska
forsamringar av lantagarnas betalningsférmaga har lyfts fram 1 na-

3 Se ocksa Riksbankens inflationsrapport 2002:3.
4 Se vidare Zhu, H ”The case of the missing real estate cycle”, BIS Quarterly Review,
September 2002.
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Diagram 4. Langrinteutvecklingen i Sverige
och USA samt rantedifferens for hogt respektive
lagt graderade féretag i USA.

Procent och procentenheter

=N W A O N o ©

98

99 00 01 02

—— Svensk 10 &r (vanster skala)

Amerikansk 10 ar (vanster skala)
Aaa spread (hoger skala)

—— Baa spread (hoger skala)

Kallor: Ecowin och Riksbanken.

Diagram 5. Real arlig forandringstakt i smahuspriser
for Sverige, Storbritannien och USA.
Procent

30

-30 1

88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02

—— Sverige

Storbritannien
USA

Kallor: SCB, Nationwide och OFHEO.
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gon av de 6vriga nordiska landernas stabilitetsrapporter. Den sva-
ga utvecklingen 1 Tyskland bedéms dock utgora ett orosmoment
dar strukturella problem i ekonomin tycks fordroja ekonomisk ater-
hamtning. Aven den tyska banksektorn ir problemdrabbad. Risken
for att dessa problem sprids till svenska banker 4r dock begransad
(se vidare kapitlet om de svenska bankernas motparts- och avveck-
lingsrisker).

INTERNATIONELL UTVECKLING
BNP-tillvaxt, arlig procentuell férandring

Land 2000 2001 2002* 2003* 2004*
Danmark 3,0 1,0 1,6 2,2 2,2
Finland 6,1 0,7 1,6 3,1 3,3
Norge 1,9 1,3 1,5 1,7 2,7
Sverige 3,6 1,2 1,7 2,3 2,1
Tyskland 2,9 0,6 0,5 1,9 2,0
EURO 12 3,5 1,5 1,0 2,3 2,5
Japan 2,2 -0,3 -0,7 1,2 1,7
USA 3,8 0,3 2,5 2,9 3,5
* Prognoser

Kélla: Riksbankens inflationsrapport 2002:3.

EFFEKTER FOR FINANSIELL STABILITET

Utover den realekonomiska utvecklingen och osiakerheten pa de fi-
nansiella marknaderna har vissa andra héndelser fatt stor uppmark-
samhet 1 den internationella diskussionen om finansiell stabilitet.
Den direkta paverkan pa de finansiella marknaderna av WorldComs
betalningsinstillelse var relativt liten. Daremot pavisade denna hén-
delse en sarbarhet i den finansiella infrastrukturen som inte varit
uppmirksammad tidigare. Denna ar hanforlig till den betydelse
enskilda leverantorer kan fa for den finansiella sektorn och att det
ar nodvindigt att vissa leverantdrer maste kunna fortsitta att leve-
rera tjanster, 4ven om foretaget drabbas av ekonomiska problem.
Denna aspekt av WorldComs fall diskuteras 1 intilliggande ruta.
En annan viktig killa till en tilltagande oro dr de internationella
konflikterna, sarskilt spinningen mellan USA och Irak. Osikerhe-
ten om ett forestaende krig mellan USA och Irak ger aterverkning-
ar pa marknaderna for savil aktier, valuta, obligationer som olja.
Utover detta har fler latinamerikanska linder d4n Argentina drab-
bats av finansiell oro. Uruguays banksektor har drabbats av en kris
och Brasiliens formaga att betala sin utlandsskuld har ifragasatts av
marknaden. De svenska bankernas direkta exponeringar mot dessa
marknader 4r begransade, daremot kan de paverka den internatio-
nella konjunkturen och darmed fa en indirekt effekt pa bankerna.
Det rader f6r narvarande stor osidkerhet pa de finansiella mark-
naderna och denna osidkerhet kan komma att bestd de nidrmaste
manaderna. Det sidkerhetspolitiska ldget och finansiella problem 1
vissa lander ar exempel pa hot som medfor en risk for en fordrojd
aterhdmtning 1 ekonomin eller for partiella storningar i det finan-
siella systemet. Konsekvenserna av negativa ¢verraskningar riske-
rar att bli virre 4n under omstandigheter med lagre osakerhet. Mot
denna bakgrund fokuserar rapporten framfor allt pa risken for en



utdragen konjunkturnedging och hur bankerna och deras lantaga-
re kan hantera en sadan utveckling, om den skulle intraffa.

For att fa ytterligare indikationer pa forandringar i den samlade
risken for kreditforluster analyseras 1 nasta avsnitt bl.a. skuldsatt-
ning och betalningsférmaga hos bankernas lantagare. Ur kreditgiv-
ningssynpunkt dr de icke-finansiella féretagen samt hushallen de
viktigaste lantagarna for bankerna. Separat analyseras aven utveck-
lingen for kommersiella fastigheter, eftersom fastighetsbolag ar den
enskilt storsta branschen 1 bankernas foretagsutlaning och fastighe-
ter aven 1 stor utstrickning anviands som sékerheter vid lan till fore-
tag 1 andra branscher.
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DET FINANSIELLA SYSTEMETS
LEVERANTORSBEROENDE:
FALLET WORLDCOM

Idag sker den dvervagande delen av all finansiell handel
pa elektronisk vag, dar kommunikationen mellan aktorer,
bérser och andra finansiella institut 4ger rum med hjalp
av avancerade tele- och datakommunikationstjinster.
Borser bestar idag 1 praktiken av stora datacentraler som
hanterar de transaktioner som strommar in. Aven de in-
stitut som ar ansvariga for clearing och avveckling av dessa
transaktioner dr helt databeroende, inte minst eftersom
de vardepapper som handlas 1 allmédnhet existerar endast
1 elektronisk form. Beroendet av tele- och datakommuni-
kationstjanster och den tekniska infrastruktur som under-
stoder dem &r saledes stort. Det innebér 1 sin tur ett 6kat
beroende av de foretag som tillhandahaller dessa tjanster.

Det ér vilbekant att informationstekniken dr kinslig
for storningar av teknisk art. Det ar daremot inte alltid
klart hur problem som f6ljer av att en leverantér kommer
1 ckonomiska svarigheter ska hanteras. Ofta produceras
tele- och datakommunikationstjanster 1 ett komplicerat
natverk av olika leverantorer och det ar inte sjalvklart att
det snabbt gar att ersatta en leverantér med en annan,
om nagon skulle fallera. Ibland kan tillgangen till ett en-
skilt foretags tjanster vara sarskilt kritisk, vilket illustreras
av fallet WorldCom.

WorldCom 4r en av virldens storsta leverantorer av
telefoni-, data- och internettjanster, och ansvarar bl.a. for
den tekniska driften av flera bérser virlden 6éver, liksom
for betydande delar av kommunikationen mellan akto-
rerna pa marknaden, borserna och andra finansiella
mstitut. I maj 1 ar uppdagades grava oegentligheter 1 {6-
retagets redovisning. Detta ledde till en allvarlig fértroen-
dekris bland foretagets finansiarer och till att foretaget 1
juli hamnade under konkursforvaltning (Chapter 11). Om
problemen hade lett till att WorldCom med kort varsel
hade lagt ner sin verksamhet, hade det kunnat medfora
stora svarigheter for den finansiella sektorns mojlighet att
fungera. I Sverige ar WorldCom huvudleverantor av tele-
och datakommunikationstjanster till ett antal av de stors-
ta finansiella foretagen, men hyr leveranskapacitet av an-
dra operatorer. WorldComs betalningsinstéllelse paverkade
foretagets mojligheter att betala hyra till andra leveranto-
rer 1 det svenska nitet, vilket medforde risk for att dessa
skulle sluta leverera telekapacitet till WorldCom. Darmed
hade ocksa leveranserna av telefonforbindelser, mobilte-
lefontrafik och en rad andra tjdnster aventyrats, med



ooverskadliga effekter pd WorldComs kunder. Krisen 1
WorldCom fick dock lyckligtvis inte ett sa dramatiskt for-
lopp, och de svenska kunderna har hittills inte drabbats.

En annan situation, som pa ett liknande satt hade kun-
nat medfora allvarliga konsekvenser for det finansiella
systemet, intraffade nar dataforetaget Global Crossing
under varen 2001 tog 6ver driften av ett datanitverk at
SWIFT". Detta dr en bankidgd organisation som driver
ett varldsomspannande nétverk for utbyte av finansiella
meddelanden, t.ex. instruktioner om att éverféra pengar
via ett betalningssystem. Nagra méanader efter évertagandet
gick Global Crossing 1 konkurs och SWIFT tvingades att
med kort varsel aterta driften. Aven ett alltfor stort bero-
ende av en enskild programvaruleverantér kan utgéra en
risk, nagot som illustrerades av de datatekniska problem
som Nordea drabbades av inf6r arsskiftet 2000/2001.°

Aven om inte nagot av desa fall medférde att nigon
omfattande systemkris intraffade, ger hindelserna en all-
varlig tankestéllare om den finansiella sektorns sarbarhet
for fallissemang hos leverantorer av viktiga tele- och da-
takommunikationstjanster. Det finns all anledning att ta
denna sarbarhet pa allvar. For vissa foretag ligger kanske
l6sningen 1 att ha dubbla leverantorer av kritiska tjanster.
I andra fall ar det kanske fordelaktigare med enbart en
leverantor, exempelvis om denne ensam enklare kan si-
kerstalla att huvudkommunikationsledning och reservled-
ning ar fysiskt separerade. Fragan om hur effekterna pa
saval enskilda foretag som pa det finansiella systemet som
helhet av eventuella storningar ska kunna begransas ar
inte enkel och kriver fortsatt uppmirksamhet och diskus-
sion. En reflektion dr att banker och clearinginstitut ar
utsatta for regleringar och star under tillsyn just pa grund
av att problem for dem kan hota det finansiella systemets
stabilitet. Om det finansiella systemet dven skulle vara be-
roende av andra foretag, kan det krivas att myndigheter-
na finner sitt att hantera situationer dar dessa drabbas av
sadana problem att de inte kan leverera sina tjanster. Hur
detta kan goras ar en 6ppen fraga. Liksom 1 manga andra
sammanhang handlar det om en avvigning mellan kost-
nader for att sikerstalla att ett system fungerar och de
samhallsekonomiska konsekvenserna om systemet skulle
sattas ur spel.

5 SWIFT stér for Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunica-
tion.

6 Denna hiandelse kommenterades 1 Finansiell stabilitet 2001:1, sid. 71 ff.
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Diagram 6. Féretagens upplaning och upplaningskvot.

Miljarder kronor och procent

ol

il

86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02
juni

\

B Forsakringsinrattningar och AP-fonder

B Utlandsupplaning

M Utlandska obligationer och certifikat
Svenska obligationer och certifikat
Ovriga kreditmarknadsforetag

M Bostadsinstitut

B Banker

— Upplaningskvot (héger skala)

Kélla: Riksbanken.

Diagram 7. Réntetackningsgrad och
skuldsattningsgrad i sma och stora foretag.
Kvot

~

L
92 93

L L L L
89 90 91 94 95 96 97 98 99 00 01

—— Rantetackningsgrad (stora féretag)
Skuldsattningsgrad (stora foretag)
Réantetackningsgrad (sma foretag)
——— Skuldsattningsgrad (sma foretag)

Anm. Rantetackningsgrad definieras som rérelseresultat
plus finansiella intékter dividerat med finansiella kostnader.
Skuldsattningsgrad definieras som skulder dividerat med
eget kapital.

Kalla: UC AB.

Diagram 8. Réntetackningsgrad
och skuldsattningsgrad i nystartade foretag.
Kvot

! !
94 95 96 97

! ! ! !
89 90 91 92 93 98 99 00 01

—— Rantetackningsgrad
Skuldsattningsgrad

Kalla: UC AB.
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Foretagssektorn

Omkring hilften av det svenska banksystemets utlaning till den svens-
ka allmanheten bestar av lan till icke-finansiella féretag. Det ar ocksa
foretagssektorn som tidigare har orsakat de storsta kreditforluster-
na i bankerna. For att fa en uppfattning om risken f6r kreditforlus-
ter har okat, ar det av intresse att studera foretagens skuldsiattning
och betalningsférmaga samt hur bankernas utlaning till foretags-
sektorn har utvecklats.

Foretagssektorns upplaning, fordelad mellan olika finansierings-
kéllor pa kreditmarknaden, ger en bild av i vilken utstrackning kre-
ditrisken ar koncentrerad till banksektorn. I'ér forsta gangen sedan
1995 minskar foretagen 1 ar sin totala upplaning, dvs. den samman-
lagda finansieringen fran finansiella institut och marknadsuppla-
ning. Under f6rsta halvaret 1 ar har foretagens totala upplaning
minskat med omkring 2 procent i arstakt, vilket kan jamforas med
en okningstakt pa cirka 7 procent per ar under de senaste 16 aren.
Vikande konjunktur och forsvagad vinstutveckling 1 foretagssektorn
sedan andra halvaret 2001 har minskat efterfragan pa krediter. Till
f6ljd av den vikande upplaningen sjunker féretagens upplanings-
kvot - uttryckt som total upplaning i férhallande till BNP - dven om
den fortfarande ligger kvar pa en relativt hég niva (se diagram 6).
Upplaningen minskar framforallt pa de svenska och utlandska obli-
gationsmarknaderna, medan féretagens upplaning inom den svenska
banksektorn fortfarande 6kar, om an 1 svagare takt.

Foretagens upplaning i banksektorn har ¢kat med 1 genomsnitt
6 procent 1 arstakt under férsta halvaret 2002, vilket kan jamforas
med en genomsnittlig arlig 6kningstakt pa omkring 12 procent un-
der de senaste sex aren. Foretagens upplaning via bostadsinstitut
och ovriga kreditmarknadsbolag har diremot minskat hittills 1 ar.
Likasa minskar foretagens upplaning pa obligationsmarknaden hit-
imntills 1 ar, minus 10 procent pa den svenska obligationsmarknaden
och minus 7 procent pa den utlindska obligationsmarknaden.

Avgorande for om det skett nagon riskuppbyggnad i bankernas
utlaning ar foretagens mojligheter att bara skulderna. Bokslutsdata
for 2001 uppdelat pa sma-, stora- och nystartade icke-finansiella
foretag visar pa forsvagad finansiell stallning for samtliga katego-
rier.” Under 2001 forsamrades vinstutvecklingen 1 foretagssektorn
avsevirt och har bidragit till att féretagens rintetickningsgrad sjun-
kit.? Samtidigt har skuldsattningsgraden? planat ut for stora foretag
och fallit for sma och nystartade foretag (se diagram 7-8).

Rantetackningsgraden forefaller dock falla snabbare dn skuld-
sattningsgraden och pekar pa att foretagssektorns formaga att bara
sina skulder férsvagats relativt kraftigt under 2001. Delarsrappor-
ter for tredje kvartalet 1 &r pekar pa att vinstutvecklingen inom fore-

7 Sma foretag utgdrs av foretag med omsittning mindre #n fem miljoner kronor, stora foretag
ar foretag med mer dn fem miljoner kronor i omsittning och nya féretag ar foretag yngre in
tva ar.

8 Rintetickningsgrad definieras som rorelseresultat plus finansiella intikter dividerat med
finansiella kostnader.

9 Skuldsittningsgrad definieras som skulder dividerat med eget kapital.



tagssektorn forsvagats ytterligare.'” Berdknade implicita volatilite-
ter for optioner med OMX-index som underliggande tillgang ar
relativt héga och indikerar att investerare pa den svenska finansiel-
la marknaden forviantar sig relativt svag vinstutveckling dven tre
manader framat 1 tiden for svenska foretag (se diagram 9).

Konkursutvecklingen i foretagssektorn ger en grov uppskattning
av utvecklingen av kreditrisker i bankerna. Under perioden januari
till och med september i ar 6kade antalet foretagskonkurser med 8
procent i genomsnitt, vilket kan jamféras med 6,5 procent under
motsvarande period under foregaende ar (se diagram 10). Antalet
anstillda 1 konkursdrabbade foéretag har fortsatt att 6ka nagot och
indikerar att storre foretag drabbas av konkurs 1 nagot okad utstrack-
ning. Fortfarande intraffar dock mer an 95 procent av konkurserna
bland foretag med farre an 20 anstallda.

Konkurssannolikheter for svenska borsnoterade icke-finansiella
foretag beriknade pa basis av aktiemarknadsinformation och bok-
slutsdata visar att den aggregerade risken fér konkurs inom ett ar 1
foretagssektorn har okat sedan november 2001 (se diagram 11)."
Marknadsaktérerna forvantar sig att sannolikheten for att foreta-
gens tillgdngar inte ska tacka skulderna kommer att 6ka pa ett ars
sikt.

I forra stabilitetsrapporten belystes ABB: s finansieringsproblem
som ett exempel pa hur kreditvolymer kan réra sig fran obligations-
marknaden in 1 bankerna 1 perioder nir kreditrisken ¢kar. Sedan
dess har foretaget upplevt fortsatta lonsamhetsproblem och omfor-
handlat villkoren for sin upplaning, men da foretradesvis med ut-
landska banker. Utover exemplet ABB lyftes ocksa telekomsektorn
och Ericsson fram 1 foregaende stabilitetsrapport. Problemen inom
telekomsektorn motiverar en siarskild bevakning av bankernas ex-
poneringar mot denna sektor. Forsta gangen bankernas telekom-
exponeringar lyftes fram (i Iinansiell stabilitet 2001:1) uppgick ban-
kernas utlaning till operatorer och tillverkare inom telekomsektorn
till tva procent av bankernas totala utlaning. Dessa relativt mattliga
exponeringar bedéomdes inte 1 sig utgora nagot betydande hot mot
stabiliteten 1 bankerna. Sedan dess har bankerna minskat sina ex-
poneringar nagot mot telekomsektorn.

Merparten av de svenska bankernas lantagare 1 utlandet ater-
finns 1 Tyskland och de nordiska linderna. Dampad kreditefterfra-
gan har bidragit till att foretagssektorns upplaning som andel av

10 Uppgiften baseras pa delarsrapporter fran 241 borsnoterade foretag for tredje kvartalet 2002.
Kalla: SIX.

11 KMV Corporation beriknar sannolikheten for konkurs i aktiebolag inom en given
tidshorisont, Expected Default Frequency (EDF), pa basis av aktiekurser och bokslutsdata.
Genom att beriikna 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 9. Implicit volatilitetsindex for optioner
med tre manaders I6ptid och med OMX index som
underliggande tillgang.

Index

97 98 99 00

Kallor: Datastream och Riksbanken.

Diagram 10. Antal foretagskonkurser, antal

01

anstallda i konkursdrabbade foretag samt

andelen foretag i konkurs med 20 anstéllda

eller fler.

02

12-manaders glidande medelvérden och procent

A

[

/\

83 85 87 89

91 93

95 97 99

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

Kalla: SCB.

Diagram 11. Konkurssannolikhet (EDF)
for icke-finansiella borsnoterade foretag.

Procent (logaritmisk

skala)

M/sh/
4

95 96 97

—— Lagsta decilen
....... Lagsta kvartilen
Median
——— Tredje kvartilen

98 99

00 01

Anm. Lagsta decilen avser de tio procent
minst kreditvardiga foretagen.
Lagsta kvartilen avser de 25 procent minst

kreditvardiga foretagen.

Kélla: KMV Corporation.
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Diagram 12. Upplaningskvot for icke-finansiella

foretag i Norden och Tyskland, andel av BNP.

Kvot

AN

90 91
Norge
Danmark
Finland
Tyskland

92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02

Kéllor: De nordiska centralbankerna samt Bundesbank.

Diagram 13. Foretagskonkurser i
Norden och Tyskland.
Procentuell férandring

91 92 93 94 95 96
Norge

Danmark

Finland

Tyskland

Kallor: De nordiska centralbankerna, DESTATIS och UC AB.

Diagram 14. Konkurssannolikhet (EDF) fér
icke-finansiella foretag i Norden och Tyskland.

Procent (logaritmisk skala)

1 1 1 1
97 98 99 00 01 02

97 98 99 00 01
—— Norge
Danmark
Finland
— Tyskland

Kalla: KMV Corporation.
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BNP har planat ut 1 samtliga av dessa lander (se diagram 12). Kon-
kursstatistik visar att antalet foretagskonkurser okar relativt kraftigt
1 Norge samtidigt som ¢kningstakten i1 antalet konkurser ligger kvar
pa en relativt hog niva 1 Tyskland. Beriknade konkurssannolikheter
bekriftar att konkursrisken har ckat 1 bada dessa lander. I Norge
har konkursrisken okat under de senaste sex manaderna medan kon-
kursrisken 6kat stadigt 1 Tyskland de senaste tre aren (se diagram 13
och 14). Den sammantagna bilden av utlaning och konkursstatistik
tyder pa att riskerna 1 kreditgivningen till de tyska och norska fore-
tagen har okat nagot.

SAMMANFATTANDE KOMMENTARER

Bankernas och 6vriga kreditinstituts utlaning till foretagssektorn har
mattats av under forsta halvaret 2002. Utlaningskvoten, definierad
som foretagssektorns totala upplaning pa kreditmarknaden divide-
rad med BNP, har minskat for forsta gangen sedan 1995. Enligt
bokslutsstatistik for ar 2001 har foéretagens finansiella stillning for-
svagats. Dartill marks en svag 6kning av antalet foretagskonkurser
under arets forsta nio manader. Foretagskonkurserna sker dock 1
huvudsak bland mindre féretag. Forvantade konkurssannolikheter,
baserade pad marknadsinformation, visar dock pa okad konkursrisk
inom den svenska foretagssektorn pa ett ars sikt. Har ar det dock
inte fragan om nagon dramatisk 6kning av antalet konkurser under
det kommande aret. Det dr framfor allt nar ekonomin uppvisar ne-
gativ tillvaxttakt som antalet konkurser kan na sadana nivaer att
det skulle leda till nagra betydande kreditférluster inom banksek-
torn.



STORA FORETAGS BETYDELSE
FOR FINANSIELL STABILITET

Sveriges foretagsstruktur ar starkt koncentrerad och den

svenska ekonomins beroende av enskilda foretag framstar
ofta som stort. De problem som drabbat enskilda foretag
det senaste aret skulle darfor kunna tankas utgora ett hot

mot bankerna om problemen forvirrades ytterligare. I

denna ruta visas med utgangspunkt i utvecklingen for
Ericsson och ABB att effekterna pa bankerna trots allt
bor vara begransade.

Det finns alltid en risk for kreditforluster pa lan till de
aktuella foretagen. Bankerna sitter egna limiter for
storleken pa krediter till enskilda féretag, eftersom det
ar en uppenbar risk att enskilda foretag kan stalla in
betalningarna och detta alltid maste kunna hanteras.
Lagreglerna om stora exponeringar sitter ocksa gran-
ser for hur stora enskilda exponeringar far vara. Ban-
kernas formaga att hantera enskilda foretagsfallisse-
mang illustreras av att betalningsinstillelserna 1 Enron
och WorldCom inte orsakade sa stora kreditforluster
att de allvarligt hotade nagon banks finansiella stall-
ning. Bankupplaningens storlek 1 Ericsson och ABB
ar inte sa stor (se tabell pa nasta sida). Denna uppla-
ning ar ocksa spridd pa ett flertal banker.

Risken finns att bankernas exponeringar kar mot hota-
de foretag. Stora foretag lanar numera 1 stor utstriack-
ning pa obligationsmarknaden. Nar ett foretags ra-
ting faller blir denna upplaning ofta alltfér kostsam
och ny upplaning gors darfor istallet 1 bankerna. Ban-
kerna kan ha svart att neka krediter 4ven om risken 1
foretaget 6kat avsevirt, eftersom foretaget dé riskerar
att fa akuta likviditetsproblem. Bankerna riskerar da
att forlora pengar pa krediter som givits tidigare. ABB
genomforde 1 varas en stor nyupplaning hos en grupp
av banker, alla utlindska.

De enskilda foretagen kan ocksd paverka bankerna
genom att de direkt paverkar den allméinna ekonomiska
utvecklingen. Det gar inte att direkt visa pa respektive
foretags bidrag till BNP. Uppskattningar visar dock
att Ericssons bidrag till Sveriges BNP skulle kunna
vara 1 storleksordningen 1,6 procent samtidigt som
foretaget sysselsitter 0,8 procent av antalet sysselsat-
ta 1 Sverige. Problem 1 Ericsson dr darfor allvarliga,
men inte avgorande f6r den ekonomiska utveckling-
en 1 Sverige. Det bor ocksa betonas att problemen for
foretagen ofta leder till neddragningar och f6rsaljning-
ar av verksambhet, det vill siga foretagen forsvinner

KAPITEL I
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inte helt, utan en viss produktion och sysselsattning
fortsatter 1 en eller annan form.

De indirekta effekterna av enskilda foretags problem ar
betydligt mer svarvarderade. Underleverantorer far
inte leverera 1 samma utstrackning som tidigare. Han-
del och service pa nedliaggningsorter far minskat kund-
underlag. Dessa effekter kan vara vil sa stora som de
direkta.

Kursfallet 1 _foretagens aktier paverkar ocksa hushallens
formogenhet, vilket skulle kunna fa effekter pa saval
deras betalningsférmaga som deras konsumtionsvil-
ja. Eftersom hushéllens innehav av aktier 1 Ericsson
och ABB direkt och indirekt via fonder ar litet (se ned-
anstaende tabell), bor ytterligare aktiekursfall inte fa
nagra storre effekter. Hushallens konsumtion och be-
talningsformaga péaverkas normalt sett inte 1 nagon
storre utstrackning av rorelser pa aktiemarknaden.

FAKTA OM ERICSSON OCH ABB

Ericsson ABB
Upplaning fran kredit- Utnyttjat 21 mdr kr 69 mdr kr
institut (2001): Kreditloften 28 mdr kr
Ratinghistorik: Toppnotering Al (2000) Aa2 (2002)
Nuvarande rating Ba2 Baa
Andel av totalt borsvarde: Toppnotering 37% 2,5 %
Nuvarande varde 6,5 % 0,14 %
Andel av hushallens Toppnotering 14 % 1,6 %
finansiella tillgdngar: Nuvarande vérde 2% <l %
Andel av sysselsatta
i Sverige: 0,8 % 0,35 %
Bidrag till BNP: 1,6 % 0,7 %

FINANSIELL STABILITET 2/2002

Anm. Savél andelen av hushallens finansiella tillgangar som bidraget till BNP
bestar av uppskattningar gjorda av Riksbanken. ABB:s upplaning utgors av

kontraktsenliga ataganden for skulder, dvs langfristiga skulder och kortfristiga
I&n enligt ABB:s arsredovisning for 2001.

Sammanfattningsvis bor effekterna av problem 1 enskilda
foretag inte 1sig medfora stora hot for banksystemets sta-
bilitet. Om problemen forvirras samtidigt som sarbarhe-

ten 1 bankerna okar av andra skal, exempelvis 1 samband

med en djupare konjunkturavmattning, kan naturligtvis

konsekvenserna bli allvarligare.



Den kommersiella fastighetssektorn

Utvecklingen i den kommersiella fastighetssektorn'? ar pa flera sitt
sammankopplad med utvecklingen 1 den finansiella sektorn. Den
viktigaste direkta kopplingen ér ett resultat av att fastighetsforeta-
gen ar stora lantagare 1 bankerna. I juni 2002 utgjorde bankernas
utlaning till fastighetssektorn cirka 16 procent av den totala bank-
utlaningen.'” Dessutom sker en stor del av bankutlaningen med fast-
igheter som siakerheter. I juniiar var 35 procent av bankernas utla-
ning till hushall och foretag krediter med sidkerhet 1 fastigheter.

Kopplingarna mellan de bada sektorerna innebar att obalanser
1 fastighetssektorn kan leda till sarbarheter som medfor kreditfor-
luster 1 bankerna. Fastighetssektorns utveckling i kombination med
stark kredittillvaxt har ocksa varit en bidragande orsak till flertalet
finansiella kriser varlden 6ver. Aven for 1990-talets svenska bank-
kris spelade som bekant fastighetssektorn en central roll.

Mot denna bakgrund utgér utvecklingen 1 fastighetssektorn en
viktig faktor for Riksbankens bedémning av stabiliteten 1 det finan-
siclla systemet. I detta avsnitt studeras pris- och hyresutvecklingen i
den kommersiella fastighetssektorn och utvecklingen 1 fastighetsfo-
retagen. Pris- och hyresutvecklingen ar av betydelse for savil fastig-
heternas varde som siakerheter som fastighetsforetagens intjaning.
Marknaden fér kommersiella lokaler och marknaden for flerbostads-
hus behandlas separat da de i manga avseenden skiljer sig fran var-
andra.

MARKNADEN FOR KOMMERSIELLA LOKALER

Priserna pa kommersiella lokaler har fallit med cirka 28 procent 1
Stockholms centrala delar sedan ar 2000. Den stérsta delen av minsk-
ningen har 4gt rum under innevarande ar. I Géteborg har priserna
sjunkit med mattliga 2 procent under aret men {61l med 12 procent
under ar 2001. I Malmé, som hade sitt toppar 2001, har priserna
sjunkit med 7 procent. Nedgangen under 2001 och 2002 brét en
uppatgdende trend sedan mitten av 1990-talet (se diagram 16).

Marknadsvirdet pa kommersiella fastigcheter beriknas under
normala forhallanden enligt kassaflodesmetoden. Enligt denna 4r
priset en funktion av investerarnas avkastningskrav, dagens kassa-
floden — som for fastighetsforetagen 1 huvudsak utgors av hyres-
intiakter — och diskonterade virden pa framtida kassafloden. En
minskning av fastighetspriset kan saledes vara orsakad av gkat av-
kastningskrav, lagre kassafloden idag eller forviantningar om ligre
framtida kassafloden.

Nagra indikationer pa marknaden som tyder pa att avkastnings-
kravet har forandrats kan inte sparas och det finns inte heller nagra
skal att tro att det skulle ha fordndrats avsevirt under den forhal-
landevis korta perioden sedan prisnedgangen boérjade. Darfor fo-
kuseras foljande analys pa forandringar av hyresnivaer och férviant-
ningar om framtida hyresnivéer.

12 Detta avsnitt behandlar den kommersiella fastighetssektorn som definieras som de fastigheter
som hyrs ut som bostider och kontor. I texten likstills kommersiella lokaler med kontor.

13 Avser de fyra storbankerna.
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Diagram 15. Bankernas lan med sikerhet

i fastigheter.
Miljarder kronor

95 96 97 98 99 00

Ovriga fastigheter
W Affarsfastigheter
B Bostadsfastigheter

Kélla: Finansinspektionen.
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Diagram 16. Real prisutveckling for kommersiella

lokaler i Stockholm, Géteborg och Malmao.

Index 1981=100

82 84 8 8 90 92 94 96

—— Stockholm
------- Goteborg
Malmé

Kallor: NewSec AB och Riksbanken.
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Diagram 17. Real hyresutveckling for kommersiella

KAPITEL I

lokaler i Stockholm, Géteborg och Malma.

Index 1981=100

82

84 86 88

—— Stockholm

== Goteborg
Malmo

90 92 94

Kéllor: NewSec AB och Riksbanken.

9% 98 00

Diagram 18. Vakansgrad fér kommersiella

lokaler i citylagen.

02

Procent
1 1 1 1 1 1 1 1
88 90 92 94 96 98
- Stockholm
------- Goéteborg
Malmo

Kalla: NewSec AB.

Diagram 19. Utbud av kontor, fardigstallt

och prognostiserat.

1000-tals kvadratmeter

Stockholm

Goteborg

Malmd

01 02 03 04

01 02 03 04

Icke kontrakterat for uthyrning
B Kontrakterat for uthyrning

Fardigstallt

01 02 03

Anm. Prognos saknas for Malmé ar 2003.

Kélla: Jones Lang LaSalle.
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Hyresmarknaden f6r kommersiella lokaler har fortsatt att mattas av
under ar 2002 (se diagram 17). Hyresnivaerna pa nytecknade kon-
trakt for kommersiella lokaler 1 Stockholms centrala affirsdistrikt
har sjunkit fran 6 000 kronor per kvadratmeter vid slutet av ar 2000
till cirka 4 000 kronor per kvadratmeter tredje kvartalet 1 &r. Under
mnevarande ar sjonk hyrorna med cirka 10-15 procent 1 Stock-
holm men endast med mattliga 3—5 procent 1 Géteborg och Mal-
mo. Hyresnedgéngen ar troligen till storsta del orsakad av den av-
mattning som skett i ekonomin under perioden. I Stockholm, som i
hogre utstrackning varit exponerad mot problemen 1 I'T- och finans-
sektorn, har detta aterspeglats 1 kraftigare hyresminskningar.

De lagre hyrorna forklaras bland annat av hégre vakansgrader
(se diagram 18). Vakansgrader visar hur stor del av fastighetsbe-
standet som &4r outhyrt och speglar saledes obalanser mellan efter-
fragan och utbud pa fastighetsmarknaden. Under ar 2001 och 2002
har vakansgraden kat 1 Stockholms city, fran 1 procent ar 2000 till
6,5 procent tredje kvartalet 1 ar. I Goteborg 4r den oférandrad, vil-
ket innebir att Goteborg for forsta gangen sedan forra krisen upp-
visar lagre vakansgrad 4an Stockholm. I Malmé har vakansgraden
borjat stiga men ar fortfarande ligre an ar 2000. Liksom for hyres-
utvecklingen har forandringen av vakansgraden varit kraftigare i
Stockholm 4n 1 Géteborg och Malméo.

Om man beaktar utvecklingen av hyror, vakanser och den all-
minna ekonomiska avmattningen, verkar prisbildningen pa kom-
mersiella lokaler vara motiverad utifran underliggande faktorer.
Konjunkturavmattningen har skapat ett ligre efterfragetryck pa
marknaden som har inneburit hogre vakansgrader och lagre hyres-
nivaer. Denna utveckling speglas vil 1 sjunkande priser pa kommer-
siella lokaler da priserna till storsta del vilar pa hyresutvecklingen.

For att fa en uppfattning om framtida hyres- och prisutveckling
behovs en bedomning av hur utbud och efterfragan pa lokaler kan
komma att utvecklas.

Prognoser for byggandet ar av virde for att bedoma det framti-
da utbudet av lokalyta. Enligt prognoser'* 6ver igdngsatta och plane-
rade projekt for kommersiella kontorslokaler bedéms drygt
310 000 kvadratmeter kontorsyta fardigstillas 1 Stockholmsregio-
nen under ar 2002. Detta innebar en 6kning av nyproduktionen
jamfort med ar 2001 (se diagram 19). Ar 2003 forvintas byggandet
av kontor 1 Stockholm och Géteborg att minska. Kontorsyta som
byggs utan att vara kontrakterad for uthyrning indikerar det speku-
lativa inslaget 1 byggandet. I Stockholm 4r 32 procent av den plane-
rade ytan fortfarande inte kontrakterad vid utgangen av 2002, medan
motsvarande andel 1 Goteborg endast dr 4 procent. I Malmo dr
andelen 20 procent.

14 Beriknade av fastighetskonsultféretaget Jones Lang Lasalle.



Flera variabler paverkar efterfrageforhallanden. En sadan variabel
ar antalet kontorssysselsatta'® som utgor cirka en tredjedel 1 Stock-
holm, en fjardedel 1 Géteborg och drygt en femtedel 1 Malmo av
det totala antalet sysselsatta 1 respektive region. Det totala antalet
kontorssysselsatta 6kade med 2,2 procent pa arsbasis under tredje
kvartalet 2002. Det ar den lagsta 6kningen sedan andra kvartalet
1998 (se diagram 20). Under samma period var det totala antalet
sysselsatta oforandrat. I Stockholm minskade antalet kontorssyssel-
satta med 0,3 procent, men tkade 1 Géteborg och Malmé med 2,9
respektive 7,1 procent. Enligt Riksbankens bedémningar'® vintas
sysselsattningen inom niringslivet minska nagot under 2002, men
oka mattligt under 2003.

En ytterligare indikator som visar efterfragan pa lokalhyresmark-
naden dr antal arbetsstillen med minst fem anstillda 1 kontorsin-
tensiva naringsgrenar. Mellan maj 2001 och maj 2002 var utveck-
lingen svagt negativ 1 Stockholm och Malmé medan den var svagt
positiv 1 Goteborg. Slutligen visar SCB:s konkursstatistik en fortsatt
okning av konkurser 1 kontorsintensiva niaringsgrenar, vilket pa langre
sikt kan leda till ligre efterfragan pa kontorsyta.

Sammanfattningsvis verkar de observerade prisférandringarna
sedan ar 2000 vara vil motiverade utifran underliggande faktorer
sasom utvecklingen av hyror och vakansgrader. Obalanser 1 form
av ett okat utbud av kontorsyta under ar 2002 1 kombination med
en fortsatt dampad efterfragan kan saledes innebira att hyror och
priser fortsétter att justeras nedat.

MARKNADEN FOR FLERBOSTADSHUS

Prisbildningen pa flerbostadshus styrs 1 forsta hand av regleringar
sasom bruksvirdesregleringen och systemet med centrala hyresfor-
handlingar. Bada dessa paverkar kassafloden och darmed fastighets-
varden. Tidigare har ombildningen fran hyresfastighet till bostads-
rattsforening och darmed bostadsrattspriserna styrt aven priserna
pa flerbostadshus. Det har lett till kraftiga prisokningar sedan mit-
ten av 1990-talet (se diagram 21), vilka sedan borjan av aret verkar
ha klingat av. Bidragande orsaker till detta ar att ombildningstakten
har avmattats vilket bl.a. beror pa politiska beslut och att antalet
transaktioner pa marknaden har sjunkit. Samtidigt finns en ten-
dens att flerbostadshusmarknaden 1 ett allt osdkrare ekonomiskt lage
attraherar investerare for dess stabila avkastning och mindre for att
ombilda till bostadsritter.

For flerbostadshus ar utvecklingen av savil hyror som vakanser
mycket stabil. Hyresutvecklingen 1 systemet med centrala hyresfor-
handlingar kan dock paverkas vid drastiskt forandrade forhallan-
den 1 form av kraftigt okad nyproduktion eller om efterfragan faller
radikalt. Ett sadant scenario forefaller inte troligt trots att inflytt-
ningen till Stockholmsregionen inte langre ar lika omfattande.

15 Kontorssysselsatta definieras hir som sysselsatta inom banker och andra kreditinstitut,
forsakringsbolag, serviceforetag till finansiell verksamhet, fastighetsforetag och fastighetsfor-
valtare, datakonsulter och dataservicebyraer, FoU-institutioner, andra féretagsservicefirmor,
civila myndigheter och intresseorganisationer.

16 Riksbankens inflationsrapport 2002:3.
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Diagram 20. Antal kontorssysselsatta pa Stockholm,

Goteborg och Malmés lokala arbetsmarknader.
Tusental
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200

100 ’m

50 -

== 100

——— Stockholm
------- Goéteborg
Malmo

Kalla: AKU; SCB.

Diagram 21. Real prisutveckling pa
flerbostadshus i centrala lagen.
Index 1987=100
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—— Stockholm
....... Goteborg
Malmo

Kallor: NewSec AB och Riksbanken.
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Diagram 22. Réntetackningsgrad och skuld-
sattningsgrad i fastighetsforetag.

Kvot
..... N
| | 1 1 1
93 94 95 96 97 98 99 00 01 02

—— Rantetéackningsgrad (bérsnoterade)

------- Skuldsattningsgrad (borsnoterade)
Réntetéckningsgrad (alla féretag)

—— Skuldsattningsgrad (alla féretag)

Kalla: UC AB (alla foretag) och
foretagsrapporter (bérsnoterade).

Diagram 23. Konkurssannolikhet for
borsnoterade fastighetsforetag.
Procent (logaritmisk skala)

N\

b i
S

-

97

98

—— Sverige
------- Danmark

Norge

—— Finland
Tyskland

99 00

01 02

Anm. Se avsnittet om foretagssektorn for

berakningsmetoder.

Kalla: KMV Corporation.
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For forsta halvaret 2002 var nettoinflyttningen till Stockholms
lan drygt 2 500 personer, vilket kan jamféras med 15 000 personer
ar 1999. Motsvarande nettoinflyttningar till Vistra Gotaland och
Skane lan var under forsta halvaret 2002 drygt 3 000 respektive
knappt 4 000 personer, vilket 4r 1 nivd med 1999 ars flyttningsnet-
ton. Utbudet forandras dessutom langsamt da byggandet av nya
hyresbostader kraver langa plan- och byggprocesser.

FASTIGHETSFORETAGENS LONSAMHET OCH SKULDSATTNING

I de enskilda fastighetsforetagen miarks periodens lagre hyresnivaer
och diampade efterfragan. Lonsamhetsokningen 1 fastighetsfreta-
gen, som ar 2001 var relativt hog, verkar nu ha mattats av. For det
forsta halvaret 2002 6kade driftséverskottet 1 Riksbankens urval av
fastighetsforetag'” med 4 procent jamfoért med samma period férra
aret. For helaret 2001 var motsvarande siffra 15 procent. En forkla-
ring till att driftsoverskottet fortfarande okar trots att hyrorna ar
lagre, ar att hyreskontrakt tecknas pa lingre perioder och nya kon-
trakt fortfarande tecknas pa hogre nivaer dn de utgaende. Uthyr-
ningsgraden har minskat nagot 1 fastighetsforetagen, fran 95,3 pro-
cent andra kvartalet 2001 till 93,9 procent andra kvartalet 2002.
Bilden bekriftas av diagram 22, som visar att lonsamhetsokning-
arna métt som rantetickningsgrad har avstannat medan skuldsétt-
ningsgraden har okat ndgot for borsnoterade fastighetsforetag.'®

Under perioden har dven marknadens bedémning av fastighets-
foretagen forandrats. Mellan januari och slutet av maj i ar steg kur-
serna for de borsnoterade fastighetsforetagen med 14 procent sam-
tidigt som generalindex sjonk med 16 procent. Sedan juni fram till
mitten av november har emellertid kurserna for fastighetsforetagen
sjunkit med 10 procent. Fallet var dock mindre dn generalindex
som f6ll med 18 procent under samma period. En kompletterande
bild av de borsnoterade fastighetsféretagens finansiella stallning ges
av KMV:s berdkningar éver sannolikheten f6r konkurs inom ett ar.
Sedan Riksbankens férra stabilitetsrapport har sannolikheten for
konkurs enligt dessa berikningar stigit nagot till foljd av borsut-
vecklingen (se diagram 23). Den langsiktigt fallande trenden ar dock
anmirkningsviard mot bakgrund av att sannolikheten under sam-
ma period stigit avsevirt for andra sektorer. Jamfort med ovriga
nordiska lander och Tyskland ar ocksa sannolikheten for fallisse-
mang fortfarande nagot lagre 1 Sverige.

SAMMANFATTANDE KOMMENTARER

Sedan Riksbankens forra stabilitetsrapport har priserna pa kom-
mersiella lokaler fortsatt att sjunka. Utvecklingen skiljer sig dock
mellan de tre storstadsregionerna och nedgéngen 4r mest pataglig i
Stockholm. Dampad efterfragan har medfort hégre vakansgrader
och lagre hyresnivaer. Trots avmattningen 1 ekonomin 4r nytillskot-
tet av kontorsyta fortfarande relativt stort och det finns en risk att

17 Urvalet bestar av borsnoterade fastighetsféretag som tillsammans ticker cirka 26 miljoner
kvadratmeter, vilket representerar knappt 200 miljarder kronor i bokférda tillgangar. I
Stockholm, Géteborg och Malmé finns cirka 15 miljoner kvadratmeter.

18 For definition av rintetickningsgrad och skuldsittningsgrad se avsnittet om foretagssektorn.
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priserna fortsatter att falla om rddande obalanser mellan efterfra- Diagram 24. Forandringstakt i kreditinstitutens
utldning till hushall samt smahuspriser.

gan och utbud bestar. Arlig procentuell férandring

Utvecklingen pa fastighetsmarknaden mirks ocksa 1 fastighets- 30 30
foretagens lonsamhet. Driftsoverskottet okade med endast 4 pro-
cent under arets forsta sex manader jamfort med 15 procent forra 20 %
aret. En bidragande orsak till detta ar att fastighetsforetagens ut-
hyrningsgrad har minskat. Trots avtagande lonsamhetsokning ar or )
skuldsittningen relativt lag 1 fastighetssektorn och 1 nuldget syns inga , .
allvarliga hot mot fastighetsforetagens finansiella stillning och dar-
med inte heller for bankernas exponering mot denna bransch. Lon- | 10
samheten 1 fastighetsféretagen blir troligtvis kritisk om rantetack-
ningsgraden nar kvoten 1 (se diagram 22 ovan). Vid denna kvotkan 20—l a0
fastighetsforetagen precis tacka sina ataganden gentemot kreditin- — Smahuspriser
stituten. En mycket grov kalkyl indikerar att hyresintiakterna for de — Utlaning
borsnoterade fastighetsforetagen maste minska med drygt 50 pro- Kalla: SCB och Riksbanken.

cent fran dagens niva for att rantetackningsgraden ska falla till den-
na kritiska niva.

Diagram 25. Hushallens upplaning
fordelad pa institut.
Arlig procentuell férandring

Hushallssektorn

HUSHALLENS SKULDSATTNING OCH BETALNINGSFORMAGA

Hushallens forvantningar pa den egna savil som pa den svenska
ekonomin 1 stort har under den senaste tiden dampats och sanno-
likt medverkat till att hushallens vilja till ytterligare skuldsittning
avtagit. Detta avspeglas 1 utvecklingen for kreditinstitutens totala

utlaning till hushallen, som 1 augustiiar ckade med drygt 8 procent

pa arsbasis vilket skall jamféras med narmare 9 procent i augusti

2001 (se diagram 24). Att 6kningstakten fortfarande ligger pien | | | | | L T

forhallandevis hog niva beror i forsta hand pa att de disponibla in- 88 89 90 9192 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02
—— Banker

komsterna okar, arbetslosheten inte stigit och att den reala ranteni- ... Bostadsinstitut
Ovriga kreditmarknadsféretag

van ar jamforelsevis lag. Déarfor har dven den livliga aktiviteten pa
smahusmarknaden fortsatt och priserna stigit i reala termer."? Kalla: Riksbanken.

Sedan augusti 2001 har hushallens val av kreditinstitut for upp-
laning forandrats 1 viss man. Okningstakten for upplaningen fran
bostadsinstitut och banker 4r idag pa ungefar samma niva som for

o d d lami fran 6vr kred; knadsfo Diagram 26. Hushallens skulder i férhallande
ett ar sedan, medan upplaningen iran 6vriga kreditmarknadstore- till disponibel inkomst och hushallens rintekvot.

tag minskat (se diagram 25). Detta kan avspegla en forandring i Procent
160 16

andamalet med hushallens upplaning, men kan ocksa bero pa att

alternativa kreditmojligheter erbjuds direkt fran bankerna i form

av olika typer av “enkla” lan. 120 Wi\
I slutet av juni 1 ar uppgick hushéllens skuldkvot, beraknad som

skulderna 1 relation till disponibel inkomst, till cirka 115 procent (se 80 s

diagram 26). Skuldkvoten har sedan 1996 6kat stadigt och borjar et N

narma sig samma niva som infér krisen i bérjan pa 1990-talet. Riks- 20 SR 0,

banken bedomer att denna kvot kommer att fortsitta att 6ka nagot

under det kommande éret, om dn i langsammare takt. For en ldgre
L1 L1 L1 L1 L1 1

okningstakt talar hushallens 6kade pessimism samt en lagre 6kning 81 83 8 & 8 91 93 95 97 9 o0l
—— Skulder/disponibel inkomst (vanster skala)
------- Réantekvot efter skatt (hoger skala)

Anm. Rantekvoten definieras som rénteutgifter efter
skatteavdrag dividerat med disponibel inkomst.

19 Se dven inledningen for en internationell jamforelse. Kéllor: SCB och Riksbanken.
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KAPITEL I

Diagram 27. Hushallens upplaningskvot i Norden
och Tyskland, andel av BNP.

Kvot

!
90 91 92

!
93 94

—— Sverige

....... Norge
Danm.

ark

——— Finland
Tyskland

!
95 96 97

!
98 99 00 01 02

Kallor: De nordiska centralbankerna samt Bundesbank.

Diagram 28. Hushallens innehav av
finansiella tillgangar respektive bostadsratter
och smahus.

Miljarder kronor

89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02

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

Kallor: SCB och Finansdepartementet.

Diagram 29. Hushallens skulder i relation
till deras tillgangar.

Procent

T\

89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02

—— Finansiella skulder/finansiella tillgangar
------- Finansiella skulder/(finansiella tillgangar

+ vérdet av bostadsratter och smahus)

Kéllor: SCB och Finansdepartementet.
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1 disponibel inkomst. Mot talar en lag ranteniva och fortsatt hog
omsittning pa fastighetsmarknaden.

Rantekvoten — ranteutgifter efter skatteavdrag i1 férhallande till
disponibel inkomst — har till skillnad fran skuldkvoten legat relativt
konstant de senaste aren och ligger fortfarande pa en historiskt sett
lag niva. I'or att rantekvoten om ett ar skall vara pa samma niva
som under bankkrisen 1 borjan av 1990-talet kravs att den allman-
na rantenivan stiger med narmare 4 procentenheter, givet att hus-
hallens disponibla inkomst vixer med 3 procent i nominella termer
under 2003 och upplaningsokningen fortsétter 1 oférandrad takt.

I Norden och Tyskland visar upplaningskvoten — kreditgivning-
en till hushall som andel av BNP — att hushallens skuldséttning sti-
ger, men att den 1 samtliga lander ligger pa en relativt lag niva (se
diagram 27).

HUSHALLENS FORMOGENHET

I handelse av betalningsproblem kan hushallen realisera sparande i
finansiella och reala tillgangar for att klara rantebetalningar och
amorteringar. Forhallandet mellan hushallens skulder och finansiella
tillgangar ar en indikator pa hushallens aterbetalningsformaga pa
kort sikt eftersom dessa tillgangar ar forhallandevis enkla att reali-
sera. De finansiella tillgangarna — som till ungefir 30 procent ar
aktierelaterade — fortsatte att falla 1 viarde ocksa under andra och
tredje kvartalet 1 ar (se diagram 28).

Pa lang sikt ar hushallens skulder 1 forhallande till deras totala
tillgangar, dar aven smahus och bostadsritter ingar, en béttre indi-
kator pa hushallens betalningsformaga. Man kan 1 handelse av cka-
de rantekostnader minska sina lanekostnader genom att vilja ett
annat, billigare, boende. Aven denna indikator har forsvagats un-
der andra kvartalet 2002. Aven om smahuspriserna stigit under det
forsta och andra kvartalet 2002, har 6kningen inte varit tillracklig
for att motverka fallet i varde pa hushallens finansiella tillgdngar
och den okade skuldsattningen (se diagram 29).

SAMMANFATTANDE KOMMENTARER

Mot bakgrund av bland annat ligre tillvaxt 1 disponibel inkomst,
fortsatt finansiell osdkerhet och en langsammare prisutveckling for
smahus foérvintas okningstakten i hushallens skuldséttning avta un-
der det kommande aret. Skuldsittningen forviantas dock oka snab-
bare 4n disponibel inkomst, vilket medfér en 6kning av rantekvo-
ten. Denna ligger dock dnnu sa linge pa en historiskt sett lag niva
och borde darfor inte leda till betalningssvarigheter for hushallen.
Aven om det i den totala bedomningen inte kan bortses fran risken
for ett mer utdraget konjunkturforlopp med tilltagande osikerhet
pa de finansiella marknaderna, 4r Riksbankens bedéomning att hus-
hallssektorns betalningsférmaga kommer att vara oférandrat god
under det kommande aret. Darmed forvintas den inte heller féror-
saka nagra betydande kreditforluster f6r bankerna under nasta ar.
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Diagram 30. Resultat fore kreditforluster samt

°
l t‘ 7 e C l< | 1 I l e l l kreditforluster (netto) i storbankerna, summerat
over fyra kvartal.

Miljarder kronor, 2002 ars priser

° b k 90 90
1 DANKErna ol Lo
L T —70
60 “‘._ 60
50 [~ “"-._ \,\’\: 50
.'; "" — 40
T N~ 30
Lonsamhet — strategisk risk wli 2
Den underliggande intjaningen, métt som resultat fore kreditfor- o S e
luster, 1 de svenska storbankerna var i september 2002 drygt 8 pro- ol %2 53 9% % % 9 8w w o 0
cent lagre 4n vid samma tidpunkt forra aret (se diagram 30). Under — E::i'ttf;”ffgfe‘:fedi“f"”“Ste'
samma period har kreditforlusterna 6kat med 20 procent. Skillna-
den mellan underliggande intjaning och kreditférluster var som storst Fllor: Bankemas resuliatrapporter och Riksbanken.
1 fjarde kvartalet 2000 och har direfter gradvis forsamrats. Samti-
digt som intjaningen har minskat med 14 procent sedan dess, till Diagram 31. Réntabilitet pa eget kapital efter
foljd av saval lagre intakter som hogre kostnader, har kreditforlus- iszi';t,:::k::igl_tforlu“er som andel av utianing
terna mer 4n fordubblats. Procent
Lonsamheten, mitt som rantabiliteten efter skatt, uppgick den * e
senaste resultatperioden till knappt 11 procent, vilket ar mer 4n 3 ol s
procentenheter ligre 4n f6r motsvarande period 1 fjol (se diagram 5 \ | —
31).2° Forutom den vikande intjaningen och hogre kreditforluster ol .,-": k \7 ‘

har lonsamheten pressats av stora pensionsavsittningar och ned-

skrivningar av virdet pa finansiella anliggningstillgangar. Det be-
tyder att forluster pa finansiella tillgangar (pensionsstiftelser och
viardepapper) har varit ett stérre problem under de tva senaste arens

konjunkturavmattning, 4n forluster pa utlaning. Vid en narmare | | | e ,
20 | | | | LT PPPTY POTLCN et

blick pa intjaningen framgar ocksa att bankernas karnintjaning, ran- 91 92 93 94 95 9 97 98 99 00 Ol 02
tenetto och provisionsnetto, dven justerat for kreditforluster har mins- —— Rantabilitet (vanster skala)

. . . L Kreditforluster/utlaning (hoger skala)
kat endast marginellt under det senaste aret (se diagram 32). Déare- Anm. Uppeifterna for &r 2002 avser den senaste
mot har injaningen fran trading, forsikringsverksamhet (inklusive resultatperioden (de fyra senaste kvartalen).
pensionsstiftelser) och intresseféretag mer an halverats. Nedgangen Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.

1 bankernas lonsamhet dr saledes mera en foljd av den svaga aktie-

marknaden dn n forsamring 1 den reala ekonomin.
a aden dn av en forsd g de cala ckono Diagram 32. Karnintdkter samt finansiella transak-
tioner, 6vriga intdkter och kapitalvinster i storbankerna.
Kvartalsresultat i miljarder kronor

40 40

35— —135

30

25

20

_5 | | | | | | _5
Kv3  Kv4  Kvl Kv2  Kv3  Kv4 Kvl Kv2  Kv3

2000 2001 2002

Kapitalvinster (inklusive pensionsavrakning)
Ovriga intakter (inklusive intresseforetag och forsakring)
B Nettoresultat av finansiella transaktioner

20 Resultatperioden dr de senaste fyra kvartalen till och med tredje kvartalet 2002. Alla W Kamintakter

jamforelser sker med de fyra féregaende kvartalen, om inget annat anges. Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.
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32

30

20

10

-10

-20

-30

Pensionsavrakning som andel av resultat fore skatt.

Procent

tay,

98 99 00

—— SEB

------- Handelsbanken
Nordea

—— Foreningssparbanken

01

02

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.
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STORBANKERNAS
PENSIONSKOSTNADER

Med undantag for Féreningssparbanken har storbanker-
na sedan manga ar stora pensionsstiftelser med betydan-
de 6verviarden — skillnaden mellan stiftelsernas samlade
tillgangar och framtida pensionsiataganden. Pa grund av
6verviardenas betydande storlek — som vaxte patagligt un-
der 1990-talets borsuppgang — har bankerna kunnat ut-
nyttja stiftelsernas formogenheter for att sakerstilla fram-
tida pensionsforpliktelser. Darigenom har man kunnat
undvika att belasta rorelseresultaten med avsittningar for
framtida pensioner. Resultateffekten av detta har tidvis
varit pataglig (se diagram). De senaste kvartalen har dock
den ihallande negativa utvecklingen pa aktiemarknaden
medfort att dessa 6verviarden reducerats och i Nordeas
fall helt utraderats. Nordea tvingades under andra och
tredje kvartalet 1 ar att belasta resultatet med 2,5 miljar-
der for att tacka underskott 1 den svenska pensionsstiftel-
sen. Handelsbanken har 1 praktiken upphort att iansprakta
pensionsstiftelsens 6vervarde medan daremot SEB alltjamt
later sina pensionsstiftelser svara for pensionsataganden i
en omfattning som motsvarar ca 15 procent av resultatet
fore skatt.



INTAKTER

Storbankernas intakter minskade med knappt 3 procent under den
senaste resultatperioden. De senaste kvartalens utveckling som kan-
netecknats av en hog tillvaxt i rantenettot och markanta fall 1 6vriga
intaktsposter fortsatte under perioden. Rantenettot star nu f6r 65
procent av intikterna medan provisionsnettot verkar, om 4n tem-
porirt, ha stabiliserats kring en andel pa strax under 30 procent.
De kraftigaste minskningarna har skett i nettot fran finansiella trans-
aktioner och 6vriga intikter vars sammanlagda andel mer an halv-
erats sedan ar 2000 och nu uppgar till mindre 4an 7 procent av in-
tikterna (se diagram 33).

Rantenettot 6kade med 8 procent till f6ljd av vixande ut- och
inldning. Den avmattning som skett 1 utlaningstillvixten sedan ars-
skiftet har dock inneburit att rantenettot de senaste tva kvartalen
varit oforandrat. Givet ett lagt och stabilt rantelage och fortsatt pres-
sade marginaler baserades ckningen av rantenettot under 2001 framst
pa volymtillvaxt. Utvecklingen 1 bankerna dr dock langtifran uni-
form. I framforallt Handelsbanken men ocksa i SEB, vars rintenet-
ton har 6kat med 25 respektive 10 procent, har bade utlaningen
vuxit snabbare och marginalerna utvecklats battre an 1 Forenings-
sparbanken och Nordea som uppvisat en mer mattlig utveckling 1
sina rantenetton pa 6 respektive 0 procent.

Provisionsnettot minskade med knappt 4 procent, vilket helt f6r-
klaras av nedgangen pa aktiemarknaden. Som helhet hade den nord-
iska aktiemarknaden 1 september fallit med 6ver 30 procent pa ars-
basis, medan kurserna pa bérserna i Stockholm och Helsingfors
nira nog halverats. Kursnedgangen atfoljs av en mycket svag mark-
nad for nyemissioner, fusioner och forvarv. Ur detta perspektiv fram-
star inte en minskning med 15 procent av de viardepappersrelatera-
de provisionerna som anmirkningsviard. Pa kvartalsbasis var
vardepappersprovisionerna under tredje kvartalet 2002 1 niva med
motsvarande period 2001 (se diagram 34). Orsaken till att provi-
sionsnettot som helhet inte minskat mer ar att halften av provisi-
onerna harror fran relativt stabila killor som betalningstérmedling
och in- och utlaning,

Nettoresultatet fran finansiella transaktioner har under den se-
naste resultatperioden mer 4n halverats (se diagram 35). Den stora
forsamringen forklaras framst av férluster inom valutahandeln, men
aven aktieresultatet har varit svagt. Det svaga aktieresultatet ar till
stor utstrackning en f6ljd av marknader med fallande priser och
hog volatilitet. Daremot finns det ingen tydlig orsak till valutakurs-
forlusterna. Bankerna hanvisar till lag kundaktivitet, men det dr svart
att se hur enbart detta skulle kunna férklara de 1 vissa banker kraf-
tigt negativa valutaresultaten under andra och tredje kvartalet.

KOSTNADER

Kostnaderna var under den senaste resultatperioden 1 stort sett ofor-
andrade. Den aggregerade utvecklingen doljer dock stora skillna-
der mellan bankerna. Foreningssparbanken och SEB genomfor agg-
ressiva besparingsprogram och har sankt sina kostnader med 9
respektive 6 procent, medan kostnaderna i1 Handelsbanken och
Nordea har fortsatt att cka, med 9 respektive 8 procent, delvis pa
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Diagram 33. Intdktsfordelning i storbankerna.

Procent

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

Ovriga intakter

Nettoresultat av finansiella transaktioner

B Provisionsnetto
B Réntenetto

Anm. Uppgifterna for &r 2002 avser den senaste

resultatperioden (de fyra senaste kvartalen).

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.

Diagram 34. Provisionsnetto i storbankerna
samt kursutveckling och omsittning pa
Stockholmsbdrsen.
Index 1997=100

PN

)

97 98

99

—— Provisionsnetto

------- OMX-index
Omséattning

00

Kallor: Bankernas resultatrapporter,
Stockholmsbérsen och Riksbanken.

Diagram 35. Nettoresultat av
finansiella transaktioner i storbankerna.

Miljoner kronor

{1

97 98

W Aktier
W Réantepapper

99

Valutakursférandringar

Derivat

00

01

02

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.
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Diagram 36. Kostnader fore kreditforluster
som andel av intdkter (K/I-tal).
Procent

A | NZ

T

L
91 92 93 94 95 9 97 98 99 00

SEB

Handelsbanken
Nordea
Foreningssparbanken

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

01 02

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.

Diagram 37. Utlaning till svensk allmdnhet
i storbankerna.
Arlig procentuell forandring

AR Y
9% 97 98 99 00 o1 02
—— SEB
------- Handelsbanken
Nordea

Foreningssparbanken

Anm. Uppgifterna avser utlaning i bank och bostadsinstitut
justerat for vardepapperisering.

Kalla: Riksbanken.

Diagram 38. Problemkrediter.
Procent av total utlaning till allminheten

"\ S NE
""" T \\\
S N N s ey s Iy v
97 98 99 00 01 02
—— SEB
------- Handelsbanken
Nordea
= Foreningssparbanken
Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.
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grund av genomford expansion. Det kan noteras att de tva banker
som mest fokuserat pa att skara kostnader ocksa haft den svagaste
intaktsutvecklingen under perioden. Utvecklingen aterspeglas 1
K/I-talen som varit oférandrade eller minskande 1 Foreningsspar-
banken och SEB och 6kat nagot 1 Handelsbanken och Nordea (se
diagram 36).

Tillgangar — kreditrisk
Storbankernas tillgdngar uppgick i september till knappt 5 700 mil-

jarder kronor, vilket ar marginellt mer 4n for ett ar sedan. De senas-
te kvartalens nolltillvaxt star 1 tydlig kontrast mot den tvasiffriga
tillvaxten under 2001. Avmattningen férklaras av en kraftigt mins-
kad utlaningstillvaxt samt krympande interbankfordringar och for-
sakringstillgangar.

UTLANING

Historiskt har kreditproblem i banksektorn ofta féregatts av en snabb
utlaningsexpansion. En accelererande utlaningstillvaxt anvands
darfor ofta som en indikator pa att bankernas risktagande okar (se
denna rapports artikel om kredittillvixt). Storbankernas utlaning
till den svenska allmanheten har under 2002 vuxit med i genom-
snitt drygt 6 procent, vilket motsvarar okningstakten under 2001
(se diagram 37). Sedan arsskiftet har dock tillvixttakten 1 storban-
kernas utlaning till svenska foretag minskat nagot medan hushalls-
utlaningen uppvisat en niara oférandrad okningstakt. Utlaningstill-
vaxten pa koncernniva var knappt 3 procent pa arsbasis, vilket
innebdar att det skett en storre avmattning i storbankernas interna-
tionella rorelser an 1 de svenska bankverksamheterna.

TILLGANGSKVALITET

Andelen problemkrediter respektive kreditforluster av den totala
utldningen #r indikativa méatt pa kreditkvaliteten i en bank.?' Bada
matten avser redan intriffade forsamringar 1 kreditkvaliteten och
innehaller saledes ingen information om sannolikheten for ytterli-
gare forluster. Daremot kan matten anvindas for att illustrera vilket
genomslag forandringar 1 makroekonomin historiskt har haft och
darfor ge en indikation pa hur kreditkvaliteten 1 bankerna skulle
kunna utvecklas.

Andelen problemkrediter av storbankernas utlaning har de se-
naste tva aren varit i stort sett oférandrad (se diagram 38). Visserli-
gen forekommer stora skillnader mellan bankerna, men dessa be-
hover inte nodviandigtvis avspegla skillnader 1 kreditportféljernas
kvalitet, utan ar ocksa resultatet av skillnader 1 hur bankerna viljer
att definiera en osiker fordran.

21 Problemkrediter dr summan av osikra fordringar efter reserveringar och riantenedsatta
fordringar. Kreditforluster, netto, dr summan av reserveringar for konstaterade och befarade

kreditforluster minus atervinningar och aterféringar fran tidigare reserveringar.



Reserveringarna for konstaterade och befarade kreditforluster
okade under samma period med 20 procent (se diagram 39). Den
storsta okningen skedde dock under tredje och fjarde kvartalet 1
fjol. Darefter har reserveringarna pa kvartalsbasis aterigen minskat
till den laga niva som gillt den senaste tredrsperioden.

Franvaron av en uppgang 1 kreditférlusterna kan tyckas dverras-
kande med hansyn till att de flesta indikatorer pekar pa att kredit-
risken 1 de nordiska ekonomierna har ¢kat, om an ej dramatiskt,
under de senaste kvartalen. En pessimistiskt fargad forklaring skulle
vara att detta enbart beror pa att redovisningsmassiga kreditforlus-
ter alltid 4r efterslipande och att det saledes bara ar en tidsfraga
innan 6kningen kommer. En annan, ndgot mer optimistisk tolkning,
ar att de laga nivaerna ar langsiktigt hallbara. Faktorer som skulle
tala for detta dr dels att de svenska bankerna sedan bankkrisen ut-
vecklat sin forméga att hantera kreditrisker och dérefter varit mycket
konservativa 1 sin kreditgivning, dels att de svenska bankernas kre-
ditportfoljer rymmer en stor andel hushalls- och hypoteksutlaning
och forhallandevis begrinsade exponeringar mot hogrisksektorer.
Det ar dock svart att uttala sig om riktigheten 1 nagon av hypoteser-
na sa lange som de nordiska ekonomierna faktiskt utvecklas forhal-
landevis val. Visserligen finns det 1 dagsliget vissa tendenser till 6kad
kreditrisk, men en konjunkturavmattning eller bérsnedgang leder
inte nédvandigtvis till 6kade kreditférluster. Forhallandet mellan till-
vixt och kreditforluster ar helt enkelt inte linjart. Kreditforluster
bestams 1 normalldget framst av enskilda kredithandelser, och forst
1lagkonjunktur (negativ tillvaxt) syns en cyklisk 6kning. Kreditpro-
blem pa bred front forutsitter bade grava lonsamhetsproblem 1 {6-
retagssektorn samt en hog grad av lanefinansiering 1 de drabbade
branscherna. Sa liange dessa forutsattningar inte har uppfyllts ar
det mindre troligt att de svenska storbankerna skulle drabbas av
nagra allvarliga kreditforlustproblem.

Om konjunkturen inte aterhdmtar sig 1 den takt som hittills varit
forvantad ar dock sannolikheten stor att kreditférlusterna okar, fram-
for allt genom att foretagssektorn troligtvis har betydligt storre pro-
blem att hantera langvarigt lag tillvaxt 4n en mer tillfillig avmatt-
ning. Samtidigt krivs det dramatiska 6kningar av kreditférlusterna
for att det verkligen ska leda till f6rluster f6r bankerna, eftersom de
fortfarande ar pa en lag niva och vinsterna annu ar férhallandevis

goda.

Finansiering — likviditetsrisk och kapital

Ur ett stabilitetsperspektiv ar det viktigt att f6lja hur bankerna fi-
nansierar sig for att kunna identifiera potentiella finansieringspro-
blem. I bankverksamhet 4r tillgdngarna (framst utlaning) vanligtvis
illikvida medan skulderna (kort in- och upplaning) ar likvida. Den
mest flyktiga av de svenska bankernas finansieringskallor kan antas
vara den internationella interbankmarknaden. Finansieringen pa
denna marknad sker oftast till korta loptider och aktérerna ar ra-
ting- och fortroendekansliga. Om en banks soliditet av nagon an-
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Diagram 39. Reserveringar for konstaterade
och befarade kreditforluster.
Procent av utlaning till allménheten

n
\

| [ [ Tty [ LT
97 8 99 00 ot oz
— SEB
------- Handelsbanken
Nordea

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

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.
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Diagram 40. Utlaning till féretag och nettoutlaning

till utlandska banker i utlandsk valuta.
Miljarder kronor

100 L T
0
100 :N\"-v. =
200 |- 2 ER
300 |- w W
400 | | | | | | | | | | | |
87 8 91 93 95 97 99 0l

—— Foretagsutlaning
------- Nettoutlaning till utlandska banker

Kélla: Riksbanken.

Diagram 41. Primérkapitalrelation.
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Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.
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ledning ifragasitts dr det med stor sannolikhet denna finansierings-
kélla som snabbast forsvinner.

De svenska storbankerna har sedan lange varit nettoupplanare
pa den internationella interbankmarknaden (se diagram 40). Under
senare ar har dven certifikat- och obligationsupplaning i1 ckande
grad skett 1 utlindsk valuta. Iér en mer ingaende diskussion om
denna utveckling hanvisar vi till den forra stabilitetsrapporten.

EGET KAPITAL

Kapitaltackningen 1 storbankerna uppgick i september 2002 till 9,8
procent, vilket motsvarar de tva senaste arens niva. Aven primarka-
pitalrelationen var 1 september 1 niva med de senaste tva aren (se
diagram 41). Islutet av 1990-talet var kapitaliseringsgraden till och
fran betydligt hogre, men detta forklaras framst av de strukturaffa-
rer som da genomfordes. Med utgangspunkt fran nuvarande kon-
junkturutsikter och nivan pa bankernas intjining och kreditforlus-
ter bedomer Riksbanken den finansiella styrkan 1 storbankerna som
tillfredsstallande.

SAMMANFATTANDE BEDOMNING

Lonsamheten 1 banksektorn har fortsatt att forsamras sedan varens
rapport. Bedomningen da var att resultaten inte skulle férbattras
férran konjunkturen viande. I och med att den konjunkturuppgang
som varens huvudscenario riknade med f6r andra halvaret nu ter
sig nagot mer osaker, har aven en eventuell resultatforbattring skju-
tits framat 1 tiden. Bankerna har hittills visat sig forhallandevis mot-
standskraftiga — intikterna i kirnverksamheterna ar stabila och kre-
ditforlusterna ar laga. De problem som anda uppstatt har istillet
hanfort sig till kapitalforluster pa viardepappersinnehav och under-
kapitaliserade livforsiakringsverksamheter. Lonsamhetsforsamring-
en innebar att bankernas formaga att absorbera oviantade forluster
har férsvagats. Riksbanken bedémer dock fortfarande storbanker-
na som vil rustade att hantera en eventuell ytterligare forsvagning
av konjunkturen. Bankernas frimsta utmaning 4r nu att efter aktie-
marknadens nedgéng bibehalla [6nsamheten utan att 6ka risken.



BANKERNA OCH
LIVFORSAKRINGSBOLAGEN

1 samtliga av de fyra svenska storbankskoncernerna ingar
liforsiakringsbolag. Fragor har rests om hur bankerna riske-
rar att drabbas av de problem som uppstatt v livforsikrings-
sektorn. I den hdr rutan diskuteras fyra majliga kanaler for
spridning. Riksbankens bedomning dr dock att storbankerna
winte riskerar att drabbas av akuta problem, utan snarare att
deras resultat over en langre tid riskerar att belastas av ut-
vecklingen inom deras nérstaende liyforsikringsbolag.

Tillsammans forvaltar de svenska storbankernas livforsak-
ringsbolag cirka 30 procent av de svenska livforsiakrings-
bolagens tillgangar. Bolagen 4r drivna enligt 6msesidiga
principer, dvs. dr sa kallade icke-vinstutdelande bolag. Un-
dantagen dr SHB Liv och Nordea Liv II, med tillsam-
mans drygt tva procent av tillgdngarna, som ar vinstutde-
lande bolag. Att ett bolag drivs enligt 6msesidiga principer
mnebdr att forsakringstagarna bar den finansiella risken 1
bolagen och ”4dger” det egna kapitalet. Det egna kapitalet
utgors av aktiekapital och aterbaringsmedel. Eventuell vinst
gar till det egna kapitalet, for att 1 framtiden fordelas till
forsakringstagarna eller ticka eventuella forluster. I dessa
bolag tjanar bankerna pengar pa forsaljningen av bola-
gens produkter och forvaltning av bolagens placerings-
tillgdngar. Bankerna har ocksa méjlighet att vidga sin kund-
bas genom f6rsikringsverksamheten.

LIVFORSAKRINGSBOLAGEN 2002-09-30
Tillgangar Andel av
(miljarder sektorns

Koncern Bolag Omrade*  kronor) tillgangar
Alecta Af 271 22%
Skandia- Skandia Liv Tr 215 17%
koncernen Skandia Link Ff 34 3%
SEB-koncernen SEB Trygg Liv Gamla Tr 151 12%
SEB Trygg Liv Nya Tr 9 1%
SEB Trygg Liv Fondforsakring Ff 37 3%
AMF-pension Tr/Ff 175 14%
SHB- SHB Liv Tr/Ff 31 2%
koncernen SPP Liv Tr 75 6%
SPP Liv Fond Ff 7 1%
Lénsforsakringar Lansforsakringar Liv Tr 80 6%
Lansforsakringar Fondliv Ff 13 1%
Folksam Folksam Liv Tr 49 4%
FolksamFond Ff 3 0%
Folksam LO Ff 3 0%
FSB-koncernen Robur Forsakring Ff 31 2%
Nordea- Nordea Liv | Tr 14 1%
koncernen Nordea Liv Il Tr/Ff 0,4 0%
Ovriga 46 4%
Totalt 1244 100%

KAPITEL 2 .

* Af: avtalsforséakring, Tr: traditionell livforsékring,
Ff: fondforséakring.
Kalla: Forsakringsforbundet.
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Den 20 november beslutade Finansinspektionen
att sdnka den hogsta rantan med 0,25
procentenheter for forsakringsavtal tecknade
fran och med 2003. Beslutet paverkar inte
bolagens solvensniva eller de analyser som

redovisas i texten.
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Bankerna kan drabbas av problem inom livforsakrings-
bolagen genom fyra kanaler. For det forsta kan bankerna
behéva skjuta till medel till bolagens kapitalbas for att
uppratthalla deras solvens. Detta kan ske antingen genom
kapitaltillskott eller forlagslan, vilka far utgora upp till halva
kapitalbasen. Kapitaltillskott till bolag som drivs enligt
omsesidiga principer far inte tas tillbaka. For det andra kan
bankernas intjdning forsamras, dels om viardet pa livfor-
sakringsbolagens placeringstillgangar minskar, eftersom
bankerna far provision i proportion till forvaltade medel,
dels om intikterna fran forsaljningen av forsakringar mins-
kar. For det tredje paverkas resultatet om bankerna viljer
eller tvingas att skriva ner virdet pa sina investeringar 1
livforsdkringsbolagen. Slutligen riskerar bankernas rykte att
drabbas negativt om livforsakringsbolag som 4gs och drivs
av dem drabbas av problem.

Vid en genomgang som Iinansinspektionen (FI) gjor-
de under sommaren visade sex av de tretton storsta bola-
gen pa svag solvens.?” Nar dessa sex foljdes upp den sista
augusti uppfyllde samtliga fortfarande den lagstadgade
solvensnivan, men var sarbara for t.ex. fortsatta nedgangar
pa borsen eller en siankning av den av FI faststallda dis-
konteringsrantan, den s.k. hdgsta rantan. Av dessa sex in-
gick fyra i nagon av storbankskoncernerna. Vid en hypo-
tetisk siankning av den hogsta riantan med en halv
procentenhet fran 3,5 till 3,0 procent, skulle de bankagda
livforsakringsbolagen tillsammans behova forstarka sin
kapitalbas genom forlagslan och kapitaltillskot pa upp-
skattningsvis ndgonstans mellan sju och tio miljarder kro-
nor for att uppfylla solvensmalet. Detta dr utéver de niara
2,5 miljarder kronor som bankerna under aret redan till-
fort bolagen. Dessa berdkningar bygger pa siffror fran
augusti. Sedan dess har bolagen minskat sin exponering
mot aktiemarknaden. Kapitaltillskotten och eventuellt
framtida sadana paverkar inte direkt bankernas resultat,
utan riknas endast av mot kapitalet. Bankerna har goda
mojligheter att 6ka sin egen kapitalbas, t.ex. genom egna
forlagslan. De tillskott som eventuellt kommer att kravas
till livforsakringsbolagen kan dérfor ske utan att bankens
egen kapitaltackningsniva hotas. Pa sikt belastas dock re-
sultatet, om intikterna hanforliga fran livforsakringsbo-
lagen inte motsvarar kostnaden for det kapital som bun-
dits till bolagen.

Livforsakringsbolagen bidrar endast med en mindre
del av bankernas resultat. Resultatpaverkan uppstar fram-

22 En helt annan fraga 4r bolagens konsolidering. Konsolideringsfragan ar i forsta
hand en friga om bolagens férdelning av vinstmedel mellan forsikringstag-
arna. Solvensfragan diaremot ér en fraga om bolagens mojlighet att uppfylla

sina ataganden enligt forsikringsavtalen.



for allt 1 redovisningsposten provisionsnetto genom provisio-
ner pa forvaltat kapital. Provisionsnettot i sin helhet ut-
gor drygt en fjardedel av de svenska bankernas intjaning.
Sa aven om intjaningen hanforlig till livforsakringsrorel-
sen skulle minska betydligt, utgor det inget allvarligt hot
mot bankernas lénsamhet. I de banker som dger vinstut-
delande bolag paverkas aven tradingnettot av utvecklingen 1
livbolagen, men dessa bolag dr sma sett bade 1 relation till
6vriga bolag och till bankerna.

Bankernas resultat riskerar aven att paverkas av even-
tuella nedskrivningar av investeringarnas varde 1 balansrak-
ningen. Dessa viarden aterfinns pa olika platser 1 banker-
nas balansrikningar; finansiella anlidggningstillgangar,
tillgangar i forsakringsrorelsen och goodwill. Utéver ned-
skrivningar enligt plan, ska nedskrivningar ske da varde-
minskningen kan antas vara bestaende.

Det skulle sannolikt vara negativt f6r bankernas trovar-
dighet, och darmed f6r deras affarer, om de lit nagot av
sina livforsiakringsbolag komma under den 1 lagen tillim-
pade lagsta solvensnivan. A andra sidan skulle ett eventu-
ellt kapitaltillskott till de icke-vinstutdelande bolagen ut-
gora en overforing av medel, som ytterst dgs av aktieigarna
1 banken, till férsikringstagarna. Det ar osékert vad den-
na avvigning resulterar 1 for stillningstagande.

VAD HANDER OM ETT LIVFORSAKRINGSBOLAG
INTE KAN UPPFYLLA SOLVENSREGLERNA?

Att ett livforsakringsbolag hamnar under den lagstadga-
de solvensnivan, innebir inte nodvandigtvis att forsakrings-
tagarnas pengar gar forlorade, 4ven om banken viljer att
inte skjuta till nytt kapital. I allménhet kan forsakringsta-
garna anda rakna med att fa ut det utlovade férsakrings-
beloppet.

Forsakringsrorelselagen foreskriver att ett bolag som
inte uppfyller lagens solvensregler ska inkomma med en
plan for att aterstilla nivan. Lagen uttrycker ingen tids-
horisont inom vilken nivan ska aterstillas, men 1 princip
lar det rora sig om nagra manader upp till ett ar som bo-
lagen har pa sig. Misslyckas bolagen med att aterstalla
solvensen kan de tvangslikvideras. En likvidering av ett
livforsdkringsbolag kan 1 de flesta fall ske under ordnade
former och 6ver lang tid och konsekvensen for forsakrings-
tagarna kan da bli mycket begrinsad. Det troliga ar att
bolaget sitts 1 avveckling (run off) i samband med likvide-
ringen, dvs. bolaget upphor att teckna nya forsakringar,
men forvaltar den befintliga portfoljen till dess att alla avtal
16pt ut.

Aven om ett livforsakringsbolag skulle avvecklas kan
forsakringstagarna komma att fa hela det utlovade for-

KAPITEL 2 .
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sakringsbeloppet, vilket har att géra med balansrakning-
ens uppbyggnad. Tillgangssidan ar i princip marknads-
varderad och fluktuerar darfor med marknadsprisernas
upp- och nedgangar. Virdet av de forsiakringstekniska
avsattningarna (FTA), som utgor skuldsidans storsta post,
beriknas diremot baserat pa aktuariella principer. Dessa
tillimpar mycket forsiktiga antaganden, for att sakerstil-
la att skulderna inte undervarderas. Om ett bolag som
inte uppfyller solvensreglerna skulle avvecklas kommer
darfor med storsta sannolikhet tillgdngarna anda ricka
till for att mota framtida ataganden.

Ytterligare en bidragande orsak till livf6rsiakringsbo-
lagens férmaga att méta sina ataganden dr att livforsik-
ringsbolag i princip inte kan drabbas av likviditetsproblem.
Huvuddelen av de utbetalningar som ska goras ligger
manga ar framat 1 tiden. Dessutom riskerar inte livfor-
sakringsbolag, till skillnad fran banker, att drabbas av ut-
tagsanstormningar. For forsakringstagarna ar det namli-
gen som regel ofordelaktigt och 1 vissa fall omojligt att 1
fortid 1osa forsakringen. Detta medfor att bolagen inte
tvingas dumpa sina tillgangar for att mota krav fran for-
sakringstagarna.

Sammantaget utgor inte situationen 1 livforsakringssek-
torn nagot hot mot de svenska bankernas stabilitet. Ban-
kerna riskerar dock att for lang tid binda upp kapital till
lag avkastning. Aven om bankerna skulle vilja att inte skjuta
till kapital till sina livforsakringsbolag, loper forsakrings-
tagarna knappast nagon risk att inte fa det utlovade for-
sakringskapitalet. Detta géller aven om nagot av livfor-
sakringsbolagen inte skulle kunna uppfylla solvenskraven.



Motparts- och valuta-

KAPITEL 3

avvecklingsexponeringar

1 bankerna

De svenska bankernas motparts- och valutaavvecklingsexponeringar dr
under forsta halvaret 2002 pa samma niwvder som under forra aret.
Riksbanken bedomer dirmed éven fortsatt att spridningsriskerna 1 bank-
systemet dr matthiga. En ikad genomlysning av de svenska bankernas
hantering av motparts- och avvecklingsrisker skulle kunna minska osi-
kerheten och forebygga fortroendeproblem vid en eventuell framtida bank-
krs.

Motparts- och avvecklingsrisker uppstar inom manga omraden av
finansiell verksamhet.? Ur stabilitetsperspektiv ar denna typ av risk
emellertid av sirskilt intresse 1 de fall dd motparten utgors av ban-
ker och andra finansinstitut. Risken ar visserligen som regel ligre
for att dessa typer av motparter stéller in betalningarna #n att hus-
hall och foretag gor det. Om sa dnda skulle ske kan emellertid kon-
sekvenserna for systemstabiliteten bli allvarliga, da det ror sig om
stora exponeringar. Om en svensk bank drabbas av problem riske-
rar det att sprida sig till nagon eller flera av de andra stora svenska
bankerna. En utgangspunkt for Riksbanken ar att de svenska stor-
bankerna ska kunna hantera ett plotsligt fallissemang hos nagon av
sina viktigaste svenska eller utlindska motparter, utan att drabbas
av sa stora forluster att det skulle hota fortlevnaden av den egna
banken.

Sedan juni 1999 inhdmtar Riksbanken kvartalsvis information
fran de fyra storbankerna avseende de femton enskilt storsta expo-
neringarna dar en kredit utan sikerhet foreligger. Det giller deri-
Vatexponeringar, innehav av V'ardepapper 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 for sig, med specifika-
tion av vilka valutapar som exponeringarna bestar av.

De svenska bankernas motpartsexponeringar

Motparts- och avvecklingsexponeringarna i de fyra svenska stor-
bankerna har under forsta halvaret 2002 legat kvar pa ungefirligen
samma nivaer som under 2001 (se diagram 42).

23 For en mer utforlig genomgang av Riksbankens arbete med motparts- och avvecklingsexpone-

ringar se dven Inter-bank Exposures and Systemic Risk, Penning- och Valutapolitik 2002:2.

Diagram 42. Motparts- och avvecklings-
exponeringar.
Miljarder kronor

2000

1750 — -

1500 B BN BEEmE B B

1250 —

1000 H—— 02— B

750

500 B

250

sep dec mar jun sep dec mar jun sep dec mar jun
99 01 02

Derivat
Véardepapper

M Deposit

B Avveckling valuta

Kalla: Riksbanken.
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SVENSKA STORBANKERS KREDITBETYG

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

Kéllor: Moody’s och Standard&Poor’s.

Diagram 43. Svenska storbankers motparter.
Antal och kreditbetyg

99

B Aaa/AAA
Aa/AA
AA

B Baa/BBB

sep dec mar jun sep dec mar jun sep dec mar jun
01

02

B Motpart utan kreditbetyg

Kallor: Moody’s, Standard & Poor’s och Riksbanken.
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Exponeringarna 1 valutaavveckling har hittills under 2002 varit
lagre an forra aret och ar snarare tillbaka pa samma niva som ob-
serverades under ar 2000. Valutaparsfordelningen i exponeringarna
ar 1 stort sett oforandrad jamfort med foregaende ar.

Vad giller viardepapper har exponeringarna under 2002 legat
pa ungefirligen samma niva som forra aret, dvs cirka 350 miljarder
kronor. Exponeringarna i derivat utgor en liten andel av de totala
exponeringarna, men fortsétter att svara for de storsta variationer-
na. De svenska bankernas exponeringar genom deposits har okat
fran en tidigare stabil niva mellan 300 och 400 miljarder kronor till
en ny niva kring 650 miljarder kronor under 2002.

HOG KREDITVARDIGHET REDUCERAR MOTPARTSRISKERNA

Med en given volym pa exponeringarna ar bankernas framsta satt
att begriansa sina motpartsrisker att ha fordringar pa motparter med
hog kreditvardighet. Denna bedoms l6pande av Moody’s respekti-
ve Standard & Poor’s.

Kreditvirdigheten hos de motparter som de svenska storbanker-
na exponerar sig mot ar, enligt Riksbankens data, god. De hade vid
halvérsskiftet i genomsnitt kreditbetyget Al1/A+, vilket ungefar
motsvarar de svenska storbankernas kreditbetyg (se tabell och
diagram 43).

De motparter som inte finns bland de femton storsta torde 1 ge-
nomsnitt vara av lagre kreditkvalitet, men dessa exponeringar 4r &
andra sidan beloppsmassigt sma. Forsta halvaret 2002 hade ingen
av bankerna en enskild exponering som éversteg 1,35 miljarder kro-
nor mot sin femtonde stérsta motpart.

DE SVENSKA BANKERNAS MOTPARTER

Bankerna kan #ven minska sin risk genom att begriansa sina expo-
neringar gentemot sina motparter. De storsta koncentrationerna av
exponeringar finns mellan de svenska aktorerna. Statistiken visar
att det finns klara skillnader 1 hur stora exponeringar bankerna till-
later sig halla mot varandra. Riskerna for spridningseffekter varie-
rar dirmed beroende pa 1 vilken av de fyra svenska storbankerna
eventuella problem har sitt ursprung. Om bankerna valde utland-
ska motparter skulle de direkta exponeringarna mellan de svenska
bankerna minska och darmed koncentrationerna inom systemet.

Ett sarskilt problem uppstar om de svenska bankerna anvinder
samma motparter 1 allt f6r hog 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 férluster 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-
med inte heller vilka motparter som potentiellt kan utgora ett hot
mot det svenska banksystemets stabilitet.

Med den data som Riksbanken fir in avseende de 15 storsta mot-
parterna for respektive storbank kan det rora sig om maximum 60



och minimum 15 motparter for de fyra bankerna. Det faktiska an-
talet har varierat mellan 37 och 44 (se diagram 44).

Skillnaden mellan det maximala antalet motparter och det antal
motparter som finns 1 diagram 44 utgors av motparter som fler 4n
en svensk bank har exponering mot vid mittillfallet. Allt fran en till
alla fyra av de svenska bankerna kan vid ett mittillfille vara expo-
nerade mot en och samma motpart.

Sedan forsta kvartalet ar 2000 har alla de fyra storbankerna bara
vid ett tillfalle haft en enskild gemensam motpart. Tre av de svenska
storbankerna ar emellertid exponerade mot ett stort antal gemen-
samma motparter samtidigt, vilket utgor en viss killa till oro. Detta
sarskilt som flera av de svenska storbankerna normalt sett har ex-
poneringar mot tva eller tre av de andra svenska bankerna. Utover
de svenska bankerna utgérs de gemensamma motparterna av ut-
landska banker samt ett antal icke-finansiella storforetag:

Spridningsrisken mellan bankerna

Vid ett eventuellt fallissemang av en av de svenska bankernas storre
motparter, finns en viss risk for att ett foljdfallissemang ska intraffa.
Foljdfallissemang kan intraffa i fall en eller flera andra svenska ban-
ker gor sa stora forluster att storleken pa deras kapital minskar un-
der ndgon av de lagstadgade nivaerna.*

I den hindelse att nagon av de svenska bankerna forlorar hela
exponeringen mot sin storsta motpart skulle detta sannolikt leda till
solvensproblem for den exponerade banken. Om man istillet antar
att bankerna atervinner 65 procent av exponeringarna 1 exemplet
ovan skulle ingen av bankerna vid nagot tillfille fi en primirka-
pitalrelation under fyra procent. I diagram 45 visas primér-
kapitalrelationen i de svenska bankerna om de hade forlorat 75 pro-
cent av sin exponering mot sin storsta motpart. I 11 av 48 fall skulle
en sadan hiandelse minska primarkapitalet under det lagstadgade
kravet om fyra procent.

Bland bankernas storsta exponeringar aterfinns ofta avvecklings-
exponeringar fran valutahandeln. Under 2003 kommer stora delar
av valutaavvecklingsexponeringarna att forsvinna genom inféran-
det av valutaavveckling 1 svenska kronor genom payment-versus-pay-
ment (PvP) 1 CLS bank.? Riksbanken bedémer att de totala valuta-
avvecklingsexponeringarna kommer att minska med atminstone 50
procent da kronan bérjar avvecklas genom PvP.

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 betalningsinstillelse leda till forlus-
ter som minskar den exponerade bankens primarkapitalrelation till
under fyra procent, nir atervinningen antas vara 25 procent (se

24 Antagandet ir att bankens primérkapitalrelation maste understiga 4 procent for att en
spridning fran en bank till en annan verkligen ska dga rum.

25 For en nirmare forklaring av CLS Bank se CLS Bank — foérbattrad riskhantering pa
valutamarknaden, Finansiell stabilitet 2:2001.

KAPITEL 3

Diagram 44. Antalet motparter som tva, tre
respektive fyra storbanker ar exponerade mot
samtidigt.

6 — 6
4 4
2 - 2

sep dec mar jun sep dec mar jun sep dec mar jun
929 00 01 02

B Tva banker B Tre banker Fyra banker

Anm. Som ett exempel fanns det i december 1999 tva motparter
som samtliga fyra svenska storbanker var exponerade mot.
Antalet som de alla fyra var exponerade mot i mars 2000 var
endast en motpart.

Kalla: Riksbanken.

Diagram 45. Priméarkapitalrelation i de fyra stora
svenska bankerna efter att deras stérsta motpart
har stéllt in betalningarna. i-\tervinning 25 procent.
Procent
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Kélla: Riksbanken.
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KAPITEL 3

Diagram 46. Priméarkapitalrelation i de fyra stora
svenska bankerna efter att en svensk bank stallt

in betalningarna. i\tervinning 25 procent.
Procent
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Anm. Givet att Bank A fallerar beréknas primarkapital-
relationen for bankerna B, C och D vid varje kvartalsslut.
Saledes kan i varje period priméarkapitalrelationer for de
tre dverlevande bankerna efter att en specifik bank har
stallt in betalningarna observeras.

Kalla: Riksbanken.
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diagram 46). Det kan observeras att primarkapitalet 1 de svenska
bankerna minskade under 2001 och att det 1 kombination med storre
exponeringar an tidigare ledde till potentiellt ligre primarkapital-
relationer om en storre motpart stiller in betalningarna.

En viktig restriktion f6r tolkningen av berikningarna ovan ir att
spridningsrisken mellan bankerna troligtvis dr stérre under perio-
der mellan kvartalssluten, da exponeringarna sannolikt ar storre dn
de som rapporteras vid kvartalssluten.

Motparternas relativt goda kreditvirdighet indikerar en lag san-
nolikhet for ett plotsligt fallissemang hos nagon av motparterna.
Vid ett realiserat fallissemang dr det endast stora forluster med laga
atervinningar som leder till spridning fran en svensk bank till en
annan. Risken for spridningseffekter mellan bankerna ar saledes
relativt liten.

BEHOV AV OKAD TRANSPARENS

Intresset for att f6lja bankernas interbankexponeringar har under
det senaste aret okat internationellt och allt fler centralbanker och
tillsynsmyndigheter har borjat samla data eller 6vervaga detta. Be-
hovet av transparens kring bankernas exponeringar pé interbank-
marknaden och hur de relaterade riskerna hanteras ar visentligt
for bedémningen av ett banksystems sarbarhet. En 6kad genomlys-
ning av bankernas motparts- och avvecklingsexponeringar skulle
kunna leda till att marknadens osidkerhet om risken for att problem
1 en bank sprider sig till andra banker minskar. En 6ppnare redovis-
ning av riskerna skulle foljaktligen kunna minska osdkerheten och
eventuellt forebygga fortroendeproblem vid en framtida bankkris.
En redovisning av bankernas exponeringar och risker pa interbank-
marknaden skulle kunna goras utan att avslgja individuella mot-
parter, dvs. 1linje med den redovisning av marknads- och kreditris-
ker som redan idag gors.
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Central motpartsclearing
1 vardepappersmarknaden

Centrala motparter har lange varit verksamma 1 clearingen av derivat-
transaktioner, men de dr et nylt nslag v clearingen av virdepapper.
Intresset for central motpartsclearing inom virdepappersmarknaden har
under senare ar dkat savil © Sverige som 1 dvriga Europa. For- och
nackdelar med sadana losmingar diskuteras for nédrvarande av bade
marknadsaktorer och myndigheter.

Centrala motparter hanterar sjilva clearingmomentet mellan han-
del och avveckling av vardepapperstransaktioner. Varje transaktion
ersitts med tva nya affirer dar den centrala motparten ér siljare till
alla kopare och kopare till alla siljare. Som resultat har de ursprung-
liga parterna en fordran respektive en skuld pa clearinghuset istal-
let for pa varandra. Clearingen utfors pa multilateral nettobasis®
och de avvecklingsrisker som parterna skulle ha haft mot varandra
omfordelas till den centrala motparten. Om en part 1 en vardepap-
perstransaktion fallerar uppstar tva typer av motpartsrisker: full kre-
ditrisk och ersattningskostnadsrisk.” I Sverige, 1likhet med de flesta
stora vardepappersmarknaderna, tillampas principen om “Delive-
ry versus Payment” (DVP)* vid avveckling. Genom detta forsvin-
ner kreditrisken fran virdepappersavvecklingen. Den motpartsrisk
som aterstar for den centrala motparten att hantera ar ersittnings-
kostnadsrisken. Ersittningskostnadsrisken 4r normalt bara en brakdel
av kreditrisken, eftersom en part bara riskerar en liten andel av af-
farens varde, medan hela virdet star pa spel vid full kreditrisk.”
En central motpart ger inte bara upphov till riskomfordelnings-
effekter utan leder ocksa till direkta riskreducerande effekter. Den
tar inga egna positioner och utsitter sig dirmed inte f6r marknads-
risk, utan endast for ersattningskostnadsrisk gentemot sina motpar-
ter. En central motpart hanterar denna risk pa flera sitt. Ett satt 4r
att stalla hoga medlemskapskrav och krava hog kreditvardighet hos
medlemmarna. Dessutom stélls det krav pa siakerheter som med
90-95 procents sannolikhet ticker den potentiella framtida expo-
neringen. Vidare riknar den centrala motparten om exponeringar-

26 Det finns vissa centrala motparter som inte nettar transaktionerna utan endast tar pa sig
motpartsriskerna.

27 Full kreditrisk avser en situation déar en motpart riskerar att forlora hela det underliggande
virdet i en affir. Ersittningskostnadsrisken aterspeglar risken som uppstar om en part i
transaktionen fallerar eller av annan anledning inte fullgér sina forpliktelser innan transaktio-
nen avvecklas. I sa fall kan den icke-fallerande parten vara tvungen att inga i en ersittnings-
affar for att tillforsikra sig det nédvandiga virdepapperet eller pengarna. Om marknads-
virden har forandrats sa att ersittningsaffiren dr dyrare dn den ursprungliga har den
icke-fallerande parten gjort en forlust.

28 DVP tillimpas nir leverans av virdepapper sker samtidigt som betalningen for leveransen.

29 Se Finansmarknadsrapport 1998:2 dir detta utvecklas.

Valet av avvecklingsmetod pé vardepappers-
marknaden innebér en avvagning mellan
effektivitets- och riskaspekter. De tva vanligaste
forekommande metoderna ar bruttoavveckling

och multilateral nettoavveckling.

Vid bruttoavveckling avvecklas varje transaktion
for sig allt eftersom de uppstar. Alla vardepap-
per och hela likvidbeloppet méaste overforas
mellan deltagarna vid varje transaktion. Denna
avvecklingsmetod innebér laga avvecklingsrisker

men &r i gengald likviditetskravande.

Vid multilateral nettoavveckling kvittas alla
deltagares skulder mot varandra. Denna metod
ar darigenom mindre likviditetskrdvande men till
priset av 0kade risker, eftersom hela avveck-
lingen stoppas om en enda deltagare — oavsett
storlek — inte fullgdér sina skyldigheter.
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nas viarde minst en gang om dagen och staller krav pa tillaggssaker-
heter om sa behévs. Utover detta har en central motpart egna fi-
nansiella tillgangar for att absorbera eventuella forluster. Dessa till-
gangar kan ta formen av eget kapital, avvecklingsgarantifonder eller
forsdkringar.

Traditionellt har centrala motparter férekommit endast pa deri-
vatmarknaden eftersom behovet av en effektiv riskreduktion dr sar-
skilt tydlig pa denna marknad. Ersittningskostnadsrisker ar betyd-
ligt storre och svarare att hantera pa derivatmarknaden dn pa
avistamarknaden, da riskexponeringen stracker sig under en langre
period pa derivatmarknaden. Avistatransaktioner avvecklas normalt
mom tre dagar efter avslutad affar. Séledes ger derivattransaktio-
nerna upphov till langre exponeringar och darmed storre ersatt-
ningskostnadsrisker och behov av god riskhantering. Repomarkna-
den ligger nagonstans mittemellan med l6ptider som 4r kortare 4n
pa derivatmarknaden men lingre 4n pa avistamarknaden.® Intres-
set for central motpartsclearing har borjat omfatta dven avista- och
repomarknaderna. Fordelarna med en central motpart ckar om
samma system kan anvandas for saval avista-, repo- som derivat-
marknaden, samtidigt som marginalkostnaden for att ligga till nya
instrument 1 en befintlig central motpart sannolikt 4r ganska lag.

Att erbjuda clearing av avistainstrument vid sidan av derivat inne-
bar en mattlig riskokning for den centrala motparten samtidigt som
effektivitetsvinsterna kan vara stora. For det {orsta, och 1likhet med
all annan clearing- och avvecklingsverksamhet, praglas central mot-
partsclearing av skalférdelar som leder till att det ar effektivare att
utnyttja ett och samma system for de olika marknaderna. Stora fas-
ta investeringskostnader och relativt 1aga rorliga kostnader leder till
att den transaktionskostnad som uppstar pa marginalen minskar
med systemets storlek, dirmed minskar ocksa genomsnittskostna-
den. Ior det andra, om en central motpart hanterar bade avista-
och derivatmarknaden kan den dra fordel av att deltagare har mot-
satta positioner pa de tva marknaderna. Pa sa siatt kan motpart-
sexponeringarna reduceras och den centrala motparten kan ha
mindre eget kapital 4n vad som hade krivts f6r tva separata centra-
la motparter.

Effekter av en central motpart
pa vardepappersavvecklingen

Central motpartsclearing kan bidra till bade effektivare och sakrare
vardepappersavveckling. Det sker frimst genom mojligheterna till
multilateral nettning och omfordelning av motpartsrisk.

Effektivitetsvinster uppstar framst genom mindre avvecklingsfls-
den, bittre utnyttjande av skalférdelar och ¢kad likviditet. Forde-
larna pa risksidan f6ljer av mindre och mer forutsagbara expone-
ringar samt enklare riskhantering:

30 Enligt en undersokning av Riksbanken 1998 hade merparten av kontrakten en loptid pa

mellan 1 och 7 dagar.



MULTILATERAL NETTNING

I viardepappershandeln séljs ofta samma vardepapper fram och till-
baka mellan marknadsdeltagarna. Som resultat av dessa transak-
tioner kan det uppsta ett antal exponeringar som tar ut varandra
helt eller delvis. Nar vardepapperstransaktionerna clearas eller av-
vecklas netto kan deltagarna enkelt kvitta transaktioner mot varan-
dra, vilket illustreras i foljande figur.”'

MULTILATERAL NETTNING MED CLEARINGHUS ELLER EN CENTRAL MOTPART (CCP)
Utvaxling av likvider till foljd av vardepapperstransaktioner utan CCP:

o

A B Att betala
—»
OH—=0C A (w5 | e

\ / B| 50 20 70
cl 10 10 20

Att fa 60 50 25 135

Utvéaxling av likvider till foljd av vardepapperstransaktioner med CCP:
CCP

. / Al 15
l 5 c 5

Anm: | princip samma effekter vad géller minskning

av likvidbelopp kan uppnéas med ett clearinghus
som tillampar multilateral nettning, d&ven om det inte
ar CCP. Exempelvis gor VPC detta.

Figuren illustrerar skillnaden mellan bruttoavvecklingen och den
multilaterala nettoavvecklingen genom en central motpart 1 saval
omsittningen som antalet avvecklingar. Om transaktionerna clea-
ras och avvecklas brutto, som 1 6évre delen av figuren, maste delta-
garna hantera sammanlagt sex transaktioner. Omsittningen upp-
gar till 135. Om transaktionerna istillet clearas eller avvecklas pa
multilateral nettobasis, reduceras antalet avvecklingstransaktioner
till halften vilket darmed ocksa minskar utvixlingen av likvider mellan
deltagarna. Deltagarnas nettoposition gentemot den centrala mot-
parten ar skillnaden mellan vad var och en skulle ha betalat ut sam-
manlagt och vad den skulle ha fatt fran 6vriga vid bruttoavveckling.
I figuren ovan visas detta som skillnaden per deltagare mellan sista
kolumnen och sista raden 1 tabellen. Omsittningen reduceras pa sa
satt till 40. Den positiva nettningseffekten dr stérre ju mer aktorer-
na handlar med varandra, dvs. ju stérre och fler exponeringarna ar
mellan deltagarna.

31 Hir diskuteras bara likvidbenet av affaren. Aven virdepappersbenet kan nettas, under
forutsattning att det dr samma viardepapper som ingar i affirerna. Eftersom det oftast inte ar
fallet dr nettningseffekten mindre for virdepappersbenet. Den ér ocksa mer relevant vid
obligationshandel in vid aktichandel, eftersom det i stérre utstriackning dr samma virde-
papper som omsitts dar.
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Minskningen 1 saval antalet transaktioner som omsattningen le-
der till lagre totala avvecklingskostnader. De direkta kostnader som
omfattar bade avgifter till avvecklingssystemet och interna hante-
ringskostnader, s.k. operativa kostnader, faller. Dessutom leder den
lagre omsittningen till att deltagarnas kostnader for likviditet redu-
ceras. Denna effekt ar extra virdefull om likviditeten blir knapp till
foljd av storningar eller kortare avvecklingscykler.

Riskreduktionen till {6]jd av multilateral nettning kan ocksa pa-
verka handelsvolymerna positivt. Till f6ljd av praxis eller i vissa fall
regelverk begriansar ofta aktérerna sina handelsvolymer till en viss
andel av balansrikningen. I sddana fall 6kar nettningseffekten del-
tagarnas handelsutrymme. Fér avistahandel 1 viardepapper dr detta
dock 1 praktiken ovanligt, eftersom ersiattningskostnadsrisken inte
ar en risk aktérerna begriansar 1 ndgon betydande utstrackning. For
repomarknaden kan denna effekt dock ha stérre betydelse.

Okade handelsvolymer leder till 6kad marknadslikviditet samt
till battre utnytgjande av skalférdelar, vilket leder till ytterligare be-
sparingar 1 termer av avvecklingskostnader. Likviditeten paverkar
aktorernas formaga att snabbt silja respektive kopa vardepapper.
Okad marknadslikviditet i kombination med battre utnyttjande av
skalfordelar kan i sin tur leda till att nya investerare dras till mark-
naden och att handelsvolymerna okar ytterligare.

Utan val utbyggda riskhanteringsmekanismer medf6ér multilate-
ral nettning stora risker. I ett multilateralt nettningssystem utan till-
racklig riskkontroll som garanterar avvecklingen, kan ett fallisse-
mang aven hos en deltagare med mycket sma transaktionsvirden
stoppa hela avvecklingen. For att realisera férdelarna med ett nett-
ningssystem maste marknaden ha tillgang till ett institut som erbju-
der en siker multilateral nettoavveckling. Det 4r hiar den centrala
motparten fyller sin funktion.

Vid sidan om nettning av transaktionerna kan en central mot-
part ocksd utfora nettning av marginalsakerheter som aktérerna maste
stalla for att tacka sina exponeringar mot ersattningskostnadsrisk.
Om det sker en omfattande handel med instrument som har iden-
tiska eller hogt korrelerade risker, bidrar denna nettning till att san-
ka deltagarnas kostnader for kapitaltackningskrav, givet att tillsyns-
myndigheterna accepterar detta.

OMFORDELNING AV MOTPARTSRISK

Central motpartsclearing innebiar ocksa en viktig omférdelning av
motpartsrisken fran deltagarna till den centrala motparten. Mark-
nadsdeltagarna byter ut risker mot enskilda motparter mot en risk
mot den centrala motparten. Utan central motpart 4r marknadsak-
torerna exponerade for en motpartsrisk vid varje transaktion vilket
skapar ett behov av att kontinuerligt bevaka motparternas kredit-
stallning. Denna minskning av antalet motpartsexponeringar leder
till en betydande férenkling av deltagarnas riskhantering och av de
kostnader som #r férknippade med denna.

Omfoérdelningen av motpartsrisker leder inte bara till effektivi-
tetsvinster utan har dven riskreducerande effekter. Genom att sam-
la alla motpartsrisker hos den centrala motparten uppnar varje del-
tagare en diversifiering av risk som den enskilda deltagaren inte



kan uppna sjalv. Denna fordel ckar med antalet deltagare pa mark-
naden och med hur homogena dessa r betraffande riskférdelning-
en. Nar motparterna har en homogen riskprofil 4ar den effektivise-
ringseffekt som kreditvarderingen och uppféljningen av motparter
kan ge relativt sett mindre. For utlandska aktorer utan god kidnne-
dom om den lokala marknaden ér riskomférdelningen till den cen-
trala motparten alltid vardefull.

Riskomfordelningseffekten ar mindre intressant pa avistamark-
naden dn pa derivatmarknaden eftersom motpartsriskerna inte dr
lika stora. Daremot kan utebliven leverans vara forknippad med
betydande administrativa kostnader.* Av den anledningen kan mot-
partsclearing vid avistahandel vara mer virdefull pa aktiemarkna-
den, dar parterna ar manga och har visentligt olika karaktar. Pa
rantemarknaden ar daremot mangden motparter mindre och de dr
ofta mer vilkianda for varandra.

De positiva effekterna av riskomférdelningen blir mer patagliga
niar marknaden ar turbulent och riskerna stiger. I en turbulent mark-
nad kan deltagarna till och med avsta fran handel, vilket hinde 1
t.ex. Storbritannien i samband med bérsraset 1987. Nagra av de
som avstar fran att handla vid marknadsturbulens skulle sannolikt
inte avsta fran detta om de hade en kind och siker motpart att
handla med.*® En central motpart kan dirmed 4dven bidra till en
mer stabil marknadslikviditet.

Overféringen av motpartsrisk till en central motpart forbattrar
dessutom forutsattningarna for anonym handel, eftersom den en-
skilde deltagarens handel inte behover bli kiand for de 6vriga. Ano-
nym handel har en positiv inverkan framforallt pa de stora aktorer-
nas incitament att handla eftersom de inte behover befara den egna
handelns inverkan pa marknadspriserna. Handeln med en enda
motpart med kind och forutsiagbar risk underlittar dessutom han-
deln for de sma aktérerna, vilka pa sa satt far tilltrade till markna-
den. Darmed har ocksa anonymitetsegenskapen en positiv inver-
kan pa marknadslikviditeten.

EN SAMMANVAGNING

Fran ett effektivitetsperspektiv, givet att lampliga riskhanteringsmek-
anismer finns pa plats, ar konsekvensen av central motpartsclearing
genomgaende positiv, atminstone pa kort sikt. Det finns dock kost-
nader forknippade med skapandet av och deltagandet i central mot-
partsclearing mot vilka férdelarna maste viagas. Det finns kapital-
anskaffningskostnader, avgifter for deltagande samt kostnader som
uppstar 1 samband med nédviandiga anpassningar av deltagarnas
system. Dessa behover dock inte vara sa stora om det redan finns en
fungerande central motpart vars tjanster kan utnyttjas. En samman-
fattande bild av effekterna av central motpartsclearing pa varde-
pappersmarknaden ges 1 foljande sammanstillning.

32 Den centrala motparten kan hantera utebliven leverans exempelvis genom att ha avtal om att
kunna limna virdepapper med kort varsel fran exempelvis institutionella placerare.

33 Detta illustreras exempelvis av marknadsturbulensen under hosten 1998. Derivatmarknader
dir det fanns en central motpart var relativt opaverkade, medan 6vriga derivatmarknader i

ménga fall i princip upphérde att fungera.
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EFFEKTER AV CCP CLEARING PA VARDEPAPPERSMARKNADEN

Multilateral nettning Risk omférdelning
Effektivitet = farre avvecklingar = enklare riskhantering
= skalfordelar = anonymitet
w likviditet
Risker = mindre exponeringar = fOrutsédgbara exponeringar
= lagre operativa risker = diversifiering

De effektivitetsvinster som inférandet av en central motpart kan
medfora uppstar till stor del till foljd av bittre utnyttjande av skal-
fordelar och okad likviditet. Detta innebir att dessa vinster okar
med storleken pa marknaden, savil med antal deltagare som med
handelsvolymer. Dessutom kan effekterna pa likviditet bli stora i
forsta hand om motpartsexponeringarnas storlek faktiskt ar en be-
gransande faktor for handeln, vilket dock inte alltid behover vara
fallet. Daremot kan goda avvecklingssystem vara en forutsattning
for att nya aktorer, sarskilt utlandska sddana, ska vara intresserade
av att handla pé en viss marknad. Tillkomsten av nya aktorer kan 1
sig forbattra likviditeten. Centraliseringen och bristande konkur-
rens, om en enda central motpart etableras, kan dock medféra lang-
siktiga effektivitetsproblem. Det kan till exempel leda till simre in-
citament att halla nere kostnaderna och dimpa innovationstakten.

Fréan ett riskperspektiv dr effekterna av en central motpart inte
odelat positiva. Central motpartsclearing medfor visserligen en vi-
sentlig riskreduktion for deltagarna, men detta maste vigas mot den
koncentration av risker som sker hos den centrala motparten. Nir
det redan finns en central motpart som hanterar de mer riskfyllda
derivattransaktionerna ar den ytterligare koncentration som foljer
av att dven inkludera avistamarknaden begransad.

Centralbanker och centrala motparter

Den framsta anledningen till att centralbanker intresserar sig for
vardepappersavvecklingen fran ett betalningssystemperspektiv ar att
problem med avvecklingen kan sprida sig genom det finansiella sys-
temet och orsaka allvarliga storningar. Detta beror pa storleken pa
de vardepapperstransaktioner som hanteras dagligen, pa deras nyck-
elroll som sakerheter i transaktioner samt pa deras roll i de finan-
siclla institutens riskhanteringsstrategier. Centralbanker reglerar
dessutom likviditeten 1 banksystemet genom att forse bankerna med
lan mot sikerhet. En vil fungerande virdepappersavveckling som
kan hantera dessa fléden pa ett sikert och effektivt satt, dr dirmed
ocksa viktig for penningpolitiken.

For en centralbank ger central motpartsclearing upphov till ett
viktigt avvagningsproblem. Den kan ha betydande effektivitetsvinster
for marknadsdeltagare och kan leda till mer likvida kapitalmarkna-
der. Det kan dock uppsté problem till f6ljd av den stora riskkoncen-
tration som central motpartsclearing innebér. Riskkoncentrationen
ar sa omfattande att skulle den centrala motparten fallera skulle
detta kunna leda till en kollaps av hela marknaden. Koncentratio-



nen kan dérfor ocksa leda till ?moral hazard” problem om den cen-
trala motparten kan anses vara ”too big to fail”. Om marknaden
forvintar sig att myndigheterna inte kommer att tillata att en cen-
tral motpart fallerar till f6ljd av den destabiliserande effekt detta
skulle ha pa den finansiella sektorn, kan detta leda till for stort risk-
tagande. Kraven pa riskhantering, myndighetstillsyn och 6vervak-
ning maste dimensioneras direfter. Centralbanker och tillsynsmyn-
digheter har dock erfarenhet av att hantera dessa fragor eftersom
centrala motparter lange har varit verksamma pa derivatmarkna-
den.

Traditionellt har centrala motparter varit anviandarigda, men
vinstdrivna aktiebolag bérjar bli vanligare. Konkurrerande och vinst-
drivna centrala motparter kan ha incitament till att sinka sina kost-
nader, men ocksa att sinka standarder for riskhantering eller for
operativ sikerhet. For att motverka detta maste den centrala mot-
parten ha ett betryggande eget kapital som dgarna riskerar. Agar-
nas och ledningens riskexponering kan dessutom 6kas genom att
dessa bidrar till avvecklingsgarantifonden med egna medel. Effekti-
vitetsaspekter, framfor allt den dynamiska effektiviteten, talar {or
centrala motpartslosningar som drivs av borsbolag, vilka har lattare
att finansiera sin verksamhet genom aktieutgivning. Dessutom upp-
lever anvindariagda bolag oftare konflikter mellan olika kategorier
av dgare och anvindare som kan resultera 1 lagre innovationstakt
och langsammare processer for strategiskt beslutsfattande.

Analysen av dgarstrukturfragor blir annu viktigare om man be-
aktar att en central motpart ofta har en monopolstillning pa mark-
naden. Aktiebolag kan anvinda sin marknadsmakt for att uppna
monopolvinster. Detta problem ar inte lika aktuellt hos anvindar-
dgda foretag som oftast tillampar kost-plus principen® i sin prissatt-
ning vilket innebir ligre avgifter for medlemmarna. Anvindarag-
da centrala motparter kan diremot utnyttja sin stillning for att
favorisera sina medlemmar, i synnerhet de stora d4garna, pa bekost-
nad av potentiell konkurrens fran nya medlemmar.

Alla former av dgande har olika for- och nackdelar. Fran ett
myndighetsperspektiv ar det viktigt att forsta dessa for att battre

kunna f6lja upp de problem som de skilda formerna kan ge upphov
tll.

En central motpart for den svenska
vardepappersmarknaden?

I Sverige finns central motpartsclearing for derivatmarknaden i Stock-
holmsborsens regi. Introduktionen av svenska virdepapper i en be-
fintlig central motpart, antingen inom Sverige eller utomlands, 4r
sannolikt en mindre dramatisk férandring 4n om en central mot-
part byggs upp fran grunden. Dels behover investeringarna inte bli
sa stora, dels har myndigheterna redan behévt hantera den risk-

34 Kost plus innebir att féretaget dr garanterat att fa sina produktionskostnader tickta samt

ytterligare en ersittning som utgor vinst.
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koncentration som den centrala motparten fort med sig. Inférande
av en central motpart f6r vardepapperstransaktioner 1 Sverige har
undersokts av bland annat Fondhandlarféreningen, Stockholmsbér-
sen och VPC. Aven om diskussionen som foljer inte gor ansprak pa
att vara fullstindig, kan det vara intressant att ga igenom de for-
och nackdelar som har beskrivits 1 féregaende avsnitt och se om de
ar relevanta for forhallanden pa den svenska marknaden.

Forutséttningar for en central motpart i Sverige skiljer sig mel-
lan aktiemarknaden och rantemarknaden. Aktiemarknaden karak-
tiariseras av manga marknadsdeltagare, manga transaktioner och
relativt laga transaktionsvirden. Huvuddelen av handeln sker ano-
nymt. I motsats till detta karaktariseras handeln med rantebiarande
vardepapper av fa marknadsdeltagare, relativt fa transaktioner men
hoga transaktionsviarden. Denna beskrivning passar in pa hur mark-
naden ser ut 1 dagsliget men forutsattningarna kan andras med ti-
den. Till exempel haller handeln 1 rantebarande viardepapper for
narvarande pa att flyttas 6ver fran telefonhandel till Stockholms-
borsens elektroniska rantebors, som dock endast ar 6ppen for mar-
ket makers.

Transaktioner pa bada marknaderna avvecklas 1 VPC. I dagsla-
get sker avveckling i en multilateral nettningsprocess som saknar
riskhantering. Om en deltagare inte kan fullfolja sina forpliktelser
maste VPC anlita en urbackningsrutin. Denna kan inte garantera
att avvecklingen sker samma dag och bryter dirmed mot interna-
tionella krav pa siker nettoavveckling. Riksbanken har lange kriti-
serat detta och IMF pekade ut VPC:s nettoavvecklingsrutiner som
bristfilliga.” Under 2003 driftsitter VPC ett nytt system for att at-
girda detta (se ruta).

35 IMF (2002), Financial System Stability Assessment, IMF Country Report No. 02/161.



KOMMANDE FORANDRINGAR
I VPC:s AVVECKLINGSSYSTEM

VPC genomfor for narvarande férandringar i sitt avveck-
lingssystem. I'érandringarna gar ut pa att bygga in risk-
hanteringsmekanismer som minimerar spridningsriskerna
nir en deltagare fallerar. Dagens system avvecklar trans-
aktioner pa nettobasis utan tillfredsstallande riskhantering,
Det ar effektivt i den meningen att det minimerar likvidi-
tetsanvindningen och antalet betalningar. Daremot inne-
haller det en oacceptabel nettoavvecklingsrisk. Nettoav-
vecklingsrisker innebér att om en deltagare inte kan betala
sina forpliktelser pa utsatt tid, maste hela avvecklingspro-
cessen avbrytas och en urbackningsrutin anvandas. Detta
medfor att det kan ta lang tid att fa systemet att fungera
igen. Den nya processen kommer att hantera denna risk,
men 1 gengild drar den mer likviditet och innebir fler
betalningar. Med den nya processen forandras aven de
relativa f6r- och nackdelarna med en central motpart.

Den nya processen kommer att kontrollera varje trans-
aktion en efter en. Saljarens vardepapper och koparens
pengar reserveras for avvecklingen, varvid transaktionen
markeras klar f6r avveckling. Denna kontrollprocedur inne-
bar att en transaktion som har markerats klar for avveck-
ling ocksa garanterat blir avvecklad vid kommande av-
vecklingstillfalle. Risken att avvecklingen maste avbrytas
pa grund av en deltagares fallissemang foreligger inte.
VPC:s system kommer didrmed att uppfylla internatio-
nellt vedertagna minimikrav.

Den nya processen dr uppbyged sa att kontinuerlig brut-
toavveckling kan hanteras. Detta efterfragas dock inte av
marknaden 1 nuldget. Istallet kommer transaktionerna att
kontrolleras och likviditeten att reserveras pa bruttobasis,
men avvecklingen kommer att ske vid ett begransat antal
avvecklingsomgangar under dagen.

Likviditetsbehovet 4r darmed stort och likviditet halls
mlast i systemet under klarmarkeringen. For penningmark-
nadsavvecklingen kommer likvidbankerna att ha mojlig-
het att lana med inkopta vardepapper som siakerhet for
att skapa likviditet.

For att underlatta VPC:s kontroll av likviditet har Riks-
banken inlett ett nytt samarbete med VPC. Riksbanken
har beslutat att lata VPC administrera sirskilda Riksbanks-
konton, endast avsedda for vardepappersavveckling. Inne-
hav av dessa konton ér en fordran pa centralbanken och
avvecklingen sker darmed i centralbankspengar, vilket ar
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ett vedertaget krav for att uppna en saker avveckling. Riks-
banken kan aven bevilja intradagskredit pa dessa konton.
Om en inregistrerad transaktion inte kan klarmarke-
ras ligger den kvar 1 kon fram till nasta avvecklingstillfal-
le. Om den inte kan klarmarkeras under dagen tas den ut
ur systemet. Systemet hanterar de risker som uppstar un-
der avvecklingsprocessen, men inte de risker som uppstar
under avvecklingscykeln mellan handel och avveckling.



Nir det nya systemet ar 1 drift kvarstar dock behovet av att hantera
den ersittningskostnadsrisk som uppstar mellan handel och avveck-
ling samt att effektivisera likviditetsanvandningen. Bada dessa be-
hov kan tillfredsstillas av en central motpart.

Genom den multilaterala nettning som erbjuds av en central mot-
part, kan motpartsexponeringar, antalet transaktioner och omsatt-
ningen minskas, aven pa den svenska marknaden. En multilateral
nettning av motpartsexponeringar mellan handel och avveckling
sker inte idag. Om en central motpart trader in i transaktionerna
direkt efter handel skulle exponeringarna nettas direkt och darmed
vara mindre under hela avvecklingscykeln. Pa rantemarknaden ar
dessa exponeringar nagot storre, men manga ar bilaterala och kan
darfor nettas av parterna sjalva. Pa aktiemarknaden ar exponering-
arna mindre, men antalet motparter stort och darfor kan central
nettning vara att foredra.

Idag finns det pa den svenska marknaden inga centrala proces-
ser som hanterar den ersittningskostnadsrisk som uppstar mellan
handel och avveckling. Istéllet hanterar enskilda aktérer denna risk.
Historiskt sett har detta inte varit ett problem. I stort sett har alla
transaktioner genomforts enligt avtal. Skilet till att transaktioner
inte genomforts ar att aktier inte kunnat levereras. Likviditeten har
alltid funnits pa plats. Ersattningskostnadsrisken ar inte en killa till
forlust 1 den dagliga verksamheten, men en icke genomford affir
ger upphov till stora administrativa kostnader.

Formagan att omfordela risk ar relativt sett viktigare for utland-
ska aktorer, som inte alltid har anledning att gora en egen kreditbe-
domning pa svenska motparter. Darmed efterfragar utlindska ak-
torer central motpartstjanster 1 storre utstrickning an de inhemska.
De svenska marknadsdeltagarna ser den leveransgaranti som en
central motpart de facto ger som en stor fordel. Denna férdel ar
inte lika viktig pa rantemarknaden dir vardepapperna i regel ar
mer likvida. Antalet fallerande transaktioner ckar nar marknader
ar turbulenta. Fordelen med en valkind motpart med sikrade posi-
tioner ar storre under sddana forhallanden.

Maojligheten att 6verfora all motpartsrisk till en bestimd mot-
part 4r viktig for riskhantering vid anonym handel. I den anonyma
handeln som forekommer pa aktiemarknaden 1 Sverige, har inte
deltagarna kunskap om vem de har motpartsexponeringar mot el-
ler mojligheter att begrinsa dessa. For narvarande sker den anony-
ma handeln pa riantemarknaden inom en liten krets varfér en om-
fordelning av risk medfoér begrinsade vinster. Situationen dndras
om anonym handel i ranteinstrument sprider sig utanfor interbank-
marknaden. En bredare krets av deltagare 1 den svenska rantemark-
naden efterfragas av marknadsdeltagarna sjalva och ar en av driv-
krafterna bakom Stockholmsbérsens elektroniska rantebors.

Slutsatser

En central motpart pa vardepappersmarknaden kan bidra till att
hoja effektiviteten genom minskade kostnader bade for avveckling
och for riskhantering. Minskade kostnader kan ocksa leda till att
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likviditeten pa marknaden okar. Fordelarna med en central mot-
part vaxer ju storre marknad den omfattar.

Dagens situation, dar aktichandeln och delar av rantehandeln
sker mot anonym motpart, ar 1 grunden inte tillfredsstiallande vad
giller hanteringen av motpartsrisker. En central motpart skulle rit-
ta till detta férhallande och darigenom 6ka marknadens attraktions-
kraft for utlandska investerare. Dessutom skulle de operativa risker-
na hos aktérerna och dartill knutna kostnader kunna minska.

Aktoérerna pa marknaden maste dock vaga férdelarna med en
central motpart mot kostnaderna for att skapa en sadan. Om mark-
naden kan integreras med en redan existerande CCP, dar den tek-
niska strukturen redan finns tillgdnglig, kan kostnaderna sannolikt
begrinsas.

Nackdelen med en central motpart ar den stora koncentratio-
nen av risker, inte minst operativa. Denna koncentration medfér en
risk ocksa for det finansiella systemet 1 stort, vilken kan och maste
hanteras genom att samhallet forsakrar sig om att organisation, sys-
temlosningar, riskhantering etc. haller hog klass. Den centrala mot-
partens betydelse for systemstabiliteten stéller sdledes hoga krav pa
tillsyn och 6vervakning.



Utlanigstillvaxt som
indikator pa finansiell
instabilitet

Kreditforluster tll folid av att ett stort antal lantagare samtidigt falle-
rat pa sina lan har varit den vanligaste orsaken till att banker hamnat
i finansiella problem. I stabilitetsrapportens aterkommande delar be-
handlas riskerna_forknippade med utlaningen till hushall och foretag.
Tyngdpunkten 1 stabilitetsanalysen ligger inte pa utlaningen 1 sig utan
pa lantagarnas finansiella stillning och aterbetalningsformdga. Syfiet
ar att ge en bedimning av huruvida sannolikheten for bankfallissemang
okat eller minskat tll folid av risken_for kreditforluster 1 utlaningen till
hushall och_foretag. I denna artikel belyses en annan aspekt av utldn-
ingen, ndamligen om utlaningstillvixten v sig kan utgira ett hot mot
stabiliteten 1 banksystemet och hur utlaningstillviixten v sa fall kan
analyseras.

Bakgrunden till fragestallningen ar att hog kredittillvaxt och hog
skuldsattning som andel av BNP ofta 1 sig sjalv anses utgora en indi-
kator pa att risken f6r bankkris 6kar. Hog skuldsittning bland hus-
hall och foretag 6kar sarbarheten f6r makroekonomiska stérningar
och sannolikheten for kreditforluster 1 bankerna okar. Flera lander-
studier har genomforts for att undersoka om det gar att finna nagot
systematiskt samband mellan nagra fa gemensamma faktorer och
sannolikheten for att en bankkris uppstar (se rutan nedan). Resulta-
ten fran dem ar blandade, inte minst betraffande viardet av utlaning
som indikator for bankfallissemang. Aven om det inte finns nagot
entydigt samband mellan utlaningstillvaxt och férekomsten av bank-
kriser, har flera kriser foregatts av stark kreditexpansion. Detta talar
for att hog utlaningstillvaxt kan bidra till att skapa ckad makroeko-
nomisk storningskanslighet som 1 vissa fall far effekt. Samtidigt finns
det manga fall av hog utlaningstillvixt som inte lett fram till nagra
problem 1 banksektorn.

Utlaningstillvaxten ar darfor 1 sig sjalv inte sd anvandbar som
indikator. Det kravs en mer grundlig forstaelse for varfor utlaning-
en vixer 1 ett specifikt fall for att det ska ga att bilda sig en uppfatt-
ning om denna tillvixt kan utgora ett hot mot stabiliteten 1 banksys-
temet. I denna artikel fors en diskussion om vilka utbuds- och
efterfrageforhallanden som kan paverka kredittillvaxten. Tanken ar
att om kredittillvixten kan forklaras forbéttras mojligheterna att be-
déma om den ar sarskilt riskfylld for bankerna eller inte. Forst dis-
kuteras utifran intervjuer som gjorts med de fyra svenska storban-
kerna hur bankernas kreditgivning gar till, 1 syfte att férsta hur utbudet
uppkommer och efterfragan hanteras. Avslutningsvis fors en dis-
kussion om vilka faktorer som kan paverka hushallens och foreta-
gens efterfragan pa krediter.
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VAD SAGER LITTERATUREN OM
UTLANING SOM INDIKATOR PA
FINANSIELL INSTABILITET?

Ett flertal studier har forsokt finna ett systematiskt sam-
band mellan ledande indikatorer och uppkomsten av bank-
kriser. Slutsatserna av dessa studier ar inte entydiga. Nagra
studier pavisar ett samband mellan stark utlaningstillvixt
som andel av BNP och férekomsten av bankkriser. Dessa
studier ar 1 forsta hand inriktade pa tillvaxt- och utveck-
lingsekonomier, och sambandet mellan utlaningstillvaxt
och bankkris forefaller vara starkast for de latinamerikanska
ekonomierna.®

Det kan naturligtvis finnas flera indikatorer pa finan-
siella kriser och vissa studier anviander sig darfor av ett
antal ledande indikatorer for att prognosticera dessa. For-
utom kredittillvaxten utgors de ledande indikatorerna av
exempelvis okningstakten 1 tillgangspriser respektive in-
vesteringar. Med dessa variabler lyckas en studie®” forut-
saga — pa ett ars sikt — sa mycket som 40 procent av de
uppkomna finansiella kriserna. Studien finner att det 1
férsta hand ar kredittillvixt 1 kombination med tillgang-
sprisokning som ar betydelsefull som ledande indikator.
Att anvanda utlaningstillvaxt som ledande indikator for
en bankkris ar dock svart, vilket de splittrade resultaten
visar pa. En annan studie® finner t.ex. att den enda mak-
rovariabel som dr anvandbar for att forutsaga bankkriser
ar fallande aktiekurser ett ar fore det att en bankkris in-
traffar.

I andra studier ar sambandet mellan kredittillvaxt och
bankkris mindre tydligt. Nar datamaterialet inkluderar
bankkriser 1 fler lander, saval 1 utvecklade Iinder som 1
utvecklingslander, ar linken mellan kredittillvaxt och bank-
kriser 1 manga fall svag. En slutsats dr att makroekonomi-
ska storningar forvisso forsvagar bankernas balansrikning-
ar men att det ar regelverket och institutionella faktorer

36 Se t.ex. Demirgiic-Kunt och Detragiache
(1998a), " The determinants of Banking Crisis in Developing and Developed
Countries”, IMF Staff papers, Vol. 45, No. 1,
(1998b), "Financial Liberalization and Financial Fragility”, IMF Working
Paper, WP/98/83,
(1999), ”Monitoring Banking Sector Fragility: a Multivariate Logit approach
with an Application to the 1996-97 Banking Crisis”, IMF Working paper.
37 Borio och Lowe (2002), ”Asset Prices, Financial and Monetary Stability:
Exploring the Nexus”, BIS Working Papers, No.114.
38 Hutchinson och Mc Dill (1999), ”Are All Banking Crisis Alike?” NBER
Working Paper No. 7253.



som ar avgorande for hur motstandskraftigt banksyste-
met 4r mot stérningar.*

Det finns inte heller nagot entydigt samband mellan
utlaningstillvixt och de bankkriser som faktiskt intraffat.*
Endast 6 av de 22 linder som genomlevt en bankkris upp-
visade en ovanligt hog utlaningstillvixt under nagot av
de tre foreliggande aren fore bankkrisen. Dessutom visar
historien att av de 22 landerna sa har 10 lander uppvisat
atminstone en period med ovanligt hog utlaningstillvixt
utan att nagon bankkris intraffat under de tre pafoljande
aren.* Denna studie visar ocksa att bland de lander som
upplevt flera bankkriser saknas ett entydigt samband mel-
lan utlaning och férekomsten av bankkriser. Endast 2 av
de 13 lander som genomlevt flera bankkriser har uppvisat
ovanligt hog utlaningstillvaxt under atminstone ett av de
tre ar som foregatt en bankkris. Det ar dock mojligt att en
tredrsperiod ar for kort 1 sidana har sammanhang. I sam-
band med den svenska bankkrisen kom den kraftiga utla-
ningstillvixten tidigare an sa och tillvixten planade ut
under aren narmast fore krisen. En slutsats ar att medan
de flesta bankkriser kan ha foregétts av stark kreditexpan-
sion sa foljer inte en bankkris efter de flesta perioder av
stark kreditexpansion. En stark kreditexpansion tycks dar-
med skapa 6kad makroekonomisk stérningskinslighet som
bara far effekt 1 fa fall.

Det finns dock anledning att tolka de presenterade stu-
dierna med viss forsiktighet. Manga av studierna baseras
pa data fran savil industrilinder som tillvixtlander fran
1970-talet och framat, vilket innebir att man studerat 1an-
der med stora inbérdes strukturella skillnader och dessut-
om under perioder med till stor del reglerade kreditmark-
nader.

39 Caprio och Klingebiel (1997), ”Bank Insolvency: Bad Luck, Bad Policy or Bad
Banking?”
Bruno och B. Plekovic (red.), The World Bank, Washington D.C.

40 Se t.ex. Gourinchas, Valdés och Landerretche (2001), ”Lending Booms: Latin
America and the World”, NBER Working Paper No. 8249.

41 Se Boyd, Gomis och Kvak (2001), A User’s guide to Banking Crisis”, Working
Paper, University of Minnesota.

in Annual World Bank Conference on Development Economics, M.
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Bankernas kreditgivning och paverkan
pa kredittillvaxten

I'en tidigare stabilitetsapport har Riksbanken diskuterat bankernas
kreditgivning i syfte att forsta hur kreditrisker uppstar och hur dessa
hanteras av bankerna.*” Har fokuseras istillet p4 hur bankernas
beteende paverkar den totala volymen krediter som uppkommer 1
ckonomin. En central fraga 4r 1 vilken utstrackning bankernas ut-
bud av krediter bestims av efterfragan givet det pris banken satter
pa sin utlaning och i vilken utstrackning utbudsbegransningar av
nagot slag ar verksamma. Spelar strukturen pa bankernas balans-
rakning nagon roll for utbudet av krediter?

Det ar 1 forsta hand tva begriansningar som ar tankbara vad gal-
ler bankernas mojligheter att ge krediter. Den forsta ar att bankens
finansieringsmoijligheter utgor en restriktion — att banken inte kan
finna finansiering till de krediter som efterfrdgas eller att kostnaden
for finansieringen skulle vara sd hog att banken 1 sin utlaning inte
blir konkurrenskraftig. De svenska storbankerna har dock under
normala forhallanden god tillgang till finansiering, 1 férsta hand
genom den ordinarie inhemska inlaningsbasen. Dérutéver lanar
bankerna upp betydande belopp utomlands, dels for att direkt fin-
na matchad finansiering till stérre krediter i utlandsk valuta, dels
for att kunna swappa dessa medel till svenska kronor.

Det andra sittet som bankernas kreditgivning skulle kunna be-
gransas pa ir tillgangen till eget kapital. Eftersom bankerna enligt
kapitaltickningsreglerna maste halla en viss méngd eget kapital, som
star 1 proportion till tillgangarna och ddrmed till utlaningsvolymen,
kan man tinka sig att det egna kapitalet inte racker till nar utlan-
ingen vaxer snabbt. Normalt haller bankerna en strategisk buffert
med eget kapital, bl. a. for att parera tillfalliga variationer 1 kapital-
behovet. Av denna anledning utgér 1 normala fall inte det egna ka-
pitalet nagon restriktion f6r bankernas utlaning pa kort sikt. Ban-
kerna kan dessutom anpassa behovet av eget kapital exempelvis
genom att emittera forlagslan, kopa kreditderivat eller vardepap-
perisera krediter.

Den ranta som lantagaren far betala styrs av bankens internpris
pa pengar kompletterat med avkastningskravet pa eget kapital. Det
kan finnas ett visst férhandlingsutrymme nedat om priset, om en
kund tillfér banken andra affirsmojligheter 4n utlaning. Daremot
ar bankerna normalt inte beredda att héja rantan for en riskfylld
kund som kompensation for 6kad risk. I sadana fall nekas 1 stéllet
kunden kredit.*® Sjdlva bedémningen av krediter varierar éver ti-
den med riskviljan hos de olika beslutsfattarna 1 banken, exempel-
vis skulle viljan att bevilja lan kunna vara mindre i en lagkonjunk-
tur. Omvint skulle riskviljan, eller benidgenheten att bevilja krediter,
kunna vara jamforelsevis stor 1 uppgangsfaser. Ett specialfall av det-
ta skulle kunna vara situationen efter en kreditavreglering, nar ut-

42 Se Finansiell stabilitet 2001:2.

43 Det finns goda teoretiska grunder for detta beteende. Om bankerna skulle hoja rintan for
daliga lantagare skulle de riskera att fa ett “adverse selection”-problem, se vidare Stiglitz och
Weiss (1981), ”Credit Rationing in Markets with Imperfect Information”, The American

Economic Review for en nirmare beskrivning av detta problem.



budet inte langre styrs. Det ar dock svart att systematiskt pavisa ett
sadant beteende och generella direktiv som syftar till att paverka
eller styra riskviljan verkar inte forekomma 1 bankerna.

Kreditgivningen forefaller saledes vara 1 huvudsak efterfragebe-
stamd. Bankerna verkar inte géra bedémningar av den framtida
kreditefterfragan, utan agerar 1 huvudsak reaktivt pa den faktiska
kreditefterfragan. Hansyn tas dock till en forvantad kreditexpansi-
on 1 de arliga budgetar som bankerna gor, eftersom det framforallt
ar 1 dessa som strategiska fragor om hur stort det egna kapitalet
behover vara avgors.

Slutsatsen ar att utbudsforhallanden inte forefaller paverka kre-
ditgivningen under normala férhallanden. Det kan tiankas att utbu-
det paverkas nar banksektorn har storre finansiella problem, sa att
det egna kapitalet inte ricker till och bankerna inte kan svara mot
den kreditefterfragan som finns. I samband med att kapitalticknings-
reglerna blir mer riskstyrda genom det nya Basel-forslaget kommer
sannolikt kapitalkravet 1 stérre utstrackning an 1 dag variera med
konjunkturcykeln. Detta kan ge upphov till en procyklikalitetsef-
fekt, det vill saga att bankernas kreditgivning forstarker konjunk-
turcykeln.*

Avsaknaden av utbudseffekter gor att det snarare ar kreditefter-
fragan som behover forstas och analyseras for att en storre insikt
ska kunna uppnés om varfor utlaningstillvaxten utvecklas pa ett visst
satt. Kreditefterfragan belyses 1 nista avsnitt.

Faktorer som paverkar kreditefterfragan

Detta avsnitt syftar till att ge en 6verblick av faktorer som ar for-
knippade med kreditefterfragan. Det bor dock betonas att analysen
1 sig inte har fér avsikt att vara heltackande. Den avser snarare att
ge en indikation pa hur kredittillvaxten forhaller sig till ndgra mak-
rockonomiska storheter.

De flesta existerande studier av kreditefterfragan brukar inklu-
dera en variabel pa den ekonomiska aktiviteten 1 ekonomin, sa som BINP
eller industriproduktion, och en variabel for lanekostnad, dvs. en
marknadsrinta eller utliningsranta. Aven om den langsiktiga ut-
vecklingen av real kredittillvaxt och den reala tillvaxten 1 BNP foljer
varandra tamligen vil sa skiljer sig utvecklingen av variablerna pe-
riodvis vasentligt at (se diagram 47). Detta tyder pa att det finns ett
langsiktigt positivt samband, dven om betydande avvikelser kan
uppkomma 1 det kortare tidsperspektivet. Dessutom ar det sa att
samvariationer ofta uppstar med viss fordrojning, variablerna be-
hover forskjutas 1 tiden nér de jamfors, vilket galler flertalet av de
samband som har diskuteras.

For hushallens langsiktiga kreditefterfragan kan variabler som
konsumtion och disponibel inkomst vara mer relevanta variabler an BNP.
Det borde finnas ett positivt forhallande mellan en 6kning 1 dispo-
nibel inkomst och 6kningstakten 1 krediter till hushall. En perma-
nent 6kning av hushallens disponibla inkomster bér 6ka hushallens

44 Se Finansiell stabilitet 2001:1 for en vidare diskussion om procyklikalitet.

Diagram 47. I:\rlig procentuell real tillvaxt i BNP

och lan till privat sektor 1988-2002.
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Diagram 48. I:\rlig procentuell real kredittillvaxt i
hushallssektorn samt arlig férdndring i hushallens
reala disponibla inkomster.
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Diagram 49. If\rlig procentuell kredittillvaxt i
hushallssektorn samt arlig férdndring av smahus-
prisindex i reala termer.
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Diagram 50. I:\rlig procentuell real kredittillvaxt
i féretagssektorn samt arlig férandring i reala
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kapacitet att ta pa sig ytterligare lan, vilket talar for att 6kad utla-
ning till hushallen boér foregas av 6kad disponibel inkomst (se dia-
gram 48).

De flesta empiriska studier av kreditefterfragan brukar dessutom
inkludera ett matt pa kostnaden for kredit som en av de faktorer
som paverkar kreditefterfragan. Det bor vara ett negativt samband
mellan kreditefterfragan och kostnaden for kredit, vilket ocksa be-
kraftas av flera studier.®

Sambandet mellan ekonomisk aktivitet eller inkomster och kre-
ditefterfragan dr sannolikt relativt grovt. Mer information bor kun-
na erhallas om man utgar fran de finansieringsbehov som finns i de
olika sektorerna. En stor del av hushallens krediter anvinds for att
finansiera kop av bostader. Av den totala utlaningen till hushall harror
65 procent fran bostadsinstituten som uteslutande belanar bosta-
der. Utover detta kan en icke obetydlig del av bankutlaningen tan-
kas besta av topplan for bostader. Priser pa bostider kan darfor
tankas vara en bestamningsfaktor, eftersom en prisuppgang leder
till att de bostader som omsitts kan belanas till ett hogre virde och
att aven bostdder som inte omsatts kan belanas for exempelvis bil-
kop. Det forefaller som om det existerar ett positivt samband mel-
lan kredittillvixt och smahuspriser (se diagram 49). Sambandet ar
extra tydligt sedan mitten av 1990-talet da tillvixttakten 1 de bada
variablerna, med nagra undantag, har varit likartad.

Foretagens investeringar ar det realekonomiska matt som 1 for-
sta hand kan tankas belysa foretagens finansieringsbehov, eftersom
foretag ofta har svart att anvanda upparbetade vinstmedel nar stor-
re investeringar behover goras och eftersom endast ett fatal foretag
har tillgang till aktiemarknaden for nyemission av eget kapital. Det
visar sig att kredittillvixten 1 foretagssektorn och investeringar fol-
jer varandra vil (se diagram 50).

Fastigheter har ocksa ansetts viktiga som drivkraft bakom utla-
ningstillvixt aven for foretag, framst i studier som framhaller att
fastigheter genom sin funktion som panter kan fungera som en ac-
celerator for utldningen. Fastigheterna antas da belanas till en viss
andel av sitt marknadsvarde och nir virdena stiger dkar dven ut-
laningen. Bankernas utlaning till fastighetsforetag ar i och for sig
forhallandevis stor, liksom anvandningen av fastigheter som panter
(se vidare avsnittet om fastighetssektorn), men det finns skal att tro
att den inte 4r lika dominerande som under tiden efter avreglering-
en och fram till bankkrisen 1 borjan pa 1990-talet. En orsak till det-
ta kan vara att bankerna numera fokuserar mer pa foretagens be-
talningsférmaga och att siakerheter 4r ett mer sekundart behov. En
annan ar att fastighetsforetagen ar lagt belanade och darfor kunnat
finansiera forvirv med eget kapital. En tredje orsak ar att byggan-
det av fastigheter varit jamforelsevis lagt under senare tid.

I rutan nedan sammanfattas de faktorer bakom kreditefterfra-
gan som har diskuterats. Det visar sig att samtliga variabler ger re-
lativt gott forklaringsvarde.

45 Se ex.vis Bernanke och Blinder (1988), ”Credit, Money, and Aggregate Demand”, The
American Economic Review, Vol. 78, PP 435-439, for rantans betydelse i kreditefterfragan.



REGRESSIONER AV
KREDITEFTERFRAGAN

For att belysa vilka variabler som kan vara viktiga for kre-
dittillvaxten har tva enkla regressioner genomforts, en for
foretag och en for hushall. Avsikten har varit att illustrera
sambandet och inte att specificera hur det exakta sam-
bandet ser ut.

I regressionen for hushallens kreditefterfragan inklu-
deras smahuspriser, rdnta*® och disponibel inkomst.*” Alla
variabler dr 1 reala termer och anger fordndring i varia-
beln fran kvartal till kvartal. Eftersom det finns anledning
att tro att hushallens kreditefterfragan férandras med viss
troghet inkluderas bade disponibel inkomst och férind-
ring 1lan fyra kvartal bakat i tiden. Hushallens beteende
och kreditefterfragan paverkas troligen inte omedelbart
av en fordndring 1 de variabler vi observerar. Dessutom
finns det sannolikt trogheter 1 hushallens forandringar av
krediter 1 sig. Ytterligare en anledning till att variabler
bakat 1 tiden anvinds 4r att hushallens férvintningar pa
sa satt troligen fangas upp 1 ndgon utstrickning.

Denna enkla modell forklarar 70 procent av all varia-
tion 1 férandringen av hushallens lan. Precis som férvian-
tatleder en 6kning i lanekostnaden till att hushallen mins-
kar sin kreditefterfragan (se tabell nedan). En 6kning 1
smahuspriser och disponibel inkomst ger bada en positiv
effekt som leder till att hushallen okar sin upplaningstakt.
Det ar dock viktigt att papeka att denna enkla modell inte
sager nagot om huruvida kredittillvixten dr for hog, utan
anger bara det empiriska sambandet mellan variablerna.
En avvikelse fran den langsiktiga utvecklingen indikerar
snarare att en djupare analys dr nédvindig for att analy-
sera vad som lett till en hogre kredittillvaxt.

OLS SKATTNING AV KREDITTILLVAXTEN
FOR HUSHALL 1987:1-2002:2

R2 0.70

Variabel Koefficient T-vdrde
Konstant (a) 0.00 0.06
Rénta,, (r) -0.02 -2.03
Sméhus,, (P) 0.18 2.35
Lan,, 0.50 4.78
Disp. Ink,, 0.06 2.62

Anm: Alla variabler ar kvartalsforandringar och é&r i reala termer och logaritmisk skala.

46 Som rinta anvinds rantan pa tremanaders statsskuldsvixlar.

47 Regressionen gors av statistiska skil pa forandringen i variablerna.
Den skattade modellen ar:
Aln(lan);=a+ byAIn(r),; + bAIn(P),; +bsAln (ldn),,
+ byAIn(disp.ink.); 4 + &;
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For foretagen inkluderar vi samma typ av férklarande
variabler som f6r hushallen. Vi inkluderar ranta, lutning-
en pa rantekurvan, BNP och bruttoinvesteringar. Precis
som for hushallen ar alla variabler i reala termer och anger
forandringstakten fran kvartal till kvartal. Av nedansta-
ende tabell framgar att alla variabler har de foérviantade
tecknen. Fordandring 1 BNP tre kvartal bakat 1 tiden samt
lan och bruttoinvesteringar fyra kvartal tidigare har alla
en positiv effekt pa foretagens kreditefterfragan. Aven for
foretagen paverkar rantan direkt foretagens kreditefter-
fragan. En brantare lutning pa riantekurvan, lang ranta —
kort rdanta, och en hégre kort marknadsranta paverkar f6-
retagens kreditefterfragan negativt, dvs. om lutningen 6kar
eller den korta marknadsrantan stiger sa implicerar mo-
dellen, allt annat lika, att foretagens kreditefterfragan kom-
mer att falla.*®

OLS SKATTNING AV KREDITTILLVAXTEN FOR
ICKE-FINANSIELLA FORETAG 1987:1-2002:2

R2 0.67

Variabel Koefficient T-vérde
Konstant -0.007 -2.77
BNP,, 3.17 4.15
Lén,, 0.47 4.53
Fasta bruttoinv. , 0.13 3.14
Rénta, , -0.009 -3.18
(Lang-Kort), , -0.20 -3.01

Anm: Alla variabler ar kvartalsférandringar, och alla variabler utom (Lang-Kort) ar
logaritmerade.*

48 Mitt som differensen mellan en lang obligationsranta, 9-11 ar, och treména-
dersrantan. Denna variabel ger en implicit bild av hur marknaden ser pa den
framtida rinteutvecklingen.

49 Aln(/an ), = a+ byAIN(BNP), 5 + byAIn(I&n )4 + by A In (Inv), 4 + byAL-K), 4
+byIn(r)e, + &



Avslutande diskussion

For att en bankkris ska uppsta maste nagot intriffa som gor att manga
och stora lantagare samtidigt inte kan betala sina amorteringar och
rantor. Ett flertal studier pekar pa att bankkriser ofta sammanfaller
med strukturella forandringar i regelverk, skattepolitik m.m.*® Déar-
emot saknas det entydiga samband mellan stark utlaningstillvixt
och forekomsten av bankkriser. Stark utlaningstillvaxt har forhal-
landevis ofta foregatt bankkriser, men det 4r ocksa vanligt forekom-
mande att perioder med stark utlaningstillvixt inte lett till problem
i banksektorn. Ior att forstd om utlaningstillvixten i sig 6kar risken
for finansiell instabilitet maste de strukturella faktorer som ligger
bakom den realiserade kredittillvixten analyseras.

I intervjuer med bankerna har framkommit att utbudet av kre-
diter knappast annat 4n 1 undantagsfall kan paverka utlaningstill-
vaxten. Darfor finns det skél att koncentrera analysen av utlanings-
tillvaxten pa sadana faktorer som kan paverka kreditefterfragan.

I denna artikel har endast en tentativ diskussion om vad som
driver kreditefterfragan kunnat foras. En djupare forstaelse av vad
som driver kreditefterfragan behovs for att bedéoma 1 vilken utstrack-
ning kreditrisker, som kan leda till problem senare, byggs upp 1 bank-
systemet. Om det exempelvis kan konstateras att det ar en kraftig
tillvaxt 1 smahuspriserna som drivit kredittillvaxten f6r hushallen
under en viss period finns det skil att gora bedémningar av om
dessa priser drivits upp till en icke langsiktigt hallbar niva. Om fore-
tagens investeringar varit drivande for foretagens upplaning finns
det skal att narmare granska innehallet 1 dessa, for att kunna gora
bedémningar av om de kan ha gjorts pa alltfér optimistiska for-
vantningar om framtiden. Detta skulle kunna medfora att den f6r-
vintade avkastningen uteblir och att foretagen darfor far betalnings-
problem 1 framtiden.

Om daremot kredittillviaxten 6kar utan att det kan forklaras av
de normalt bakomliggande faktorerna kan detta 1 sig vara ett var-
ningstecken. Det kan avspegla att en strukturellt hogre skuldsétt-
ning an tidigare ar pa vag att byggas upp. En mojlig forklaring till
detta skulle exempelvis kunna vara att féretag anvander banklan till
att finansiera rorelsekapital 1 storre utstrackning, vilket kan medfs-
ra okade kreditrisker for bankerna. En battre forstaelse for vad som
driver kreditefterfragan bor 1 alla handelser forbittra forutsattning-
arna att bedéma om utlaningen 1 ett senare skede riskerar ge upp-
hov till stora kreditforluster f6r bankerna.

50 Se Turbulence in Asset Markets: The Role of Micro Policies, mimeo, G10, {6r en utforlig

diskussion om denna typ av strukturella forindringar.
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Svenska bankers
internationella
expansion

1 och med att de svenska bankerna blir storre och _far mer utspridda
verksamheter tillkommer exponeringar mot nya och 1 manga fall mindre
kanda risker. De majliga killorna till instabilitet blir dérigenom fler
och_finns v allt hogre grad utanfor Sveriges granser. Detta maste dock
vdgas mot den bdttre riskspridning bankerna uppnar genom att verk-
sambheten diversifieras.

Under andra halvan av 1990-talet borjade de svenska storbanker-
na att pa allvar expandera sin verksamhet utanfor Sverige. I dagsla-
get dr drygt halften av de svenska storbankernas tillgangar utland-
ska och en nistan lika stor del av deras intjaning harror fran aftarer
med utlindska kunder.”!

Denna artikel inleds med en éversiktlig genomgang av vilka motiv
och forutsattningar som paverkar bankers val att expandera inter-
nationellt. Darefter kompletteras bilden med hur den svenska ex-
pansionen gatt till och vad som utmirkt de svenska bankernas stra-
tegier. Slutligen foljer en principiell diskussion om vilken betydelse
denna utveckling kan ha for svensk finansiell stabilitet.

Banker och expansion

MOTIV OCH FORUTSATTNINGAR

De flesta branscher genomgar aterkommande faser av expansion
och konsolidering. Utvecklingen drivs delvis av forandringar 1 fore-
tagens verksamhet avseende produktionsteknologi och efterfragan,
men ocksa av forandringar 1 yttre forutsittningar som lagar, regle-
ring och handelshinder. Bade nér det galler de interna drivkrafter-
na och de yttre forutsattningarna finns det faktorer som sarskiljer
banker fran manga andra branscher. Eftersom bankverksamhet i
storre utstrackning handlar om kundrelationer, foértroende och in-
formation dn om produktionsteknologi och logistik har t.ex. stor-
driftsfordelarna ofta visat sig vara begransade. Dessutom har de
yttre forutsittningarna fér expansion och konsolidering varit sir-
skilt hammande 1 banksektorn, som kdnnetecknats av mycket om-
fattande reglering.

Forekomsten av banker brukar férklaras med att de har en speci-
ell kunskap om kreditriskerna pa en viss marknad. En banks kun-
skap antas harrora fran langvariga kundrelationer och yttra sigien
god férmaga att bedéma ekonomiska férhallanden och risker pa
denna marknad. Om banken gar in pa en ny marknad dar den sak-

51 En tillgédng dr utlindsk om motparten har sin juridiska hemvist utanfor Sverige.
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Diagram 51. Antal inhemska respektive
granséverskridande banksamgaenden i vérlden.
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Kélla: Thomson Financial Securities Data i
Buch & DelLong 2001.
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nar tidigare narvaro och darfor inte har nagon speciell kunskap for-
svinner denna informationsfordel. Pa en marknad med etablerade
banker riskerar saledes en ny bank pa grund av samre information
att fa de minst lénsamma kunderna och de simsta krediterna. Den
nya banken kan givetvis forsoka kringga informationsproblemet
genom att gradvis bygga upp egna kundrelationer och lokal exper-
tis, vilket dock ar mycket tidskravande. Det finns ocksa rikligt med
exempel pa banker som gjort misslyckade inbrytningsforsok pa nya
marknader.

Under vissa omstindigheter kan dock nyintridden lyckas. En bank
som expanderar in pa en oetablerad marknad dér ingen aktor annu
har hunnit skaffa sig en informationsférdel har stérre méjlighet att
vélja de basta lantagarna. En annan situation som ar gynnsam for
nyintriade ar om lojaliteten mot det lokala banksystemet ar lag
(t.ex. pa grund av soliditetsproblem eller undermalig service) och
den nya banken har ett starkt, fortroendeingivande varumirke. Dylika
omstiandigheter forknippas framforallt med utvecklingslander. De
fa lyckade fall av nyintraden som finns har ocksa nistan uteslutan-
de gallt etableringar 1 utvecklingslander av férhallandevis stora banker
fran industrildnder.

Det uppenbara sittet att hantera informationsproblemet ar att
forvarva en lokal bank. Detta ger direkt tillgang till den specialin-
formation som ar en forutsittning for en framgangsrik rorelse. For-
varv ar ocksa den klart vanligaste strategin for lokal etablering. Nack-
delen ar att expansion genom forvirv riskerar att bli mycket kostsam,
om 4n inte pa grund av stora kreditforluster. Daremot kan den for-
varvande banken drabbas av — ofta underskattade — kostnader pa
grund av t.ex. personalflykt, styrningsproblem, fusionskostnader,
kulturkrockar, byrakrati, etc. Det 4r ocksa sannolikt att en valskott
bank med vil sammansatt kundbas betingar ett hégt pris.

Det kravs saledes sarskilda forutsattningar for att internationell
expansion ska bli lénsam. Expansion utan dessa forutsattningar sker
oftast 1 defensivt syfte. Banker blir internationella for att deras fore-
tagskunder blir internationella. Radslan for att forlora affarer med
ett inhemskt foretag som expanderar utomlands gor att banken vil-
jer att folja efter och etablera sig pa samma geografiska marknad
som kunden. Vid defensiv expansion 4r informationskostnaden alltsa
begrinsad eftersom banken kanner kunden sedan tidigare. Oavsett
syfte finns i praktiken betydande restriktioner for bankers interna-
tionella expansion. Iragan 4r om inte omfattande regleringar och
etableringshinder snarare 4n hoga informationskostnader varit den
viktigaste bromsande faktorn 1 detta avseende.

FORANDRADE FORUTSATTNINGAR

Under 1990-talet skedde en gradvis forandring av bankers interna-
tionella verksamheter avseende bade omfattning och form. Under
samma period genomgick banksektorn 1 manga lander en omfat-
tande konsolidering, med ett efterhand allt stérre internationellt
inslag, vilket bland annat syns 1 den 6kade andelen gransoverskri-
dande samgaenden (se diagram 51). Expansionens syfte ar idag inte
langre enbart att folja efter internationella kunder utan ocksa att



vinna nya kunder pa utlandska lokalmarknader. Motiven f6r inter-
nationell expansion har diarmed ocksa narmat sig de som géller for
inhemsk expansion — stordriftsfordelar, marknadskraft, kritisk mas-
sa, tillvixt etc.>?

Denna foérandring kan beskrivas som ett skifte fran internatio-
nell tll multinationell bankverksamhet.” Medan internationell bank-
verksamhet kannetecknas av gransoverskridande transaktioner, dar
tillgangar pa en marknad finansieras av medel fran en annan mark-
nad, utméirks multinationell bankverksamhet av att tillgdngar pa en
marknad finansieras lokalt pa den marknaden. Det framsta skilet
till denna scenférandring dr en kombination av, 4 ena sidan, avreg-
lering och harmonisering 1 industrilinder och, & andra sidan, eko-
nomisk liberalisering i utvecklingslander.

Under 1980-talet avreglerades de flesta industrilindernas inhem-
ska finansmarknader och forutsattningarna for internationella ka-
pitalfloden liberaliserades. Samtidigt togs ocksa de forsta initiativen
till att harmonisera bankreglering internationellt, vilket bland an-
nat ledde fram till Baseléverenskommelsen 1988 om gemensamma
kapitaltackningsregler. Darefter har integrationen av nationella
marknader fortsatt genom ytterligare harmonisering, for Vésteuro-
pas del framst genom EU-samarbetet. Samtidigt som industrildan-
dernas banker darigenom givits mojlighet att pa allvar expandera
internationellt ledde politiska omvilvningar fram till regimskiften 1
en rad linder, bland annat i Latinamerika och i Central- och Ost-
europa. Inférandet av marknadsekonomi och olika former av libe-
ralisering 1 kombination med omfattande investeringar fran vast-
virldens industrisektor 1 dessa lander, skapade en stor och nirapa
helt oexploaterad marknad for finansiella tjanster. Konsekvensen
blev att industrilindernas banker, med sitt kapital och sitt kompe-
tensforsprang, kom att helt dominera banksystemen 1 flera av dessa
transitions- och utvecklingslander.

Avreglering och ekonomisk 6ppenhet skapar dock inte alltid grans-
overskridande integration pa bankmarknaden. Det ar intressant att
notera att inom EU ar bankmarknaden 1 hégsta grad nationellt
uppdelad, trots langtgaende harmonisering av lagstiftning. De fles-
ta banker inom EU har uppenbarligen bedémt det som mer attrak-
tivt att expandera i Sydamerika och i Central- och Osteuropa an i
andra EU-lander. En uppenbar forklaring ar givetvis den tillvaxt-
potential som finns 1 utvecklingslander generellt. En annan viktig
faktor ar sannolikt att dessa marknader 1 manga fall haft forhallan-
devis outvecklade banksystem vilket, som diskuterats ovan, kan gora
en expansion mindre kostsam. I EU é4r situationen den motsatta
med betydande 6verkapacitet pa manga nationella bankmarkna-
der. Den fordel en bank fran ett EU-land kan ha pa en tillvixtmark-
nad, i form av expertis och erfarenhet, existerar heller sillan 1 ett
annat EU-land. En framgangsrik expansion pa en mogen marknad

52 For en diskussion om bankers motiv for konsolidering, se Frisell och Noréus, ”Konsolidering
inom den svenska banksektorn: ett centralbanksperspektiv” i Penning- & Valutapolitik
2002:3.

53 Se McCauley, Ruud and Wooldridge, ”Globalising International Banking” i BIS Quarterly

Review, mars 2002.
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Diagram 52. Andel gransoverskridande
banksamgéaenden i EU-ldnderna 1987-2001.
Procent

B Utlandsk bank forvarvar inhemsk bank
B Inhemsk bank forvarvar utlandsk bank

Kalla: Thomson Financial Securities Data i
Buch & Delong 2001.
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som EU:s kraver 1 forsta hand formaga att kunna realisera kost-
nadssynergier. For en foretagsledning 4r en sadan mer defensivt in-
riktad expansion mer komplicerad 4n en tillvaxtorienterad expan-
sion, eftersom den forra involverar svara beslut om nedskarningar,
vilka ofta kan leda till interna motséttningar av politisk och kultu-
rell karaktar.

Sammanfattningsvis kan en banks val att expandera internatio-
nellt beskrivas som en avviagning mellan a ena sidan de vinster som
harror fran stordriftsfordelar och kompetensoverféring och a andra
sidan de kostnader som hianger samman med information, regle-
ring och kulturkrockar.

Svenska storbankers internationella expansion
TILLBAKABLICK

I Sverige togs de forsta stegen till internationalisering pa 1960-talet
av Handelsbanken och davarande Skandinaviska Banken (senare
SE-Banken). Drivkraften da var framst att fa tillgang till den inter-
nationella kapitalmarknaden for att kunna ordna finansiering till
svenska storforetag. Eftersom andra nordiska affarsbanker hade sam-
ma behov for sina storkunder och det fanns samordningsférdelar
formades tva nordiska bankallianser med en bank fran respektive
land. Dessa bada bankallianser etablerade sedan samigda dotter-
banker, sa kallade konsortiebanker, forst i Schweiz och sedan i Lon-
don. Konsortiecbankerna éverlevde anda fram till slutet av 1980-
talet, da avregleringar och mojligheten att etablera utlandsfilialer,
gjorde dem obsoleta. Agandeformen med fyra olika fgare utan egen
majoritet var heller knappast effektiv, vilket talar for att konsortie-
bankerna dven utan avreglering skulle ha haft en begrinsad livs-
langd. Fran slutet av 1970-talet och under 1980-talet etablerade
Handelsbanken och SEB (davarande SE-Banken) egna dotterban-
ker och nir sa blev tillatet ocksa filialer 1 en rad stérre finanscentra,
Singapore, Luxemburg, Irankfurt, New York, Hongkong och To-
kyo. Bortsett fran nagra fa undantag var verksamheten dock fortfa-
rande inriktad pa svenskrelaterade affirer. Sedan kom bankkrisen
och det drojde till andra hilften av 1990-talet innan expansionen
gick in 1 en ny fas.

Sedan mitten av 1990-talet har svenska banker varit mycket ak-
tiva nar det galler gransoverskridande forvarv och fusioner. De svens-
ka bankerna 4r 1 ett europeiskt perspektiv bland de mest aktiva nar
det galler forvarv av utlindska banker (se diagram 52). En mojlig
orsak 4r att de svenska bankerna klarade av konsolideringen pa den
inhemska marknaden tidigt och var darmed {or att kunna fortsétta
vaxa narapa tvingade att se utanfor Sveriges granser. Dessutom hade
de da uppnatt den kritiska massa som behovs for att kunna ta den
risk som en internationell satsning normalt sett innebar. Expansio-
nen andrade nu ocksa geografiskt fokus, fran viktiga men “avlags-
na” finanscentra som New York, London, Luxemburg och Singa-
pore till mer nirliggande marknader. Den tidigare defensiva
expansionen blev nu alltmer offensiv. Kunderna var inte langre bara



utlandska investerare och svenska storforetag, utan 1 6kande grad
ocksa utlandska foretag och hushall. Samtliga svenska storbanker
definierar nu sin hemmamarknad som norra Europa.

STRATEGIER FOR INTERNATIONELL EXPANSION

Aven om motiven for internationell expansion i grunden ar desam-
ma finns det stora skillnader mellan de strategier de svenska stor-
bankerna har valt. Skillnaderna géller bade 1 fraga om var och fur
expansionen skett. Skillnaderna forklaras delvis av olika foretags-
traditioner, men ofta forefaller rena tillfalligheter ha spelat en viktig
roll. Forvirv, fusioner och allianser forutsitter ju att det finns lamp-
liga och tillgangliga kandidater, vilket 1 hogsta grad paverkas av kon-
kurrenternas agerande. Nagot forenklat kan man anda urskilja at-
minstone tre strategiska alternativ: (1) nyintraden, (2) forvirv och
fusioner och (3) allianser och intresseforetag.

Expansion genom nymntréiden innebar att banktjanster sialjs genom
egen nystartad filial eller dotterbank. Detta anses som tidigare no-
terats vara en svar strategl, pa grund av den informationsférdel in-
hemska aktorer har genom sin djupare lokalkinnedom. En ytterli-
gare forsvarande faktor ar den trogrorlighet som ofta kinnetecknar
framforallt mindre bankkunder, som smaforetag och hushall. Aven
med mycket konkurrenskraftiga erbjudanden 4r det sillan mer 4n
en mycket begrinsad andel kunder som verkligen tar steget och byter
bank. Det finns ocksa ytterst fa exempel pa nir svenska banker gjort
renodlade nyintraden pa utlindska lokalmarknader. Savil SEB som
Foreningssparbanken forsokte utan storre framgang att anvanda sina
internetplattformar for att expandera i bland annat Storbritannien
och Danmark. De enda renodlade nyintridena hittills 4r Handels-
bankens och Nordeas gradvisa uppbyggnad av kontorsrorelser 1 Stor-
britannien respektive Estland. Overlag forefaller tidsaspekten vara
mycket viktig. Huvuddelen av alla misslyckade nyintraden — inte
bara nar det galler svenska banker — kidinnetecknas av uppskruvade
forvantningar om snabba resultat. Om aktiedgare och ledning inte
har det talamod som krivs vid ett nyintriade kan detta 1 basta fall
leda till att strategin 6verges snabbt och 1 varsta fall till ett 6verdri-
vet fokus pa att ta marknadsandelar, vilket kan resultera 1 savil ske-
nande omkostnader som en undermalig kreditportfolj.

Till f6ljd av de upplevda svarigheterna med nyintriden utgor
samgdenden 1 form av forvirv och fusioner den klart vanligaste strate-
gin for internationell expansion bland de svenska storbankerna (se
tabell pa nasta sida). Vid forvarv ar det for det mesta tydligt av vem
och var beslut fattas, medan fusioner ofta genomfors 1 en samfor-
standsanda dér allt fran styrelse- och ledningsposter till centrala funk-
tioner ska fordelas mellan parterna. En fara med den tydliga roll-
fordelningen vid forvarv ar att nyckelpersonal 1 den kopta banken
kan kiénna sig 6verkord och darfor lamnar banken och tar lénsam-
ma kunder med sig.’* Aven i de fall dar ett forviarv ar mojligt kan
saledes en mer samarbetsinriktad fusionsstrategi ibland vara mer

54 Detta ar sarskilt vanligt forekommande (och dyrt) niar képet avser personberoende verksam-
heter som investment banking och kapitalférvaltning. Dessa verksamheters virde utgors ju till

stor del av personalens kompetens och kundrelationer.
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framgangsrik. Nordea representerar, som resultatet av samgédenden
mellan fyra banker fran fyra olika lander, den mest utpraglade sam-
gaendestrategin. Utmarkande for Nordeas strategi ar att dessa fyra
banker var forhallandevis jamnstora med starka positioner pa sina
respektive hemmamarknader. SEB och Handelsbanken har istallet
valt att forviarva betydligt mindre banker, dar det inte har funnits
nagot tvivel om var ledningen finns.

Det tredje alternativet for att expandera internationellt ar att
kopa aktieposter 1 utlandska banker. Eftersom en sadan strategi inte
innebar full kontroll kan den nirmast beskrivas som en sorts in-
direkt expansion. Ibland kan innehavet vara just bara en passiv
aktieposition, medan det 1 andra fall kan innebéra ett aktivt d4gar-
skap med betydande samordning. Strategiska innehav kan ocksa ses
som en option pa ett framtida kép. Agaren far en exponering mot
en marknad utan att behova bira risken av ett fullstandigt overta-
gande. Innehavet ger en mojlighet till ett framtida samgaende och
forhindrar samtidigt att en konkurrent hinner fére. Genom sin sa
kallade Nordikumallians ar 1 dagslaget Foreningssparbanken den
tydligaste representanten {or alliansstrategin. Men aven Nordea och
SEB #ger strategiska innehav 1 vissa mindre banker, exempelvis 1
Ryssland och Danmark.

Sammanfattningsvis har den vanligaste intradesstrategin for svens-
ka banker varit att forvarva en mindre bank 1 syfte att fa ett fotfiste
pa den nya marknaden. Den foérvirvade banken kan férhéallandevis
enkelt integreras 1 koncernen och kan sedan med hjalp av moder-
bankens finansiella resurser utgéra basen for fortsatt lokal expansi-
on.

SVENSKA STORBANKERS INTRADESSTRATEGIER FOR LOKAL UTLANDSETABLERING

SEB Handelsbanken Nordea Foreningssparbanken
Danmark 2&3 1&2 2 1&2
Codan Bank Midtbank Unidanmark Fl-Holding (70%)
Amagerbanken (30%)
Estland 2 1&2 1 2
Eesti Uhispank Aktoris Hansabank (60%)
Finland 1&2 1&2 2 3
Gyllenberg Skopbank Merita Bank Aktia (25%)
Lettland 2 2 2
Latvijas Unibanka Société General Latvia Hansabanka
(60% via Hansabank)
Litauen 2 2 2
Vilniaus Bankas Société General Lithuania Hansa-LTB
(60% via Hansabank)
Norge 2 2 2 3
Enskilda Securities- Bergensbank Christiania Bank og SpareBank 1 Gruppen (25%)
Orkla (75%) Oslobanken Kreditkasse

Oslo Handelsbank
Stavanger Bank

Polen 2
Bank Ochrony
Srodowiska (48%)

2&3

Bank Kommunalny (97%)
BWP-UNI Bank

LG Petro Bank

Storbritannien 1

Tyskland 2
BfG

Anm. a) 1 = nyintrade, 2 = uppkop/samgéende, 3 = allians/aktieinnehav. b) Heldgda banker om inget annat anges.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter.
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EXPONERING

Den internationella expansionen har inneburit att storbankerna blivit
betydligt storre relativt den svenska ekonomin dn vad som tidigare
varit fallet. I juni 2002 uppgick storbankernas totala utlandstillgangar
till drygt 3100 miljarder kronor, vilket motsvarar en 6kning pa 170
procent under de senaste fyra aren (se diagram 53). Den storsta
forandringen skedde under ar 2000 nir Nordea fusionerade med
danska Unidanmark och norska Christiania samtidigt som SEB for-
varvade tyska BfG. Okningen har dock fortsatt sedan dess, dels till
f6ljd av flera mindre forvary, dels till f6ljd av att utlaningstillvixten
varit mycket hog pa vissa av utlandsmarknaderna, exempelvis 1 de
tre baltiska landerna.

Expansionen har lett till att andelen utlandska tillgangar okat
stadigt sedan slutet av 1990-talet och uppgar nu till drygt 50 pro-
cent. De storsta exponeringarna finns 1 Norden och andra i-lander,
aven om det dr andelen 1 de tre baltiska linderna som 6kat mest (se
diagram 54).

Utldndska tillgdngar kan delas in 1 tva slag: internationella och
lokala tillgangar.” Internationella tillgangar avser nagot forenklat
en banks gransoverskridande aktiviteter i ett annat land, medan lo-
kala tillgangar avser aktiviteter 1 ett annat land genom en lokal nar-
varo i form av en filial eller dotterbank. Internationella tillgangar
utgors mestadels av 1an till banker, storféretag och stater, ofta som
vardepappersinnehav. Lokala tillgangar daremot inkluderar dven
utlaning till mindre féretag och hushall. Storbritannien och USA
har traditionellt varit de viktigaste utlandsmarknaderna for svenska
banker (se diagram 55). Aven om en betydande del av tillgangarna
1 dessa lander kan definieras som lokala (via filialer 1 London res-
pektive New York) har de till karaktiren varit internationella. Mal-
gruppen pa dessa marknader har inte varit den bredare allminhe-
ten utan kunderna har bestatt av stora foretag, ofta svenska
dotterforetag. Darfor har dessa tillgangar inte nodvindigtvis med-
fort nagon specifik amerikansk eller brittisk risk.

De senaste arens skifte mot lokal expansion syns tydligt 1 expo-
neringarna. De lokala fordringarnas andel av utlandsfordringarna
har vaxt fran en dryg tredjedel 1998 till nira tva tredjedelar 2002.
Skiftet har ocksa inneburit en férandring av geografiskt fokus. Nor-
den, Tyskland och de baltiska landerna ar de omraden som vuxit
mest 1 betydelse de senaste aren. Danmark 4r nu den svenska bank-
sektorns enskilt tyngsta landexponering. Detta forklaras till stor del
av Nordeas danska dotterbank, men “ven for de andra tre storban-
kerna dr Danmark bland de fem storsta landexponeringarna.

Effekterna pa finansiell stabilitet

Den pagaende internationaliseringen av de svenska bankerna kan
paverka stabiliteten 1 banksektorn pa flera sitt. Graden av paverkan

55 I Riksbankens statistik éver utlandstillgdngar definieras lokala utlandstillgangar som utlindsk
filials/ dotterbanks tillgangar i lokal valuta med motparter i det land dér filialen/dotterban-

ken ar etablerad.
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Diagram 53. Storbankernas utlindska tillgangar.
Miljarder kronor
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B Lokala tillgdngar
B Internationella tillgangar

Kélla: Riksbanken.

Diagram 54. Storbankernas totala tillgangar.
Geografisk fordelning i procent

B dec-98 M dec-99 dec-00 dec-01 M jun-02

Kélla: Riksbanken.

Diagram 55. Storbankernas utlindska tillgangar.
Geografisk fordelning i procent

M dec-98 M dec-99 dec-00 dec-01 M jun-02

Kalla: Riksbanken.
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bestams ocksa 1 vissa fall av 1 vilken juridisk form den internationel-
la expansionen har skett. For det forsta innebar internationalise-
ringen en 6kad exponering mot nya lander och branscher. Banker-
nas forandrade makroekonomiska exponering innebar att bankernas
resultat (och finansiella styrka) 1 allt hogre grad paverkas av den
ekonomiska utvecklingen utanfér Sverige. For det andra kan ban-
kernas riskprofil forandras genom verksamheternas ckade komplex-
itet nar det galler styrning och kontroll av risk.

Stabiliteten 1 det svenska banksystemet paverkas inte bara ge-
nom svenska bankers expansion utomlands utan dven genom att
utlindska banker far en allt mer betydelsefull roll pa den svenska
marknaden. Foljande diskussion avgriansas dock till att behandla
effekterna pa stabiliteten av de svenska bankernas internationella
expansion.

AGANDEFORM OCH SPRIDNINGSRISK

Huruvida en banks utlandsverksamhet drivs som dotterbanker eller
filialer kan, atminstone 1 princip, ha stor betydelse f6r spridningsris-
ken fran utlandet till hemlandet. En dotterbank ar en juridiskt fri-
staende enhet som moderbanken kan vilja att forsatta 1 konkurs.
Om moderbanken bedomer att dotterbankens virde inte motive-
rar fortsatt finansiellt stod finns saledes en mojlighet att slippa ta-
get. Den omedelbara forlusten for moderbanken begrinsas da till
investerat kapital och eventuella lan. En filial 4r daremot en fran
banken juridiskt oberoende del, vilket gor att en férlust 1 en filial
bars direkt av bankens kapital och att betalningskrav pa en filial kan
riktas mot banken.

I princip skulle det alltsd kunna vara mindre riskfyllt att bedriva
verksamheter 1 dotterbanksform. I praktiken ar det dock mycket
sallsynt att en moderbank inte accepterar fullt betalningsansvar f6r
en dotterbank, eftersom ett sadant agerande skulle ha en mycket
negativ inverkan pa bankens rykte och darmed pa dess affarsverk-
samhet. Om banken har flera dotterbanker i1 andra lander skulle
marknaden ifrdgasiatta om dessa inte heller var garanterade av
moderbanken. Foljden skulle inte bara bli hégre finansieringskost-
nader, utan ocksa en langsiktig trovirdighetsférlust bland savil mot-
parter pa marknaden som myndigheter.

Det kan vara vart att notera att moderbanker 1 extrema fall kan
lata sina dotterbanker — men inte filialer — att fallera, om proble-
men inte 1 forsta hand beror pa bankens eget agerande utan drab-
bar alla banker 1 landet lika. Argentina ar ett sadant exempel, dar
ryktesforlusten torde bli mindre om dotterbanken tillats fallera. Flera
utlandska banker har ocksa villkorat kapitaltillskott till sina argen-
tinska banker pé att den argentinska regeringen presenterar en tro-
vardig plan for att rekonstruera landets bank- och betalningssystem
samtidigt som den visar att ingangna avtal respekteras.

DIVERSIFIERINGENS OLIKA EFFEKTER

Det 6kade internationella inslaget 1 tillgangarna kan paverka risken
1 de svenska bankerna pa tva olika sétt: (1) genom att sprida risker-
na over flera branscher och lander uppnas diversifiering, vilket kan
bidra till en lagre risknivd; (2) genom att expandera utanfor sin tidi-



gare hemmamarknad minskar eller forsvinner bankernas special-
kunskap, vilket kan ¢ka den totala risken.’

Diversifiering minskar risken 1 en kreditportfolj genom att risken
1 de individuella lanen inte paverkas av samma bakomliggande fak-
torer. Det finns huvudsakligen tva typer av diversifiering: geogra-
fisk och branschvis. Geografisk diversifiering forutsitter att konjunk-
tur- och riskcykler skiljer sig at mellan olika liander och regioner.
Branschvis diversifiering mojliggors istillet av det faktum att olika
branscher utvecklas olika val éver tiden.

Vilken betydelse diversifiering kan ha 1 praktiken ar dock svart
att bedoma. Aven om det ar ganska enkelt att empiriskt pavisa skill-
nader 1 ekonomisk utveckling mellan linder 4r detta forhallande
inte alltid stabilt. Djupa nedgangar drabbar nastan alltid flera lan-
der samtidigt, vilket t.ex. var fallet under recessionen i borjan av
1990-talet. Det finns ocksa skal att tro att vixande handel och inter-
nationella investeringar har lett till att svingningar 1 viarldens eko-
nomier har blivit alltmer synkroniserade under det senaste artion-
det, vilket 1 s& fall skulle ha begrinsat potentialen for geografisk
diversifiering. Branschdiversifiering anses inte ha samma potential
som geografisk diversifiering. Manga branschers lonsambhet (t.ex.
service-, bygg- och fastighetssektorn) ar i férsta hand beroende av
lokal efterfragan, vilken bestims av de ekonomiska forhallanden som
rader pa orten snarare dn branschspecifika faktorer. Branschdiver-
sifiering torde fungera bist mellan exportinriktade branscher dar
lonsamheten ar forhallandevis isolerad fran lokala forhallanden. Om
tidpunkten f6r och djupet i nedgangar fortfarande skiljer sig at mel-
lan lander och branscher dr dock viss diversifiering alltid mojlig.

Aven om diversifiering kan minska risken i en kreditportfolj ar
detta inte hela sanningen. Nar en bank utokar sin verksambhet till
nya branscher och geografiska marknader dér den inte tidigare agerat
kan dess information, och darmed kreditbedomningsfé6rmaga, for-
samras. Konsekvensen blir att bankens lan pa dessa nya marknader
far en hogre kreditrisk an lanen pa den tidigare hemmamarknaden
och att den totala risken 1 bankens kreditportfolj dirmed kan 6ka.
Effekten pa risk av storre geografisk och branschvis bredd ar alltsa
tudelad: bittre diversifiering medfor visserligen lagre risk men det-
ta kan motverkas av att samre information leder till hogre risk 1
enskilda krediter. Vid avviagningen mellan dessa tva effekter finns
dock en risk for att diversifieringseffekten far storre tyngd for att
den gar att kvantifiera, medan forlusten av specialkunskap 4r be-
tydligt mer subtil.

Historiskt har de svenska storbankernas kreditportféljer varit
mycket koncentrerade till Sverige.”” Den geografiska diversifiering-
en har alltsa varit nara obefintlig och banksektorns hilsa har statt
och fallit med tillstandet i den svenska ekonomin. Nér Sverige i borjan
av 1990-talet genomgick en djup lagkonjunktur slog detta mycket

56 Om expansionen sker genom att forvirva lokal expertis kan denna effekt, som namnts
tidigare, minskas avsevart. Givet att den centrala bankledningens specialkunskaper om den
nya marknaden dndé ar simre kan specialiseringseffekten, trots ett lokalt forviiry, sillan helt
undvikas.

57 Detta ar i hog grad ett resultat av reglering och darmed knappast féljden av nagon medveten

strategi fran bankernas sida.
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Diagram 56. Korrelation i tillvaxt och borsutveckling
mellan Sverige och ett par nordeuropeiska lander
1993-2002.
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Anm. For Estland, Lettland och Litauen avser korrelationen
i borsutvecklingen perioden 1996-2002.

Kallor: Ecowin, SCB och Riksbanken.
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hart mot bankernas kreditportféljer. Om tillgangarna da varit lika
geografiskt diversifierade som de ar idag ar det mojligt att banker-
na hade klarat sig battre. Aven om ingen av de nordiska ekonomi-
erna undgick recession den gangen, var det fa linder som drabba-
des lika illa som Sverige. Det framgér ocksa vid en jamforelse av
konjunkturcyklernas monster 1 de nordeuropeiska ekonomierna att
det finns betydande skillnader dem emellan (se diagram 56). Sar-
skilt stor diversifieringseffekt verkar en svensk bank kunna fa ge-
nom att exponera sig mot Norge, Polen och de baltiska ekonomi-
erna. I detta perspektiv torde saledes den o6kade geografiska
diversifieringen vara positiv for stabiliteten 1 det svenska banksyste-
met.

Trots den geografiska koncentrationen pa Sverige har svenska
banker haft en forhallandevis lag exponering mot manga av de tra-
ditionellt dominerande branscherna i Sverige, som t.ex. verkstads-,
skogs- och stalindustri. Kannetecknande for svenska banker jam-
fort med utlandska affarsbanker 4r dels den stora exponeringen mot
fastighetsbolag som uppgar till mellan 15 och 20 procent, dels det
stora inslaget av hushallsutlaning, till stor del bestaende av hypo-
tekslan. Vid tiden for 1990-talets bankkris var andelen fastighetsut-
laning 4annu storre och de djupa problemen 1 fastighetssektorn var
det som dé skapade storst problem for de svenska bankerna. A ena
sidan kan denna episod ses som ett bra exempel pa farorna med
dalig diversifiering. A andra sidan ar det viktigt att notera att trots
att branschférdelningen 1 utlaningen inte skiljde sig namnvart mel-
lan bankerna var det stora skillnader dem emellan nar det galler
hur mycket som forlorades 1 varje bransch. Trots en jamforbar grad
av diversifiering klarade sig vissa banker betydligt bittre 4n andra,
vilket tyder pa att det inte 1 forsta hand var for hog branschkoncen-
tration utan andra faktorer (t.ex. svag kreditkultur och dalig siker-
hetshantering) som lag bakom en stor del av kreditforlusterna.

Eftersom krediternas branschférdelning 1 Sverige inte ar den-
samma 1 andra linder innebér givetvis en geografisk expansion att
sammansittningen i1 de svenska bankernas kreditportfoljer forand-
ras. Fran diversifieringssynpunkt torde en sddan utveckling vara
positiv, da det t.ex. kan géra det mgjligt att minska exponeringen
mot den svenska fastighetsmarknaden. Om daremot bankernas for-
maga till kreditriskbedémning 4r simre 1 branscher som man inte
tidigare har varit specialiserad pa, kan stora exponeringar mot nya
branscher ha en negativ inverkan pa risken 1 bankernas kreditport-
foljer.

For att bedéma hur internationell expansion paverkar den sam-
lade risken ar det viktigt att aven notera betydelsen av den nya mark-
nadens specifika riskniva. Givet att all risk inte gar att diversifiera
bort kan ett intriade pa en ny marknad med hog risk innebara att
den totala risken okar, aven om banken har inforskaffat den special-
kunskap som kravs. Vissa linder och branscher #r helt enkelt mer
riskfyllda, vilket aterspeglas 1 hogre savil forvintade som icke for-
vantade forluster. Exempelvis har en bransch som shipping en be-
tydligt mer volatil intjaning an fastigheter. Nar det galler lander
exemplifieras detta tydligt av skillnaden i riskniva mellan flertalet
utvecklingslander/tillvaxtmarknader och industrilander. De cyklis-



ka svangningarna ar ofta betydligt mer uttalade 1 tillvaxtekonomier
an 1 mer mogna ckonomier, vilket leder till en hogre landrisk. Om
betalningsinstéllelse intrader kan dessutom graden av dtervinning
ofta vara mera osiker 1 utvecklingslinder pa grund av mindre ef-
fektiva juridiska system som till exempel forsvarar iansprakstagan-
de av sakerheter. Dessutom dr den politiska situationen 1 manga
utvecklingslander mindre stabil, vilket innebar en hogre politisk risk.

Slutligen kan det vara sa att nettoeffekten av diversifiering och
specialisering skiljer sig mellan banker med olika risknivaer.”® I en
bank med en stor andel hogriskkrediter kan specialkunskapen vara
mer viktig 4n 1 en bank med lag riskniva, inriktad mot t.ex. utlaning
till hushall och stabila féretag mot sikerhet. For en mer riskfylld
bank blir darfor den negativa effekten av minskad specialisering storre
an den positiva effekten av diversifiering, vilket gor att risken okar
nar banken expanderar.

KOMPLEXA ORGANISATIONER OCH TRANSPARENS

Nir en bank expanderar, vare sig det sker genom fusioner och upp-
kop eller genom att helt nya verksamheter startas upp, innebar det-
ta att banken blir storre och mer komplex som organisation. En
storre organisation leder nistan ofrankomligen till mer komplexa
hierarkier och langre besluts- och rapporteringsvigar. Ju fler lager
av divisions-, land- och avdelningsstaber desto svarare kan det bli
for huvudkontoret att styra och kontrollera verksamheten. Manga
geografiskt utspridda dotterbolag och filialer med delvis olika in-
riktning forsvarar ocksa ledningens 6verblick. Personal i geografiskt
och verksamhetsmaissigt mer perifera enheter kan ocksa kanna sig
avskdrmade fran det centrala huvudkontoret. I en enhet som inte
upplever sig som en integrerad del 1 koncernen kan lojaliteten mot
huvudkontoret vara lag, vilket avsevirt kan forsvara ledningens
maojlighet att styra.’® Det finns saledes flera faktorer som talar {6r
att expansion kan 6ka en banks exponering mot operativ risk. Dar-
med hojs kraven pa bankens ledning och interna riskkontroll.

En annan aspekt pa expansion ar att forandring per se tenderar
att oka den operativa risken 1 en organisation. Forviry, fusioner och
stora satsningar kraver mycket uppméirksamhet och fokus fran led-
ningens sida samtidigt som den interna kontrollfunktionen inte for-
mar att folja med 1 utvecklingen. Dessutom tar det tid att integrera
verksamheter och system, vilket forsvarar ledningens kontroll inn-
an den nya organisationen satt sig. I manga bankkriser, inklusive
den svenska, har de storsta forlusterna uppstatt 1 de banker som
expanderat mest och genomgatt flest omorganisationer under aren
narmast fore krisen.

58 Acharya, Hasan & Saunders, "The Effects of Focus and Diversification on Bank Risk and
Return: Evidence from Individual Bank Loan Portfolios”, Working Paper December 2001,
Stern School of Business.

59 Det ér intressant att notera att manga av de mest kiinda fallen av si kallade rogue traders
(vilket kanske ar det mest tacksamma exemplet pa operativ risk) intréffat i fran huvudkontoret
geografiskt avligsna dotterbanker och filialer. Bland dessa kan namnas Barings (dotterbank i

Singapore), Allied Irish Bank (dotterbank i USA), Daiwa Securities (filial i New York).
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Den okade komplexiteten med flera verksamheter 1 olika linder
forsvarar ocksa for externa bedémare att viardera bankens risk.
Marknadens férméga att genom prissiattning av bankens finansie-
ring disciplinera bankens risktagande kan darmed forsvagas. Aven
tillsynsmyndigheternas uppdrag kan férsvaras nar banker blir mer
internationella. Idag ar tillsynen 1 de flesta linder utformad 1 syfte
att sakerstalla det egna nationella banksystemet, vilket gor att den
lampar sig mindre vil for multinationella banker. Tillsynens man-
dat och befogenheter ar knutna till legala enheter, som t.ex. en bank-
oktroj eller ett tillstand att bedriva vardepappersrorelse. I stora bank-
koncerner bestaende av flera legala enheter bedrivs dock inte den
operativa verksamheten enligt den legala strukturen utan efter af-
farsomraden. Nationellt kan tillsynsmyndigheter l6sa detta problem
genom sa kallad konsoliderad tillsyn. Nar det galler multinationella
banker kan detta dock vara svart eftersom det skulle innebara att
olika landers tillsynsmyndigheter kan komma att tvingas in pa varand-
ras jurisdiktioner.

Slutsatser

Det ar givetvis vanskligt att gora en samlad bedémning av den in-
ternationella expansionens konsekvens for den finansiella stabilite-
ten 1 Sverige. I och med att de svenska bankerna blir stérre och far
mer utspridda verksamheter tillkommer exponeringar mot nya ris-
ker. Detta maste sedan viagas mot den diversifiering bankerna upp-
nar genom bittre riskspridning. En viktig slutsats ar dock att de
mojliga kallorna till instabilitet blir fler och finns 1 allt hégre grad
utanfor Sverige. Den internationella ekonomin blir allt mer bety-
delsefull for stabiliteten.

I Riksbankens analys av riskerna 1 banksystemet 4r den strategis-
ka risken en viktig komponent. Den strategiska risken avser risken
for att felsatsningar eller misslyckade affarsmodeller leder till att
bankerna 6kar sitt risktagande. Det kan tyckas att den strategiska
risken 1 bankerna 6kar nir de expanderar utanfér Sverige. Sa be-
héver dock inte vara fallet. Expansionen ar snarare en reaktion pa
nagonting som redan har skett. Den strategiska risken i en bank
okar nar forutsattningarna for bankens affirsmodell forandras. Da
maste namligen banken agera och anpassa sig och sannolikheten
for att begd misstag ar hogre pa en marknad 1 férandring 4n pa en
statisk marknad. Att inte anpassa sin strategi nar omvirlden for-
andras kan dock vara ett storre misstag. I och med de gradvisa av-
regleringarna sedan slutet av 1970-talet har den strategiska risken
kontinuerligt 6kat i den svenska banksektorn. Genom att ha avlags-
nat etablerings- och uppkopshinder 1 syfte att 6ka konkurrens och
tillvaxt har myndigheterna ocksa kraftigt forsvagat det konkurrens-
skydd banksektorn tidigare atnjot. Okad strategisk risk i banksyste-
met ar pa satt och vis det pris lander far betala om de vill ha férde-
larna av en mer fri och 6ppen marknad.

Detta leder fram till den kanske viktigaste slutsatsen myndighe-
ter kan dra niar det giller internationaliseringen av bankmarkna-



den. Lika mycket som de forandrade forutsattningarna har innebu-
rit att bankerna har tvingats utveckla och anpassa sina strategier
behover ocksa tillsynsmyndigheter och centralbanker omprova sina
arbetsmetoder och mal for att sikerstilla en avvigning mellan na-
tionell finansiell stabilitet och den fortsatta utvecklingen av en ef-
fektiv global finansmarknad.
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