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B Forord

En av Riksbankens huvuduppgifter ar att frimja ett sakert och effektivt
betalningsvédsende. Riksbanken koncentrerar analysen av den finansiella
stabiliteten pa utvecklingen i banksystemet och den finansiella infrastruk-
turen.

Utgangspunkten for beddmningen ar de omvarldsfaktorer — séval
den realekonomiska utvecklingen som handelser pa finansiella markna-
derna — som kan paverka riskerna i det finansiella systemet. Rapporten
inleds darfor med ett kapitel som diskuterar hur den miljé som bankerna
och deras lantagare verkar i har utvecklats sedan Riksbankens férra
stabilitetsrapport publicerades. Resonemangen i detta kapitel baserar sig
helt pa de bedémningar som Riksbanken gjort i samband med penning-
politiska beslut. Dessutom identifieras och analyseras tankbara risker som
kan pédverka bankernas lantagare och ddrigenom hota bankernas finan-
siella styrka.

| det kapitel som foljer gérs en genomgédng av hur bankernas lanta-
gare har paverkats och om dessa kan komma att agera pa ett sadant satt
att bankernas sarbarhet okar.

Bankernas eget agerande kan ocksd paverka stabiliteten i betalnings-
systemet, varfor utvecklingen i bankerna analyseras narmare i kapitel tre.
Lénsamhetsutvecklingen kan ge en indikation om hur utsatta bankerna
ar for strategiska risker. Kvaliteten i tillgangarna utvérderas for att visa
hur kreditriskerna skulle kunna utvecklas, medan bankernas finansie-
ringsférméga ger en bild av de likviditetsrisker som kan uppkomma. Om
problem i en enskild bankkoncern sprider sig vidare till andra aktorer i
systemet via dtaganden bankerna har gentemot varandra kan detta fa
omedelbara effekter pa betalningssystemet. Kapitlet om utvecklingen i
bankerna avslutas darfér med en beddmning av bankernas motparts-
och avvecklingsexponeringar.

| det avslutande kapitlet analyseras och utvéarderas den finansiella
infrastrukturens funktion, det vill siga hur systemen for handel, clearing
och avveckling fungerar.

Stabilitetsrapporten avslutas med tva artiklar. | den forsta diskuteras
huruvida de svenska bankerna &r systemviktiga for betalningssystemet —
med andra ord nédvéandiga for dess funktion — och darmed &r vérda att
skydda om de drabbas av finansiella problem. | den andra artikeln analy-
seras konsekvenserna av ett eventuellt svenskt medlemskap i EMU pa
den finansiella stabiliteten i Sverige.

Rapporten har behandlats i Riksbankens direktion den 8 och 22 maj
2003.

Stockholm i juni 2003

Lars Heikensten
RIKSBANKSCHEF
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B Sammanfattning och slutsatser

De svenska bankerna har hittills klarat den utdragna konjunktur-
avmattningen vdl. Trots att lantagarnas betalningsférmdga fér-
sdmrats ndgot dr bankernas I6nsamhet fortfarande tillfredsstal-
lande, om &n ndgot ldgre &n tidigare, och kreditférlusterna ldga.
Bankernas motstandskraft kan emellertid minska om vdndningen
i konjunkturen dréjer ytterligare och effekterna pa lantagarnas
kreditefterfrdgan och betalningsférmdga ddrmed blir &n mer
kdnnbara.

Riksbankens stabilitetsbeddmning
BANKERNA

Under det halvar som gatt sedan den forra stabilitetsrapporten publice-
rades har konjunkturutsikterna reviderats ned saval fér Sverige som for
linderna i var omvérld. Riksbanken beddmer fortfarande att konjunktu-
ren gradvis ska dterhdmta sig, men uppgangen férvantas komma senare
och bli langsammare &n vad som tidigare antagits. Prissdttningen pd de
finansiella marknaderna tyder pa att osédkerheten ar fortsatt hog.

Riksbanken féljer I16pande skuldsdttning och betalningsférmaga for
de svenska bankernas lantagare. Hushall och icke-finansiella foretag
svarar vardera for omkring hélften av bankernas utlaning till allman-
heten.

Precis som i den forra stabilitetsrapporten kan Riksbanken konsta-
tera att de icke-finansiella féretagen minskar sin totala upplaning i takt
med att vinstutvecklingen férsvagas och investeringstakten ddmpas.
Foretagen fortsdtter dven att dndra sammanséattningen av sin uppléning
med en allt storre andel lan via bank pa bekostnad av upplaningen via de
svenska och internationella obligationsmarknaderna.

Aven om foretagen okat sin uppléning via bank sammantaget under
2002 sa drar de nu for forsta gangen sedan hosten 1996 dven ned pa
denna del av upplaningen. Foretagens betalningsférmaga har férsdémrats
till foljd av svag vinstutveckling och 6kat antal konkurser. Liksom tidigare
sker ett stort antal konkurser i foretag inom telekommunikationssektorn,
men nu 6kar konkurserna dven inom tjdnstesektorn. Konkursrisken pd ett
ars sikt ar ocksa storst inom dessa sektorer enligt konkurssannolikheter
baserade pa marknads- och bokslutsdata, men 6kar dven for andra
sektorer. Bankernas kreditrisk i foretagsutlaningen har darmed okat.

Omkring 18 procent av bankernas totala utldning sker till den kom-
mersiella fastighetssektorn och omkring 27 procent sker med fastigheter
som sakerhet. En negativ utveckling i fastighetssektorn kan sdledes
paverka bankerna sdvél genom att fastighetsbolagens betalningsforméga
forsdmras som genom att véardet pa bankernas sékerheter faller.

Utvecklingen av priser och hyror pd fastighetsmarknaden har inte
varit entydig under den senaste tiden. Efterfrdgan pa kontorslokaler har
minskat och det har lett till att hyrorna pressats ned och att priserna pa
kontorsfastigheter fallit. Priserna pé flerbostadshus har daremot 6kat
ndgot, medan priserna pa butiks- och industrilokaler endast férandrats
marginellt. Prisfallet pa kontorslokaler &r sarskilt patagligt i Stockholms-
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omrédet, dar ocksd konjunkturavmattningen varit mest markant. Riks-
banken bedémer att utvecklingen av priser och hyror pa kontorslokaler
blir fortsatt ddmpad under det kommande &ret. Detta beror framst pa att
efterfragan forvantas bli fortsatt svag. Utbudet av kontorsyta forvéntas
endast 6ka obetydligt och ddrmed inte bidra till den negativa pris- och
hyresutvecklingen i ndgon storre grad.

Den svagare utvecklingen pd kontorsmarknaden verkar dnnu inte ha
medfort att fastighetsforetagens betalningsférmaga har forsamrats i
ndgon storre utstrackning. Ett skél till detta ar att kontrakt fortfarande
omférhandlas till hdgre hyresnivder &n nédr de gamla kontrakten teckna-
des. Ett annat skal ar att foretagen spritt sitt dgande saval mellan olika
typer av fastigheter som mellan olika regioner. Mot bakgrund av den
svaga konjunkturutvecklingen framéver och det faktum att de lagre
hyrorna successivt paverkar foretagens intdkter i takt med att gamla
kontrakt kan behdva omfoérhandlas till lagre hyresnivaer bedomer Riks-
banken att foretagens intjanings- och betalningsférmaga minskar fram-
over. Skuldsattningen i fastighetsforetagen ar dock foérhallandevis 1ag och
darmed é&ven risken for betalningsproblem.

Sedan mitten av 1990-talet har hushdllen gradvis ékat sin skuldsatt-
ningsgrad. Denna trend har fortsatt under det senaste halvaret och Riks-
banken bedomer att skuldkvoten kommer att fortsatta att 6ka. Stigande
disponibla inkomster och laga rédntor som lett till h6ga bostadspriser har
varit de framsta skélen till att hushallen fortsatt att Idna i relativt hog takt.
Aven om skuldkvoterna nirmar sig de nivder som radde fére krisen i
bérjan av 1990-talet har Riksbanken &terkommande papekat att ranteut-
gifterna utgor en historiskt lag andel av den disponibla inkomsten och att
hushdllen ddrmed inte &r lika sarbara som da. Hushallen blir emellertid
alltmer sarbara ju mer rante- och skuldkvoterna stiger. Riksbanken bedd-
mer att hushallens betalningsformdga kommer att vara ndgot samre an i
den foregdende stabilitetsrapporten.

Sammantaget gor Riksbanken bedémningen att lantagarnas situa-
tion forsamrats sedan i hostas. Darmed har bankernas kreditrisker 6kat
nagot.

Utvecklingen i de svenska storbankerna har emellertid visat att
bankerna hittills klarat den utdragna konjunkturavmattningen val. Lén-
samheten i de svenska storbankerna har fortsatt att forsamras nagot till
foljd av en svagare intjdning, men ar fortfarande tillfredsstéllande. Precis
som i hostens rapport kan Riksbanken konstatera att bankernas férsam-
rade intjdning snarare beror pa att aktiemarknaden har forsvagats an pa
att den reala ekonomin utvecklats svagt. Lonsamheten fér bankernas
karnverksamhet har 6kat under 2002, medan 6vrig verksamhet fortsatt
att visa ett forsamrat resultat.

Trenden att ranteintakterna blir allt viktigare for bankerna i ett lage
da andra intéktsposter forsamras fortsatter séledes. Bankerna ar nu lika
beroende av rdntenettot som i borjan av 1990-talet. Det finns dock skal
att tro att rdntenettot inte kommer att fortsatta att vdxa i samma hoga
takt, da utlaningstillvixten mattats betydligt under det senaste halvaret.

Provisionsnettot har minskat till foljd av utvecklingen pa aktiemark-
naden, men fallet har reducerats av att andra provisioner har utvecklats



forhéllandevis vél. Beroendet av aktiemarknaden har darmed minskat.

Under andra hélften av 1990-talet férutspddde ménga banker att
deras betydelse som intermedidrer mellan hushall och foretag skulle
komma att minska i takt med att kapitalmarknaderna blir mer effektiva
och tillgdngliga. Intdkterna fran traditionell in- och utlaning har emeller-
tid utvecklats relativt val, medan intakter fran kapitalférvaltning och
investment banking minskat kraftigt. Strukturella férandringar pa den
europeiska finansmarknaden talar emellertid for att provisionsnettot
troligen kommer att vaxa pa sikt.

Kostnaderna var i princip oférandrade under resultatperioden trots
de besparingar manga banker gjort. Detta beror delvis pd kostnader som
ar forknippade med omstruktureringar av den befintliga verksamheten,
men ocksa pa att bankernas kostnader &r trogrorliga. Bankerna har
emellertid ambitionen att fortsdtta dra ned pa kostnaderna. Att lyckas
med det och samtidigt bibehalla intdkterna blir en utmaning for ban-
kerna.

Sammantaget har kreditforlusterna minskat sedan sommaren 2002 i
de fyra storbankerna. Utvecklingen skiljer sig emellertid &t mellan ban-
kerna, da forlusterna minskat i en bank men stigit i de tre 6vriga. Kredit-
forlusterna ar dock fortfarande pa en Idg niva och det finns inget som
talar for att kreditforlusterna ska 6ka markant framéver om ekonomin
utvecklas i enlighet med Riksbankens prognoser och ekonomin aterhdm-
tar sig. En viss dkning dr dock att vanta eftersom kreditférlusterna nor-
malt foljer konjunkturen med viss efterslapning.

Bankerna har saledes relativt val stdtt emot konjunkturavmattningen
och den langsamma aterhdmtningen. Den forhallandevis goda I6nsam-
heten gor att bankerna ar rustade att hantera en férdrojd konjunktur-
uppgang. Utvecklingen tar emellertid pa bankernas motstandskraft och
deras mojligheter att absorbera ovantade forluster. En mer utdragen
lagkonjunktur eller stora enskilda kreditforluster gentemot en hel bransch
eller en stor lantagare skulle kunna innebéra betydande pafrestningar for
bankerna.

DEN FINANSIELLA INFRASTRUKTUREN

Riksbankens 6vervakning av den finansiella stabiliteten omfattar dven
den finansiella infrastrukturen, det vill sdga systemen for handel, clearing
och avveckling fér betalningar och vardepapper. Frdn och med denna
rapport kommer ett kapitel av ldgesbeskrivningen aterkommande att
dgnas at en analys och utvdrdering av den svenska finansiella infrastruk-
turen.

Den europeiska védrdepappersmarknaden fordndras i snabb takt.
Viljan att minska risker och kostnader har medfért att system och mark-
nadsplatser i de europeiska ldnderna gradvis integrerats, férst inom men
nu dven mellan lander. Den snabba teknologiska utvecklingen samt
myndigheternas arbete att férdndra regelverket bidrar ocksa till integra-
tionen och harmoniseringen. For betalningsmarknaden ritas inte kartan
om i lika snabb takt. Konsolideringen av systemen har &n sé lange mest
skett inom landerna.

SAMMANFATTNING OCH
SLUTSATSER
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Den pdgdende integrationen och harmoniseringen pé vardepappers-
och betalningsmarknaden kommer sannolikt att resultera i en stabilare
finansiell infrastruktur, da effektiviteten 6kar och kostnader och flertalet
risker minskar. Att de finansiella marknadernas funktion baseras pa farre
system kan dock bidra till att vissa risker 6kar. En risk ar att infrastruktu-
ren blir mer beroende av ett fatal system och att sarbarheten vid stor-
ningar i dessa ddrmed blir stérre. En annan ar att koncentrationen till
nédgra fa system kan skapa férvantningar om att myndigheterna alltid
kommer till undsattning oavsett orsaken till stérningarna. For centralban-
kernas del kommer dvervakningen av mer konsoliderade system att stélla
krav pa okat samarbete mellan lander.

Under 2002 har Riksbanken utvérderat den svenska betalningsmark-
naden enligt internationella principer for effektivitet och sakerhet. Riks-
bankens bedomning ar att RIX, det centrala systemet for framst stora
betalningar, i stor utstrackning uppfyller dessa principer. Systemet kan
emellertid bli effektivare. Riksbanken utvarderade dven Bankgirocentra-
len, BGC, som &r det svenska clearingsystemet fér massbetalningar. Aven
BGC uppfyller i stor utstrackning de internationella principerna.

Artiklar

KAN ETT BANKFALLISSEMANG HOTA BETALNINGSSYSTEMET?

Att betalningssystemet fungerar vél dr en grundforutséttning for att det
finansiella systemet ska vara stabilt och effektivt. Bankerna dr de centrala
aktorerna i betalningssystemet och den stora koncentrationen i det
svenska banksystemet gor att de fyra storbankerna blir sérskilt viktiga for
betalningssystemet. Det ar darmed rimligt att anta att allmdnheten och
manga marknadsaktorer forvantar sig att staten alltid kommer att forhin-
dra att en storbank stéller in betalningarna. | denna artikel studeras huru-
vida de svenska storbankerna var och en for sig ar systemviktiga for
betalningssystemet. Analysen bygger pd antagandet att enbart en stor-
bank drabbas av problem. Eftersom bankerna har likartade exponeringar
och verksamhet riskerar de i vissa fall att samtidigt drabbas av problem.
Tillsammans ar storbankerna systemviktiga, vilket motiverar tillsyn och
reglering.

For att en bank ska vara systemviktig krévs antingen att den i sig
sjdlv ar nddvandig for att betalningssystemet ska fungera eller att pro-
blem i denna bank kan sprida sig till andra banker och att betalnings-
systemet darmed slutar att fungera. Slutsatsen i artikeln &r att ingen av
de fyra storbankerna alltid &r systemviktig ur ett betalningssystemsper-
spektiv. De dr inte systemviktiga genom sin egen betydelse for betal-
ningssystemet, men inte heller alltid systemviktiga via spridningsrisken.
Det finns darfor inte anledning att alltid eller till varje pris férhindra en
storbanks fallissemang for att skydda betalningssystemet.



EURON OCH FINANSIELL STABILITET | SVERIGE

Om Sverige vdljer att delta fullt ut i EMU paverkas den finansiella stabili-
teten pa flera sétt. | denna artikel studeras effekterna pd de omraden
som Riksbanken l6pande évervakar — de enskilda bankerna, spridnings-
riskerna dem emellan och den finansiella infrastrukturen. Artikeln berér
ocksa mojligheterna och verktygen for att hantera en finansiell kris.

En viktig slutsats ar att ett medlemskap fullt ut i valutaunionen
snabbt kommer att fa féljder inom vissa omrédden, till exempel minskad
valutahandel och férskjutning av vardepappershandeln till andra instru-
ment. Aven om dessa direkta och initiala effekter paverkar instituten dr
konsekvenserna for den finansiella stabiliteten liten pé kort sikt. Pa langre
sikt kan konsekvenserna bli mer betydande i takt med att marknaderna
for finansiella tjanster blir alltmer integrerade inom Europa. Takten i
férandringen beror till stor del pa hur snabbt de finansiella aktérerna
anpassar sig till den nya situationen. Euron dr en viktig forutsattning for
den tilltagande integrationen av marknaderna och bidrar darfor till att de
europeiska landerna blir mer beroende av varandra vad avser stabiliteten
i det finansiella systemet.

Effekterna av ett svenskt deltagande i valutaunionen verkar i delvis
olika riktning, varfor det inte gar att ge ndgon entydig slutsats om huru-
vida ett deltagande totalt sett leder till en forbattrad eller forsamrad
stabilitet i det finansiella systemet. Effekterna beror ocksa pa hur mark-
nadsaktdrerna agerar i den nya miljon och i vilken utstrdckning myndig-
heterna klarar av att anpassa 6vervakningen till att galla euroomréadet.

SAMMANFATTNING OCH
SLUTSATSER
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Riksbankens syn pa finansiell stabilitet

ET FINANSIELLA SYSTEMET fyller viktiga

uppgifter som &r en forutsattning for att

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

Det viktigaste syftet med statens dvervakning
av det finansiella systemet &r att uppna system-
stabilitet och férhindra systemrisker, det vill sdga
att det finansiella systemet drabbas av sd allvarliga
storningar att det inte kan uppréatthélla sin funk-
tion. Systemrisker foreligger framfor allt vad galler
betalningsvasendet. Ett sammanbrott i ndgon vital
funktion av betalningsvédsendet skulle innebdra
stora effektivitetsforluster i ekonomin, med poten-
tiellt langvariga skadeverkningar i form av férsam-
rad tillvaxt och lagre sysselsattning. De centrala
aktorerna i betalningsvdsendet ar bankerna, efter-
som betalningstjanster i en modern ekonomi i allt
vasentligt sker i form av éverféringar mellan bank-
konton. En kris i banksystemet skulle darfor pa ett
allvarligt sétt kunna drabba betalningsvadsendets
férmdga att fungera.

Under bankkrisen i borjan av 1990-talet var
systemstabiliteten allvarligt hotad. Detta ledde till
att staten fick ingripa, bland annat genom att ge
en generell garanti fér bankernas skulder och
genom att inrdtta en sérskild myndighet som
hanterade problembankerna, Bankstédsnamnden.
Bankkrisen har paverkat de svenska myndigheter-
nas syn pa den finansiella sektorn pé ett genomgri-
pande sétt. For Riksbankens del har erfarenheterna
fran bankkrisen varit viktiga bland annat for att
finansiell stabilitet hamnat mer i fokus, inte minst
genom publiceringen av stabilitetsrapporten.

Overvakningen av det finansiella systemet
gors i huvudsak pa tre satt. Det forsta dr att det
finns ett sérskilt regelverk, bestdende av lagar och
foreskrifter, som sdtter ramarna inom vilka de
finansiella foretagen ska verka. Det andra &r den
I6pande 6vervakningen, som dels bestar av tillsyns-
myndigheters tillsyn av risker och regelefterlevnad
i individuella foretag, dels centralbankers 6vervak-
ning av riskerna i det finansiella systemet som
helhet. Den tredje delen &r krishanteringen, som
avser statens atgarder for att hantera kriser i det
finansiella systemet.

Vad géller utformningen av regelverket stiftar
riksdagen lagarna for finansiell verksamhet, medan
Finansinspektionen ger ut mer detaljerade fore-
skrifter samt i tillsynen kontrollerar att reglerna
efterlevs. Riksbanken verkar har i forsta hand
genom att svara pa remisser. Regelverket utvecklas
dock i stor utstrdckning internationellt dels inom
Baselkommittén, dels inom EU. | detta arbete
deltar Riksbanken ofta direkt. Erfarenheterna av
bankkrisen har resulterat i forslag till ny banklag-
stiftning och sérskild bankkrisreglering som kommit
pa senare ar, samt en dversyn av Finansinspektio-
nens arbete.

Den lépande dvervakningen av systemstabili-
teten vilar enligt Riksbankens syn pd tre ben:

W Det forsta benet ar 6vervakningen av de
enskilda bankerna. Motivet till att 6vervaka en-
skilda banker &r att dessa riskerar att vara instabila,
da deras finansiering som regel har kort |6ptid och
snabbt kan férsvinna samtidigt som deras till-
gangar har lang 6ptid och inte kan realiseras lika
snabbt. Finansinspektionen bedriver banktillsynen

i Sverige.

B Det andra benet ar dvervakning av system-
stabiliteten. Né&r ett institut har problem &r risken
hogre att dven andra institut ocksa har, eller far,
problem. Denna systemrisk ar huvudférklaringen
till att det finansiella systemet &r instabilt och den
utgor grunden for behovet av systemtillsyn. Skélen
till att systemrisken uppstar ar flera. Ett skal ar att
instituten har kreditexponeringar mot varandra
genom till exempel |an eller vdrdepappershandel.
Ett annat dr att instituten deltar i betalningssyste-
met och ddrmed har likviditetsexponeringar mot
varandra. Slutligen har instituten (bankerna) likar-
tade exponeringar och verksamhet och riskerar
darmed att samtidigt drabbas av samma problem
om dessa har sin grund i makroekonomiska hén-
delser eller andra omvérldsfaktorer. En ytterligare
forklaring till systemrisken ar att omvérlden kanner
till att den existerar och darfor tenderar att agera
som om dven andra institut har problem nar pro-
blem uppstar i ett institut, oavsett om de faktiskt
har det eller ej. Detta beteende forstarker system-
risken och riskerar att vara sjalvuppfyllande. Riks-
bankens analys av stabiliteten i banksystemet &r
fokuserad pé systemrisken. Aven Finansinspektio-
nen har i uppgift att varna systemstabiliteten.



B Det tredje benet utgors av dvervakningen av
den finansiella infrastrukturen. Infrastrukturen
bestar av de system som finns fér handel, clearing
och avveckling for betalningar och véardepappers-
handel. Vél utformade system minskar risken for
att problem sprids fran de finansiella marknaderna,
mellan instituten eller att infrastrukturen sjalv
orsakar problem genom till exempel driftstérning-
ar. Riksbanken ansvar for 6vervakningen av den
finansiella infrastrukturen grundar sig i att Riksban-
ken som centralbank &r den slutgiltiga garanten for
betalningar i svenska kronor. Nar bankerna gor
betalningar till varandra sker det genom konton i
Riksbanken, i det centrala betalningssystemet RIX,
och dérmed agerar Riksbanken som ett slags
bankernas bank. Genom utformningen av RIX-
systemet och genom att stélla krav pa de angréns-
ande viktiga delarna av den finansiella infrastruk-
turen kan Riksbanken verka for att den finansiella
infrastrukturen blir motstandskraftig mot olika
typer av storningar, av vilka den viktigaste stor-
ningen skulle vara om en central aktor i infrastruk-
turen stéller in betalningarna. Finansinspektionen
har dven hér en roll att 6vervaka de institut som ar
en del av den finansiella infrastrukturen.

Behovet av den tredje delen av statens over-
vakning, krishanteringen, kommer av att staten
kan behova agera for att undvika en kris som hotar
systemstabiliteten. Det framsta hotet bestar i att
nagon eller nagra institut som ar centrala for
betalningssystemet far finansiella problem. Kris-
hanteringen innefattar séledes att bedéma konse-
kvenserna av att ett problemdrabbat foretag gar i
konkurs samt eventuellt vidta atgarder for att
minska dessa konsekvenser. | vissa fall kan dessa
atgdrder bestd i att bidra till en ordnad avveckling
av foretaget. | andra fall kan staten behova ge

finansiell stod, vilket exempelvis skedde genom
den generella bankgaranti som staten utfdrdade
under bankkrisen. Riksbankens uppgift vad géller
krishanteringen &r att ge nddkrediter till finansiella
foretag som drabbats av likviditetsproblem. Sadana
ska dock ges i forsta hand om det finansiella syste-
mets stabilitet &r hotad. Vidare ska de bara ges om
foretaget ar solvent. Om foretaget ar insolvent ar
det riksdagen som har att besluta om eventuellt
finansiellt stod, eftersom detta &r en kostnad for
skattebetalarna. Utéver uppgiften att kunna ge
nodkrediter har Riksbanken en informationsuppgift
i en finansiell krissituation, dar Riksbanken kan
ldmna information till marknaden om en viss
stdrning utgor ett hot mot det finansiella systemets
stabilitet eller inte.

Den l6pande &vervakningen och krishante-
ringen &r intimt férknippade med varandra. Over-
vakningen av systemstabiliteten dr en forutsattning
for att kunna bedéma om stabiliteten &r hotad vid
en finansiell kris. Analysen av bankerna utgér i sin
tur en grund for att kunna avgdra om solvens- eller
likviditetsproblem uppstar i en krissituation. Riks-
bankens narhet till RIX-systemet &r ocksa central i
krishanteringen, eftersom det &r i betalningssyste-
met som kriser akut kommer att identifieras.

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

Under det halvadr som gdtt sedan férra stabilitetsrapporten publi-
cerades har dterhdmtningen i ekonomin f6rdréjts. Prissdttningen
pa de finansiella marknaderna tyder pa att osdkerheten ar fortsatt
hég, dven om den ddmpats ndgot. Vissa utvecklingstendenser i
omvdrlden kan i dagsldget upplevas som besvdrande, exempelvis
livférsdkringsbolagens situation, féretagens hantering av pen-
sionsdtaganden, smahuspriser samt den tyska banksektorns pro-
blem. Ingen av dessa utgér dock starka hot mot de svenska ban-
kerna eller deras lantagare och ddrmed inte heller fér stabiliteten
i betalningssystemet.

Utgdngspunkten for Riksbankens stabilitetsbedémning dr de omvaérlds-
faktorer — savél den realekonomiska utvecklingen som handelser pd de
finansiella marknaderna — som kan péverka riskerna hos de svenska
bankerna och deras lantagare. Resonemangen kring den makroekono-
miska utvecklingen i detta kapitel baserar sig helt pa de bedémningar
som Riksbanken gjort i samband med penningpolitiska beslut. Dessutom
analyseras en rad specifika faktorer som skulle kunna ha sérskilt stark
paverkan pa bankerna och deras lantagare.

Utvecklingen i utlandet &r viktig fér de svenska bankerna, da éver
hélften av deras tillgangar dterfinns i andra lander (se diagram 1:1). En stor
del av deras finansiering sker dessutom i utlandet. Bankernas lantagare ar
dven de beroende av utvecklingen utanfér Sverige, antingen for att de ar
baserade utomlands eller for att de har kunder eller leverantérer dér.

Den ekonomiska tillvéxten i Sverige, Europa och USA aterhdmtade
sig nagot under fjoldret, men dterhdmtningen foérefaller ha saktat av
sedan senhosten forra aret. | viss utstrackning var den svagare utveck-
lingen vdntad, men i de stora eurolanderna var férsamringen kraftigare
dn berdknat. Jamfoért med den prognos som lag till grund fér féregédende
stabilitetsrapport har tillvdxtantagandena aterkommande reviderats ned.
Utsikterna for en fortsatt 6kning av tillvaxten i USA bedéms av Riksban-
ken som goda, medan de &r mindre gynnsamma i Europa, i synnerhet i
Tyskland. Sverige och de 6vriga nordiska ldanderna har forhéllandevis val
statt emot konsekvenserna av den internationella konjunkturnedgéngen.
Tillvaxten fér 2003 ser dock dven i Norden ut att bli lagre dn de progno-
ser som lag till grund for beddmningarna i foregdende stabilitetsrapport.

Utvecklingen av kort- och langréntor har praglats av oron rérande
den sakerhetspolitiska situationen, liksom av frdnvaron av tydliga tecken
pé att konjunkturen aterhdmtar sig snabbt. Detta har resulterat i ldga
inflationsforvantningar och att placerare viktat om sina portfoljer till
férmdn for sékrare placeringar. Som en konsekvens av detta har de langa
statsobligationsrantorna fallit bade i Sverige och omvarlden och kort-
rantorna ligger pa en historiskt lag niva (se diagram 1:4 och 1:5).

Skillnaden mellan rantor pd féretags- och statsobligationer har emel-
lertid minskat sedan den forra rapporten, bade fér hogt och lagt grade-
rade foretag, men nivan ar fortfarande betydligt dver genomsnittet for
de senaste dtta aren vilket framgdr av diagram 1:6.

Under de senaste dren har konkurserna 6kat. Forutom att antalet
konkurser i sig varit betydligt hogre 4n normalt sa har ocksa ett antal

2 [ S
92 93 94 95 96

8 1
92 93

Diagram 1:1. Storbankernas tillgangar.
Geografisk fordelning i procent,
december 2002

Sverige
Danmark
Tyskland
Finland
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W Storbritannien
|
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Ovriga lander

Kalla: Riksbanken.

Diagram 1:2. BNP tillvixt och prognos.
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Diagram 1:3. BNP tillvdxt och prognos.
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Diagram 1:4. Tre manaders rantor i Sverige,
Tyskland och USA.
Procent

10

N s

RS ASS P AN

95 9% 97 98 99 00 01 02 03

—— Sverige
—— Tyskland
USA

Kalla: Ecowin.

Diagram 1:5. Langrantor i Sverige,
Tyskland och USA.
Procent
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—— Svensk 10 ar
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Kélla: Ecowin.

Diagram 1:6. Réntedifferens for hogt respektive
lagt graderade foretag i USA.
Procentenheter
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Fud
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—— Hogt graderade (Aaa)
—— Lagt graderade (Baa)

Kalla: Ecowin.

mycket stora foretag gjort konkurs, déribland Enron, Swiss Air och
WorldCom. Samtidigt har ett stort antal féretag i USA fatt sina kredit-
betyg sankta. Trots detta har det globala banksystemet inte drabbats av
omfattande kreditforluster. En bidragande orsak ar att manga banker
utnyttjat mojligheterna att minska sina kreditrisker genom att vardepap-
perisera och anvédnda kreditderivat. Samtidigt har de som kopt dessa
kreditinstrument gjort motsvarande forluster, vilket skulle kunna innebéara
att vissa av de institutioner som varit aktiva pd denna marknad har ett
minskat intresse av att ingd nya kontrakt. Marknaden for dessa nya typer
av kreditinstrument har funnits under ett antal &r och har utvecklats
starkt de senaste aren. Eftersom marknaden fortfarande &r relativt omo-
gen revideras de finansiella kontrakten férhallandevis ofta. Redovisningen
av instrumenten &r alltjamt otydlig och marknaderna saknar emellanét
likviditet och djup. Marknaderna ar dessutom starkt koncentrerade till ett
litet antal stora globala banker som agerar som mellanhander. Den se-
naste tidens utveckling begransar eventuellt bankernas méjlighet att
hantera sina kreditrisker med hjélp av dessa instrument en tid framover.
De svenska bankerna péaverkas emellertid i mindre utstréackning av en
sadan utveckling, eftersom de endast i liten omfattning utnyttjat dessa
instrument.

Kurserna pd de amerikanska, europeiska och svenska borserna har
annu inte tydligt vant uppat. Savél amerikanska som svenska foretag
redovisade lagre vinster for 2002 jamfort med 2001, men vinsterna har
forbattrats fran och med fjarde kvartalet 2002. De redovisade vinstfor-
battringarna tycks dock framst vara en foljd av foretagens kostnadsratio-
naliseringar och gynnsammare skuldsituation och beror i mindre utstrack-
ning pa 6kad forséljning. For att vinstokningarna ska bli bestandiga kravs
att rationaliseringarna kombineras med 6kad omsattning.

Osékerhet i spdren av tillgdngsprisutvecklingen

Prissattningen pd optionsmarknaden visar att det fortfarande rader hogre
osdkerhet &n normalt om den framtida utvecklingen pa aktiemarknaden.
Osdkerheten har flera grunder. Avsaknaden av en tydlig konjunkturater-
hdmtning, de ménga foretagskonkurserna och den sékerhetspolitiska
situationen alltsedan héndelserna den 11 september 2001 &r nagra av
dessa. Fragetecknen kring den framtida handelseutvecklingen i Mellan-
Ostern spdr pa osdkerheten ytterligare.

Dessutom rader osdkerhet om huruvida féretagen fullt ut anpassat
sina balansrdkningar till de forvantningar om lagre framtida omséattning
som ratt sedan bérjan av ar 2000 och om huruvida de effekter som bors-
fallet fatt pa forsakringsbolag och foretagens pensionsfonder fullt ut
slagit igenom i ekonomin.

Livférsdkringsbolagen i Sverige och i omvérlden har drabbats hért av
nedgédngen pa borsen. Flera svenska och europeiska bolag har svart att
uppfylla de lagstadgade solvenskraven och &n mindre fullgéra den ater-
baring som tidigare forespeglats forsdkringstagarna. Tack vare de betryg-
gande antaganden som anvénds i berdkningen av livforsakringsbolagens
forsakringstekniska avsattningar riskerar ddremot kunderna i Sverige



knappast att forlora det garanterade forsakringskapitalet, &ven om nagot
bolag skulle hamna under den lagstadgade solvensnivan. De svenska
storbankerna ager flera stora livforsakringsbolag. Da bolagen endast
utgor en mindre del av bankernas verksamhet och eftersom de till allra
storsta delen ar drivna som 6msesidiga bolag, ar risken |ag for att proble-
men inom livforsakringsbolagen ska spridas till banksektorn. Detta kon-
staterades redan i forra stabilitetsrapporten. Ett par av bankerna riskerar
emellertid att for lang tid binda upp kapital till lag avkastning i dessa
bolag.

Vid sidan av de allmdnna pensionsplanerna och det privata pen-
sionssparandet utan anknytning till anstéllning, finns i de flesta lander
foéretagsfinansierade pensionsplaner. Dessa varierar i storlek mellan olika
lénder. | Sverige uppgar foretagens tillgdngar avsatta for tjanstepensions-
ataganden till omkring 1 200 miljarder kronor. Omkring 10 procent eller
drygt 100 miljarder kronor av tjdnstepensionstillgangarna i Sverige ater-
finns i foretagens pensionsstiftelser.” Det kraftiga borsfallet har lett till att
tidigare 6vervarden i manga av dessa stiftelser raderats ut. Underskott i
pensionsstiftelser slar direkt mot resultaten i foretagen. Som en konse-
kvens av att dverskotten &r borta paverkas saledes foretagens resultat
direkt av aktiekursfall och ogynnsam ranteutveckling. De svenska fore-
tagens tjanstepensionsataganden diskuteras i en sérskild ruta i kapitel 2
i rapporten.

| USA &r som regel dessa foretagsfinansierade pensionsplaner vikti-
gare dn i Sverige, eftersom det allménna pensionssystemet dr mindre
utbyggt. Enligt berdkningar av Standard&Poor's uppgick underskotten i
de férmansbestdmda amerikanska tjanstepensionsplanerna till drygt 200
miljarder dollar for de 500 storsta amerikanska borsbolagen 2002. Till
skillnad fran i Sverige slas kostnaden for att tdcka dessa underskott ut
over flera ar i foretagens resultatrakningar. Det finns darfor en oro for att
detta kommer att tynga resultaten hos de amerikanska foretagen fram-
over och darigenom hdlla tillbaka en aterhamtning av ekonomin. Effekten
pa foretagens likviditet och ddrmed finansieringsbehov uppstér emeller-
tid forst nar pensionerna ska betalas ut. Detta minskar risken for akuta
betalningssvarigheter for bolagen till foljd av underskotten. Aven foretag
i Storbritannien och Nederldnderna har problem med kraftigt underfinan-
sierade pensionsplaner.

For hushéllen i Sverige, USA och Storbritannien har effekterna av
borsfallet motverkats av fortsatt stigande smahuspriser. Genom att
prisokningen paverkat hushallens formogenhet positivt och ddrmed
deras konsumtionskapacitet, har smahusprisutvecklingen bidragit till att
den ekonomiska aktiviteten har uppratthallits. Samtidigt har prisupp-
gangen pa smahusmarknaden véckt en oro for att det ror sig om en
overdriven uppgdng som riskerar att foljas av kraftigt fallande priser. De
senaste siffrorna tyder pa att sméhuspriserna inte langre stiger i dessa
lander och i vissa regioner till och med faller. Om detta ar tecken pa att
priserna kommer att fortsatta att falla eller om det endast rér sig om en

1 Detta ar uppgifter for 2001 fran SIRP, Svenska foreningen for partsforvaltade institut for risk och pensions-
planer.
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Diagram 1:7. Aktiekursutveckling.
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Diagram 1:8. Implicita volatilitetsindex baserat
pa OMX och S&P 500.
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tillfallig avmattning i prisékningen ar for tidigt att sdga. Ett kraftigt prisfall
skulle kunna fa effekter pa hushallens konsumtion och darmed riskerar
tillvdxten att paverkas negativt. Prisuppgédngen i Sverige och USA pa
omkring 5 procent per ar sedan senare delen av 1990-talet, ter sig dock
inte alarmerande i ljuset av de fallande reala priserna under forsta halften
av 1990-talet. Aven om prisdkningarna varit betydligt hogre i Storbritan-
nien de senaste aren, sa startade dven de efter ett betydande realt pris-
fall. Mycket talar dessutom for att den prisuppgang som skett i Sverige
har varit motiverad bland annat mot bakgrund av att hushdallens dispo-
nibla inkomster har starkts och de nominella rantorna varit laga. Sa har
ocksa varit fallet i USA och Storbritannien.

Ett kraftigt fall i sméhuspriserna leder inte med automatik till hogre
kreditforluster i bankerna. Det krdvs ocksa att hushéllens forméga att
fullgéra sina ataganden férsamras. Det sker som regel genom att anting-
en arbetslosheten eller ranteutgifterna stiger. Har finns emellertid vissa
skillnader mellan de tre l&nderna. De amerikanska hushallen har mycket
langa bindningstider pa sina |an och &r darmed inte sarskilt rantekansliga.
| USA framstar istdllet arbetslésheten som den viktigaste variabeln for att
sméhusprisutvecklingen direkt ska pdverka bankerna i ndgon stérre om-
fattning. De svenska hushéllen &r kansligare for rdntehdjningar, da 16p-
tiden pa hushallens |an som regel &r kortare. Denna koppling &r &n star-
kare i Storbritannien dar stérre delen av lanen &r till rorlig rdnta. Saval
ranteutvecklingen som arbetslsheten &r sdledes viktiga variabler fér hur
sméhuspriserna kan péverka bankerna. Aven om fallande smahuspriser
inte paverkar bankerna direkt sd riskerar ett prisfall pa smahus att for-
samra tillvéxten i ekonomin.

Réntorna paverkar inte bara ranteutgifterna direkt utan dven sma-
huspriserna. Stigande rantor kan leda till att dessa priser faller. Sannolik-
heten att rdntorna stiger &r storst i en konjunkturuppgéng. Det finns
emellertid en risk att rantorna stiger dven utan en konjunkturforbéttring i
sikte, vilket skulle hélla tillbaka smahuspriserna. Ett sddant scenario ar
mindre troligt, men inte otdnkbart.

| slutet av 1990-talet fram till borjan av &r 2000 baserades saval
féretagens som hushdllens investeringar och konsumtion pa optimistiska
antaganden om framtida intdkter. Nar dessa uteblev reviderades forvént-
ningarna ner och borskurserna foljde med. Osdkerheten om framtiden
som foljt i spdren av den sakerhetspolitiska utvecklingen har spatt pd
pessimismen dn mer. Foretagens skuldsattning och kostnader framstod
som for hoga i ljuset av de lagre borskurserna och férvantningarna. | sina
forsok att atgéarda saval resultat som balansréakningar har foretagen skurit
ner pa kostnader och investeringar, vilket bidragit till den ekonomiska
nedgédngen. For att en vdndning av konjunkturen ska komma till stand
krévs att féretagen ater borjar investera och anstélla. Detta kommer att
ske forst ndr deras anpassning av balans- och resultatrakningar till den
nya férvédntansbilden ar klar eller nar férvantningarna revideras upp,
vilket skulle kunna intraffa om till exempel den sakerhetspolitiska situa-
tionen bedéms som mer stabil. Med tanke pa att anpassningen av skuld-
sdttningen och kostnaderna i sdvél amerikanska som europeiska bolag
har pdgétt i ett par dr och att de stérsta obalanserna varit koncentrerade



till ett fatal branscher, borde mer positiva férvantningar darfor kunna
leda till 6kad ekonomisk aktivitet.

Forandrade forutsattningar

Forutsattningarna for de ekonomiska aktoérerna dndras standigt. Struktu-
rella fordndringar kan leda till att obalanser uppstdr om de ekonomiska
aktorerna begdr misstag pa grund av okunskap om den nya miljén. En
sadan forandring var avregleringen av den svenska finansmarknaden
under 1980-talet som tillsammans med andra handelser ledde till bank-
krisen i borjan av 1990-talet.

En annan férandring dr 6vergangen till Idginflationsregimer i manga
OECD-lander under det senaste decenniet. | den nya miljén ar troligen
penningpolitikens mojlighet mindre att vid behov kraftigt stimulera
ekonomin. Den utdragna konjunkturavmattningen de senaste aren har
skapat viss oro for att centralbankernas styrrantor borjar bli s& 1dga att de
inte gar att sdnka ytterligare. Risken for att en deflationsprocess startar
kan ddrmed ocksa ha 6kat. Erfarenheterna fran till exempel Japan visar
att konsekvenserna av en sddan kan bli férédande om den sammanfaller
med andra strukturproblem. Detta galler sarskilt banksystemet, eftersom
deflation som regel medfor att realrantorna stiger och skuldbérdan 6kar
for bankernas ldntagare. Aven om risken for deflation har ékat i flera
lander jamfort med tidigare perioder, sd dr dock sannolikheten 1dg att det
verkligen intréffar.

Risken for deflation eller andra allvarliga problem relaterade till
konjunkturavmattningen framstar dock som storre i Tyskland &n i andra
lander. Hog skuldsattning, 1ag inhemsk efterfrdgan och en foretagssektor
som inte &r sd konkurrenskraftig bidrar till detta. Avsaknaden av en
nationell penningpolitik gor att penningpolitisk stimulans inte kan bidra
till att mildra konsekvenserna och att strukturproblemen darmed behover
hanteras i grunden. Utdver dessa problem finns sérskilt tydliga struktur-
problem inom banksektorn, dér 6veretablering rdder samtidigt som den
lokala konkurrensen ar délig. Skalet dr att en stor del av systemet utgors
av banker som far offentligt stod eller spar- och kooperativa banker utan
tydliga dgare som inte har nadgon storre ambition att rationalisera och
skapa I6nsamhet i verksamheten. Affarsbankerna har sett sina marginaler
krympa ndr de férsokt konkurrera med dessa banker. For att férbattra
[6nsamheten har affarsbankerna satsat pa alternativa strategier, vilket i
flera fall visat sig vara missbeddmningar. | samband med lagkonjunkturen
har dessutom andelen ddliga 1&n och kreditférluster bérjat 6ka och ligger
pé en betydligt hdgre nivd &n i Sverige. Kapitaltdckningsnivan i systemet
ar dock alltjamt god.

For att méta den uppkomna situationen pdgar omfattande kost-
nadsbesparingar, frimst i de tyska affirsbankerna. Aven i de halvoffent-
liga bankerna pdgar besparingar, inte minst for att det offentliga stodet
ska upphora inom ett par ar. Till f6ljd av de pressade marginalerna och
okade kreditforlusterna, tenderar ocksa bankerna att hoja priser och
darigenom stdrka sina rantemarginaler. Detta kan dock komma att satta
ytterligare press pd de tyska féretagen som drabbas av hégre rantekost-
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nader eller nekas kredit. Att problemen i Tyskland ska spridas till svenska
banker genom forluster hos enstaka motparter ar dock inte troligt. Dar-
emot péverkar utvecklingen i Tyskland svenska foretags och bankers
verksamhet i landet och den internationella konjunkturen.

Sverige star infor flera férdndringar av vikt for de svenska bankerna
och deras lantagare de ndrmaste aren. Beslut ska fattas om eventuellt
deltagande i valutaunionen.? De nya redovisningsreglerna (IAS) ska
implementeras och i slutet av &r 2006 sker 6vergangen till de nya Basel-
reglerna. Dessa fordndringar ar avsedda att leda till ett stabilare finansiellt
system, men implementeringen medfor i sig risker vilket kan vara vart att
uppméarksamma.

Sammantaget finns alltid en rad orosmoment som kan resultera i
problem for bankerna och deras lantagare. Vissa av dem gar att identi-
fiera som potentiella problem innan de intréffar, andra uppstar helt ofor-
utsett. | vissa skeenden som ndmndes ovan dr dock risken extra stor for
dessa oforutsedda problem. Stabilitetsrapporten syftar till att identifiera
potentiella problem och bedéma vilka som skulle kunna utvecklas till ett
hot mot den finansiella stabiliteten. Riksbanken bedémer bankernas och
deras ldntagares formaga att std emot saval férutsdgbara som oférutsag-
bara handelser.

2 De langsiktiga konsekvenserna av ett deltagande i valutaunionen for finansiell stabilitet diskuteras i artikeln
"Euron och finansiell stabilitet i Sverige”.



B De svenska bankernas lantagare

Féretagen minskar sin upplaning, medan hushdllen fortsétter att
ldna i férhdllandevis hég takt. Betalningsférmdgan har férsdmrats
hos samtliga lantagare till féljd av den langsammare dterhdmt-
ningen i ekonomin. Fastighetsmarknaden har mattats av med
fallande priser och hyror som féljd. Risken f6r kreditforluster i
bankerna har dirmed 6kat, men det finns inga tecken pa att det
skulle innebdra betydande pafrestningar fér bankerna i detta
skede.

Den svenska foretagssektorn

Ombkring hélften av det svenska banksystemets utlaning till den svenska
allmanheten bestar av lan till icke-finansiella foretag. Det ar foretagssek-
torn som tidigare har orsakat de storsta kreditforlusterna i bankerna. For
att fa en uppfattning om risken for kreditforluster, studerar Riksbanken
foretagens skuldsattning och betalningsformaga samt utvecklingen av
bankernas utlaning till foretagssektorn.

FORETAGENS SKULDSATTNING

| forra stabilitetsrapporten konstaterades att foretagen for forsta gangen
sedan september 1996 minskat sin totala upplaning. Denna utveckling
héller i sig. LAngsam dterhdmtning med vikande investeringar och forsva-
gad vinstutveckling sedan andra halvaret 2001 har dampat féretagens
efterfragan pa krediter.> Precis som Riksbanken konstaterade i den forra
stabilitetsrapporten minskar féretagens totala uppldning som andel av
BNP (se diagram 2:2).

Foretagsupplaningen fordelad 6ver olika aktorer pa kreditmarkna-
den visar i vilken utstrackning uppléningen &r koncentrerad till banksek-
torn. Forutom att foretagsuppldningen minskat s har dven sammansatt-
ningen av foretagens upplaning fordndrats nagot. Den langsiktiga
trenden att féretag i allt hdgre utstrackning séker finansiering pd vérde-
pappersmarknaderna broéts i fjol. Upplaningen pa obligationsmarkna-
derna minskade, samtidigt som bankuppléaningen 6kade svagt. Under
heldret 2002 6kade foretagens upplaning via banksektorn med i genom-
snitt 5 procent, vilket kan jamféras med en arlig 6kningstakt p& omkring
11 procent de senaste fem &ren. Lan fran banker star dirmed for en allt
storre andel av féretagens upplaning, omkring 36 procent.* Den relativt
laga rantenivan framjar sannolikt bankuppléningen i ett skede da fore-
tagens interna vinstmedel viker och kreditriskpremierna 6kar pd obliga-
tionsmarknaderna. Relationsbaserad utldning fran banker till foretag talar
for att bankerna uppratthaller utldningen till sina kunder dven om foreta-
gens intjaning tillfalligt mattas av. Sedan september 2002 har emellertid
dven foretagens bankuppldning minskat med omkring 2,5 procent.

3 Enkla regressioner for kreditefterfrigan som presenterades i den forra stabilitetsrapporten visar att
foretagens upplaning i hog grad samvarierar med konjunkturutveckling och féretagens investeringar. Se
artikeln "Utlaningstillvaxt som indikator pa finansiell instabilitet” i Finansiell stabilitet 2002:2.

4 De fyra stora svenska bankernas andel av foretagsupplaningen véxer och utgér idag ca 80 procent av det
svenska banksystemets utlaning till icke-finansiella féretag.
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Diagram 2:1. Storbankernas utlaning till foretags-
sektorn som andel av utlaning till allménheten.

W Icke-finansiella foretag
(exkl. fastighetsférvaltning)
Fastighetsforvaltning

B Hushall
Ovrig utléning

Kalla: Bankernas resultatrapporter.

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

/||"|||\|/||

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

B Forsakringsinrattningar och AP fonder

W Utlandsupplaning

W Obligationer och certifikat
Ovriga kreditmarknadsféretag
Bostadsinstitut

W Fyra storsta bankerna

B Ovriga banker

— Upplaningskvot (hoger skala)

Kélla: Riksbanken.
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KAPITEL 2

Diagram 2.3. Storbankernas och de

bankéigda bostadsinstitutens foretagsutlaning

fordelade pa sakerheter 2003.
Miljarder kronor.

Storbankerna Bankédgda bostadsinstitut

Blancokrediter
Fastigheter med kommunal borgen
Statlig & kommunal borgen

Foretagsinteckningar, 6vrig borgen & dvriga sikerheter

||
W Bostdder & jordbruksfastigheter

Kalla: Riksbanken.

Diagram 2:4. Tillvixt i féretagsutlaning,

Afférs-, kontorslokaler & industrifastigheter

investeringstakt och skillnaden mellan lang

och kort ranta.
Procent

94 95 96 97 98 99 00

—— Utlaning
....... Investeringar
Lang - kort ranta

Kallor: Ecowin, SCB och Riksbanken.

01 02

Diagram 2:5. Skuldsattningsgrad (rdntebarande

skulder genom eget kapital) och avkastning pa eget
kapital efter skatt for svenska borsnoterade foretag.

Kvot och procent

I
2000 2001 2002

—— Avkastning pa eget kapital efter skatt

(vénster skala)
------- Skuldsattningsgrad (hoger skala)

Kélla: Ecowin.
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Riksbanken har i tidigare stabilitetsrapporter pekat pa att bankernas
kreditexponeringar riskerar att 6ka just i de perioder nar kreditrisken okar.
Foretag som delvis finansierar sig pd obligationsmarknaden kan till foljd
av forsamrad kreditvardighet fa svart att fornya sin upplaning. Istéllet for
att emittera nya obligationer vénder de sig da till bankerna. Detta bor
rimligtvis ha bidragit till att 6ka kreditriskerna i bankernas féretagsutla-
ning.

Foretagens relativt stora upplaning via bostadsinstitut &r en konse-
kvens av att bankerna dger de storsta hypoteksinstituten, forutom SBAB,
och att utldaningen med sakerhet i fastigheter i huvudsak férmedlas via
hypoteksinstitut.> Huvuddelen av de fyra stora bankernas foretagsutla-
ning med bostdder som sdkerhet och utlaning till kommunala bostads-
foretag koncentreras till deras bostadsinstitut, vilket framgar av diagram
2:3. Nastan 90 procent av bostadsinstitutens foretagsutlaning sker med
bostdder eller kommunal borgen som sakerhet. Tillsammans med sina
heldgda bostadsinstitut star de fyra stérsta svenska bankerna fér 43
procent av de icke-finansiella féretagens totala upplédning. Den ldngsik-
tiga trenden ar dock att foretagsupplaning via bostadsinstitut minskar
nagot i takt med att banker flyttar dver viss utlaning fran bostadsinsti-
tuten till moderbankerna. Uppléning via évriga kreditmarknadsforetag
okade nagot under 2002, cirka 3 procent pa arsbasis.

FORETAGENS BETALNINGSFORMAGA

Avgorande for om det skett nagon riskuppbyggnad i bankernas foretags-
utlaning &r foretagens mojligheter att dterbetala sina skulder. Riksbanken
analyserar darfor foretagens vinstutveckling och skuldséttningsgrad. |
forra stabilitetsrapporten konstaterades att foretagssektorn formaga att
aterbetala sina skulder forsamrats relativt kraftigt under 2001. Boksluts-
data uppdelad pd smé, stora och nystartade icke-finansiella foretag
visade att den finansiella stéllningen férsvagats fér samtliga kategorier
foretag. Arsbokslut for &r 2002 visar pa en fortsatt svag vinstutveckling
inom foretagssektorn.® En sammanstalining av 211 icke-finansiella fore-
tag noterade pa Stockholmsbdrsen visar att avkastningen pé eget kapital
ar fortsatt lag och att skuldséttningsgraden &r i stort sett oforandrad till
och med forsta kvartalet 2003. Detta tyder pa att foretagens finansiella
stéllning inte forbattrats (se diagram 2.5).

Konkursutvecklingen i foretagssektorn ger en kompletterande bild
av hur kreditrisken i foretagsutlaningen utvecklas. Vikande aterbetal-
ningsférmdga och férsvagad finansiell stéllning bland foretag leder till att
foretagen far svérare att klara rdntebetalningarna pa sina skulder och i
slutdndan att antalet foretagskonkurser 6kar. Konkursstatistiken visar att
antalet foretagskonkurser framférallt kar bland tjdnsteféretag, medan

5 Bostadsinstitutens utlaning till icke-finansiella féretag bestar i huvudsak av utldning till kommunala
bostadsforetag, privata fastighetsbolag och enskilda fastighetségare dar sakerheterna utgérs av kommersi-
ella fastigheter eller flerbostadshus. Belaningsgraden i denna typ av utldning uppgar till ca 70 procent av
fastighetens bedomda marknadsvarde.

6 Arsbokslut for 332 svenska bérsnoterade féretag visar att den totala vinstnivan sjonk med 11 procent under
2002. Av dessa foretag okade 94 sin omsattning samtidigt som de ocksa forbattrade sitt resultat. Under
forsta kvartalet 2003 har dock den totala vinstnivan for 300 féretag 6kat med 11 procent.



konkursfrekvensen dr oférandrat hog bland telekommunikationsforetag.
Mellan april 2002 och mars 2003 dkade antalet féretagskonkurser med
omkring 12 procent i arsgenomsnitt. Under arets fyra forsta manader
6kade antalet féretagskonkurser med hela 15 procent. Detta dr hogre an
genomsnittet pd 8 procent sedan december 2000, vilket var d& antalet
foretagskonkurser borjade oka igen for forsta gangen sedan 1992 (se
diagram 2:6). Det 6kade antalet anstéllda i konkursdrabbade féretag
indikerar att allt fler storre féretag drabbas av konkurs. Mer &n 95 pro-
cent av foretagskonkurserna sker emellertid fortfarande bland foretag
med farre 4n 20 anstéllda. En ny utvecklingstendens hittills i &r &r dock
att konkurserna bland fastighetsforvaltnings- och byggféretag borjat 6ka
relativt kraftigt, om &n fran en lag niva.

Forvantade konkurssannolikheter (EDF) for borsnoterade icke-
finansiella foretag berdknade pa basis av aktiemarknadsinformation och
bokslutsdata ger framatblickande matt pa konkursriskutvecklingen i
foretagssektorn (se ruta om Marknadsbaserade indikatorer).” Dessa
pekar pd 6kade konkursrisker pd ett ars sikt for samtliga branscher utom
for fastighetsforvaltningsforetag och ravaruforetag. De hogsta konkurs-
riskerna ar dock koncentrerade till ndgra fa branscher som IT-, telekom-
och tjansteforetag. Detta indikerar att kreditriskerna i utldningen till
dessa foretag kommer att vara fortsatt hog inom det narmaste aret.
Kreditrisken i utldning till tillverkningsindustrin samt konsumentvaru-,
och ravaruforetag forblir diremot forhéllandevis l1ag. Fastighetsforvalt-
ningsforetag uppvisar den ldgsta konkursrisken pa ett ars sikt och kredit-
risken i utldningen till denna bransch har stadigt minskat de senaste tre
aren (se diagram 2:7). Den genomsnittliga forvantade konkursrisken
doljer dock att konkursrisken 6kat for de minst kreditvardiga fastighets-
féretagen, medan risken minskat fér de mest kreditvardiga.

SAMMANFATTANDE KOMMENTARER

Foretagens upplaning i kreditinstituten har fortsatt att mattas av. Detta
indikerar att féretagen drar ned pa sin skuldsattning for att konsolidera
sina balansrakningar. Svag vinstutveckling och generellt 6kade konkurs-
sannolikheter bland foéretagen innebdr att kreditrisken férknippad med
utlaning till den svenska foretagssektorn har dkat sedan den senaste
stabilitetsrapporten. Konkurssannolikheterna tyder pa dkade kreditrisker
under det kommande &ret. Kreditrisken dr dock hogst i utlaningen till IT-,
telekom och tjansteforetag, vilket dr branscher som &tminstone de fyra
storsta svenska bankerna har relativt smd exponeringar mot.

7 Moody's-KMV beraknar sannolikheten for konkurs i aktiebolag inom en given tidshorisont, Expected
Default Frequency (EDF), pa basis av aktiekurser och bokslutsdata. Genom att berékna sannolikheten fér
att marknadsvardet pa foretagets tillgangar understiger storleken pa dess skulder vid forfallotidpunkten for
skulderna, kan EDF visa risken for att ett borsnoterat foretag inte ska kunna fullgéra sina betalningar.
Marknadsvérdet pa foretagets tillgangar och tillgangarnas volatilitet harleds i sin tur fran foretagets
borsvarde med hjalp av optionsprissattningsmetoder.
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LANTAGARE

Diagram 2:6. Antal féretagskonkurser samt
antal anstillda i konkursdrabbade foretag.
12-ménaders glidande medelvirden.

A

—— Antal anstéllda
—— Antal konkurser

Kalla: SCB.

Diagram 2:7. Branschvisa férvantade
konkurssannolikheter (EDF) for icke-finansiella
bérsnoterade foretag.
Procent (logaritmisk skala).
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00
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—— AFGX Tillverkningsindustri

------- AFGX It-foretag
AFGX Telekommunikation

—— AFGX Tjéansteforetag
Fastighetsforvaltningsforetag

Kélla: Moody’s KMV.
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Marknadsbaserade indikatorer

IKSBANKEN har alltmer bérjat anvdnda

indikatorer baserade pa priser fran finan-

siella marknader. | denna ruta redogors for
hur Riksbanken ser pd dessa indikatorer. En mer
utforlig redogorelse for detta kommer att publice-
ras i drets andra nummer av Riksbankens kvartals-
tidskrift Penning & Valutapolitik.

Det finns flera skal till att studera indikatorer
baserade pa marknadspriser och inte enbart, till
exempel, redovisningsbaserade indikatorer. Mark-
nadsbaserade indikatorer speglar information om
hur marknadsaktorer ser pa den framtida utveck-
lingen, medan indikatorer baserade pd national-
rékenskaper eller &rsredovisningar visar vad som
redan hant. Ett annat skél ar att de &r tillgéngliga
med hog frekvens och utan eftersldpning genom
att priser kan uppdateras dagligen. Ett ytterligare
skal ar att metoder for att extrahera information
och berdkna riskmatt utifrdn marknadspriser ar
vélutvecklade och utvecklas fortgdende.

Riksbanken anser att marknadsbaserade
indikatorer i stor utstrackning aterspeglar riskerna i
de svenska bankerna och foretagen. Resultat i
empiriska studier visar generellt att marknadsbase-
rade indikatorer signalerar 6kad risk i bank eller
foretagssektor pa ett effektivt séatt, ofta ocksa
tidigare dn andra signaler. Detta visade sig tydligt
under den svenska bankkrisen i bérjan av 1990-
talet. De marknadsbaserade indikatorerna gav
tecken pa 6kad risk i den svenska banksektorn
innan problemen blev patagliga och den offentliga
debatten tog fart.

Med de marknadsbaserade indikatorerna blir
det mojligt att folja risknivan for olika branscher
Over tiden, men ocksa att géra jamforelser mellan
branscher utan att varje bransch féljs i detalj.

For Riksbankens fortgdende analys av finan-
siell stabilitet & de marknadsbaserade indikato-
rerna ett viktigt komplement och ger en referens-
punkt till den konventionella analysen av de
viktigaste lantagarkategorierna i banksektorn.

Om de marknadsbaserade indikatorerna signalerar
att risknivan i en sarskild bank eller bransch 6kat
kan Riksbanken jamfora denna signal med andra
analyser av banken eller branschen. Skulle stora
skillnader féreligga mdste orsakerna till skillnaden
analyseras mer genomgdende. Detta dr sérskilt
viktigt d& de marknadsbaserade indikatorerna
fordndras mer an traditionella indikatorer och kan
signalera 6kad risk utan att den underliggande
kreditrisken fordndrats. | analysarbetet dr det emel-
lertid allvarligare om de marknadsbaserade indika-
torerna inte signalerar de risker som finns.

I den nuvarande analysen har Riksbanken valt
att huvudsakligen anvanda aktiebaserade indikato-
rer i stdllet for indikatorer baserade pa laneinstru-
ment som obligationer. Anledningen till detta ar
framforallt att kvaliteten pa data &r battre, sérskilt
med avseende pa likviditet. Ldneinstrument kan
ocksa vara missvisande av den anledningen att
priserna inte fullt ut speglar risken for att banken
ska fallera, eftersom det kan finnas férvantningar
om att staten inte kommer att |ata detta handa.
For foretag finns inte detta problem, ddremot finns
problemet att relativt fa svenska foretag ger ut
laneinstrument som handlas och som dérmed har
tillforlitliga priser.

De huvudsakliga marknadsbaserade indikato-
rer som Riksbanken anvdnder idag ar:

— implicita volatiliteter fér de fyra bankerna och
aggregerat for foretagssektorn.

— distance-to-default, vilket &r ett implicit matt
pé konkursrisk baserat pd aktie- och redovis-
ningsvariabler. Denna indikator anvands i
analysen av de fyra bankerna, men redovisas
inte i stabilitetsrapporten.

— foérvantade konkursfrekvenser frdn Moody's
KMV for foretagssektorn. Detta ar ett matt
baserat pd samma teori och variabler som
distance-to-default.



Svenska foretags pensionsataganden

E FLESTA FORETAG | SVERIGE erbjuder sina

anstdllda tjanstepension (avtalspension).

De totala tillgdngarna for att mota tjans-
tepensionsatagandena uppgick till 1190 miljarder
kronor den 31 december 2001.2 Tjdnstepensionen
utgor en av tre pelare i det svenska pensionssyste-
met. De tvd andra dr de lagfédsta pensionerna och
de personliga pensionsldsningarna oberoende av
anstillning. Aven utomlands férekommer i regel
dessa tre former av pensionslésningar.

Tjanstepensionen dr antingen premiebaserad
eller formdnsbestamd. Vid premiebaserad tjdnste-
pension dr arbetsgivarens enda ansvar att betala in
premien till den pensionsférvaltare som arbetsta-
garen sjalv valt bland olika alternativ. Hur dessa
medel sedan utvecklas dr arbetstagarens risk. Vid
férmansbestdmd tjdnstepension ansvarar arbets-
givaren ddremot for att arbetstagaren vid pension
far ut ett visst, pa férhand bestamt, belopp.
Arbetsgivaren bdr sdledes finansiell risk.

Arbetsgivaren kan vdlja mellan olika l16sningar
for att administrera fonderingarna for de framtida
pensionerna. Olika l6sningar medfor olika grad av
finansiell risk.

Forsakringslosning. Den vanligaste modellen,
och den modell som ocksd anvands for premieba-
serad tjdnstepension, dr att arbetsgivaren betalar in
en premie till ett livforsékringsbolag som dtar sig
att forvalta pensionsmedlen och betala ut pensio-
nerna. Cirka 81 procent, eller 968 miljarder kronor,
av tillgdngarna avsatta for tjanstepensioner ater-
fanns den 31 december 2001 i livférsékringsbolag.
| de fall inbetalningen avser férmdnsbestdmd
tjdnstepension dr bolaget som regel msesidigt dgt
av foretagen som utnyttjar bolaget. Ett exempel pa
ett sddant bolag ar Alecta. En forsakringsldsning
innebdr som regel 1dg finansiell risk for arbetsgiva-
ren. Foretagens resultat pdverkas dock om férsak-
ringsbolaget blir insolvent s& att nytt kapital beho-
ver skjutas till. Om forsakringsbolaget gar bra kan
arbetsgivaren fa aterbdring, vilket forbattrar fore-
tagets resultat. Aven premienivan kan dndras
beroende pa utvecklingen i bolaget, vilket ocksa
paverkar resultatet. Alecta pdborjade for nagot ar
sedan en dterforing av medel till féretagen efter
den starka uppgéngen pé aktiemarknaden. Aterfo-
ringen upphdrde dock nar denna utveckling sedan
véande till en kraftig nedgang.

Pensionsstiftelse. Cirka 9 procent av tillgang-
arna avsatta for tjanstepensioner, eller 112 miljar-
der kronor, aterfanns den 31 december 2001 i
pensionsstiftelser. En egen pensionsstiftelse innebar

8 Siffrorna i texten kommer fran SIRP om ej annat framgar.

att arbetsgivaren for over ett arligt belopp (mot-
svarande premien i forsékringslésningen ovan) till
en stiftelse som forvaltar medlen utanfér foretagets
balansrdkning i en sjalvstandig juridisk person. Nar
arbetsgivaren betalar ut pension i enlighet med
sina utfastelser kan gottgorelse begdras fran pen-
sionsstiftelsen for kostnaderna. Foretagens resultat
och likviditet paverkas saledes nar pensionsskulden
upparbetas och beloppet fors till pensionsstiftelsen.
Nér pensionerna betalas ut av bolaget gottskrivs
beloppet fran pensionsstiftelsen. Sjélva utbetal-
ningen medfor darfor varken en resultat- eller
likviditetspaverkan. Om pensionsstiftelsen har gatt
bra och ar vélkapitaliserad kan foretag valja att
gottskriva dven darets pensionskostnader fran
stiftelsen. Dessutom kan &verskottet gottskrivas
foretaget for andra former av pensionsrelaterade
kostnader, som till exempel fortidspensioneringar
av anstdllda och liknande. Om stiftelsens férmo-
genhet daremot utvecklats daligt och den &r un-
derkapitaliserad far endast stiftelsens avkastning
for dret anvdndas for gottskrivning av arets pen-
sionsutbetalningar. | sddana fall kan foretaget
behova belasta dven drets resultat for utbetalning
av gamla pensionsdtaganden. Dessutom mdste
foretaget skjuta till nytt kapital sa att stiftelsen ater
blir fullt kapitaliserad, vilket &r vad som hande i
manga foretag forra dret. Foretag, andra &n ban-
ker, kan dock valja att kostnadsfora stiftelsens
underskott i den egna resultat- och balansrakning-
en (se kostnadsforing nedan) istdllet for att skjuta
till nya medel, vilket innebar att foretagets likviditet
inte paverkas av underskotten. Anledningen till att
bankerna har andra regler har att géra med kollek-
tivavtalens utformning. Bankernas pensionsstiftel-
ser maste enligt avtalen alltid ha full tackning for
skulderna.

Kostnadsféring. Kostnadsforing utgjorde cirka
9 procent eller 109 miljarder av tillgdngarna av-
satta for tjdnstepensioner i svenska foretag den 31
december 2001. Kostnadsforing innebér att foreta-
gets pensionsskuld &r kvar i dess balansrékning
som en skuld. | detta fall bar inte foretaget ndgon
finansiell risk, utan har endast att méta pensionsut-
gifterna ndr de ska betalas ut. Resultatet paverkas
ndr pensionsskulden uppstdr, dock paverkas inte
likviditeten eftersom ingen utbetalning eller 6ver-
foring av medel sker. Nar pensionen betalas ut
minskas skulden med motsvarande belopp och
medfor ingen paverkan pa resultatet. Utbetalning-
en medfor dock en likviditetspaverkan. Foretag
som vdljer denna I6sning &r tvungna att genom en
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extern kreditforsékring sakerstalla att arbetstagaren
erhéller pensionsutbetalningarna dven om foreta-
get skulle ga i konkurs.

Finansiell risk i féretagen
genom pensionsstiftelserna

Vilken finansiell risk bar da foretagen genom sina
pensionsdtaganden? De livférsdkringsbolag som
forvaltar merparten av de férmédnsbestdmda tjans-
tepensionerna &r vélkapitaliserade. Via dessa har
sdledes foretagen endast mindre finansiell risk. Det
ar istéllet genom de egna pensionsstiftelserna som
foretagens resultat riskerar att paverkas av en
ogynnsam utveckling pd aktie- och rantemarkna-
den.

De svenska foretagen hade tillgadngar i pen-
sionsstiftelser motsvarande cirka 112 miljarder
kronor den 31 december 2001. Det finns ingen
samlad statistik 6ver sammansattningen av stiftel-
sernas tillgdngar. Darfor &r det nddvandigt att gora
nédgra grova approximeringar for att fa en bild av
hur situationen ser ut. Utifrdn uppgifter som tagits
fram av LO avseende pensions- och personalstiftel-
sers dgande av aktier i svenska storféretag i juni
2001, kan pensionsstiftelsernas aktieinnehav
uppskattas till cirka 80 miljarder kronor den 31
december 2001. Om pensionsstiftelserna istallet
antas ha haft samma portféljsammansattning som
de livforsékringsbolag som forvaltar tjidnstepensio-
nerna dr stiftelsernas aktieinnehav istéllet uppskatt-
ningsvis 50 miljarder kronor. Dessa tva belopp ger
atminstone en uppfattning om den ungefarliga
storleken pé aktieinnehavet och den finansiella
risken.

Om man antar att dessa tillgdngar sjunkit lika
mycket i varde som boérsen gjort sedan den 31
december 2001, motsvarar det en vardeminskning

i pensionsstiftelserna pa 18-30 miljarder kronor till
den 15 april i &r och 53-87 miljarder kronor sedan
1 mars 2000. Dessa belopp kan sattas i relation till
vinsterna i den svenska foretagssektorn som hel-
het. Det sammantagna resultatet for ar 2000 efter
finansiella poster var cirka 460 miljarder kronor.
Véardeminskningen ska dock ses i ljuset av att
borsen steg med 98 procent mellan 1 mars 1999
och 1 mars 2000, sa fallet skedde fran en niva da
dessa stiftelser troligen var vélkapitaliserade. Det ar
saledes inte sannolikt att hela vardenedgangen i
pensionsstiftelserna har paverkat resultatet i fore-
tagssektorn.

Overskotten i ménga pensionsstiftelser kan
darmed ha raderats ut. Denna bild bekréftas ocksa
av de storsta borsbolagens arsredovisningar. Nord-
ea och TeliaSonera gjorde till exempel kapitaltill-
skott till sina pensionsstiftelser pa 2,6 respektive
1,0 miljarder kronor forra aret. Utdver underskot-
ten i de svenska stiftelserna har flera svenska bolag
ocksa underskott i utldndska pensionsplaner, till
exempel i USA. | USA redovisas dock sddana
underskott annorlunda och péverkar inte resultatet
fullt ut under ett och samma &r.

Om manga svenska bolag har pensionsstiftel-
ser som dr svagt kapitaliserade blir bolagens resul-
tat mer kénsliga for utvecklingen pa de finansiella
marknaderna. Nytt kursfall pa borsen eller ogynn-
sam ranteutveckling riskerar att sla direkt pd deras
resultatrakningar. Dessutom medfér det att bola-
gen har mindre mojligheter att finansiera fortids-
pensioneringar och andra liknande rationaliseringar
med 6vervdrden frdn pensionsstiftelserna. Om
konjunkturen och borskurserna vander uppat ar
detta ett mindre problem, men om utvecklingen
fortsatter att praglas av osdkerhet och svaga
borskurser bromsas tillvéxten.



Den kommersiella fastighetssektorn i Sverige

Det finns flera skal till att Riksbanken analyserar fastighetssektorn sepa-
rat. Dels ar fastighetsforetagen stora lantagare i bankerna, dels sker en
stor del av bankutlaningen med fastigheter som sakerhet. | december
2002 utgjorde bankernas utlaning till fastighetssektorn cirka 33 procent
av foretagsutldningen och 18 procent av den totala utldningen till all-
méanheten (se diagram 2:8). Av den totala utlaningen till féretag och hus-
hall var darutover cirka 27 procent utldning med fastigheter som saker-
het.

Ett pris- och hyresfall pa den kommersiella fastighetsmarknaden
leder dels till att fastighetsforetagens intjanings- och betalningsférmaga
minskar, dels till att vardet pa sakerheter for fastighetskrediter minskar.
Vid bristande betalningsféormaga hos lantagaren kan darfor vardet pa
sakerheten behéva realiseras till ett varde som understiger kreditens
védrde. Problem i fastighetssektorn kan saledes orsaka kreditforluster i
bankerna.

| detta avsnitt studeras pris- och hyresutvecklingen och darmed
vérdeutvecklingen for utstéllda sakerheter pd den kommersiella fastig-
hetsmarknaden och dven utvecklingen i fastighetsforetagen. Den kom-
mersiella fastighetsmarknaden definieras har i huvudsak som de fastig-
heter som hyrs ut som kontor och bostéder, vilka tillsammans utgoér cirka
tva tredjedelar av de borsnoterade fastighetsféretagens bestand. Kort
behandlas dven marknaden for butiker och industrifastigheter som utgor
drygt en tiondel av bestandet.

PRIS- OCH HYRESUTVECKLING

Sedan ar 2000 har priserna pa kontorsmarknaden fallit kraftigt. Utveck-
lingen har varit tydligast i Stockholm, dar priserna fram till mars i ar
sjunkit med cirka 24 procent. | Géteborg och Malmé har priserna under
samma period sjunkit med 18 respektive 9 procent. Den reala prisutveck-
lingen for kontorslokaler i cityldgen visas i diagram 2:9.

Under normala férhallanden speglar fastighetspriserna investerarnas
avkastningskrav, aktuella kassafléden — dar hyresintdkter &r den domine-
rande intakten — och férvdntade framtida kassafloden diskonterade med
avkastningskravet.

Enligt SFI/IPD Svenskt Fastighetsindex (SFI/IPD Index) har avkast-
ningskravet 6kat marginellt under aret vilket i viss man har bidragit till de
lagre priserna. Det ndgot hogre avkastningskravet &r resultatet av 6kad
osédkerhet pd en vikande marknad. Prisutvecklingen sedan &r 2000 &r
dock i allt vasentligt ett resultat av lagre hyror och darmed lagre intdkter
for fastighetsforetagen. Sedan &r 2000 har de reala hyrorna for kontors-
lokaler i citylagen fallit i samtliga storstadsomraden. Det regionala
monstret dr tydligt dven har. Storst ar fallet i Stockholm, dér hyrorna fallit
med 20 procent mellan december 2000 och mars i ar. | Géteborg och
Malmo har det totala hyresfallet under samma period varit 9 respektive
17 procent (se diagram 2:10).

De lagre hyrorna forklaras framférallt av konjunkturavmattningen

DE SVENSKA BANKERNAS
LANTAGARE

Diagram 2:8. Storbankernas utlaning till
fastighetssektorn som andel av utlaning
till allmanheten.

Procent

18%

82%

W Fastighetsforvaltning
B Ovrig utldning

Kélla: Bankernas resultatrapporter.

Diagram 2:9. Real prisutveckling for
kontorslokaler i citylagen.
Index 1981=100
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—— Stockholm
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Kallor: NewSec AB och Riksbanken.

Diagram 2:10. Real hyresutveckling for
kontorslokaler i cityligen.
Index 1981=100
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Kéllor: NewSec AB och Riksbanken.
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Diagram 2:11. Antal kontorssysselsatta

pa Stockholm, Goteborg och Malmés lokala
arbetsmarknader.

Tusental
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—— Stockholm
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Malmo

Kalla: SCB.

Diagram 2:12. Utbud av kontor, fardigstallt
och prognostiserat.
1000-tals kvadratmeter

400

Stockholm Goteborg Malmo

300

250 — —

200
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50 =

01 02 03 04 01 02 03 04 01 02 03 04

Icke kontrakterat for uthyrning
W Kontrakterat for uthyrning
W Fardigstallt

Kalla: Jones Lang LaSalle.

Diagram 2:13. Vakansgrad for kontorslokaler
i citylagen.
Procent

30

25 — =

20

15

10

I
88 91 94 97

—— Stockholm
------- Goteborg
Malmo

Kalla: NewSec AB.

vilken sedan &r 2000 resulterat i att efterfrdgan pd kontorslokaler mins-
kat. Konjunkturavmattningen har varit tydligast i Stockholm, som ocksa i
hogre utstrackning varit exponerat mot problemen i IT- och telekomsek-
torn. Den 6kning av kontorssysselsdttningen som pédgdtt sedan mitten av
1990-talet har sedan en period avstannat.® Under forsta kvartalet i ar
sjonk kontorssysselsattningen i samtliga storstadsomraden. Fallet var
dock tydligast i Stockholm (se diagram 2:11).

Utbudet av kontorsyta 6kade under 2002 jamfort med 2001 i samt-
liga storstadsregioner, vilket framgdr av diagram 2:12. Utifran ett langsik-
tigt perspektiv har nytillskottet av kontorsyta emellertid varit férhallande-
vis ldgt under senare delen av 1990-talet.

Lagre efterfrigan i kombination med ett svagt 6kande utbud har
resulterat i 6kade vakansgrader, vilket framgar av diagram 2:13. Den
mest markanta 6kningen har skett i Stockholm. Vakansgraderna ar emel-
lertid fortfarande laga i forhéllande till 1990-talets borjan.

Nedgéngen pa kontorsmarknaden verkar saledes i huvudsak vara
efterfragedriven och rimlig mot bakgrund av konjunkturavmattningen.
Att kontorsmarknaden i Stockholm utvecklats samre i forhéllande till
ovriga svenska storstadsomrdden &r inte heller 6verraskande med tanke
pé att konjunkturavmattningen varit kraftigast dar.

Efterfragan pé kontorslokaler kommer sannolikt att vara fortsatt
svag under 2003 till féljd av den svaga konjunkturen och de effekter
denna far pa sysselsattning och konkurser. Riksbanken bedémer att
antalet sysselsatta i naringslivet fortsatter att minska ndgot under 2003.
Av foregdende avsnitt framgick ocksa att konkursrisken pa ett ars sikt har
okat framforallt inom IT-, telekom- och tjansteforetag vilket bekraftar
denna bild.

Vad géller utbudet av kontorsyta beddémer Riksbanken att nytillskot-
tet inte i ndgon storre utstrackning leder till ytterligare pris- och hyresfall.
Nyutbudet av kontorsyta forvantas vara lagt i samtliga storstadsomraden
under de ndrmaste tvd &ren. | Stockholm och Géteborg férvantas en
halvering av nyutbudet i férhallande till aret fére under saval 2003 som
2004. | Malmo forvéntas nyutbudet under 2003 och 2004 motsvara
knappt en fjardedel av nyutbudet under 2002 (se diagram 2:12).

Den framtida pris- och hyresutvecklingen &r séledes beroende av att
konjunkturen aterhdmtar sig och att efterfragan pa kontorslokaler darige-
nom Okar. Mot bakgrund av den svagare konjunkturutvecklingen och
den fortsatta nedgangen i sysselsattningen ar det emellertid rimligt att
anta att saval priser som hyror kan fortsatta falla och vakansgraderna 6ka
ytterligare. Eftersom saval pris- som hyresutvecklingen verkar driven av
fundamentala faktorer &r risken for dramatiska ras emellertid liten.

Prisbildningen pa flerbostadshus styrs i forsta hand av regleringar
sdsom bruksvardesregleringen och systemet med centrala hyresférhand-
lingar, vilka bdda paverkar intdkter och darmed fastighetsvérden. | dia-
gram 2:14 visas den reala prisutvecklingen for flerbostadshus i centrala

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



delar av Stockholm, Géteborg och Malmé. De férhallandevis snabba
prisdkningarna sedan mitten av 1990-talet &r huvudsakligen resultatet av
ombildningar av hyresrétter till bostadsratter. Prisdkningstakten verkar
sedan 2001 ha mattats av framfor allt i Stockholm vilket till viss del kan
forklaras av farre ombildningar.

Hyresutvecklingen i flerbostadshus ar forhallandevis stabil i systemet
med centrala hyresférhandlingar men kan paverkas av férdndrade férhal-
landen i form av till exempel kraftigt 6kad nyproduktion eller snabbt
fallande efterfragan. Mot bakgrund av att bostadsbyggandet ar lagt i
dagslaget och att efterfragan pa bostader troligen forblir hog torde
sannolikheten for 6kade vakanser som leder till hyresforandringar i fler-
bostadshus i dagsldaget vara mycket lag.

Marknaden for butikslokaler och i viss mdn dven marknaden for
industrifastigheter har inte paverkats i samma utstrackning som kontors-
marknaden av den svagare ekonomiska utvecklingen. Vérdeférand-
ringen'® under 2002 enligt SFI/IPD Index var fér butiker 1,5 procent och
for industrifastigheter 1,1 procent. For kontorslokaler var vardeférand-
ringen —6,0 procent, medan den uppgick till 5,1 procent for bostader.

En mojlig forklaring till fortsatta vardedkningar for framforallt butiks-
lokaler kan vara att konjunkturavmattningen dnnu inte i nagon storre
utstrackning slagit igenom i inhemsk konsumtion.

FASTIGHETSFORETAGEN

| de enskilda fastighetsforetagen marks den sémre utvecklingen pa kon-
torsmarknaden framforallt genom att [6nsamheten inte 6kar i samma
takt som under slutet av 1990-talet. Driftsdverskottet i de storre fastig-
hetsforetagen' 6kade med endast 6 procent under 2002, vilket kan
jamféras med 14 procent under 2001. | de bdrsnoterade fastighetsfore-
tagen lag emellertid rantetdckningsgraden fortfarande omkring 2 och
skuldsattningsgraden omkring 3. Ar 1992 var rantetackningsgraden
omkring 1 och skuldséttningsgraden cirka 6 i de borsnoterade fastighets-
foretagen, vilket indikerar att fastighetsforetagens finansiella stallning
fortfarande ar avsevart battre dn i bérjan av 1990-talet.

Antalet konkurser i fastighets- och byggfoéretag har 6kat under en
period. Mellan mars 2002 och mars 2003 6kade antalet konkurser pa
arsbasis i fastighets- och byggféretagen med drygt 17 procent. Antalet
konkurser ar dock forhéllandevis l1agt jamfort med mitten av 1990-talet.

En kompletterande bild av fastighetsforetagens finansiella stéllning
ges av KMV:s berdkningar dver sannolikheten for konkurs inom ett &r,
vilken visas i diagram 2:15. Konkurssannolikheten for de svenska fastig-
hetsforetagen &r i princip oférandrad vilket indikerar att marknaden inte
férvantar sig ndgon ytterligare 6kning av konkurserna i fastighetssektorn.
Konkurssannolikheten for svenska fastighetsforetag ar ocksa lagre an i
saval Tyskland som de 6vriga nordiska landerna.

10 Vardeforandring definieras enligt SFI/IPD Index som férdndringen i marknadsvérde fran en vérdering till
nasta efter avdrag for investeringar och tilligg for delforséljningar, dividerat med sysselsatt kapital under
aret.

11 Inkluderar de borsnoterade fastighetsforetagen, Akademiska hus, AP-fastigheter samt Vasakronan.
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Diagram 2:14. Real prisutveckling pa
flerbostadshus i cityldgen.
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Kallor: NewSec AB och Riksbanken.

Diagram 2:15. Forvantade konkurssannolikheter

for borsnoterade fastighetsforetag.
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Kalla: Moody’s KMV.
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Att den sdmre utvecklingen pa kontorsmarknaden inte i stérre ut-
strackning slagit igenom i fastighetsféretagen har flera forklaringar. En
forklaring ar att foretagen fortfarande kan omférhandla en del kontrakt
till hdgre hyresnivder. Detta eftersom kontrakt som skrevs for ett par &r
sedan har en hyra som &r lagre an dagens marknadshyra. Mgjligheten for
hyreshojningar vid omférhandlingar minskar dock ju mer hyrorna faller.
Enligt berdkningar fran SFI/IPD Index var hyresnivan under 2002 pa
ungefdr 10 procent av de utestdende kontrakten pd Stockholms kontors-
marknad lagre dn dagens marknadshyra och kunde sdledes tecknas till
hogre nivaer vid omférhandling. For 2001 var motsvarande siffra 18
procent. Utvecklingen med fallande hyror talar for att kontrakt i allt
storre utstrackning kommer att behdva omférhandlas till Iagre hyres-
nivaer, vilket pa sikt kan fa negativ effekt pa intaktsutvecklingen i fastig-
hetsforetagen.

Vidare utgor kontorslokaler endast en begransad del av féretagens
fastighetsbestdnd. Utvecklingen for bostdder och butiker har till viss del
kompenserat for den sdmre utvecklingen pa kontorsmarknaden. Slutligen
har den sdmre utvecklingen dnnu framforallt varit koncentrerad till Stock-
holm, varfor férekomsten av regional diversifiering minskar fastighets-
foretagens sarbarhet for utvecklingen i vissa regioner och branscher.

SAMMANFATTANDE KOMMENTARER

| hostens stabilitetsrapport konstaterades att ldget i den kommersiella
fastighetssektorn sedan en period ter sig mer anstrangt. Sedan dess har
utvecklingen mot lagre priser och hyror och 6kade vakansgrader fortsatt.
Utvecklingen ar dock val motiverad av lagre efterfrdgan péd kontorslokaler
vilket i allt vésentligt &r ett resultat av konjunkturavmattningen. Utveck-
lingen har resulterat i att vardet pa vissa av de fastigheter som anvands
som sédkerheter har minskat. Lagre hyror och hogre vakansgrader har
ocksé paverkat fastighetsforetagen i viss man. Den finansiella stéllningen
i fastighetsforetagen har dock inte forsdmrats drastiskt. Intjdningen har
fortsatt att 6ka som ett resultat av att kontrakt har kunnat omférhandlas
till hdgre nivder och genom att diversifiering av fastighetsbestandet har
motverkat negativa effekter frdn vissa marknader. En mer markerad
konjunkturvandning verkar dock dréja vilket innebér att priser och hyror
kan fortsétta falla samtidigt som vakanserna kan 6ka ytterligare. | kombi-
nation med att mojligheten minskar for fastighetsforetagen att omfor-
handla kontrakt till hogre nivder dr det troligt att intjanings- och betal-
ningsférmagan i fastighetsféretagen kommer att férsvagas under aret.
Den forhéllandevis laga skuldsattningen i fastighetsféretagen talar emel-
lertid emot att detta skulle leda till allvarliga betalningsproblem som
drabbar bankerna.
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Utvecklingen pa kontorsmarknaden 1981-2003

BORJAN AV 1990-TALET genomgick Sverige en

fastighetskris som bland annat kdnnetecknades

av snabbt fallande priser och héga vakansgra-
der. Krisen resulterade i omfattande ekonomiska
problem for savél fastighetsféretag som finansiella
institut. Cirka 44 procent av bankernas kreditfor-
luster under aren 1992-93 beddmdes vara fastig-
hetsrelaterade.™

Under senare delen av 1990-talet dterhdam-
tade sig fastighetsmarknaden. Priser och hyror steg
successivt samtidigt som vakansgraderna mins-
kade. Aven skuldséttningen i fastighetsféretagen
minskade och var i slutet av 1990-talet betydligt
lagre &n vad som var fallet under slutet av 1980-
och borjan av 1990-talet.

Sedan &r 2000 har marknaden fér kontors-
lokaler dock dterigen kdnnetecknats av kraftigt
fallande priser och hyror och ékande vakansgra-
der.” | Stockholms mest centrala delar har priserna
fallit med cirka 24 procent samtidigt som vakans-
graderna har stigit fran 1 till 9 procent.

Perioderna frdn 1981 till 1993 respektive
1995 till forsta kvartalet 2003 kdnnetecknas av
forhallandevis snabba prisuppgéngar och fall, men
ocksa av att de reala prisnivderna var betydligt
lagre under den senare perioden. Vid en jamférelse
av drivkrafterna bakom prisutvecklingen under de
tva perioderna framkommer emellertid dven andra
viktiga skillnader.

Prisutvecklingen fram till 1993 var huvudsak-
ligen resultatet av tre faktorer; konjunkturutveck-
lingen, avregleringen av finansmarknaden och
féréndringar av den ekonomiska politiken.

Den gynnsamma konjunkturutvecklingen
under andra halvan av 1980-talet ledde till 6kad
sysselsdttning i synnerhet inom kontorsintensiva
naringsgrenar, vilket resulterade i att efterfrdgan
pé kontorslokaler 6kade. Utvecklingen avspeglades
i hoga hyresdkningar. Den gynnsamma utveck-
lingen ledde ocksa till optimistiska férvdntningar
om den framtida utvecklingen pa fastighetsmark-
naden. Inte minst fanns férvdntningar om fortsatta
hyresékningar. Dessa forvantningar paverkade
ocksa bankerna, som under perioden 6kade sin
utlaning till fastighetssektorn betydligt. Avgérande
for bankernas agerande var dock framfor allt
avregleringen av finansmarknaden och i synnerhet
kreditregleringens avskaffande 1985. For ban-
kerna, dar I6nsamheten hade varit 1ag under forsta
delen av 1980-talet, innebar avregleringen en
mojlighet att expandera utléningen och darigenom

Oka vinsterna. For fastighetsforetagen var de
faktiska rdntekostnaderna och darmed avkast-
ningskraven l&ga till f6ljd av den hdga inflationen
under 1980-talet. Skuldsattningen 6kade och
investeringar i fastigheter var hdga under perioden.
De snabba prisdkningarna var sdledes drivna av
den faktiska utvecklingen av efterfrdgan och hyror

Real prisutveckling for kontorslokaler
i citylagen i storstadsomradena.
Index 1981=100
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12 Wallander, J, [1994] "Bankkrisen — omfattning, orsaker, lardomar” i Bankkriskommittén, Bankkrisen, Finansdepartimentet, Stockholm.
Med fastighetsrelaterade krediter avses har krediter till fastighetsforvaltning och formedling, byggnadsverksamhet samt "annat fastighetsrelaterat

enligt institutets bedémning”.

13 Fastighetskrisen i borjan av 1990-talet omfattade saval kontorslokaler som andra kommersiella lokaler, egna hem och bostadsritter.

| denna ruta avgransas diskussionen dock till att gélla kontorslokaler.

Kallor: NewSec AB
och Riksbanken.

—— Kontorssysselsatta
------- Totalt antal sysselsatta

Kalla: SCB.

Kalla: SCB.

w
w

€00T/1L 1311718VLS 1T13ISNVNIA



w
~

FINANSIELL STABILITET 1/2003

i ett lage med god tillgang till kredit och 1&g real-
rdnta. Det dr emellertid ocksa troligt att optimis-
tiska férvéntningar om fortsatta hyreshéjningar
spelade stor roll for prisutvecklingen, inte minst via
dess roll for kredittillvaxten.

Avgorande for nedgangen pa fastighetsmark-
naden fran 1990 var konjunkturnedgangen och de
strukturella férdndringar som var resultatet av
omldggningen av den ekonomiska politiken. Den
sdmre konjunkturutvecklingen under 1990-talets
forsta ar ledde till dramatiska férandringar av
arbetslosheten. Mellan 1990 och 1993 &kade
arbetslosheten fran cirka 2 till 8 procent, vilket
resulterade i ldgre efterfragan pa kontorslokaler.
Parallellt med denna utveckling skedde en omlagg-
ning av den ekonomiska politiken som i grunden
dndrade de forutsattningar som prisuppgangen
grundade sig p&. Overgdngen till en mer restriktiv
ekonomisk politik inriktad pa lag inflation ledde till
att inflationen sjonk. Samtidigt steg de nominella
réntorna i bérjan av 1990-talet till féljd av forsvaret
av den fasta védxelkursen, men &ven till foljd av
utvecklingen i utlandet. Tillsammans resulterade
detta i att realrdntan steg kraftigt. For de kraftigt
skuldsatta fastighetsféretagen innebar detta att
l&nekostnaderna dkade samtidigt som den lagre
efterfrdgan ledde till att intakterna minskade.
Utover problemen i det svenska bestdndet drabba-
des fastighetsforetagen dven av forluster pa ut-
landska marknader. De betalningssvérigheter som
sd smaningom uppstod resulterade i omfattande
kreditforluster hos fastighetsféretagens langivare.

Prisutvecklingen under perioden frdn 1995 har
i huvudsak varit efterfrdgedriven. Den ekonomiska
utvecklingen i Sverige forbattrades successivt fran
1995, dels till foljd av ett forbattrat internationellt
konjunkturlage med 6kad efterfrdgan framforallt
frdn USA, dels till foljd av 6kat fortroende for
svensk ekonomi. Konjunkturuppgangen ledde till
hogre sysselsdttning framforallt i kontorsintensiva
néringsgrenar, vilket resulterade i stigande hyror
och lagre vakanser. Till skillnad frdn den tidigare
perioden forblev dock nyinvesteringar i fastigheter
ldga och skuldsattningen i fastighetsforetagen
minskade (se diagram och avsnittet om den kom-
mersiella fastighetssektorn).

Prisfallet pd kontorsmarknaden sedan ar 2000
ar i huvudsak resultatet av den senaste tidens
konjunkturavmattning, vilken pa fastighetsmarkna-
den resulterat i minskad efterfragan pé kontorslo-
kaler. Konjunkturnedgangen har liksom uppgangen
varit mest markant i vissa branscher och &r &nnu
framforallt koncentrerad till Stockholmsomréddet.
Pris- och hyresférandringarna pa kontorsmarkna-
den har ocksa varit tydligast dar. Genom att inves-
teringar i fastigheter varit férhallandevis konstanta
i forhdllande till BNP under uppgangsfasen har
utbudet troligen endast i begrdnsad utstrackning
bidragit till prisfallet. Konjunkturavmattningen har
vidare dnnu inte visat sig i kraftiga 6kningar av
arbetslosheten vilket troligen bidragit till att dampa
prisfallet.

Vid en jamforelse mellan de bada perioderna
framgar det klart att efterfrageutvecklingen har
spelat en viktig roll i bada fallen. Daremot har de
bakomliggande, forvantansgrundande faktorerna
skiljt sig at vasentligt. For prisutvecklingen under
slutet av 1980-talet spelade optimistiska forvant-
ningar om den framtida utvecklingen en viktig roll.
Nér strukturella férdndringar drastiskt &ndrade
forutsattningarna for dessa forvantningar foll
priserna kraftigt. Dagens utveckling skiljer sig at i
tva viktiga avseenden. For det forsta forefaller
forvantningar ha spelat mindre roll for prisupp-
gangen under senare delen av 1990-talet. Prisut-
vecklingen verkar snarare driven av fundamentala
faktorer, i synnerhet efterfrageutvecklingen. For
det andra dr det svart att se att stora strukturella
forandringar skulle intraffa inom en snar framtid
som skulle leda till fordndrade forutsattningar pa
marknaden. Mot denna bakgrund talar dagens
situation for att sannolikheten &r lag for att lika
omfattande kreditforluster ska uppstd. En viktig
lardom fran utvecklingen under den hér perioden
ar dock att stora strukturella férandringar ofta far
drastiska konsekvenser. For att bedéma den fram-
tida utvecklingen ar det sdledes av stor vikt att s
langt det ar mojligt ta hédnsyn till och vara upp-
mérksam pa denna typ av férandringar.
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LANTAGARE
Den svenska hushéllssektorn Diagram 2:16. Storbankernas utlaning till hushall 35
som andel av utldning till allminheten.
Det svenska banksystemets utlaning till den svenska allmdnheten bestar Procent é
till 40 procent av I&n till hushdll. | bedémningen av riskerna for kreditfor- i
luster forknippade med utlaningen till hushall studeras hushallens skuld- 3
sdttning, finansiella stdllning och aterbetalningsformaga. :
HUSHALLENS SKULDSATTNING 99 2
Hushallen fortsatter att ldna i forhallandevis hog takt, sannolikt till fsljd o%
av att deras disponibla inkomster fortsatt att 6ka och att rantorna ar
forhallandevis laga." Upplaningen dkade med 9,5 procent pa arsbasis i
mars, vilket dr ndgot hdgre &n under motsvarande period 2002 B Hypotekslan till hushall
Konsumtionslan till hushall
(8,8 procent). Hushallen lanar emellertid inte fran banker i lika hog takt Utlaning till icke-finansiella foretag
. . . N . . (inkl. fastighetsforvaltning)
som tidigare. Det dr framst lan via bostadsinstitut som orsakat den fort- B Ovrig utlaning
satt hoga takten i upplaningen, vilket sannolikt kan férklaras med den Kélla: Bankernas resultatrapporter.

fortsatt hoga aktiviteten pa smahusmarknaden och stigande smahus-
priser."

Aven om lanetakten &r fortsatt hég &r hushallens skuldkvot — skul-
P . . X ) . . Diagram 2:17. Fordndringstakt i kreditinstitutens
derna i forhdllande till den disponibla inkomsten — emellertid i det nar- utl&ning till hushall samt smahuspriser.
maste oférandrad jamfort med den férra rapporten till fljd av att hus- Arlig procentuell forandring
30

héllens inkomster ocksa 6kat i snabb takt. Rdntekvoten &r fortsatt ldg
och hushdllen ranteutgifter efter skattereduktion uppgar i genomsnitt till 20 _
knappt 5 procent av den disponibla inkomsten.

Riksbanken bedémer att hushallen dven framover kommer att lana i 10
forhéllandevis hog takt, men tror att lanetakten kommer att mattas

nagot. Tillvaxttakten i disponibel inkomst kommer att vara god, om &n
ndgot svagare till f6ljd av hogre arbetsloshet och hdjda inkomstskatter. 0l _
Fortsatt finansiell osékerhet och ldngsammare prisutveckling for sméahus

kommer emellertid troligen att bidra till att kreditefterfrigan mattas -20 or or 7 oo 03

ndgot. D& skulderna férvédntas stiga i hogre takt &n inkomsterna férvén- — Sméhuspriser
- o - .. . - . —— Utldning
tas saval hushallens skuld- som rantekvot att 6ka vid oférdndrad rinte-
L . Kallor: SCB och Riksbanken.
niva (se diagram 2.20).

Nar hushéllens skulder vaxer dkar dven deras kédnslighet for stigande
rantor. Nyuppldning sker i allt hogre grad till bunden ranta, men fortfa-
rande |6per drygt hilften av hushéllens |&n fran banker och bostadsinsti- Diagram 2:18. Hushallens upplaning

S T i . . . . . fordelad pa institut.
tut till rorlig rdnta. Den hoga andelen rorliga 1an innebér att en férdnd- Arlig procentuell forindring

ring i kortrdntorna snabbt far genomslag i hushallens ekonomi.

Det &r intressant att studera vad som drev utvecklingen av skuld-
kvoten och rantekvoten dren narmast fore bankkrisen i bérjan av 1990-
talet. Aren 1986 till 1988 dkade hushallens skulder explosionsartat, i
genomsnitt med drygt 17 procent per ar. Detta var en foljd av avregle-

ringen av kreditmarknaden och férmanliga avdragsregler for ranteutgif-

ter. Hushallens disponibla inkomster 6kade under samma period med i

20 | | | | |
88 91 94 97 00 03
14 | den forra stabilitetsrapporten presenterade Riksbanken en enkel regression for kreditefterfrigan som —— Banker
visade att smahuspriser, ranta och disponibel inkomst har betydelse for hushallens efterfragan pa kredit. Bostadsinstitut
Se artikeln "Utlaningstillvaxt som indikator pa finansiell stabilitet”, Finansiell stabilitet 2002:2. Ovriga kreditmarknadsforetag

15 Av den totala utlaningen till hushall harror 65 procent fran bostadsinstituten som uteslutande belénar
bostader. Kalla: Riksbanken.
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Diagram 2:19. Bankernas och bostadsinstitutens
utlaning fordelat pa sakerheter.
Procent

80

70+ .

60

40

30 - —

20

‘. -

Kalla: Riksbanken.

Diagram 2:20. Hushdllens skulder i forhallande
till disponibel inkomst och hushallens rintekvot.
Procent

160 16

o b by
81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03

—— Skulder/disponibel inkomst (vénster skala)
------- Réantekvot efter skatt (hoger skala)

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

Kallor: SCB och Riksbanken.

genomsnitt 6 procent per dr i nominella termer. Skuld- respektive rénte-
kvoten 6kade darmed kraftigt. D& mindre férmanliga avdragsregler for
ranteutgifter inférdes 1991 dampades skuldokningstakten betydligt.
Mellan 1990 och 1995 nettoamorterade hushéllen sina skulder och
skuldkvoten och rantekvoten foll. Som mest utgjorde ranteutgifterna 11
procent av hushallens disponibla inkomster. For att rantekvoten ska stiga
frdn dagens nivd pa 5 procent till dessa nivder, krdvs att den allmdnna
rantenivan stiger kraftigt samtidigt som de disponibla inkomsterna ut-
vecklas langt under dagens prognoser.



Skuldférdelning i hushallssektorn

OG SKULDSATTNING 6kar hushéllens

sarbarhet for makroekonomiska storning-

ar och darmed dven sannolikheten for
kreditforluster i bankerna. Savél tillgdngar som
skulder dr emellertid ojamnt férdelade bland hus-
héllen. Eftersom en stor del av hushallens krediter
anvands for att finansiera kop av bostader ar
hushallens skulder till stor del koncentrerade till
hushéll med real formégenhet i form av sméhus
eller bostadsratt. Ur ett stabilitetsperspektiv &r
detta bra, eftersom kreditgivaren da har en séker-
het for lanet.

| ett forsok att studera den ekonomiska situa-
tionen i de mest sdrbara hushdllen och spridningen
av risk i hushéllssektorn har Riksbanken i denna
rapport studerat ett omfattande datamaterial frén
Statistiska Centralbyrdns formégenhetsregister.’®
Hushéll med lan har delats in i fem klasser efter
storleken pa disponibel inkomst. Darefter har
skuldernas storlek i relation till vardet av hushallets
totala tillgdngar berdknats." Statistiken visar att 60
procent av hushallen i den ldgsta inkomstklassen
har tillgéngar till ett varde som ar minst lika stort
som skulderna, det vill siga en nettoférmdgenhet.
Av de resterande 40 procenten som har en netto-
skuld saknar 25 procent helt tillgdngar. Detta kan
jdmforas med hushdllen i den hogsta inkomst-
klassen dar ndstan 87 procent har en nettoférmo-
genhet, medan endast 13 procent har en netto-
skuld. Av de senare saknar enbart 1 procent helt
tillgdngar.

Ur ett stabilitetsperspektiv ar det intressant att
studera nettoskulderna i férhéllande till hushallets
disponibla inkomst. Anledningen till att nettoskul-
den studeras &r att hushallen kan realisera tillgdng-
ar for att minska skulden vid eventuella betalnings-
problem. Den ldgsta inkomstklassen har storst
andel hushdll med en nettoskuld som &r minst lika
stor som hushdllets arliga disponibla inkomst. Av
hushallen med hogst disponibel inkomst har endast
2 procent en nettoskuld som &r lika stor eller storre
an hushallets arliga disponibla inkomst.

Studien visar saledes att det &r flest hushéll
med hog skuldséttning relativt sin inkomst i den
lagsta inkomstklassen. Darmed ar sarbarheten for
makroekonomiska stérningar storst i denna grupp
hushall. Skulderna ar forvisso stora relativt inkom-
sten, men inte nddvandigtvis stora beloppsmassigt

16 SCB:s sa kallade HINK-data.

sett. | genomsnitt &r nettoskuldens storlek fyra
ganger sa hog i den hdgsta inkomstklassen som i
den lagsta. Sdledes torde sannolikheten fér kredit-
forluster vara hogst i den lagsta inkomstgruppen,
men storleken pé eventuella kreditférluster skulle
vara betydligt mindre dn for 6vriga inkomstgrup-
per.

Det ar intressant att notera att rdntebérdan
matt som ranteutgifter efter skatteavdrag i forhal-
lande till disponibel inkomst ar relativt lika i in-
komstklass 2 till 5. Hushallen anvander i genom-
snitt omkring 5 procent till rantebetalningar efter
skatteavdrag. | den lagsta inkomstklassen har
emellertid ménga hushall en tung rantebérda.

Skuldsattningsgrad (skulder/totala tillgangar)
i olika inkomstklasser.
Hushall i 5 inkomstklasser, procent

80 ——

60 —
40 —
2 ]
2 3 4

1
(lagst inkomst)

o

5
(hogst inkomst)

Nettoskulder i forhdllande till disponibel
inkomst (intervall) samt andel hushall med
nettoformogenhet.

Hushall i 5 inkomstklasser, procent

100

80

60

40

20

2 3 4

1 5
(lagst inkomst) (hégst inkomst)

17 | de totala tillgangarna ingar hushallens finansiella tillgangar inklusive forsakringssparande, marknadsvarde av smahus, bostadsratt och fritidshus.
Dessutom ingar hyresfastighet, jordbruksfastighet samt évriga fastigheter inklusive tomtmark.

Saknar tillgdngar
>101%

W 51<>100%

W <50%

Kallor: SCB och Riksbanken.

H >151%
101< >150%
51<>100%

H <50%

B Hushall med netto-
férmogenhet

Kallor: SCB och Riksbanken.
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B Andel av totala skulder

B Andel av vérdet av smdhus
och bostadsratter

W Andel av finansiella tillgangar

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Fordelning av tillgangar och skulder

6ver olika inkomstklasser.
Procent

60

50 —

40

30

20

1
(lagst inkomst)

2 3

4

5
(hogst inkomst)

Omkring 25 procent av hushallen i denna klass
anvédnder mer dn en femtedel av sin disponibla
inkomst till rantebetalningar.

Ur ett stabilitetsperspektiv ar det ocksa intres-
sant att studera hur hushdllens skulder &r fordelade
mellan de olika inkomstklasserna. Néstan 40 pro-
cent av de totala skulderna &r krediter till hushall
som tillhor den hogsta inkomstklassen. Detta &ar
naturligt eftersom en stor del av hushallens krediter
anvands till att finansiera kop av bostdder, och
omkring 40 procent av det totala vérdet pa sméahus
och bostadsratter tillhér denna grupp hushall.
Hushallen i den hogsta inkomstklassen har ocksa
nastan hilften av de finansiella tillgdngarna.



HUSHALLENS BETALNINGSFORMAGA

Hushdllens skulder i férhallande till deras tillgdngar kan fungera som en
indikator pa hushallens betalningsférmaga pa lite langre sikt. De finan-
siella tillgangarna ar forhallandevis enkla att realisera och kan darfor
fungera som buffert pd ganska kort sikt.'® Hushallens férm&genhet i
aktier och fonder har sedan toppnoteringen i mars 2000 fram till och
med december forra aret minskat med 600 miljarder kronor. Minsk-
ningen av den finansiella formégenheten har dock delvis motverkats av
stigande fastighetspriser. Sedan 1999 har hushdllens reala formogenhet
okat med 590 miljarder kronor. D& hushallens skulder 6kat snabbare har
hushéllens totala nettoférmégenhet minskat under perioden (se diagram
2:21).

De senaste arens kraftiga prisokning pa sméhus har lett till fragan
om prisdkningarna drivits upp &ver de nivder som ter sig rimliga mot
bakgrund av fundamentala variabler som till exempel inkomst, ranta och
befolkningssammanséttning. Om sa dr fallet ar risken stor att priserna
faller kraftigt, vilket kan leda till tvangsforséljning av 6verbelanade hus
om hushallen har svart att betala rdntor och amorteringar. Detta kan i sin
tur leda till kreditforluster i bankerna. | en tidigare studie analyserade
Riksbanken underliggande utbuds- och efterfragefaktorer och kom till
slutsatsen att smdhusen ar forhallandevis rimligt varderade.™

En annan studie visar att prisutvecklingen generellt sett verkar vara
motiverad av fundamentala variabler.?°

En motsvarande analys av prisutvecklingen pa bostadsratter ar
betydligt svarare, bland annat pa grund av att datamaterialet for prisut-
vecklingen for bostadsratter inte &r lika bra som fér smahus. Ett problem
ar att prisuppgifterna inte ar heltdckande och inte tar hdnsyn till bela-
ningsgraden i bostadsrattsféreningarna, utan enbart baseras pa kvadrat-
meterpris vid dverldtelser. Trots bristerna kan statistiken ge en grov bild
av prisutvecklingen. | diagram 2.22 visas prisutvecklingen fér sméhus,
overlatelsepriser for bostadsratt och real femarig bostadsranta. Priserna
pé bostadsratter har stigit snabbast och priserna har tredubblats sedan
1997. Samtidigt har de reala bostadsrantorna fallit dramatiskt och upp-
gar i nulaget till ungefar hélften av den nivd som radde 1997. De kraftigt
stigande priserna pd bostadsratter dr ocksé en forklaring till att bostads-
institutens utlaning for finansiering av bostadsratter nastan fyrdubblats
sedan 1997, en annan &r att manga hyresratter ombildats till bostadsrat-
ter. Dessa lan utgdr nu 13 procent av bostadsinstitutens totala utldning
till hushéllssektorn mot drygt 5 procent 1997.

18 Hushallens férsékringssparande ingar inte eftersom detta sparande ar bundet.
19 Se Inflationsrapport 2002:3.
20 Se Berg (2002), "Hushallens formogenhetsfordelning”,
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Diagram 2:21. Hushdllens innehav av
finansiella tillgangar respektive bostadsratter
och smahus.

Miljarder kronor

A’ TS

89 91 93 95 97 99 01 03

—— Finansiella tillgangar exklusive
forsakringssparande

------- Virde av bostadratter och
smahus
Total nettoférmogenhet

—— Skulder

Kéllor: SCB och Finansdepartementet.

Diagram 2:22. Smahuspriser, 6verlatelse-
priser pa bostadsratter och real bostadsranta.
Index: Jan 1993 =100 och procent

| | |
93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03

—— Smahuspriser
------- Overlatelsepriser bostadsratt
Real 5-arig bostadsranta (hoger skala)

Kéllor: SCB, Svensk Fastighetsformedling
och Ecowin.
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SAMMANFATTANDE KOMMENTARER

Lagre tillvaxt i disponibel inkomst, fortsatt finansiell osédkerhet och ldng-
sammare prisutveckling for smahus kommer troligen att ddmpa 6knings-
takten i hushéllens skuldsattning under ret. Skuldséttningen forvantas
dock 6ka snabbare dn disponibel inkomst och réntekvoten 6ka ndgot. En
Okad skuldsattning i hushallssektorn indikerar att sarbarheten fér makro-
ekonomiska stérningar blivit nagot storre och darmed dven sannolikheten
for kreditforluster i bankerna. Riksbanken totala bedémning ar att hus-
héllssektorns betalningsférmaga kommer att vara god under aret, dock
nagot lagre an i foregdende stabilitetsrapport.



Lan till bostadsrattsforeningar

NDER KRISAREN pa 1990-talet drabbades

manga bostadsrattsféreningar av svdra

ekonomiska problem. Sérskilt drabbade
var foreningar i fastigheter byggda mellan aren
1985 och 1993 och praktisk taget samtliga av
dessa bostadsrattsforeningar har fatt akuta betal-
ningsproblem. Dessa fastigheter byggdes enligt da
gdllande finansieringssystem med generésa statliga
rantesubventioner, i stort sett inget krav pd eget
kapital och ingen egentlig kreditprévning av lanta-
gare och vardering av beldningsobjekt. Kreditinsti-
tuten var skyldiga att anvdnda det av lansbostads-
ndmnden faststéllda pantvardet till grund for sin
utldning. Pantvdrdet baserades pd produktions-
kostnaderna och inte pd marknadsvardet. Bostads-
instituten gjorde ddrmed inte ndgra egna varde-
ringar av beldningsobjektet. Staten ansvarade for
topplanen, vilket medférde att kravet pa eget kapi-
tal reducerades till ett minimum.

De laga insatserna av eget kapital gjorde att
kansligheten for att intdkterna skulle sénkas eller
utgifterna hojas var stor. Systemet forutsatte att
hyror och manadsavgifter kunde hojas med belopp
som motsvarade datidens inflation, med andra ord
diskonterades en fortsatt inflation i belaningsvar-
dena. Om inflationen uteblev eller minskade fanns
det inget utrymme fér att méta kostnadshéjningar
eller intdktsbortfall. Overgéngen till en ekonomi

med |&g inflation innebar ddrmed att finansierings-
systemet inte ldngre fungerade pa forutsatt satt.
Samtidigt steg driftskostnaderna som en féljd av
att fastighetsskatten hojdes kraftigt och rantebidra-
gen minskade.

Flertalet av féreningarnas obestandsproblem
har |6sts genom finansiella rekonstruktioner och
inte genom konkurs. Anledningen till detta &r att
utfallet regelméssigt blir battre for langivarna vid
rekonstruktioner nar det géller bostadsrattsforen-
ingar. Vid en konkurs med efterféljande exekutiv
auktion vérderas fastigheten som ett hyreshus med
avkastningskrav pa eget kapital. Bostadsréttsinne-
havarna har emellertid i regel inget avkastnings-
krav. Skillnaden mellan vardet som bostadsrattshus
och hyreshus kan vara betydande. Kreditgivarna,
framst staten, har fatt bédra de forluster som upp-
statt i rekonstruktionerna.

Idag &r finansieringssystemet ett annat och
bostadsrattsforeningar kan inte beldnas pa samma
satt. Kreditprovningen har ocksa skarpts. Eget
kapital kravs nu i bostadsprojekten och lantagarens
dterbetalningsféormaga ska alltid provas oavsett
sdkerhet. Saledes finns det idag inte samma in-
byggda systemfel i finansieringssystemet, varfor
risken att stora kreditforluster uppkommer torde
vara betydligt lagre.
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Diagram 2:23. Storbankernas
utlandsfordringar.
Geografisk férdelning i procent

W Danmark B Storbritannien
W Tyskland B USA
Finland W Baltikum
Norge m Ovriga

Kalla: Riksbanken.

Diagram 2:24. Foretagens upplaning i
kreditinstitut i Norden och Tyskland.
Procent av BNP

—

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

—— Norge

------- Danmark
Finland

—— Tyskland

Kallor: De nordiska centralbankerna samt Bundesbank.

Diagram 2:25. Foretagens skuldsattningsgrad
i de nordiska ldnderna och i Tyskland.

I I I I I I I I
91 92 93 94 9 96 97 98 99 00 01 02

—— Norge

------- Danmark
Finland

—— Tyskland

Kéllor: Bundesbank, Danmarks statistik,
Statistisk Sentralbyrd och Statistikcentralen.

Lantagarkategorier i 6vriga Norden och Tyskland

De svenska bankernas dkade engagemang i och uppkdp av banker i
Norden och Tyskland gér att bankerna i dag i hdg utstrackning ar expo-
nerade for kreditrisk i utlaning till Idntagare i andra lander. Av de svenska
bankernas kreditgivning till allmanheten utgér omkring hélften utldning
till svenska l&ntagare och halften utlaning till utldndska. Detta motiverar
en kort genomgang av lantagarkategorierna i de lander dar de svenska
bankerna har mest omfattande verksamhet, det vill sdga foretag och
hushéll i de dvriga nordiska landerna och i Tyskland.

FORETAGEN | OVRIGA NORDEN OCH TYSKLAND

Den internationella ldgkonjunkturen har inneburit svagare ekonomisk
utveckling i saval Norden som Tyskland, vilket dampat foretagens kredit-
efterfrigan. Foretagens totala upplédning som andel av BNP &r oférandrad
eller minskar i dessa lander (se diagram 2:24). Situationen i Tyskland, dar
upplaningskvoten minskat mest, avviker dock fran de nordiska landerna i
den meningen att landets svaga ekonomiska utveckling till stor del orsa-
kas av inhemska strukturella problem inom saval den reala som den
finansiella sektorn.

Skuldsattningsgraden for foretagen i Tyskland och de 6vriga nord-
iska landerna minskade trendmassigt under 1990-talet, vilket tydde pa
okad finansiell styrka och minskad sarbarhet (se diagram 2:25). Sedan
1999 har dock skuldsattningsgraden 6kat igen i Tyskland, Danmark och
Finland. Detta har intraffat samtidigt som antalet faktiska och férvantade
foretagskonkurser har 6kat. Foretagens finansiella stalining forefaller
darmed ha forsvagats i dessa lander.

Konkursutvecklingen ger en grov uppskattning av hur kreditriskerna
i utlaning till féretagssektorerna i respektive land utvecklas. | samtliga av
dessa lander har antalet foretagskonkurser 6kat under 2002 och i vissa
fall relativt kraftigt (se tabell 1 och diagram 2:26).

Tabell 1. Antal féretagskonkurser i Norden och Tyskland.

2001 2002  Forandring, %
Danmark 2189 2472 12,9
Finland 2674 2 807 5,0
Norge 2174 2507 15,3
Tyskland 32390 37 700 16,4
Sverige 7433 7 819 52

Kalla: Insolvencies in Europe 2002/03, Creditreform Economic Research Unit och Statistikcentralen.

Forutom att Tyskland uppvisar ett hogt antal foretagskonkurser sa skedde
ocksa sju av de tio storsta foretagskonkurserna i Europa under 2002
bland tyska foretag i sd vitt skilda branscher som bank, media, livsmedel,
maskintillverkning, flygplanstillverkning och byggindustri.
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Forvantade konkurssannolikheter pa ett ars sikt (EDF)?' for bors- Diagram 2:26. Foretagskonkurser i
noterade icke-finansiella foretag, berdknade pd basis av aktiemarknads- E:,r::n::;?;ﬁ':g::g
information och bokslutsdata visar att kreditrisken i utlaningen till fore- 50
tagssektorn stadigt 6kat i samtliga ldnder sedan mitten av &r 2000 (se 40 - 8
diagram 2:27). Okningen dr dock starkast i Tyskland och Norge. Vad det 30 e
géller den framtida kreditrisken pekar de forvantade konkurssannolik- 20+ ’
heterna pa 6kad konkursfrekvens i framférallt Tyskland och Norge pa ett 10
ars sikt. o

Sammantaget visar utlanings- och konkursstatistik att riskerna i _10 i
kreditgivningen till de tyska och norska foéretagen &r fortsatt hog samt att ;|
kreditrisken i utldningen till de finska och danska féretagen dkat sedan 3ol L L L
den forra stabilitetsrapporten. Framforallt &r det elektronik-, data- och i 9;or93 2495 %6 97 %8 %9 00 o1 02
tjdnsteforetag som uppvisar de hogsta konkurssannolikheterna péd ettars = Dangn:ark
sikt i samtliga lander. Fastighetsforetag uppvisar daremot, liksom i — %T;jr;:d
Sverige, lagst konkurssannolikhet pé ett ars sikt i samtliga lander. Kallor: De nordiska centralbankerna, DESTATIS och UC AB.

Diagram 2:27. Forvdntade konkurssannolikheter
(EDF) for icke-finansiella féretag i Norden och
Tyskland.

Procent (logaritmisk skala)

10

0,01

98 29 00 01 02 03

—— Sverige

....... Norge
Danmark

—— Finland
Tyskland

Kélla: Moody’s KMV.

21 Se fotnot 6 i avsnittet om den svenska foretagssektorn for en narmare beskrivning av férvantade konkurs-
sannolikheter.
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Svenska bankers exponering mot lander med hégre landrisk

E SVENSKA BANKERNA har med tiden

blivit alltmer internationella.?? Okad

internationell exponering innebar dkad
diversifiering av intjaning och risker. Samtidigt har
de svenska bankernas internationella exponering
medfort att de blivit mer beroende av utvecklingen
i andra lander. Den allra storsta delen av bankernas
exponeringar ar mot ldnder med Idg landrisk. Emel-
lertid aterfinns en inte férsumbar andel av expone-
ringarna mot ldnder med hogre landrisk.

Landrisk anvénds har for att beteckna risken
for att merparten av de juridiska personerna i ett
land samtidigt drabbas av en hdndelse som kraftigt
paverkar deras betalningsférméga negativt. Exem-
pel pd sddana hédndelser ar statsbankrutter, som i
Argentina 2001, eller omfattande bytesbalans-
kriser, som under Asienkrisen 1997-1998. Andra
exempel dr hyperinflation, landsomfattande expro-
priering av tillgdngar eller foretag, krig samt natur-
och miljokatastrofer. Ofta dr dessa handelser
forknippade med savél bankkriser som med trans-
fererings- eller konverteringsrestriktioner for va-
luta. S&dana restriktioner férhindrar genomféran-
det av utlandsbetalningar, och beror antingen pa
att staten forbjuder vaxling eller utforsel av valuta
eller pa att den inhemska valutan dramatiskt sjun-
ker i vdrde s att utlandsbetalningar i praktiken ar
omdjliga.

Eftersom en bank riskerar att forlora stora
delar av exponeringarna mot ett land pd samma
gang vid sddana handelser, kan det vara motiverat
att studera hur stor samlad exponering varje bank
har mot lander med hogre landrisk och i dessa fall
betrakta bankens hela exponering mot ett land
som en exponering.

Lander med hogre landrisk definieras i den hér
rutan som ldnder med kreditbetyg A eller lagre fran
kreditriskbedémningsforetaget Moody's.2 Mot
tretton lander i den gruppen har atminstone ndgon
av de svenska bankerna en nettoexponering som
Overstiger 1 procent av eget kapital. Totalt uppgar
nettoexponeringen mot dessa tretton lander till
104 miljarder kronor motsvarande 1,7 procent av
bankernas tillgdngar eller cirka 42 procent av deras

egna kapital. Av dessa svarar Estland for 29 pro-
cent, Litauen for 30 procent, Lettland for 20 pro-
cent och Polen fér 10 procent, vilket innebdr att
néra 90 procent av exponeringen mot landerna i
gruppen aterfinns i de narliggande landerna, enligt
statistik fran BIS. Brasilien och Thailand svarar for 2
procent vardera och Argentina for 1 procent.

Det 4r endast mot de baltiska ldnderna som
enskilda svenska banker har exponeringar éversti-
gande 10 procent av det egna kapitalet. Bortsett
fran Polen dverstiger ingen annan exponering 4
procent av det egna kapitalet. De svenska banker-
nas exponering mot de 6vriga ldnderna med hogre
landrisk ar séledes marginell ur stabilitetssynpunkt.

Svenska bankers exponering mot
de tre baltiska ldnderna

Tillsammans uppgar de fyra svenska bankernas
exponeringar mot de tre baltiska landerna till
mellan 8 och 12 procent av bankernas samman-
tagna egna kapital. Exponeringen mot de tre
baltiska l&dnderna ér till stor del utldning fran de
svenska bankernas lokala dotterbanker. SEB har via
dotterbanker i de tre landerna exponeringar pa
cirka 28 procent av eget kapital i Estland, 23
procent i Lettland och 39 procent i Litauen. For
Foreningssparbanken, den andra svenska banken
med stor verksamhet i de baltiska ldnderna, uppgér
exponeringar via dotterbanker till cirka 26 procent
i Estland, 15 procent i Lettland och 18 procent i
Litauen.? For att f4 en uppfattning om expone-
ringarnas storlek kan de relateras till de tvd ban-
kernas arsvinster som ar 2002 uppgick till cirka 16
procent av eget kapital.

Risken frén dessa dotterbanker beror pa hur
de behandlas vid en kris. Teoretiskt sett kan dot-
terbanker tillatas att fallera om de skulle géra stora
forluster. P& sa satt slipper moderbanken i Sverige
att fullgora de ataganden dotterbanken har i
landet. Moderbankens forluster begrénsas da till
det egna kapitalet i dotterbanken och lan till den-
na. Konsekvenserna av ett sddant agerande ar
dock troligen betydande ur ryktes- och fortroende-

22 Set ex Finansiell Stabilitet 2002:2 och Lars Frisells och Martin Noréus artikel "Konsolidering inom den svenska banksektorn: ett centralbanks-

perspektiv” i Penning- och Valutapolitik, 2002:3.

23 Detta dr en subjektivt vald avgransning. Vad som stodjer den ar att av de lander dar landrisken kan sdgas ha materialiserats under Asienkrisen
aterfanns lander som innan krisen hade kreditbetyget A (Korea, Thailand), men inget land med ett béttre kreditbetyg (som till exempel Singapore

eller Taiwan).

24 Berakningar fér Estland baseras pa totala tillgdngar i SEB:s hel 4gda dotterbanker: Eesti Uhispank, Latvijas Unibanka, AB Vilniaus Bankas, dar
dotterbankernas tillgangar anses ligga i bankens hemmamarknad. For Féreningssparbanken utgar berakningarna fran den geografiska fordel-
ningen av tillgangarna i den av Féreningssparbanken dgda estniska banken Hansa pank, korrigerat for att Féreningssparbanken endast ager

57,7 procent av Hansa pank.



perspektiv och detta ar en utvdg som moderban-
ken sannolikt endast tillgriper om dess fortlevnad
kan anses hotad. Hur fértroendet paverkas beror
emellertid pd vad som foérorsakat dotterbankens
forluster. Krig eller exproprieringar resulterar troli-
gen i mindre skada fér moderbankens rykte och
fortroende, &n till exempel bytesbalanskriser eller
hyperinflation.

Utover de lokala tillgangarna har moderban-
kerna direkta exponeringar mot landet, till exempel
i form av lan till egna dotterbanken och foretag i
landet, och i form av exportkrediter.

De tvd svenska bankernas totala exponeringar
mot Estland, Lettland och Litauen &r sa pass stora
att det skulle medféra betydande problem fér dem
i det fall storre delen av tillgdngarna i ndgot av
landerna skulle gd forlorade. Effekterna av bety-
dande kreditférluster bor dock vara hanterbara.
Som exempel skulle kreditforluster pa 20 procent i
ndgot av de baltiska ldanderna som mest medfora
forluster for moderbanken pa cirka en halv ars-
vinst.

Slutsats

Av landerna med hdgre landrisk kan endast ut-
vecklingen i ndgot av tre baltiska ldnderna tdnkas
ha aterverkan pa den finansiella stabiliteten i
Sverige. For att det ska intrédffa kravs mycket
omfattande problem, som till exempel en kris av
den omfattningen som skett i Argentina. Risken ar
emellertid 14g att detta ska intraffa i nagot av de
tre baltiska l&nderna. Detta avspeglas till exempel i
att deras kreditbetyg ar betydligt hogre &n det
kreditbetyg som Argentina hade aren fore krisen.
Daremot &r betygen i nivd med eller till och med
lagre &n vad vissa lander som drabbades hart av
Asienkrisen hade aren fore dess utbrott. Riksban-
ken beddmer att de svenska bankerna skulle kunna
hantera betydande kreditforluster i ndgot av de
baltiska ldnderna. Sammantaget ar risken for att
bankernas exponeringar mot ldnder med hogre
landrisk skulle kunna paverka den svenska finan-
siella stabiliteten séledes 1dg, dock inte helt forsum-
bar vad géller Estland, Lettland och Litauen.
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Diagram 2:28. Hushallens upplaningskvot
i Norden och Tyskland, andel av BNP.

Kvot
\ /
L T -

| | | | | | | |
91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02
—— Norge
------- Danmark

Finland
—— Tyskland

Kéllor: De nordiska centralbankerna samt Bundesbank.

HUSHALLEN | OVRIGA NORDEN OCH TYSKLAND

Den svaga ekonomiska utvecklingen har bidragit till att férsvaga de
ovriga nordiska respektive de tyska hushdllens finansiella stéllning. Rela-
tivt lag ranteniva och stigande bostadspriser har dock bidragit till att hus-
héllen kunnat 6ka sin upplaning. Aven om strukturella skillnader bidrar till
att nivan pa hushallens upplaningskvoter skiljer sig at mellan de olika
ldnderna sé& har hushallens upplaning 6kat ndgot de senaste tva aren.

Kreditexpansionen har dock mattats av i samtliga lander, utom i
Norge dar kreditexpansionen &r fortsatt hog. Framforallt ar det hog
inkomsttillvaxt i kombination med relativt laga rantekostnader efter skatt
och stigande bostadspriser som driver utldningstillvédxten och den 6kade
skuldsattningsgraden bland norska hushall. Det ar framforallt 1ag- och
medelinkomsthushdll med laga eller inga finansiella tillgangar alls som
Okat sin skuldséttning. Eftersom dessa hushall har samst férmaga att
mota vikande inkomstutveckling och stigande rantekostnader har den
okade utlaningen bidragit till att 6ka risken i utlaning till norska hushall.

| Tyskland har den svaga konjunkturen och utsikter om fortsatt svag
ekonomisk utveckling bidragit till 6kad arbetsloshet, stigande skatteborda
och minskad konsumtion. Stelheter pd arbetsmarknaden, hog skatte-
borda och ett socialférsdkringssystem som ger felaktiga incitament till
hushallen framhdalls som de viktigaste bakomliggande orsakerna till Tysk-
lands svaga ekonomiska utveckling. Detta har sannolikt minskat de tyska
hushéllens bendgenhet att 6ka sin uppladning, men framférallt bidragit till
att forsvaga de tyska hushéllens finansiella stéllning och formaga att
betala sina skulder. | detta sammanhang kan ndmnas att den tyska kon-
kurslagstiftningen férdndrades under 2002, vilket 6kade hushdllens moj-
ligheter att g& i personlig konkurs. Som en féljd av detta 6kade det totala
antalet konkurser i Tyskland med omkring 70 procent under féregdende
ar, vilket kan jamféras med att antalet foretagskonkurser 6kade med 16
procent under samma period.

Minskat skattetryck och fortsatt relativt hog omséttning pa bostads-
marknaden bidrar till att de finlandska hushéllens uppléning fortsatter att
6ka ndgot. Hushdllens lanevilja framover beror emellertid pd utvecklingen
av konjunkturen och arbetslésheten. Relativt svag internationell ekono-
misk utveckling bidrar sannolikt till att hushallens upplaning mattas av.

Aven i Danmark har stigande bostadspriser bidragit till att hushéllen
okat sin skuldsattning. Samtidigt har stigande disponibla inkomster och
Okade finansiella tillgangar starkt de danska hushallens finansiella stall-
ning och betalningsférmaga. Hushdllens finansiella tillgangar och skulder
ar dock ojamnt fordelade over olika aldersgrupper. Unga hushall som
ager sina bostdder har den storsta andelen av de finansiella skulderna
samtidigt som de har den minsta andelen av de finansiella tillgangarna.
Den storsta andelen av de finansiella skulderna belastar dock hushéllen
med de hégsta disponibla inkomsterna. Overlag har skuldbérdan okat for
samtliga hushall, men det ar framforallt unga hushall som &ger sin bostad
som upplevt storst 6kning av rantebdrdan for sina finansiella skulder.
Avgorande for hushdllens framtida betalningsférmdga ar dock att syssel-
sattningsgraden forblir fortsatt hog.



SAMMANFATTANDE KOMMENTARER

Sammantaget visar utvecklingen i de 6vriga nordiska landerna och Tysk-
land att riskerna i kreditgivningen till de tyska och norska foretagen ar
fortsatt hog och att kreditrisken i utldning till de finska och danska fore-
tagen 6kat sedan den forra stabilitetsrapporten. Liksom i Sverige &r det
framforallt elektronik-, data- och tjansteforetag som uppvisar de hogsta
forvantade konkurssannolikheterna pd ett ars sikt i samtliga lander. Fastig-
hetsfoéretag uppvisar lagst férvantad konkurssannolikhet pd ett rs sikt.
Betrdffande hushéllen har betalningsférmdgan och den finansiella stall-
ningen forsvagats bland tyska hushall. Relativt Idga rantenivaer och
stigande bostadspriser har bidragit till att de norska hushéllen fortsatter
att lana i hog takt. Med tanke pa att det framforallt &r hushall med laga
inkomster med sma eller inga finansiella tillgangar alls som 6kat sin
skuldsattning har risken i utlaningen till de norska hushéllen 6kat under
det gdngna aret.

DE SVENSKA BANKERNAS
LANTAGARE
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B Utvecklingen i bankerna

Savdél storbankernas intjéning som kreditférluster har efter en
gradvis férsdmring sedan slutet av 2000 stabiliserats under de
senaste kvartalen. Givet att det inte sker ndgon markant forbétt-
ring av konjunkturen finns det dock 14 faktorer som talar fér
vésentligt férbdttrad Iénsamhet under det ndrmaste dret. Riks- 80
banken bedémer dnda storbankerna som vél rustade att motsta

en eventuell férsvagning av konjunkturen.

120

100

60

40

Riksbankens analys av utvecklingen i banksystemet koncentrerar sig pa 2
de fyra storbankerna — Foreningssparbanken, Handelsbanken, Nordea
och SEB — eftersom det i férsta hand dr de som har avgdrande betydelse
for stabiliteten i banksystemet. Analysen fokuserar pd den strategiska
risken i lonsamheten, kvaliteten pa tillgangarna, finansieringsstrukturen
och kapitalstyrkan.

Den uteblivna dterhamtningen i konjunkturen och det faktum att
det ekonomiska laget i flera storre lander i euroomréadet ytterligare for-
svagats under det senaste halvaret har lett till att osakerheten om stor-
bankernas framtida intjaning fér narvarande ar férhéllandevis stor. Detta
illustreras av den implicita volatiliteten i bankernas aktier som efter att

90

stadigt ha minskat fran hoga nivder hosten 2001 aterigen borjade 6ka 20
under sommaren 2002 (se diagram 3:1). Marknadens farhdgor har i 70
synnerhet rort risken for markant hogre kreditforluster. 60
50

. . . 40
Lénsamhet — strategisk risk “
Den underliggande intjaningen, méatt som resultat fore kreditférluster i 20
10

fasta priser, uppgick under den senaste resultatperioden till narmare 44
miljarder i de svenska storbankerna, vilket var drygt 6 procent lagre dn
ett ar tidigare (se diagram 3:2).% Kreditférlusterna uppgick under samma
period till drygt 5 miljarder, vilket var en minskning med néra 10 procent.
Skillnaden mellan underliggande intjaning och kreditforluster krympte
kontinuerligt frén slutet av 2000 till mitten av 2002, bdde beroende pa
fallande intjaning och stigande kreditforluster. Darefter har dock saval

intjining som kreditforluster stabiliserats. 30
Lénsamheten, matt som rantabilitet efter skatt, uppgick under den 2

senaste resultatperioden till 10 procent, vilket &r en férsamring med

knappt 3 procentenheter sedan féregaende period (se diagram 3:3). "

Jamfort med nivén under slutet av 1990-talet har Idnsamheten under de 0

senaste tvd aren minskat med néra 6 procentenheter eller mer 4n en 10

tredjedel. Denna lonsamhetsminskning forklaras framforallt av de senaste

tvd drens kursfall och minskade aktivitet pd aktiemarknaden. Den mest 20

uppenbara effekten av marknadsnedgéngen &r att provisionsnettot har -30

minskat. Resultatet fran bankernas kiarnverksamhet har dock mer an val
kompenserats av hog tillvéxt i rintenettot.?

25 Resultatperioden dr de senaste fyra kvartalen fram till och med forsta kvartalet 2003. Alla resultatuppgifter
ar justerade for storre engangseffekter och alla jamforelser sker med de fyra féregaende kvartalen, om
inget annat anges.

26 Karnverksamheten definieras i detta sammanhang som réntenetto och provisionsnetto minus totala
kostnader och kreditforluster.

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

e

mURN

98 929 00 01 02 03
— SEB
—— Handelsbanken
Nordea

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

Kallor: Bloomberg och Riksbanken.
Diagram 3:2. Resultat fore kreditforluster samt

kreditforluster (netto) i storbankerna, summerat
o6ver fyra kvartal. Miljarder kronor, dagens priser

| | | | T
91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01

—— Resultat fére kreditférluster
------- Kreditférluster

op et

02 03

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.

Diagram 3:3. Rintabilitet pa eget kapital efter skatt,
marknadens avkastningskrav samt kreditforluster
som andel av utlaning i storbankerna. Procent

IIL.

| | |
90 91 92 93 94
M Réntabilitet
B Marknadens avkastningskrav
Kreditforluster (hoger skala)

I I S I 0
95 96 97 98 99 00 01 02 03

Anm. Marknadens avkastningskrav definieras som
summan av riskfri ranta plus riskpremie. Den riskfria
rantan ges av en statsobligation med 10-ars 16ptid och
riskpremien antas vara 5 procent 6ver hela perioden.
Uppgifterna for 2003 avser den senaste resultatperioden
(de fyra senaste kvartalen).

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.

N
o}

€00T/1L 1311718VLS 1T13IISNVNIA



8]
o

FINANSIELL STABILITET 1/2003

60

50

-10

KAPITEL 3

Diagram 3:4. Resultat fran kiarnverksamhet respektive
o6vrig verksamhet samt finansiella transaktioner och
kapitalvinster i storbankerna, summerat Gver fyra kvartal.
Miljarder kronor

1 1
Kv2 Kv3 Kv4 Kv1
2003

1
Kv3 Kv4 Kv1
2002

1
Kv4 Kv1 Kv2
2000 2001

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

Anm. Uppgifterna har justerats pro forma for forvarv.
Kérnresultat = rantenetto + provisionsnetto—
kostnader—kreditforluster.

Resultat fran ovrig verksamheter = 6vriga intdkter+
resultat fran intresseforetag +forsakringsnetto

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.

Diagram 3:5. Intiktsférdelning i storbankerna.
Procent

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

Ovriga intakter

Nettoresultat av finansiella transaktioner
B Provisionsnetto
B Réntenetto

Anm. Uppgifterna for ar 2003 avser den senaste
resultatperioden (de fyra senaste kvartalen).

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.

Kérnresultatet var faktiskt som lagst under tredje kvartalet 2001
beroende pa att kreditférlusterna dd 6kade markant samtidigt som ban-
kerna dnnu inte hunnit anpassa sina kostnader till det forsamrade mark-
nadsldget (se diagram 3:4). | takt med att kostnaderna sankts och kredit-
forlusterna minskat har kdrnresultatet under 2002 gradvis 6kat igen och
ar faktiskt hogre nu an det var 2000.

Bankernas intjaning fran andra kéllor har drabbats betydligt hardare
av marknadsnedgdngen. Under de senaste tva aren har resultatet fran
finansiella transaktioner minskat med 70 procent samtidigt som de &vriga
intdkterna, bestdende av bland annat erhéllna utdelningar samt intékter
fran forsakringsverksamhet och diverse intresseféretag, har halverats.
Dessutom har de tidigare stora 6vervdrdena i bankernas pensionsstiftel-
ser, som till for ett &r sedan bidrog positivt till resultaten, nu kraftigt
reducerats. Detta har lett till att resultaten istdllet belastats med avsatt-
ningar. Slutligen har kapitalvinsterna minskat betydligt, i hog grad till
foljd av att tidigare stora reavinster ersatts av finansiella nedskrivningar.?”

| ett langre perspektiv har Idnsamheten fallit till samma niva som
1994 trots att kreditforlusterna da var betydligt hogre. Visserligen har
rantenivan, och darmed bankernas avkastningskrav, fallit kontinuerligt
sedan dess, men dven justerat for detta har Ionsamheten under flera ar
uppvisat en fallande trend. Den nedatgaende trenden brots temporéart
under konjunkturtoppen och bérshaussen 1999-2000, men inte ens da
nddde I6nsamheten upp till rekordnivderna fran dren 1996-1997. En
jamforelse mellan perioderna 1996-1997 och 2001-2002 visar i stort sett
liknande konjunkturfoérlopp med en avmattning foljt av en aterhdmtning,
dven om aterhdmtningen var starkare 1997 &n den var 2002. Utldnings-
tillvéxten var pa ungefar samma niva under de bada perioderna, men
kreditforlusterna var klart hogre under den tidigare perioden. Omsétt-
nings- och vérderingsnivder pa Stockholmsbdrsen var ocksd ungefar
desamma. Skillnaden i I6nsamhet mellan dessa tva perioder kan alltsa
inte forklaras av cykliska faktorer som konjunktur- och borsutveckling.
Skillnaden beror snarare pa lagre marginaler pd in- och utldning i Sverige,
som trots internationell expansion fortfarande utgér den enskilt viktigaste
marknaden. Eftersom den for narvarande jamforelsevis laga I16nsamheten
saledes inte i forsta hand ar cykliskt betingad &ar det svart att se att en
konjunkturvandning skulle leda till en vasentlig forbattring.

INTAKTER

Storbankernas intdkter minskade med 3 procent den senaste resultat-
perioden. Rantenettot fortsatte att utvecklas férhéllandevis vél och ékade
med 4 procent. Rdntenettot har under den senaste tvaarsperioden véxt
med en darstakt pa mellan 5 och 15 procent, vilket delvis motverkat fal-
lande intakter pd 6vriga poster. Samtidigt innebdr det att bankerna efter
1990-talets trend mot 6kade provisionsintdkter aterigen ar lika beroende
av rantenettot som i bérjan av 1990-talet (se diagram 3:5).

27 Kapitalvinster definieras som vardeférandringar pa icke-marknadsvérderade tillgangar som uppstar vid
realisationer eller stérre omvarderingar. Aven om kapitalvinster hir behandlas som engangseffekter och
saledes inte paverkar den underliggande I6nsamheten péaverkar de givetvis aktiedgarnas avkastning.



Réntenettots positiva utveckling forklaras framforallt av periodens
hoga utlaningstillvaxt. Marginalerna pa den svenska marknaden har de
tvd senaste dren inte forandrats mer dn marginellt (se diagram 3:6).
Storbankernas rantenettomarginal, relationen mellan rédntenetto och
rantebdrande tillgdngar, har dock starkts nagot, vilket kan tyda pa att
marginalutvecklingen varit battre pa vissa av storbankernas utldndska
marknader. En annan bidragande faktor till forbattringen &r att storban-
kernas kostnader for marknadsfinansiering minskat i takt med att mark-
nadsrdntorna fallit. Visserligen brukar alltfor 1dga marknadsrantor fram-
héllas som negativt fér banker genom att de pressar ned inldnings-
marginalerna. Denna effekt drabbar dock framst banker med strukturella
inlaningsoverskott som dr tvungna att placera detta pd marknaden till lag
rdnta. For flera av storbankerna, som tvartom &r nettoupplanare pa
marknaden, ar effekten av ldga marknadsrantor inte nédvandigtvis nega-
tiv. Dessutom har USA-dollarns depreciering haft en tydligt positiv effekt
pé rantenettot genom att den amerikanska certifikatmarknaden &r en
viktig finansieringskalla for vissa av bankerna (se dock nedan fér den
negativa effekten pa transaktionsnettot). Rantenettot kan emellertid
knappast fortsatta att vdxa i samma snabba takt, eftersom utlanings-
tillvaxten mattats betydligt under det senaste halvaret.

Provisionsnettot minskade med 6 procent, vilket uteslutande kan
hénforas till sjunkande kurser och lagre omsattning péd aktiemarknaden
(se diagram 3:7). Vérdepappersprovisionerna minskade med néra 20
procent och utgdr nu mindre &n 40 procent av provisionsnettot, vilket
kan jamféras med en andel pd mer &n 50 procent under 2000. Sedan
dess har vardepappersprovisionerna minskat med mer dn en tredjedel.
Kapitalférvaltningsprovisionerna har gradvis fallit i takt med att borskur-
serna blivit allt 1dgre. Kurtaget frdn vardepappershandel minskade fram-
forallt forst under 2002 i och med att bérsomsattningen inte sjonk mar-
kant forran da. Provisionerna fran radgivning vid emissioner, fusioner och
férvary daremot mer dn halverades under 2001 och har dérefter stabili-
serats ndgot, om an pd en lag niva.

Totalt har dock inte provisionsnettot fallit mer &n 15 procent sedan
2000, vilket beror pa att andra provisioner, framst fran betalningsfor-
medling men ocksa fran ut- och inldning, utvecklats relativt val (se dia-
gram 3:8). Denna utveckling har lett till att provisionsnettots beroende
av aktiemarknaden efterhand har minskat. Under férsta kvartalet 2003
var exempelvis bade provisioner frdn betalningsférmedling respektive
ovriga tjanster nastan lika stora som vérdepappersprovisionerna.

En drivande tanke bakom manga bankers strategier under andra
halvan av 1990-talet var hypotesen om disintermediering. Denna hypo-
tes gdr ut pa att bankers traditionella roll som intermediédrer mellan spa-
rande och investeringar bli alltmer perifer i takt med att kapitalmarkna-
derna blir alltmer effektiva och tillgdngliga. Nar hushall kan vélja att
placera sitt sparande direkt pa marknaden istallet for pa ett bankkonto
och ndr féretag lika vél kan finansiera investeringar direkt via aktie- och
obligationsmarknaden istdllet for genom banklan utmanas grunden for
bankernas intjaning. Mot bakgrund av detta och givet den davarande
haussen pé aktiemarknaden framstod kapitalférvaltning och investment

4,0

1,0

05
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Diagram 3:6. Rantenettomarginal samt rantedifferens
pa bankinlaning respektive bank- och boutlaning.
Procent

-4,0

I I I I I I 0

94 95 9% 97 98 99 00 01 02 03

400

350

300

6000

5000

4000

3000

2000

1000

—— Réntenettomarginal
Bankutldning

Boutlaning

—— Bankinldning (hoger skala)

Anm. Réntedifferensen beraknas som skillnaden mellan
den genomsnittliga rdntan och en statsskuldvaxel med
6 ménaders |6ptid.

Uppgifterna fér 2003 avser for rantenettomarginalen
den senaste resultatperioden (de fyra senaste kvartalen)
och for rantedifferenserna det forsta kvartalet.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.
Diagram 3:7. Provisionsnetto i storbankerna samt

kursutveckling och omsittning pa Stockholmsbérsen.
Index mars 1997 =100

97 98 929 00 01 02 03

—— Provisionsnetto
OMX-index
Omeséttning

Anm. Provisionsnettot har justerats pro forma for forvarv.

Kallor: Bankernas resultatrapporter,
Stockholmsbérsen och Riksbanken.

Diagram 3:8. Provisionsnetto i storbankerna
fordelat pa kategori. Miljoner kronor

2000

2001 2002 2003

W Betalningar
W Vardepapper
Ovrigt
Anm. Provisionsnettot har justerats pro forma for forvarv.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.
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Diagram 3:9. Nettoresultat av
finansiella transaktioner i storbankerna.
Miljoner kronor

97 98 29 00 01 02 03
W Aktier
B Réntepapper

Valuta
Derivat och skuldinlésen

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.

banking som framtidens intjaningskéllor, medan traditionell in- och utla-
ning bedémdes vara en mogen verksamhet med stadigt fallande margi-
naler.

Under de senaste tvd dren har dock utvecklingen blivit den rakt
motsatta. Medan intdkterna fran kapitalférvaltning och investment ban-
king har minskat kraftigt med stora neddragningar som f6ljd, har intak-
terna frdn in- och utldning uppvisat en férhéllandevis god tillvaxt. Inla-
ning &r dterigen ett relevant sparalternativ for hushéll och fér manga
foretag har bankfinansiering visat sig vara ett komplement till den ibland
mer flyktiga marknadsfinansieringen. Ur bankernas perspektiv framstar
kapitalférvaltning och investment banking fér narvarande som klart
mindre attraktiva verksamheter med 6veretablering och véantad marginal-
press. | sammanhanget dr det dnda viktigt att inte gldmma bort de struk-
turella faktorer som trots allt pekar mot fortsatt disintermediering pa den
europeiska finansmarknaden: dels framvédxandet av en europeisk rante-
marknad som en foljd av inférandet av euron, dels behovet av ett 6kat
pensionssparande till f6ljd av demografiska férandringar i Europa. Sam-
mantaget talar dessa faktorer for att provisionsnettot pa langre sikt ater-
igen kommer att vdxa, &ven om det kommer att ta lang tid innan niva-
erna frdn 2000 passeras.

Nettoresultatet av finansiella transaktioner, som motsvarar vardefor-
dndringen pa bankernas marknadsvérderade tillgdngar, halverades under
resultatperioden (se diagram 3:9). Aktieresultatet var svagt medan rénte-
resultatet starktes nagot till foljd av periodens fallande marknadsrantor.
Den framsta orsaken bakom det svaga resultatet dr dock att bankernas
tidigare stora valutakursvinster har minskat avsevart och i vissa fall blivit
forluster. Denna utveckling forklaras till storsta delen av effekterna av
USA-dollarns depreciering pa bankernas uppldning pa den amerikanska
marknaden. Bankerna sékrar sig I6pande mot valutarisken i denna upp-
laning genom att kopa dollar pa termin. Om dollarn deprecierar, vilket
varit fallet under det senaste aret, blir vardet pd dessa terminskontrakt
negativt eftersom det kontrakterade priset da blir hdgre an géllande
marknadspris. Den positiva effekt pa rantenettot av USA-dollarns for-
svagning som beskrevs ovan motsvaras sdledes i viss man av en negativ
effekt pa transaktionsnettot. Sammantaget blir resultateffekten fran
valutakursférandringen begransad.

KOSTNADER

Efter kraftig kostnadsexpansion under 2000-2001 har storbankerna
under det senaste aret genomfort besparingsprogram av varierande
omfattning. Antalet anstéllda var vid utgdngen av 2002 nara 4000 lagre
dn ett &r tidigare, vilket motsvarar en minskning med 5 procent. Ned-
dragningar har skett inom flera omrdden, men framférallt inom kapital-
forvaltning och investment banking. IT-relaterade kostnader minskade
med drygt 7 procent efter att ha 6kat med 10 procent under 2001. Som
en foljd av detta har storbankernas totala kostnader minskat med 3
procent under den senaste resultatperioden. Minskningen kan tyckas
mattlig, vilket delvis beror pd omstruktureringskostnader som uppkommit



i samband med genomférda neddragningar. En viktigare forklaring ar
emellertid att bankers kostnader &r trogrorliga. Det tar tid innan perso-
nalminskningar och neddragningar slar igenom i lagre kostnader.

Infér det kommande aret siktar storbankerna péd oférandrade eller
fortsatt krympande kostnader, givetvis beroende pa marknadsutveck-
lingen. P4 langre sikt ligger dock utmaningen i att kombinera kostnads-
minskningarna med bibehdllna intéktsnivaer, vilket &r ndgot som hittills
har varit svart. Aven om kostnaderna sedan mitten av 1990-talet har
fallit i relation till tillgdngarna, vilket i sig indikerar att det kan finnas
skalférdelar pa kostnadssidan, har motsvarande relation for intakterna
fallit betydligt mer (se diagram 3:10). Den svaga intaktsutvecklingen
under de tva senaste aren har ytterligare forstarkt denna trend och kost-
nadseffektiviteten, matt som andelen kostnader av intakter (K/I-talet),
har inte forbattrats trots att kostnaderna har minskat.

Tillgadngar — kreditrisk

Storbankernas tillgangar uppgick i mars 2003 till knappt 6000 miljarder
kronor, vilket motsvarar en tillvixttakt pa 5 procent fér den senaste
resultatperioden. Aven om tillgdngarna har fortsatt att dka har tillvixt-
takten mer &n halverats jamfort med 2001, till storsta delen beroende pa
en lagre utlaningstillvaxt.

UTLANING

Historiskt har kreditproblem i banksektorn ofta féregétts av en snabb
utlaningsexpansion. Utldningstillvaxt anvands dérfor ofta som en grov
indikator pa bankernas risktagande?. Storbankernas utlaning till allmén-
heten vaxte under det senaste aret med knappt 5 procent. Den nordiska
hemmamarknaden kdnnetecknades generellt av att hushallsutldningen
okade med 8-10 procent samtidigt som foretagsutldningen uppvisade en
marginell minskning.

Sektorfordelningen av en kreditportfélj kan anvandas som ett grovt
matt pa graden av diversifiering. Vid utgdngen av 2002 bestod storban-
kernas utlaning till 40 procent av hushdllsutldning, varav tre fjardedelar
var bolan (se diagram 3:11). Sektorférdelningen har under senare ar inte
férdndrats mer 4n marginellt. Fastighetsférvaltning &r alltjamt den enskilt
klart storsta branschexponeringen med en portféljandel pd 18 procent.

KREDITKVALITET

Andelen osakra fordringar respektive kreditforluster av den totala utla-
ningen ar indikativa matt pé kreditkvaliteten i en bank.?* Bdda méatten
avser redan intraffade forsamringar i kreditkvaliteten och innehaller
sdledes ingen information om sannolikheten for ytterligare forluster.
Andelen osékra fordringar av storbankernas utlaning har de senaste

28 Se artikeln "Utlaningstillvaxt som indikator pa finansiell instabilitet” i Finansiell stabilitet 2002:2
29 Med osékra fordringar avses brutto fore ackumulerade reserver. Med kreditférluster avses nettot av
reserveringar for konstaterade och befarade kreditforluster efter atervinningar och aterféringar.

UTVECKLING | BANKERNA

Diagram 3:10. Kostnader respektive intakter som
andel av tillgangar samt kostnader som andel av
intakter (K/1-tal).

Procent
4,0 80
35— — 70
3,0 11— 60
25— — 50
2,0 40
15 30
1,0 20
0,5 10
95 9% 97 98 99 00 O1 02 03
W Kostnader/tillgdngar
W Intdkter/tillgdngar
K/I-tal (hoger skala)
Anm. Uppgifterna for ar 2003 avser den senaste
resultatperioden (de fyra senaste kvartalen).
Kaéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.
Diagram 3:11. Utlaning i storbankerna.
Sektorférdelning i procent
40
30
20 H
10 HHHH ‘ -
d & . » o) & & & <
& & T
%\4“* & & O ¢ & & s
G S > o ) S
F & F F LT
_o\\(\% qz?b% T «E )N O‘{\e’
H 1997 W 1998 1999 W 2000 2001 W 2002

*Inkluderar bl.a. skogs- och lantbruk och
finans exkl. bank.

Kalla: Bankernas resultatrapporter.
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Diagram 3:12. Osikra fordringar, brutto, samt

kreditforluster, netto summerat ver fyra kvartal,

som andel av utldning.

Procent
™
/K/
I I _K I I Ll
98 99 00 01 02 03

—— Kreditférluster (vdnster skala)
Osakra fordringar (hoger skala)

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.

Diagram 3:13. Osikra fordringar, brutto,
som andel av utldning.
Procent

99 00

SEB
Handelsbanken
Nordea

01

—— Foreningssparbanken

—
=
|
02

03

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.

Diagram 3:14. Reserveringar for konstaterade och

befarade kreditforluster som andel av utlaning.
Procent

N

29 00

SEB
Handelsbanken
Nordea

—— Foreningssparbanken

02

03

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.
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tva aren foljt en svagt fallande trend (se diagram 3:12). Kreditforlusterna
var som lagst i borjan av 2000 och steg dérefter gradvis fram till och med
forsta halvaret 2002. Sedan dess har dock kreditforlusterna dterigen
minskat nagot, vilket dock enbart forklaras av att Nordeas kreditforluster
fallit. | 6vriga storbanker har kreditférlusterna fortsatt att stiga under den
senaste resultatperioden, dven om nivaerna fortfarande maste betraktas
som mycket ldga.

Reserveringarna for konstaterade och befarade kreditférluster som
andel av storbankernas utlaning minskade dock under den senaste resul-
tatperioden, vilket visar att 6kningen i kreditférluster beror pd minskade
atervinningar och aterféringar pd gamla reserveringar (se diagram 3:14).
Sammanfattningsvis finns det ingenting i redovisningen som indikerar att
en férsdmring i kreditkvaliteten skulle ha skett under de senaste kvarta-
len.

En utveckling enligt Riksbankens huvudscenario med tilltagande
tillvaxt mot slutet av aret talar inte for ndgon markant 6kning av kredit-
forlusterna framover. Kreditforluster brukar dock félja konjunkturen med
viss efterslapning varfér en mindre 6kning under aret inte kan uteslutas.
Férvantade konkurssannolikheter (EDF) indikerar en &kad kreditrisk under
2003.3° Ett rakneexempel dér faktisk konkursutveckling i storbankernas
foretagsportfoljer antas utvecklas enligt detta méatt skulle, med of6rénd-
rad kvalitet i hushéllsportféljen, innebdra att reserveringarna ékade med
omkring 40 procent under det kommande dret. Som andel av utldningen
skulle detta motsvara en niva péa strax 6ver 0,5 procent, vilket &r margi-
nellt hogre &n med reserveringsnivaerna under andra halvaret 2001.

MOTPARTSEXPONERINGAR

Genom sin centrala roll pd de svenska marknaderna for valuta, deposits,
vérdepapper och derivat far storbankerna betydande motparts- och
avvecklingsexponeringar.3' Dessa exponeringar &r frimst mot andra
finansinstitut och icke-finansiella storféretag, vilket gor att risken for en
betalningsinstéllelse som regel visserligen dr lag. Om ett fallissemang
dnda skulle ske kan emellertid konsekvenserna for systemstabiliteten bli
allvarliga, beroende péd exponeringarnas storlek. Ur ett stabilitetsperspek-
tiv dr dessa risker av sdrskilt intresse da motparten &r en bank eller ett
annat finansinstitut, eftersom detta medfor en risk for att problem i en
bank kan spridas till andra banker. Analysen av motpartsexponeringar
fokuserar dérfor pa att bedoma om en bank kan klara att den storsta
motparten fallerar.

De fyra storbankernas motparts- och valutaavvecklingsexponeringar
var under andra halvdret 2002 pa en oftrandrad nivd jamfort med forsta
halvaret. Det ar vért att notera att exponeringarna var lika stora i fjarde
som i tredje kvartalet, vilket bryter mot tidigare ars tydliga sdsongsmons-

30 Se resonemanget pa sidan 25. EDF-mattet baseras pa information om bérsnoterade foretag, vars bransch-
sammansattning inte &r representativ for bankernas féretagsportfljer, varfor det bor tolkas med forsiktig-
het.

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



ter med klart lagre nivder i fjdrde kvartalet. Kreditvédrdigheten hos mot-
parterna &r god och uppvisar inte heller ndgon trend.

| den hdndelse att en av storbankerna forlorar hela exponeringen
mot sin stérsta motpart skulle detta sannolikt leda till solvensproblem.
Hur allvarliga solvensproblemen i praktiken blir av ett motpartsfallisse-
mang beror dock inte bara pa exponeringens storlek utan ocksa pa hur
mycket banken till slut lyckas atervinna av den ursprungliga fordran.?
Under antagandet att bankerna atervinner 25 procent av exponeringen
skulle ett motpartsfallissemang endast undantagsvis resultera i att primar-
kapitalrelationen understiger det lagstadgade solvenskravet pd 4 procent
(se diagram 3:15). Under det senaste aret har risken for fallissemang
okat nagot, men nivaerna pa primarkapitalrelationen ar generellt sett
hogre efter att den stérsta motparten fallerar.

Nar det géller spridningsrisken mellan storbankerna maste denna
anses som mattlig. Endast ett fatal av de rapporterade exponeringarna
skulle leda till insolvens i den exponerade banken om en av storbankerna
skulle stélla in betalningarna (se diagram 3:16).

Sammanfattningsvis indikerar motparternas relativt goda kreditkvali-
tet en ldg sannolikhet for ett plotsligt fallissemang. Vid ett fallissemang ar
det endast i ett fatal fall och under antagande om laga atervinningar som
problemet sprids frdn en bank till en annan. En viktig restriktion for tolk-
ningen av berdkningarna ovan ar att bankernas motpartsrisker sannolikt
ar storre under perioderna mellan kvartalssluten eftersom exponeringar
tenderar att reduceras infor kvartalsbokslut.

Finansiering — likviditetsrisk och kapital

Bankers dvervdgande illikvida tillgdngar (utldning) och likvida skulder
(kort in- och uppléning) gér dem kénsliga for finansieringsproblem. Ur
ett stabilitetsperspektiv dr darfér bankernas finansieringsstruktur central.

Omkring 80 procent av storbankernas finansiering bestar av rante-
barande skulder. Av dessa utgor inldning fran allmanheten och emitte-
rade vérdepapper cirka 40 procent vardera, medan 20 procent ldnas upp
pé interbankmarknaden. Den &vriga finansieringen bestar till storsta
delen av derivat, men ocksa av skulder i forsakringsrorelser och aktie-
dgarnas egna kapital bland annat.

De svenska storbankerna har sedan lange haft ett inlaningsunder-
skott p& hemmamarknaden. Inldningen frén allménheten &r inte tillrack-
ligt stor for att finansiera utlaningen till allmanheten (se diagram 3:17).
Detta underskott finansierar storbankerna fraimst genom att emittera
vérdepapper i form av obligationer och certifikat, men ocksd genom
uppléning pé interbankmarknaden. Jamfoért med inlaning, som till nara
90 procent utgdrs av nordiska valutor och euro, bestdr dock védrdepap-
pers- och interbankfinansiering till ndrmare 40 procent av andra valutor.
Av certifikat, som &r den finansieringsform som 6kat mest under senare
ar, képs mer &n 70 procent av utldndska placerare (se diagram 3:18).

32 Atervinningsgraden bestams i forsta hand av vilka sakerheter banken tagit. Dessutom ar atervinnings-
graden olika stor i olika branscher.
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Diagram 3:15. Primarkapitalrelation i de fyra stora
svenska bankerna efter att deras stérsta motpart
har stillt in betalningarna. Atervinning 25 procent.
Procent

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

Kalla: Riksbanken.

Diagram 3:16. Primarkapitalrelation i de fyra stora
svenska bankerna efter att en svensk bank stillt

in betalningarna. Atervinning 25 procent.

Procent

FIRE 2°§§$§$
¢ o
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| | | | | | | | |
sep dec mar jun sep dec mar jun sep dec mar jun sep dec
29 00 01 02
<> Bank A fallerar

Bank B fallerar
A Bank C fallerar

Bank D fallerar

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

Kalla: Riksbanken.

Diagram 3:17. Réntebarande tillgangar och skulder
i storbankerna fordelade 6ver motpartskategori och
valuta, nettoposition. December 2002.

Miljarder kronor

I - || | .
i ’ )
SEK  EUR  USD DKK  NOK Owriga

lut
B Allmanhet valutor

Interbank
W Vardepapper

Kalla: Bankernas resultatrapporter.
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Diagram 3:18. Certifikatupplaning i storbankernas
svenska banker och bostadsinstitut.
Miljarder kronor och procent
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—— Certifkatupplaning (vénster skala)
------- Andel utlandska motparter (hoger skala)

Kalla: Riksbanken.

Diagram 3:19. Primarkapitalrelation.
Procent

I I I
97 98 29 00 01 02 03

— SEB

------- Handelsbanken
Nordea

—— Foreningssparbanken

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.
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Sammantaget innebdr detta att storbankerna i viss man finansierar utla-
ning p& hemmamarknaden med uppldning pa den internationella rante-
marknaden. Varken storbankerna eller deras lantagare tar emellertid
ndgon valutarisk, eftersom upplaningen matchas mot tillgdngarnas valuta-
fordelning via swappavtal.

Den 6kade exponeringen mot den internationella rantemarknaden
kan ha bade fér- och nackdelar ur stabilitetssynpunkt. De internationella
interbank- och certifikatmarknaderna kan antas vara de mest flyktiga av
storbankernas finansieringskallor. Finansieringen péd dessa marknader sker
oftast till korta I6ptider och investerarna ar kansliga for forandringar i
kreditbetyg och fértroende. Om en banks solvens av ndgon anledning
ifrdgasdtts ar det med stor sannolikhet dessa finansieringskallor som
forsvinner forst. Samtidigt innebar den 6kade internationella upplaningen
att storbankerna far tillgang till en stor och likvid marknad och darmed
kan diversifiera sin finansieringsbas.

EGET KAPITAL

Det egna kapitalet i en bank ska fungera som en buffert och absorbera
oférvantade forluster. Sdledes utgoér bankens kapital fordringsdgarnas
yttersta skydd. Storbankernas kapitaltdckning och priméarkapitalrelation
uppgick i mars 2003 till 10,0 respektive 7,1 procent (se diagram 3:19).
For bdda matten ar detta marginellt hogre &n genomsnittsnivan under de
tvd senaste dren. Sammantaget har storbankernas kapitalnivaer och den
inbordes relationen dem emellan inte férandrats mer &n marginellt under
det senaste ret.

Som buffert mot ovdntade forluster bor kapitalets storlek avspegla
risken i bankens verksamhet. Det ar darfor intressant att notera férhéllan-
det mellan storbankernas primarkapitalrelationer och deras kreditbetyg
respektive implicita volatiliteter.3® For de svenska storbankerna verkar
lagre kreditbetyg och hégre implicit volatilitet férknippas med hégre
primarkapitalrelation. Storbankernas kapitalnivder verkar alltsd ha paver-
kats av marknadens och kreditvarderingsinstitutens riskbeddmningar,
snarare dn tvdrtom. Férhallandet &r tydligare mellan priméarkapitalrelatio-
nen och kreditbetyget och det finns ocksa en viss skillnad mellan kredit-
vérderingsinstitutens och aktiemarknadens bedémning. Mest skiljer sig
beddémningarna 4t fér Nordea som har ett av de hogsta kreditbetygen
men dnda beddms som den mest riskfyllda av aktiemarknaden.

33 | detta sammanhang goérs en sammanvéagning av kreditbetygen fran Moody's, Standard and Poor’s och
Fitch. Kreditskalan som anvénds &r Standard and Poor’s.
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Sammanfattande bedémning

Storbankernas lonsamhet har stabiliserats sedan hostens rapport. Efter
att gradvis ha férsamrats sedan slutet av 2000 har sdvél underliggande
intjdning som kreditforluster varit i princip oférandrade sedan mitten av
2002. Givet att det inte sker nagon markant forbattring av konjunkturen
finns det dock fa faktorer som talar for en vésentligt forbattrad |6nsam-
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het under det narmaste aret. Den kontinuerliga I6nsamhetsforsamring
som skett sedan mitten av 1990-talet har férsvagat storbankernas for-
maga att absorbera ovédntade forluster. Riksbanken bedémer dock stor-
bankerna som vél rustade att hantera en eventuell férsvagning av kon-
junkturen.






B Den finansiella infrastrukturen

Fran och med denna rapport kommer ett kapitel att dgnas at
analys och utvérdering av den svenska finansiella infrastrukturen,
det vill sdga betalningssystemet och marknadsplatserna. | detta
kapitel diskuteras hur infrastrukturen i Europa férdndras i snabb
takt med grdnséverskridande sammanslagningar och 6kad auto-
matisering. Integrationen och harmoniseringen medfér sannolikt
att infrastrukturen blir effektivare samtidigt som kostnader och
vissa risker minskar. Beroendet av férre system kan dock samti-
digt bidra till att andra typer av risker ékar.

Riksbankens analys av finansiell stabilitet koncentrerar sig pd system-
stabiliteten.?* Detta innebdr att analysen kan delas upp i tva delar. Den
forsta dr analysen av de finansiella foretagen och da i huvudsak de fyra
stora bankkoncernerna som &r fokus for den forsta delen av denna rap-
port. Den andra delen av analysen &r den finansiella infrastrukturen med
vilket avses olika betalningsinstrument samt de system som behovs for
att mojliggdra handel, betalningar samt leverans av finansiella produk-
ter.3® Frdn och med detta nummer av Finansiell Stabilitet kommer den
finansiella infrastrukturen att [6pande kommenteras i ett eget kapitel.
Analysen av infrastrukturen skiljer sig frdn bankanalysen satillvida att
sarbarheten inte férandras kontinuerligt genom exempelvis makroekono-
miska foréndringar eller féretagsekonomiska férhéllanden. Overvak-
ningen av stabiliteten i infrastrukturen handlar snarare om att identifiera
strukturella svagheter som kan orsaka spridningsrisker via betalnings-
systemet. Det gor att detta kapitel far en annan karaktdr. Istéllet for att
folja en mangd indikatorer, kommenterar Riksbanken hdndelser och
utvecklingstendenser som for narvarande ar centrala for infrastrukturen.

En viktig aktuell trend &r den pagdende omvandlingen av den finan-
siella infrastrukturen da foretag slds samman — konsolideras — och infra-
strukturen blir alltmer automatiserad. Forsta delen av detta kapitel be-
skriver denna omvandling och analyserar drivkrafterna bakom dessa
fordndringar pa vardepappers- respektive betalningsmarknaden.

Som en del av sin 6vervakningsuppgift utvarderar Riksbanken cen-
trala delar av den svenska finansiella infrastrukturen enligt internationella
principer for betalnings- och avvecklingssystem. | den andra delen av
kapitlet finns en sammanfattning av Riksbankens senaste utvarderingar
for det centrala avvecklingssystemet® for stora betalningar (RIX) och for
det centrala clearingsystemet®” fér massbetalningar (BGC).

Kapitlet avslutas med en redogorelse for starten av Continuous
Linked Settlement (CLS), det globala systemet for avveckling av valuta-
transaktioner, vilket &r en av de storsta férdndringarna pd betalningsom-
radet under det senaste aret.

34 Se rutan om Riksbankens syn pd finansiell stabilitet.

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

36 Avveckling avser den slutliga regleringen av fordringar som sker i RIX-systemet genom bankernas konton i
Riksbanken.

37 Clearing avser sjdlva sammanstéliningen av transaktioner mellan tva (bilateral clearing) eller flera (multi-
lateral clearing) parter.
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Konsolideringstrender i den finansiella
infrastrukturen

VARDEPAPPERSMARKNADERNA

Historiskt sett har Europas finansiella marknader varit fragmenterade och
i stor utstrackning foljt de nationella granserna. Integrering av marknads-
platser har forsvarats av att dven andra delar av infrastrukturen och den
institutionella ramen varit landsspecifika. Detta géller sdval vardepappers-
forvarare dér innehav och forandringar i innehav av vardepapper regist-
reras, sa kallade Central Securities Depositories (CSD), som clearing- och
avvecklingsinstitut. Regelverk och praxis har ocksa foljt nationella granser
och i ménga fall favoriserat handel med inhemska vardepapper.

| dagsldget forandras dock kartan 6ver den europeiska vardepap-
persmarknaden i snabb takt. Konsolidering av den finansiella infrastruk-
turen i kombination med snabb teknologisk utveckling och 6kande auto-
matisering ar nagra kdnnetecken for den pagaende omvandlingen.
Harmonisering av regelverk och standardiseringsarbete forstarker utveck-
lingen.

Den forsta stora konsolideringsvagen intraffade redan i borjan av
1990-talet, d& avista- och derivatmarknaderna slogs samman i flera
lander. Under de senaste aren har konsolideringarna ater tagit fart, denna
gang genom gransoverskridande sammanslagningar av saval marknads-
platser som avvecklingsinstitut. Denna andra vag av konsolideringar har
omvandlat den europeiska vardepappersmarknaden och nédgra stora
marknadscentra har vuxit fram. Figuren nedan illustrerar hur dessa centra
ar uppbyggda i de olika leden av en transaktion; handelsplats, clearing
och avveckling.

| princip kan konsolideringen ske pa tva olika satt med skilda konse-
kvenser for effektivitet, konkurrens och systemrisker. Horisontell integre-
ring skapar konsolidering inom varje led. Handelsplatser slds samman
med handelplatser, clearing- och avvecklingssystem slas samman med

EUROPAS VARDEPAPPERSMARKNAD
— ndgra stora centra

Frankrike,
Nederlanderna, Tyskland,
Storbritannien Belgien, Portugal Osterrike, Irland
Handel LONDON EURONEXT DEUTSCHE BORSE

STOCK EXCHANGE

\} \} \}

Clearing LONDON CLEARNET EUREX CLEARING
med CCP CLEARING HOUSE
CSD/

) CREST EUROCLEAR CLEARSTREAM
avveckling
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andra clearing- och avvecklingssystem. En sddan konsolidering skapar
inte lika stor koncentration av infrastrukturen, men utnyttjar inte heller
skalférdelar och synergier till fullo. Vertikal integrering innebér fullstandig
sammanslagning av handelplats, clearing- och avvecklingssystem inom
en och samma koncern, sa kallad vertikal silo. Koncentrationen kan dock
leda till 6kad sérbarhet och problem med monopol. Den konsolidering
som hittills har skett har inslag av bdde horisontell och vertikal integra-
tion.

| handelsledet har borserna i Paris, Amsterdam, Bryssel och Lissabon
slagits samman till Euronext som darefter inforlivat Londons derivatmark-
nad (LIFFE). | avvecklingsledet har de centrala vardepappersférvararna i
respektive land slagits ihop med Euroclear®® och i clearingledet fungerar
Clearnet som central motpart for hela Euronext. Det &r inte bara fraga
om horisontell integration, utan dven en viss vertikal integration har skett
eftersom Clearnet till stor del 4gs av Euronext. Ar 2002 annonserades
fusionen mellan det brittiska avvecklingssystemet, Crest, och Euroclear.
Avsikten dr att skapa ett enda avvecklingssystem for Euronext och London-
borsen som berédknas vara pa plats 2005. | dagsldget finns det dessutom
langtgdende planer pd samgdende mellan Clearnet och London Clearing
House. Om dessa planer verkstalls far Euronext och Londonbdrsen inte
bara ett enda avvecklingssystem utan ocksé ett enda centralt motparts-
system.

| Tyskland har en vertikalt integrerad modell valts dar handelsplats,
central motpartsclearing och avvecklingssystem finns inom en och sam-
ma koncern. Ldnder som inte anslutit till ndgot av dessa stora centra ser
ut att valja inhemska vertikalt integrerade I6sningar, vilket till exempel ar
fallet i Italien och Spanien.

Konsolideringstrenden &r inte lika tydlig pa den nordiska markna-
den. Genom skapandet av Norex etablerades ett samarbete mellan
Stockholms- och Képenhamnsborsen till vilket borserna i Oslo och Rey-
kjavik senare anslot sig. Samarbetet i Norex innebér att dessa borser
anvander samma handelssystem, medan systemen for clearing och av-
veckling fortfarande dr inhemska. Svenska och danska derivat clearas
dock i samma system. | maj 2003 annonserades det planerade samgden-
det mellan OM i Sverige och Helsingforsborsen.

Den teknologiska utvecklingen och automatiseringsgraden ar dock
langt framskriden i Norden. | Sverige finns redan en stor del av den
infrastruktur som ar noédvéndig for sd kallad Straight Through Processing
(STP). Detta innebadr att alla nodvandiga system &r integrerade och att
hanteringen av en transaktion — frdn det att den initieras till det att den
avvecklas — ddrmed automatiseras. Stockholmsborsens handelssystem &r
helt elektroniskt och idag finns det mojligheter for kunden att i praktiken
sjalv via Internet ldgga in order direkt i orderboken via méklarens dator.
Fullstandig STP &r dock inte mojlig sa lange clearing- och avvecklingsruti-
nerna inte dr integrerade. Stockholmsboérsen har ocksd planer pa att
utvidga det centrala motpartssystem som finns pa derivatmarknaden till
att omfatta dven avistahandel. Utvecklingen i Europa och USA visar att

38 Sammanslagningen omfattade inte Portugals CSD.
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clearing genom central motpart® i praktiken har etablerats som standard.
Riksbanken ser positivt pd en central motpartsclearing pd avistamarkna-
den. Om lampliga riskhanteringsmekanismer finns pa plats kan en sddan
utveckling leda till betydande effektiviseringsvinster.

BETALNINGSMARKNADEN

Vid sidan av vardepappersmarknaden genomgar ocksé betalningssyste-
men inom EU en konsolideringsprocess. Framfor allt géller det gransover-
skridande betalningar, da konsolideringen av inhemska system redan ar
langt framskriden. Konsolideringsanstrdngningarna omfattar utformning-
en av ett integrerat system for stora betalningar (TARGET2) samt skapan-
det av ett inre betalningsomrade fér massbetalningar®.

TARGET-systemet*' utvecklades infér genomférandet av den gemen-
samma valutan i EMU 1999. Systemet &dr en nodvandig forutsattning for
att éverfoéra och utjdmna likviditet inom olika delar av euroomradet och
dérmed ett viktigt instrument for den gemensamma operativa penning-
politiken. Ytterligare mal for systemet ar att det ska fraimja en saker
overforing av stora betalningar samt erbjuda ett alternativ for sma banker
utan etablerade korrespondentbanksforhallanden att direkt kunna éver-
fora gransoverskridande eurobetalningar. Systemet bygger pa en sam-
manldnkning av de nationella centralbankernas avvecklingssystem.

Utvecklingen av TARGET har inneburit att centralbanker i Europa
erbjuder avvecklingssystem med effektiv likviditetshantering och hoga
krav pa tillgdnglighet. TARGET har ocksd inneburit att standardiserade
meddelanden som stdder en rationellare betalningsprocess snabbare
accepterats. Pa senare ar har landspecifika kommunikationslésningar
overgivits och i stllet har Swift-kommunikation blivit en etablerad stan-
dard*. Detta i kombination med att nya meddelandetyper inférts har
bidragit till STP-avveckling. Aven pantséttningsférfarandet har automati-
serats vilket medfor att viktiga centralbanksfaciliteter som intradagskredit
kan formedlas enkelt och snabbt till en deltagare.

TARGET har en decentraliserad systemstruktur dér alla centralbanker
erbjuder landets banker tilltrade via sitt eget system. Integrationen av
tekniskt sett olika system med méanga komponenter innebar att struktu-
ren &r relativt kédnslig for storningar. Den decentraliserade systemstruktu-
ren har varken lett till 6kad sdkerhet i férhéllande till en central system-
struktur eller till lagre kostnader. H6ga krav p& dppethdllande och
tillganglighet medfor relativt hoga kostnader for att driva systemet. Detta
faktum har forstéarkts &n mer av den kommande EU-utvidgningen. Mot
bakgrund av detta har ECB rddet nyligen fattat ett principbeslut om att

39 En central motpart (pa engelska Central Counterparty, CCP) trdder in mellan saljare och képare i en finansiell
transaktion och tar darmed pa sig motpartsrisken. Fragan om central motpartsclearing i vardepappersmark-
naden analyserades i den forra stabilitetsrapporten.

40 En stor betalning &r en vanligtvis bradskande betalning pa ett betydande belopp i huvudsak utvéxlad mellan
banker eller andra deltagare pa den finansiella marknaden. Massbetalningar definieras som mindre
bradskande betalningar av relativt sma belopp ofta mellan hushall och féretag.

41 TARGET star for Trans-European Automated Real Time Gross Settlement Express Transfer system.

42 SWIFT star for Society for Worldwide International Financial Telecommunications och ar ett bankagt
vérldsomspdnnande natverk for finansiella meddelanden.



overga till en mer centraliserad och harmoniserad systemstruktur,
TARGET2.

Parallellt med TARGET har kommersiella centraliserade avvecklings-
system inom euroomréddet utvecklats. Fran centralbanksperspektiv ar
detta positivt eftersom det skapar alternativa vagar fér betalningar och
okar konkurrensen. Dessutom kan de kommersiella systemen erbjuda
betalningsoverforingar till betydligt lagre transaktionspris. Ett exempel pa
detta &r Euro 1 som &gs och drivs av Euro Banking Association, EBA, en
sammanslutning av europeiska banker. Under 2003 planerar EBA att
infora ett system, STEP 2, som kommer att innebéra att &ven mindre
betalningar i euro kommer att kunna ske pa ett snabbt och effektivt satt.

Konsoliderings- och automatiseringstrenderna ar inte lika tydliga pa
den europeiska massbetalningsmarknaden. Malet fér EG-kommissionen
ar att gransoverskridande betalningar i euro ska fungera lika enkelt och
effektivt mellan EU-lander som inhemska betalningar gor idag. Skillnader
i avgifter eller tidsdtgdng mellan granséverskridande och inhemska betal-
ningar ska forsvinna.** Inom EG-kommissionen pdgdr dven ett arbete
med att ta fram ett nytt legalt ramverk fér massbetalningsomradet.

Mot bakgrund av dagens bristande standardisering och stora frag-
mentering av betalningssystemen i Europa, stdller kommissionens mél-
sdttning stora krav pa savdl standardiseringsarbetet som utformningen av
en konsoliderad gransoverskridande infrastruktur. EG-kommissionen
samarbetar med de relevanta marknadsaktorerna for att fa en sddan
fordndring pa plats.

Marknadsaktorerna har etablerat egna fora for samarbete inom
ramen for den sa kallade Single European Payment Area (SEPA), ett
arbete som startade i juni 2002. Syftet med arbetet ar att utveckla det
regelverk och de standarder som behovs for att skapa ett gemensamt
betalningsomrade.

DRIVKRAFTER BAKOM KONSOLIDERINGSPROCESSEN

Bada dessa utvecklingstrender — konsolideringen och automatisering —
har drivits fram av en kombination av marknadsledda anstrangningar och
myndighetsinsatser. De bakomliggande motiven bestar dels av ekono-
miska drivkrafter da det finns effektiviseringsvinster forknippade med
konsolidering och automatisering, dels av en politisk strdvan att &stad-
komma den gemensamma marknaden inom EU.

Lagre risker dr ocksa en viktig drivkraft bakom den pagaende om-
vandlingen. Fragmenterade system blir tekniskt sett mer komplexa vilket
resulterar i storre operativa risker i samband med gransoverskridande
transaktioner och ldngre avvecklingscykler.

Effektivitetsvinster av konsolideringar kan vara betydande. Kostna-
derna som den europeiska vardepappershandeln ger upphov till uppskat-
tas vara 3 ganger hogre &n motsvarande kostnader i USA. De kostnader

43 Se vidare Europaparlamentets och rédets direktiv 97/5 EG av den 27 januari 1997 om grénséverskridande
betalningar, EG-tidningen nr L43, 14.2.1997, s. 25, samt Europaparlamentets och radets férordning (EG)
nr 2560/2001 av den 19 december 2001 om gréns6verskridande betalningar, EGT nr L 344, 28/12/2001
s. 13-16.
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som uppstar i samband med avvecklingen av dessa transaktioner berék-
nas vara 7-10 génger hogre. Enligt Londonbérsens skattningar ar kostna-
derna for gransoverskridande transaktioner 46 ganger hogre dan i USA .44
Det ar dock svart att sdga exakt hur mycket hégre transaktionskostna-
derna ir eftersom dessa definieras pa olika satt. Aven nidr hinsyn tas till
skillnader i de olika skattningarna, ar det tydligt att de finansiella markna-
derna i Europa inte &r lika effektiva.

Varfor leder konsolideringen av infrastrukturen till sddana effektivi-
tetsvinster? Skalfordelar och natverkseffekter dr viktiga i sammanhanget.
Stora fasta kostnader och ldga marginalkostnader leder till att gemen-
samma eller kompatibla handels-, clearing- och avvecklingssystem sanker
deltagarnas operativa kostnader. Kostnadsbesparingar uppstar ocksa tack
vare standardiserade format och eftersom aktorerna behover ansluta sig
till farre system. Natverkseffekterna verkar genom den positiva effekt
som konsolidering har pa marknadslikviditeten. Konsolidering leder till att
varje marknadsplats hanterar stérre handelsvolymer. Det i sin tur leder till
att nya investerare lockas till marknaden och att handelsvolymerna och
dérmed marknadslikviditeten 6kar &nnu mer.

Skalférdelar talar for att effektiviseringsvinsterna blir betydande nér
handelsvolymerna, och darmed drivkrafterna till konsolidering, blir till-
rackligt stora. P4 de europeiska marknaderna har dessa volymer visat en
klart stigande trend.

Skalférdelar och natverkseffekter har alltid funnits i den finansiella
infrastrukturen. For gransoverskridande aktorer har dessa dock inte ex-
ploaterats i ndgon storre utstrackning. Den teknologiska utvecklingen har
forst pa senare tid lett till att den datakapacitet och de kommunikations-
mojligheter som gor konsolideringen mojlig finns pa plats. Pa sa satt ar
den teknologiska utvecklingen saval en drivkraft som en foérutsattning for
infrastrukturomvandlingen. IT-utvecklingen och de lagre kommunika-
tionskostnader som foljde med liberaliseringen av telekommunikations-
marknaden bidrar till automatiserings- och konsolideringstrenderna efter-
som ndrheten till den fysiska infrastrukturen blir mindre viktig. Vérde-
papperstransaktioner passerar genom ett antal datasystem i bankerna, pa
handelsplatser och i clearingorganisationer. Automatiseringen och stan-
dardiseringen av informationsflodet reducerar det antal gdnger som varje
transaktion méste hanteras eller kontrolleras manuellt. Detta bidrar saval
till att sdnka de operativa kostnaderna som till att férkorta avvecklings-
cykeln och darmed till att minska riskerna.

Effektivitetsvinster ar viktiga drivkrafter for konsolideringsprocessen.
Fortsatt integration kraver dock att &ven marknadspraxis och det legala
ramverket harmoniseras. En jamforelse med motsvarande konsoliderings-
process i USA under 1900-talet visar att tillkomsten av nytt regelverk var
ett viktigt bidrag till utvecklingen.*

44 London Stock Exchange, 2001. "Revised and Updated Response to European Commission Request for
Information on Clearing and Settlement.” June 11.

45 Se till exempel J. McAndrews, C. Stefanides, "The Consolidation of European Stock Exchanges"”, Federal
Reserve Bank of New York, Current Issues, Volume 8, June 2002.



Ett intensivt harmoniseringsarbete pdgdr fér ndrvarande inom EU.
Den sa kallade Financial Services Action Plan (FSAP) har som slutmal att
skapa en fullstandigt integrerad finansiell marknad i EU &r 2005.

Lamfalussygruppen — en expertgrupp tillsatt av Ekofinrddet — ger i
en rapport ett antal forslag som mojliggor att beslutsprocesserna pa
véardepappersmarknaden snabbas upp genom delegering av beslut och
initiativ till olika instanser.¢ Avsikten ar att denna ansats framover ska
kunna gélla for alla tillimpningsomraden inom den finansiella sektorn.

| Lamfalussygruppens rapport identifieras clearing- och avvecklings-
infrastruktur for gransoverskridande vardepapperstransaktioner som ett
centralt omrade inom vilket ytterligare omstrukturering bor ske. Samma
slutsats kommer Giovanninigruppen fram till. Denna grupp dr tillsatt av
EG-kommissionen och bestar av marknadsexperter. Gruppens foérsta
rapport identifierade ett antal olika hinder for effektivare gransoverskri-
dande clearing och avveckling.#” Huvuddelen av dessa uppstar till foljd
av skillnader i fraga om tekniska krav och marknadspraxis. | likhet med
Lamfalussygruppens rekommendationer foreslar rapporten en marknads-
ledd ansats for att undanroja dessa hinder. Vid sidan om dessa identifie-
ras skillnader i nationell skattelagstiftning samt i fraigor om legal sdkerhet
vilka anses vara lampligare att hantera genom samordnade myndighets-
insatser.

Giovanninigruppens andra rapport* utvdrderar olika alternativ for
fortsatt konsolidering. Den innehéller en plan fér hur, av vem och nér de
identifierade hindren for integration ska atgardas. Rapporten ger forslag
pé i vilken ordning integrationshindren ska undanrdjas.

Drivkrafterna for fortsatt konsolidering ar saledes starka, men det
finns dven krafter som verkar i motsatt riktning. Nationella hansyn for-
drojer processen, men den kan ocksa fordrdjas av att finansiella foretag
kan tjdna pa en fragmenterad marknad, framfér allt inom custody*- och
korrespondentbanksomradet. Skapandet av en konsoliderad inre mark-
nad fér handel med vérdepapper och betalningar har sdledes inletts, men
mycket arbete dterstar annu.

EFFEKTER OCH POLICYIMPLIKATIONER
AV DE PAGAENDE FORANDRINGARNA

Konsoliderings- och automatiseringstrenderna kan bidra till att skapa en
stabilare finansiell infrastruktur. Samtidigt férvdntas dessa trender effekti-
visera savél betalningssystem som vardepappersmarknader. De 6kade
inslagen av STP-avveckling reducerar sdvél de operativa riskerna som
tidsatgangen i betalningshanteringen. Battre utnyttjande av skalfoérdelar i
kombination med farre system sanker aktorernas kostnader.

46 Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities Markets, Brussels 15
February 2001.

47 "Cross-border Clearing and Settlement Arrangements in the European Union" — Report by the Giovannini
Group, Economic Paper No. 163 (February 2002).

48 The Giovannini Group, Second Report on EU Clearing and Settlement Arrangements, Brussels, April 2003

49 Med custody avses férvaring och administration av vardepapper och andra finansiella instrument for
andras rékning.
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P& vardepappersmarknaderna bidrar konsolideringen av clearingsys-
tem till denna trend. Nettningen reducerar antalet transaktioner som ska
avvecklas vilket medfor lagre kostnader for avveckling. Konsolideringen
av system som erbjuder central motpartsclearing bidrar ocksa till att
forenkla riskhanteringen och reducera motpartsriskerna. Nettningseffek-
ten i kombination med 6kad automatisering reducerar risken for "settle-
ment failures”, det vill sdga risken att en affér inte kan avvecklas darfor
att séljaren saknar vardepapperet eller koparen pengar. Automatisering
mojliggor dven en kortare avvecklingscykel, vilket reducerar ersattnings-
kostnadsrisken.>°

Fran ett policyperspektiv dr en sddan utveckling dvervdgande positiv.
Marknadsinitiativ som pa detta sétt bidrar till att effektivisera betalningar
ar vdlkomna. Det intensiva arbete som nu pdgar inom EU i syfte att
harmonisera praxis och regelverk samt avldgsna de barridrer som finns
mot fortsatt konsolidering av betalnings- och vardepappersmarknader
stéller dock stora krav pa engagemang fran centralbankerna. | viss ut-
strackning forvantas centralbankerna dven agera som katalysatorer for
den marknadsledda utvecklingen, i synnerhet vad géller standardiserings-
arbetet.

Utvecklingen &r dock inte odelat positiv. Den kan ocksa bidra till
Okade risker. Konsolideringstrenden innebdr att de finansiella marknader-
nas funktion blir beroende av férre system. Systemkoncentrationen leder
till stérre sarbarhet fran ett operativt perspektiv. Ju mer konsoliderad
infrastrukturen blir desto storre ar sarbarheten — en systemst6rning kan
stélla till problem for flera marknader inom ett stort geografiskt omrade.
Om sarbarheten av de finansiella marknaderna till ndgra fa system ar for
stort aktualiserar detta dven fragan om "too big to fail". Marknadsakto-
rerna kan d& 6ka sina risker i tron att myndigheterna alltid kommer att
radda systemet fran ett fallissemang oavsett orsaken. Foretag som er-
bjuds tjanster i den finansiella infrastrukturen tar dock inte aktivt risker pa
samma satt som banker. Det ror sig snarare om att det finns en risk for
att man inte investerar tillrackligt i riskhantering. Dessutom stéller infra-
strukturens beroende av alltmer tekniskt avancerade system 6kade krav
pd 6vervakningsarbetet for analysen och utvarderingen av systemens
operativa risker.

Konsolideringen och automatiseringen vécker andra nya fragor for
centralbankernas évervakning. Exempelvis stéller granséverskridande
system krav pd samarbete mellan centralbankerna i de ldnder som omfat-
tas. Detta forutsatter en grundldggande samsyn pa hur 6vervakningsan-
svaret ska uppfyllas. Utvecklingen av globala standarder fér utvdrdering
av den finansiella infrastrukturen visar att en sddan harmonisering redan
ar paborjad. Det aterstar dock att dven utveckla organisatoriska samver-
kansformer for i grunden gemensamma ansvarsomraden.

50 Ersattningskostnadsrisken dterspeglar risken som uppstdr om en part i transaktionen fallerar eller av annan
anledning inte fullgér sina forpliktelser innan transaktionen avvecklas. | sa fall kan den icke-fallerande
parten vara tvungen att inga i en ersattningsaffar for att tillforsakra sig det nodvéandiga vardepapperet eller
pengarna. Om marknadsvardet har forandrats sa att ersattningsaffaren dr dyrare dn den ursprungliga har
den icke-fallerande parten gjort en forlust.



Riksbankens utvardering av den
svenska infrastrukturen

Framjandet av stabiliteten och effektiviteten i den finansiella infrastruktu-
ren samt centralbankernas roll i denna strdvan har kommit alltmer i fokus
under senare ar. "Core Principles for Systemically Important Payment
Systems”>' som utvecklats inom ramen fér G10 ar tidnkta att anvandas
som végledande principer for utformning av effektiva och sékra betal-
ningssystem. En kortfattad beskrivning av alla principerna finns i rutan.
De faststéller ocksa centralbankernas ansvar for évervakningen av att de
systemviktiga betalningssystemen uppfyller dessa standarder. Dessa
omfattar i forsta hand system for stora betalningar men kan ocksa ténkas
inkludera andra system, exempelvis massbetalningssystem om dessa
anvands i mycket omfattande utstrackning och det inte finns nagra
alternativa system. Principerna har formulerats pa ett generellt sitt efter-
som avsikten &r att de ska kunna anvdndas av manga lander, oberoende
av deras utvecklingsgrad. Principerna ska dérfor uppfattas som minimi-
standarder. Mot bakgrund av att Sverige tillhér de mer utvecklade Ian-
derna har Riksbanken i vissa fall valt att skdrpa kraven utéver vad som
kan betraktas som den angivna miniminivan.

Under 2002 har Riksbanken utvérderat delar av den svenska infra-
strukturen enligt dessa principer. Utvarderingarna omfattar de centrala
betalningssystemen, namligen RIX som &r avvecklingssystemet for stora
betalningar och BGC som &r clearingsystemet for massbetalningar. De
fullstandiga utvarderingarna finns att ldsa pa Riksbankens hemsida.
Utvdrderingarna av clearing- och avvecklingssystem for vardepappers-
transaktioner kommer att presenteras i ndsta nummer av Finansiell Stabi-
litet.

| fraiga om RIX har Riksbanken, i likhet med andra centralbanker,
flera olika roller; som operator, 6vervakare och deltagare i systemet. |
syfte att 16sa denna konflikt har Riksbanken valt att géra en tydlig orga-
nisatorisk separation mellan dessa uppgifter. Riksbankens operativa
ansvar &r relaterat till driften av RIX. Utvérderingen av RIX faller inom
Riksbankens évervakningsansvar for betalningssystemet. Nedan féljer en
sammanfattning av utvarderingarna av RIX och BGC.

51 Core Principles for Systemically Important Payment Systems, Committee on Payment and Settlement
Systems, BIS, January 2001.
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Core principles for systemviktiga betalningssystem

VI.

VII.

VIII.

Systemet ska ha en tydlig och vél definierad
laglig grund inom alla relevanta lagskipnings-
omraden.

Systemets procedurer och regler ska vara
sddana att deltagarna far en fullstindig forsta-
else av systemets paverkan pa var och en av
de finansiella risker de utsatter sig fér genom
att delta i systemet.

Systemet ska ha tydligt definierade procedurer
fér hantering av kredit- och likviditetsrisker
som tydligt klargdr ansvarsfordelningen mellan
operatoéren och deltagarna samt ger berorda
parter vél avvdgda incitament att hantera och
béra dessa risker.

Systemet ska tillhandahdlla snabb slutgiltig
avveckling under samma dag som systemet
accepterat betalningsordern for avveckling.
Helst bér avveckling ske under dagen och,
som ett minimikrav, senast vid dagens slut.

Ett system i vilket multilateral nettning sker
ska, som ett minimikrav, vara kapabelt att
sdkerstdlla dagliga avvecklingar vid rdtt tid-
punkter, &ven i hdndelse av att den deltagare
som har den enskilt storsta avvecklingsdtagan-
det inte kan fullgdra sina dtaganden.
Avvecklingstillgdngen bor helst utgdras av
krav pa centralbanken. Om andra tillgéngar
anvénds bor de ha liten eller ingen kreditrisk
och liten eller ingen likviditetsrisk.

Systemet ska sédkerstdlla en hog grad av saker-
het och operationell tillforlitlighet och ska ha
kontinuitetsarrangemang for punkligt slutfo-
rande av den dagliga verksamheten.

Systemet ska tillhandahalla metoder for att
genomfdra betalningar som ar praktiska for
anvéndarna och effektiva fér ekonomin som
helhet.

Systemets kriterier for deltagande ska vara
objektiva och offentliggjorda samt tilldta dppet
tilltrade pa lika och réttvisa villkor.

Systemet ska ha en ledning och styrning som
ar effektiv och transparent och som tilldter att
ansvar kan utkrdvas.
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UTVARDERING AV RIX

RIX &r det centrala avvecklingssystemet i Sverige i vilket i férsta hand
stora betalningar avvecklas.>? Systemet ar ett sd kallat RTGS-system, det
vill sdga slutgiltig avveckling sker omedelbart nar betalningsuppdraget
mottas. Riksbanken 4ger och driver RIX. RIX bestdr av tvd parallella men
separata system; ett for avveckling av betalningar i svenska kronor
(K-RIX) och ett for avveckling av betalningar i euro (E-RIX). E-RIX &r en
del av det EU-gemensamma betalningssystemet TARGET.

| och med att RIX dr det centrala avvecklingssystemet i Sverige och i
forsta hand avvecklar stora betalningar &r RIX att betrakta som ett sys-
temviktigt system. Riksbanken har darfor utvarderat RIX mot Core Princi-
ples under vdren 2003. Basen for utvédrderingen har varit Core Principles,
men Riksbanken har dven skarpt ett par av kraven.

Riksbankens bedémning ar att RIX i stor utstrdckning uppfyller Core
Principles. Systemet har en sund legal bas och de avtal som ingas ar
kompletta och forenliga med existerande lagstiftning. | regelverket, som
ar baserat pd TARGET Guideline, finns procedurer och ansvarsférdelning
mellan operatéren och deltagarna dokumenterade och det &r allmént
tillgéngligt. Intrddeskraven till systemet ar allmént kdnda och rimliga.
Prissattningen i systemet har férandrats for att battre spegla anvand-
ningen av systemet och for att uppna full kostnadstackning (K-RIX).
Avveckling i RIX sker i centralbankspengar. Savida deltagaren har till-
gangliga medel pé sitt avvecklingskonto sker slutgiltig avveckling ome-
delbart nar betalningsuppdraget mottas. Systemet karaktariseras av en
hog sakerhet. Systemets design och procedurer minskar de finansiella
riskerna. Under 2002 hade RIX en tillgédnglighet pd 99,76 procent®,
vilket &r jamforbart med andra centrala avvecklingssystem i EU. Reserv-
system kan tas i full drift inom tvé timmar. Ovningar med deltagarna sker
regelbundet.

RIX uppfyller inte fullt effektivitetskriteriet (VIII). Systemet har rela-
tivt sma volymer och fa deltagare i férhallande till kostnaderna for att
driva systemet. For att na full kostnadstackning kravs hoga avgifter,
vilket i sin tur paverkar deltagandet i systemet. Det dr inte mojligt att
uppna lagre kostnader genom fullt utnyttjande av skalférdelar med de
betalningsvolymer som finns i Sverige. Vidare sd genomfors en stor andel
av betalningsuppdragen under en kort tid pa dagen, vilket medfor ett
hogt likviditetsbehov.

Det finns ytterligare tva aspekter som behdver féljas upp. For det
forsta behover deltagarnas uppfyllande av RIX-systemets intradeskriterier
foljas upp regelbundet. For det andra sa behdver man komma tillratta
med de stdrningar som vid upprepade tillfdllen har intréffat i samband
med produktionssattningar. Atgarder har vidtagits som férhoppningsvis
ar tillrackliga. Back-up siten borde ocksa testas under en vanlig produk-
tionsdag. Dessa problem har inte lett till lagre uppfyllanden av Core
Principles, men vél av Riksbankens krav.

52 RIX-systemet fyller fler funktioner dn s, men utvdrderingen géller enbart systemets avvecklingsfunktion.
53 Tillgangligheten mats som den tid som systemet inte fungerar normalt i forhallande till den totala 6ppet-
tiden. Matningarna baseras pa ECB: s standardiserade berakningsformler.
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UTVARDERING AV BANKGIROCENTRALEN

Bankgirocentralen (BGC) ar det svenska clearingsystemet for massbetal-
ningar som startades 1959 av de svenska bankerna. Genom BGC:s sys-
tem passerar i huvudsak girobetalningar och 6verforingar men systemet
hanterar ocksa autogirobetalningar, checkbetalningar samt kortbetalning-
ar. Systemet har genomgétt manga forandringar under arens gang. Vid
starten var alla transaktioner som BGC férmedlade pappersbaserade. Idag
hanteras dock endast elektroniska transaktioner. Pappersbaserade gire-
ringar hanteras av Privat Giro®* som fungerar som ett forsystem till BGC.
Systemet dr 6ppet och bygger pa bankgironummer vilket ar en adress
som pekar mot ett bankkonto. Avisering och sortering av betalningsupp-
drag sker centralt. BGC verkar under Finansinspektionens tillsyn, inom
ramen for Konkurrensverkets myndighetsutévning och under Riksban-
kens dvervakning.

Det finns inget heltdckande alternativ till BGC:s system som darmed
anvéands i mycket omfattande utstrackning. Till f6ljd av denna centrala
position i clearing och avveckling av massbetalningar, har Riksbanken valt
att utvdrdera BGC i enlighet med Core Principles. Samtliga principer har
beaktats. Utvarderingen av BGC skedde under 2002.

Riksbanken anser att BGC i stor utstrackning uppfyller de krav som
Riksbanken och Core Principles stéller. En véldefinierad laglig grund och
reglering av BGC:s verksamhet finns. Avtalsstruktur inklusive bilagor och
instruktioner, beskrivningar av féretagets organisation och ledning ar
klara, tydliga och dndamalsenliga. De valda clearing- och avvecklingsruti-
nerna ger en forhallandevis lag riskexponering och mojliggor relativt
snabb betalningshantering. Avveckling sker i samtliga fall samma dag
som systemet accepterar betalningsinstruktionen for avveckling. Det finns
reservrutiner och kapacitet som ar rimlig med héansyn tagen till sannolika
risker. Verksamhetens utformning och organisation férefaller férenlig med
saval foretagsekonomisk som samhéllsekonomisk effektivitet. Intrades-
kraven ar forenliga med ett 6ppet och réttvist tilltrade till bankgirosyste-
met.

| utvdrderingen har Riksbanken identifierat ett par omrdden dar
utvdrderingsprinciperna inte uppfylls fullt ut. For det forsta foljs inte
deltagarnas uppfyllande av bankgirosystemets intrddeskriterier regelbun-
det upp. Detta kan innebdra att de finansiella risker som deltagarna ar
utsatta for inte ar fullt kdnda eller att deltagarna inte har vélavvégda
incitament att kontinuerligt hantera dessa risker. Det andra identifierade
problemet sammanhénger med situationer d& ndgon deltagare inte kan
fullgora sina ataganden. Deltagarna i bankgirosystemet véljer individuellt
hur deras betalningar gentemot den fallerande deltagaren ska hanteras.
Antingen skjuts betalningen till ndsta avvecklingsomgang eller sa backar
man ur dessa betalningar, det vill siga de kommer inte att genomforas.

54 Postgirot ar ett separat bolag. Betalningsinformationen lases av maskinellt, kontrolleras och omvandlas till
datafiler innan de skickas vidare till BGC.
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Detta val dr okdnt av 6vriga deltagare vilket forsvarar deltagarnas risk- Diagram 4:1. Valutaavvecklingsexponeringar,

delat pa valutapar.

vardering. BGC har informerat Riksbanken att de identifierade bristerna Miljarder kronor

kommer att atgérdas. 800
700 - —

Forbattrad avveckling av valutatransaktioner 600
500 — =
Centralbankerna i G-10 har under I&ng tid uppmarksammat de risker 400 || |

som uppstér vid avvecklingen av valutatransaktioner.® Orsaken &r attde

genom att anvénda korrespondentbanker i respektive land. Darmed 100

tvd benen i en valutatransaktion traditionellt har avvecklats separat 200 I

uppstér ett tidsglapp som ger upphov till stora exponeringar mellan

||
bankerna. Som ett svar p& centralbankernas kritik startades Continuous 01 Dec 02 Mar Jun

. . Annan/annan
Linked Settlement (CLS) i september 2002. | CLS avvecklas valutatrans- B SEK/annan
aktioner enligt betalning — mot — betalning som innebdr att bada benen i - Eﬁﬁjﬁ,”;;‘”
en valutatransaktion avvecklas samtidigt. Ddrmed elimineras de kredit- A

risker som tidigare varit féorknippade med avvecklingen av valutatrans- Killa: Riksbanken.
aktioner.

Systemet drivs av CLS Bank (CLSB) som &r en amerikansk bank
under tillsyn av Federal Reserve Bank of New York. For narvarande an-
véander 52 av CLS:s 66 aktiedgare systemet. Omséattningen var i januari
2003 omkring 600 miljarder US dollar per dag. CLS hanterar ndarmare 20
procent av den globala valutahandeln; mdlet &r installt pd 85 procent.

Tva svenska banker har redan bérjat anvénda CLS for de valutor
som ingdr i systemet; euro, US dollar, kanadensiska dollar, brittiska pund,
schweizerfranc, japanska yen och australiensiska dollar. Under andra
halvaret 2003 adderas fyra nya valutor; svenska, norska och danska
kronor samt Singapore dollar. Fér ndrvarande pagar forberedelserna for
att inkludera den svenska kronan i CLS i samarbete mellan Riksbanken
och de aktuella bankerna. Alla detaljer kring hur de nya valutorna kom-
mer att hanteras dr dnnu inte klart. Samtliga stora svenska banker kom-
mer i ndgon form att anvdnda sig av CLS, vilket sannolikt kommer att
medfora reducerade risker i samband med avvecklingen av valutatrans-
aktioner. De svenska bankernas exponeringar till foljd av risker i valu-
taavvecklingen ar en av de mest omfattande kvarvarande riskerna i det
finansiella systemet.> Fordelningen av exponeringen pa olika valutapar
(se diagram 4:1) visar att de svenska bankerna kommer att fa en mycket
omfattande riskreducering med CLS, sérskilt nar den svenska kronan
accepteras. Det beror pa att den 6vervdgande delen av bankernas expo-
neringar sker i valutor som &r eller snart ska bli inkluderade i CLS. Denna
utveckling &r saledes positiv for stabiliteten i det svenska finansiella syste-
met.

55 Se "Settlement Risk in Foreign Exchange Transactions”, BIS, 1996 och "Reducing Foreign Exchange
Settlement Risk — A Progress report”, BIS, 1998
Se dven Finansiell Stabilitet 2001:2.

56 Se dven kapitlet om utveckling i bankerna i denna rapport fér kvantitiva data om de svenska bankernas
exponeringar.
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B Kan ett bankfallissemang hota
betalningssystemet?

Manga aktérer forvéntar sig sannolikt att staten kommer att
férhindra att en svensk storbank stéller in betalningarna. Sddana
férvdntningar bygger pd att bankerna har en sé central roll fér
betalningssystemet att detta riskerar att upphéra att fungera vid
en betalningsinstéllelse. | denna artikel diskuteras i vilken ut-
strdckning betalningssystemet faktiskt skulle kunna klara sddana
fallissemang. Slutsatsen d&r att storbankerna tillsammans &r sys-
temviktiga men att det under vissa omstdndigheter r méjligt fér
en storbank att fallera, utan att betalningssystemet i grunden
hotas av detta.

Betalningssystemets funktion utgor karnan i det som Riksbanken menar
med finansiell stabilitet och det uttalade malet fér Riksbanken ar att
framja dess sdkerhet och effektivitet. Bankerna ar de centrala aktérerna i
betalningssystemet och ett fallissemang hos en bank skulle under vissa
omstandigheter kunna leda till att betalningssystemet upphor att fung-
era, vilket skulle fa kraftigt negativa effekter pd samhallsekonomin.

Bankerna &r centrala dven for andra funktioner som det finansiella
systemet fyller, s som kapitalfrsorjning och riskhantering. Betydelsen
for samhadllet av de funktioner bankerna fyller, framférallt i betalningssys-
temet, i kombination med de sarskilda systemrisker som finns i banksys-
temet, skapar ett behov for samhallet att tillimpa sarskild reglering och
tillsyn av bankerna. Detta dr ocksd anledningen till att Riksbanken har
mojlighet att ge nodkrediter till problemdrabbade banker och att riksda-
gen kan se sig tvungen att st6tta sadana banker finansiellt, vilket skedde
under bankkrisen i bérjan pa 1990-talet. Banksystemets betydelse och
statens tidigare agerande, i kombination med att det svenska banksyste-
met dr mycket koncentrerat till de fyra storbankerna, har sannolikt bidra-
git till att det i samhallet finns en utbredd uppfattning om att dessa
storbanker inte kan tilldtas g& omkull, atminstone inte pé ett okontrolle-
rat sdtt. Med andra ord finns det en forvantan om att staten pa nagot
satt ska stodja dessa banker om de riskerar att stélla in betalningarna.

Antagandet om storbankernas systemviktighet har aldrig undersokts
ndrmare, utan bygger pa deras uppenbara storlek i betalningssystemet.
Antagandet riskerar att leda till att bankerna och deras finansidrer raknar
med att staten i ndgon form kommer att kdnna sig tvungen att ingripa
for att radda bankerna om dessa drabbas av finansiella problem. Detta i
sin tur kan leda till ett hogre risktagande och till felprisséttning av ris-
kerna i banksystemet (sd kallad moral hazard), en kostnad som samhallet
i slutdndan far bara.>”

Den hér artikeln staller frdgan om, och i sa fall hur, de svenska
storbankerna var for sig ar systemviktiga for betalningssystemet, samt
diskuterar hur Riksbanken och andra myndigheter kan verka for att
minska deras eventuella systemviktighet.

For att en bank ska vara systemviktig for betalningssystemets funk-

57 Denna slutsats drogs av Banklagskommittén i den utredning som ligger till grund for det forslag till ny
banklagstiftning som fér na rvarande bereds inom finansdepartementet "Reglering och tillsyn av banker
och kreditmarknadsforetag” (SOU 1998:160)
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tion kréavs (A) att den i sig sjélv dr nodvandig for betalningssystemets
funktion eller (B) att problem hos den kan spridas till de évriga bankerna
varpa betalningssystemet riskerar att sluta fungera. | artikeln analyseras
dessa tva forutsattningar for systemviktighet i det svenska betalningssys-
temet.

ANALYSUPPLAGG

AR DE ENSKILDA STORBANKERNA SYSTEMVIKTIGA | BETALNINGSSYSTEMET?

(A) SYSTEMVIKTIGA | SIG SJALVA? (B) SYSTEMVIKTIGA GENOM SPRIDNINGSRISK?
FORVALTARE AV
BETALNINGSMEDEL

FORMEDLARE

AV BETALNINGAR KOPPLINGAR KOPPLINGAR

DIREKTA INDIREKTA

En viktig avgransning i den har analysen ar att det initialt endast ar en
bank som drabbas av problem, inte banksektorn som helhet. Tydliga
exempel pa sddana situationer ar till exempel Baring Brothers fallisse-
mang 1995 och Bankhaus Herstatts fallissemang 1974. Dessa banker
fallerade pa grund av internt orsakade forluster, inte hdndelser som drab-
bade manga banker samtidigt. | Herstatt-fallet spreds dock problemen till
andra banker genom de exponeringar som dessa banker hade pa Her-
statt. De svenska bankerna har i hég grad likartade exponeringar och
verksamhet. Detta leder till att bankerna samtidigt riskerar att hamna i
svarigheter, vilket intréffade till exempel vid bankkrisen i Sverige i borjan
av 1990-talet. Sddana situationer omfattas inte av den har analysen
annat an indirekt.

En annan avgrénsning i analysen &r att det endast ar bankernas
systemviktighet i betalningssystemet som avses. Utover att vara centrala
aktorer i betalningssystemet utgoér bankerna dven kdrnan i kapitalforsorj-
ningen, det vill séga bankerna bidrar med finansiering av foretags och
hushaélls investeringar, och kan ténkas vara skyddsvédrda dven av den
anledningen. Detta &r ndgot som behover studeras ndrmare, men det ar
hogst tveksamt om bankerna skulle vara systemviktiga ur kapitalforsorj-
ningssynpunkt i ett scenario dd endast en bank drabbas av problem
initialt. Anledningen &r att kapitalforsérjningen inte &r lika beroende av
snabbhet som betalningsformedlingen. For det forsta dr det bara den
fallerade bankens nyutlaning som upphdr eftersom utestdende l&nestock
inte omedelbart begars in i samband med fallissemang. For det andra har
ovriga banker en viss kapacitet att 6ka sin kreditgivning dven med kort
varsel. P4 sikt har de andra bankerna ocksd mojlighet att 6ka sitt kapital
for ytterligare kreditgivning. Dessutom finns andra kallor till kapital &4n
bankerna. En vél utvecklad obligations- och certifikatmarknad minskar
sarbarheten i ekonomin for kreditforsérjningseffekten av bankfallisse-
mang. Kapitalforsorjningen ar sdledes inte lika beroende av bankerna



som betalningsférmedlingen ér, vilket ytterligare minskar sarbarheten.
Risken for en allman kreditdtstramning (credit crunch) i ekonomin ar
darmed lagre da en bank initialt drabbas av problem, &n da hela bank-
systemet samtidigt drabbas av ohanterligt stora kreditforluster.

Viktiga aktorer i betalningssystemet

Bankerna fyller i princip tva funktioner i betalningssystemet, dels férmed-
lar de betalningar mellan olika aktorer, dels forvaltar de betalningsmedel
for kunders rakning i avvaktan pa betalningar. Det dr tdnkbart att en
bank &r systemviktig genom sin egen betydelse i betalningssystemet,
dven om den vid ett fallissemang inte skulle dra med sig andra banker i
fallet. Nar en bank fallerar kommer bankens kunder under en tid inte at
sina betalningsmedel som de har pa konton hos banken och kan féljaktli-
gen inte anvdnda dessa for transaktioner. Dessutom kan inte — eller
onskar inte — dessa kunder ta emot inbetalningar pa sina konton hos
banken. Om de inte kan fé betalt eller betala pa annat satt, utestdngs de
fran ekonomin. | de fall det rér sig om manga aktorer och stora summor
kan detta fa betydande samhéllsekonomiska konsekvenser.

En enskild aktor kan sdledes vara systemviktig om den antingen
forvaltar betydande summor betalningsmedel eller om den férmedlar en
stor andel av betalningarna i ekonomin och &ar svdr att ersatta i den
funktionen.

AR NAGON ENSKILD BANK SYSTEMVIKTIG SOM
FORVALTARE AV BETALNINGSMEDEL?

Betalningsmedel 4&r medel som ar tidnkta att anvdndas for betalning inom
en relativt snar framtid och som darfor placerats pa ett sddant satt att de
ar tillgangliga till 1ag kostnad och med kort varsel. Faktiska betalningsme-
del for hushdll och foretag ar sedlar och mynt, tillgangar pé olika former
av transaktionskonton, krediter via kredit- och betalkort, samt raknings-
krediter.

Tillgdngar pa sparkonton med uttagsavgifter och vardepapper, som i
normalfallet snabbt kan omséttas till kontanter till [ag kostnad och till ett
relativt forutsdgbart varde, kan betraktas som betalningsmedelsreserver
for att utnyttjas for till exempel stérre transaktioner. Dessa reserver kan
eventuellt ocksd anvéndas i de fall de ordinarie betalningsmedlen blir
inlasta. | artikeln kallas sddana tillgangar for potentiella betalningsmedel.

Nar en bank fallerar stoppar den som regel alla utbetalningar. Betal-
ningsmedel pd konton i banken blir da frysta i vdntan pa slutlig reglering
av skulder och tillgdngar. Insattningar upp till 250 000 kronor per kund
skyddas av Insattningsgarantindimnden (IGN). Medel utéver detta riske-
rar bankkunderna att férlora. Inte férran banken ar forsatt i konkurs kan
IGN betala ut ersattning. Konkursen torde emellertid intraffa kort efter
betalningsinstéllelsen. Motsétter sig banken en konkurs, till exempel
genom att hdvda att den &r solvent och endast saknar likviditet, kan ett
konkursférfarande daremot teoretiskt dra ut pa tiden. En bank kan emel-

KAN ETT BANKFALLISEMANG
HOTA BETALNINGSSYSTEMET?
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lertid inte motséatta sig en konkurs manga dagar, eftersom dess formaga
att behdlla kunder och genomféra transaktioner upphér i det lage som
den borjat fallera pa betalningar. Senast tre manader fran konkursdagen
ska IGN betala ut ersattning, men malet &r att detta ska ske inom nédgra
dagar.

Vardepapper som finns i depd hos banken omfattas initialt ocksd av
en sddan frysning. Agarna av dessa virdepapper riskerar inte att férlora
sina innehav, men kan eventuellt inte komma &t dessa under en period
medan adgarforhallandena faststélls. Kunder som har haft banken som
kontoférande institut hos VPC, eller som &r kunder hos vérdepappers-
bolag som anvéant banken som likvidbank, kommer inte heller at sina
tillgangar pé vardepapperskonton. Detta &r inte mojligt forrdn de fatt ett
nytt kontoférande institut eller, i det andra fallet, deras vardepappers-
bolag ordnat med ny likvidbank eller de sjélva bytt bolag.

Den svenska allmdnheten, det vill sdga hushall och icke-finansiella
foretag, hade 604 miljarder kronor i faktiska betalningsmedel hos de fyra
svenska storbankerna den 31 december 2002, vilket framgér av tabell A.
| betalningsmedlen ar da outnyttjade rékningskrediter medraknade.

Tabell A: Skuldposter fyra storbankerna (miljarder kronor, 2002-12-31)

Fyra storbankerna Ovriga Totalt

In- och uppléaning 1760 393 2153
Motparter i Sverige 947 260 1207
Finansiella institut och offentlig sektor 236 45 281
Icke-finansiella féretag 329 74 403
Transaktionskonton? 264 34 298
Hushall m.m. 382 142 524
Transaktionskonton® 133 72 205
Outnyttjad rakningskredit® 207 57¢ 264
Faktiska betalningsmedel 604 163 767
Andel av sektorns faktiska betalningsmedel 79% 21% 100%
Garanterat av IGN 336 55¢ 391

a) Inkl. dagslan.

b) Siffror for hela koncernerna, Nordea dock koncernsiffran delat pa 4. Siffrorna inkluderar dven finansiell
och offentlig sektor.

c) Estimat, samma proportion som 6vrig in- och uppléning.

d) Faktiska betalningsmedel = icke finansiella féretags transaktionskonton + hushalls transaktionskonton +
outnyttjad rakningskredit. Detta &r de mest likvida formerna av konton, som troligen ar avsedda for
betalningar inom snar framtid. Aven andra konton kan omfattas av IGN.

e) 2001-12-31.

Kalla: Riksbanken, IGN och arsrapporter.

Storbankernas andel av allmanhetens faktiska betalningsmedel pa konton
hos svenska banker och vdrdepappersbolag ar ndstan 80 procent.>®

De 604 miljarderna motsvarar drygt 6 procent (604/(3299+6104+264))
av allmédnhetens totala finansiella tillgangar eller cirka 21 procent
(604/(1836+985)) av deras betalningsmedel (faktiska och potentiella)
vilket framgar av tabell B.

58 Finansiella instituts betalningsmedel hos varandra analyseras under en senare rubrik tillsammans med
interbankexponeringarna som spridningsrisk.



Tabell B: Hushalls och icke-finansiella foretags finansiella tillgangar (miljarder kronor, 2002-12-31)

HUSHALL ICKE-FINANSIELLA FORETAG

Finansiella tillgangar 3299 100% Finansiella tillgangar 6104 100%

Sedlar, mynt, inlaning 631 19% Sedlar, mynt, inlaning 419 7%
Sedlar och mynt 77 2% Certifikat 159 3%
Bankinldning 537 16% Lén, obligationer, forlagsbevis 143 2%

Lén, obligationer, forlagsbevis 111 3% Finansiella derivat 48 1%
Finansiella féretag 39 1% Koncernldn 1354 22%

Aktier, andelar, fondandelar 1095 33% Onoterade svenska aktier 1273 21%

Forsakringssparande 1444 44% Andra aktier samt fondandelar 1287 21%

Ovrigt 19 1% Ovrigt 1421 23%

Outnyttjad rikningskredit? 264 -
Faktiska och potentiella Faktiska och potentiella
betalningsmedel ? 1836 betalningsmedel © 985

a) Samtliga poster exkl. forsakringssparande och 6vrigt.
b) Estimat, inklusive finansiella och offentliga sektorns outnyttjade rakningskrediter.
c) Sedlar, mynt, inlaning, certifikat, lan, obligationer och férlagsbevis, outnyttjad rakningskredit.

Kalla: SCB Finansrakenskaperna kvartal 4 2002 och bankernas arsrapporter.

Handelsbanken (SHB) &r den bank som mest utférligt redovisar sin in-
och uppléning i arsredovisningen. Darfér gérs analysen nedan med
offentliga siffror fran SHB. Riksbanken har gjort motsvarande analys for
samtliga banker med konfidentiell data. Samtliga fyra banker har liknan-
de storlek pd in- och upplaning fran den svenska allmanheten och slut-
satsen fran analysen utifrdn SHB:s offentliga data &r tillimpbar dven pa
ovriga banker. SHB forvaltar 220 miljarder kronor i faktiska betalnings-
medel®® motsvarande cirka 8 procent (220/(1836+985)) av allmédnhetens
betalningsmedel. Tar man hansyn till att det pa konton i SHB aven finns
potentiella betalningsmedel pd cirka 74 miljarder kronor, riskerar omkring
10 procent ((220+74)/(1836+985)) av allmdnhetens betalningsmedel
inldsning om SHB skulle fallera.

De betalningsmedel som riskerar att férloras, vilket kan betraktas
som en permanent inldsning, ar de som inte omfattas av insattningsga-
rantin. Vid arsskiftet var 75 av totalt 220 miljarder kronor faktiska betal-
ningsmedel i SHB garanterade av IGN. | SHB var sdledes de ogaranterade
faktiska betalningsmedlen atminstone 145 miljarder kronor vid arsskiftet
2002/2003.%° Det motsvarar cirka 5 procent (145/(1836+985)) av hus-
héllens och de icke-finansiella féretagens betalningsmedel. Om hansyn
dven tas till potentiella betalningsmedel pa konton i SHB ar den totala
andelen ogaranterade betalningsmedel cirka 8 procent.

Till inldsningseffekten ska &ven laggas de potentiella betalningsme-
del som i viss man dr beroende av bankernas funktion for att kunna
omvandlas till faktiska betalningsmedel, men som inte 4gs av bankerna.
Bland dessa finns de fonder som bankerna férvaltar, vardepapper i de-
péer i bankerna eller pa vardepapperskonton for vilka banken &r konto-
forande institut, liksom vardepapperskonton hos de vardepappersbolag
for vilka banken &r likvidbank. Stora summor av denna form av tillgdngar

59 Betalningsmedel hér: inldning i svenska kronor fran allménheten, betalbar pa anfordran (antas samma
proportion som inldningen i sin helhet) samt outnyttjad del av beviljade rakningskrediter.

60 Aven andra konton &n transaktionskonton omfattas av insittningsgarantin, liksom insattningar frén
finansiella féretag.
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riskerar inldsning om ndgon av storbankerna fallerar.*' Dessa riskerar
dock inte att forloras, men det kan ta en viss tid innan de blir tillgdngliga
sd att de kan omvandlas till faktiska betalningsmedel. Med tanke pa att
det till exempel kan handla om hundratusentals kunder som behover
byta kontoférande institut, riskerar det att ta en viss tid att genomfora ett
sadant byte. VPC saknar dessutom rutiner for att hantera sddana byten i
samband med bankfallissemang. De storsta kunderna kan férmodligen
relativt latt och snabbt hitta ett annat kontoférande institut. Antalet
kunder som behover ny likvidbank (det vill sdga vissa vardepappersbolag)
dr begransat, vilket borgar for att de omgdende kan f3 tillgéng till ny
likvidbank. De védrdepapper som inte finns i depd hos det fallerade insti-
tutet kan formodligen anvandas inom loppet av ndgon dag for de storsta
kunderna och nédgra dagar fér de mindre kunderna. Tidsdtgdngen for
allmédnheten, sarskilt vad géller storre och medelstora foretag, att ater fa
tillgang till depéer &r i det hdar sammanhanget kritiskt. Skulle det visa sig
att det snarare ror sig om ndgra veckor, an ndgon eller ndgra dagar, dkar
risken for att allvarliga stérningar ska uppstd i ekonomin. Slutligen bor
ndmnas att det for att omvandla dessa tillgangar till betalningsmedel som
regel kravs ett konto i en bank som inte fallerat, vilket diskuteras nedan.

Tack vare att foretag och hushall ofta har méjlighet att skjuta pa
vissa av sina inkdp och utbetalningar, kan effekterna av inlasningen
mildras. Som regel kan savél féretag som hushdll vanta ett antal veckor
med att betala rdkningar och fakturor utan alltfor stora ekonomiska
konsekvenser for egen del. | 6vrigt visar sannolikt de drabbade och sam-
héllet prov pé viss pragmatism i en dylik situation, vilket visades under
bankstrejken 1990. Bland annat bor féretag som inte dr drabbade av
problemet kunna betala mindre forskott pé I6ner till anstallda som ar
drabbade (det vill sdga anstéllda som har en annan bank an féretaget)
och fordringsédgare visa viss forstaelse for vissa fordrojningar av betal-
ningar. Manga har mojlighet att lana mindre belopp av slékt och vénner
for att klara de nodvédndiga utgifterna. Dessutom har manga mojlighet
att genomféra mindre transaktioner med kreditkort utgivna av andra
kortféretag &n den fallerade banken. Ovriga banker kommer troligen att
anstranga sig for att knyta till sig en s& stor del som mdjligt av den falle-
rade bankens kunder. Sammantaget torde dock de flesta drabbade ha
mojlighet att fa respit for att omvandla mindre likvida tillgangar till betal-
ningsmedel eller fér att invénta ersattning fran IGN. Vissa personer och
mindre foretag, sdrskilt sddana med endast en bankférbindelse eller de
som &r beroende av rékningskredit, riskerar dock att drabbas hart och
uppleva betydande problem fér egen del &ven om de samhéllsekono-
miska konsekvenserna inte borde bli sa stora.

Slutsatsen &r att inldsningseffekten i sig troligen inte kommer att
vara av sddan omfattning att betalningssystemet hotas om en av de fyra
storbankerna fallerar. Givet att dessa fyra helt dominerar inlaningsmark-

61 En genomgang av bankernas arsrapporter fran de senaste aren leder till slutsatsen att beloppen i depaer
4gda av svensk allménhet hos storbankerna gissningsvis uppgar till mellan 400 och 1 000 miljarder per
storbank. Antalet depéer ligger fran 100 000 och uppat per storbank. Det viktiga ar inte de exakta
beloppen eller siffrorna, utan snarare slutsatsen att det rér sig om stora summor pengar och ett stort antal
kunder.



naden kan man dven dra slutsatsen att inget annat finansiellt institut kan
vara systemviktigt for den har funktionen. Staten bor dock évervédga hur
inlasningstiden kan minskas. Har IGN administrativ kapacitet att betala ut
ersdttning inom rimlig tid till ett stort antal insdttare? Klarar VPC att
mota en situation dd manga VP-konton saknar kontoférande institut och
vérdepappersbolag saknar likvidbank? Hur hanterar bankerna depéer och
kundernas fonder i samband med bankfallissemang?

AR NAGON ENSKILD BANK SYSTEMVIKTIG
SOM BETALNINGSFORMEDLARE?

Utover att vara forvaltare av betalningsmedel ar bankerna dven férmed-
lare av betalningar. Kunderna har méjlighet att skicka och ta emot betal-
ningar via sina bankkonton. Utan institut som formedlar betalningar, till
exempel i det fall samtliga banker fallerat, skulle ekonomin vara hénvisad
till kontanttransaktioner vilket skulle medféra allvarliga effektivitetsfor-
luster och ddarmed hogre kostnader.

Om en bank fallerar blir dess kunder under kortare eller langre tid
avskurna frdn betalningssystemet till dess att de kan ordna med en an-
nan bank som betalningsférmedlare. Férutom de uppenbara problem
som uppstar for de kunder som inte kan genomfora kontobaserade
betalningar, kan kunder som drabbats av inldsning av sina betalningsme-
del dessutom fa problem att omvandla tillgdngar som aktier och fonder
till betalningsmedel om de saknar ett konto for att ta emot likviditeten
pa.

De samhallsekonomiska kostnaderna av att ett antal foretag och
hushall saknar betalningsformedlare &r beroende av hur manga aktorer
det ror sig om och hur lang tid det tar for dem att ersédtta den fallerade
banken med en annan férmedlare.

For att fa en bild av hur dominanta storbankerna dr som betalnings-
formedlare at allméanheten kan man se till deras andel av betalningsflo-
dena genom Bankgirocentralen (BGC). De fyra storbankerna har tillsam-
mans 6ver 90 procent av dessa betalningsfléden och &r séledes de helt
dominerande férmedlarna av betalningar mellan konton. Varje storbank
har mellan en sjattedel och en tredjedel av dessa floden. Bankernas
respektive andel av transaktionskontona kan dven uppskattas med hjalp
av bankernas andel av bankkortsmarknaden. Som framgar av tabell C
hade de fyra storbankerna tillsammans 97 procent av antalet utstdende
bankkort &r 2000 och 98 procent av transaktionsvardet. Sett till antalet
bankkort har en av bankerna en betydligt stérre andel av de utestdende

Tabell C: Bankkort per bank (ar 2000)

Bankkort per bank

Antal kort Transaktionsvérde
(tusen) Andel (miljarder kronor) Andel
Fyra storbankerna 4449  97% 140 98%
Ovriga 121 3% 3 2%
Totalt 4570 100% 143 100%

Kalla: Riksbanken
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korten &n de dvriga, medan bankerna ar ndgot mer jamnstora sett till
transaktionsvérdet. Att déma av dessa siffror dominerar en av bankerna
marknaden for transaktionskonton for hushall (d&ven om féretagskort
ocksd omfattas av statistiken, anvander de flesta féretag troligen ndgon
form av betal- eller kreditkort snarare dn bankkort i de fall de anvander
kort for betalning).

Storbankerna dr dven inblandade i betalningsférmedlingen pd andra sétt
dn via rena dverforingar fran sina konton. Viktigast ar troligen BGC som
ags gemensamt av bankerna. Enligt Riksbankens utvarderingar ar BGC:s
system konstruerat for att administrativt klara en stor aktérs fallissemang.

Babs dr troligen den viktigaste delen av betalningsinfrastrukturen dar
en enskild bank ar viktig dgare men inte majoritetsdgare. Babs ags till 49
procent av Féreningssparbanken och skéter auktorisation, transport och
véxling av drygt 50 procent av samtliga korttransaktioner. Babs I6per viss
risk att drabbas av dgarbankens eventuella fallissemang. | och med att
det finns alternativa system och substitut till kortbetalningar, skulle
emellertid Babs eventuella fallissemang inte utgora ett hot mot betal-
ningssystemet.

De flesta storre och medelstora féretag bor ha kontakter med ett
flertal banker, vilket innebar att de som inte redan har transaktionskonton
hos fler &n en bank omgéende kan fa det. Inte heller for 6vriga kunder
bor ett byte av betalningsférmedlare ta alltfor lang tid. Det stora antalet
som samtidigt kommer att forsoka byta bank kan dock medféra vissa
fordrojningar. Vad som ytterligare skulle kunna forsvara ett byte ar att
foretag i olika grad &r uppbundna till den fallerade banken, till exempel
genom administrativa rutiner, inarbetade kontonummer och rakningskre-
diter. Daremot ar det mojligt att behalla till exempel bankgironummer vid
byte av bank.

Att en stor del av samtliga hushall under ndgra dagar saknar mojlig-
het att genomfora och motta betalningar fran och till egna konton beho-
ver inte utgodra ett allvarligt hot mot ekonomin, trots att betalningssyste-
met i det laget knappast kan anses fungera tillfredsstéllande. Aven om
manga hushall da ar avskurna fran sina egna konton, ar de dnda inte helt
avskurna frdn betalningssystemet. De har fortfarande mojlighet att ta
emot betalningsavier som kan kvitteras ut pd bankkontor, och har méjlig-
het att gora betalningar pa samma sétt. Detta dr givetvis mycket oprak-
tiskt och inte lampligt for stérre summor. Som konstaterades vid inlas-
ningseffekten, ar det dock ockséd ofta mojligt for allménheten att till
exempel skjuta pa vissa betalningar en viss tid medan de ordnar konto
hos en annan bank.

Slutsatsen &r att inte nagon av de fyra storbankerna kan anses sys-
temviktig i sin roll som betalningsformedlare. Eftersom betalningsférmed-
lingen i Sverige helt domineras av dessa fyra banker, kan inte heller ndgot
annat finansiellt institut, bortsett fran clearing- och avvecklingsorganisa-
tionerna, vara systemviktigt for betalningsférmedlingen.



Spridningsrisker

Genom att det finns direkta och indirekta kopplingar mellan banker i ett
system, riskerar en enskild banks fallissemang att leda till att andra ban-
ker hamnar i svarigheter och i varsta fall fallerar. | ett lage da ett flertal
banker fallerar kan betalningssystemets funktionsférméga skadas allvar-
ligt, &ven om bankerna var och en for sig inte ar systemviktiga.

Direkta kopplingar mellan banker som deltar i samma system upp-
kommer bland annat genom betalningsférmedlingen. Ifall en av ban-
kerna inte kan genomféra sina transaktioner i betalningssystemet pa
grund av finansiella problem, skulle andra betalningsférmedlande banker
kunna fa akuta likviditetsproblem. Direkta kopplingar mellan banker kan
dven uppsta till féljd av annan aktivitet dn betalningsférmedling. Det kan
rora sig om rena kreditrisker, motpartsexponeringar i derivatkontrakt och
avvecklingsexponeringar i samband med valuta- och vardepappershan-
del.

De indirekta kopplingarna verkar huvudsakligen genom tre mekanis-
mer. For det forsta kdnner utomstdende finansidrer till att direkta kopp-
lingar kan foreligga mellan bankerna. For det andra tolkar finansidrer
problem hos en bank som tecken pa problem hos dven andra banker,
eftersom bankerna har likartad affarsverksamhet. Som féljd av dessa tva
uppfattningar kan andra banker dn den ursprungligen drabbade & for-
troendeproblem, vilket i sin tur kan leda till finansieringssvarigheter och
likviditetsproblem. For det tredje riskerar andra banker att drabbas i ett
andra steg till f6ljd av likviditets- och kreditproblem nér kunders betal-
ningsmedel blir inlasta hos en fallerad bank eller nar aktorer inte far
betalt enligt plan pa grund av stérningar i betalningssystemet.

DIREKTA SPRIDNINGSRISKER

Obalanser i betalningssystemet, exponeringar direkt hanférbara till
bankernas roll som betalningstérmedl|are

Navet i det svenska betalningssystemet ar RIX-systemet som drivs av
Riksbanken. | RIX-systemet deltar forutom Riksbanken storbankerna,
Riksgéldskontoret och en handfull andra féretag. Systemet anvands for
stora betalningar mellan deltagarna. | RIX-systemet &r avvecklingen
baserad pa principen om bruttoavveckling i realtid, vilket innebdr att
betalningarna avvecklas omedelbart en och en under forutsdttning att
avsandande bank har tillrdcklig likviditet pa sitt konto i Riksbanken.
Dessa konton debiteras och krediteras i takt med att betalningsuppdra-
gen flyter in i RIX. | de fall underskott pa kontot uppstar under dagen
tacks dessa genom att bankerna lanar 6éver dagen hos Riksbanken. Dessa
lan &r rantefria men ska tackas av vardepapper pantsatta hos Riksban-
ken. Nar banken técker sitt likviditetsunderskott genom uppléning i
Riksbanken uppstdr ingen kredit- eller likviditetsrisk hos andra banker.
Bankerna kan dven lana av varandra under dagen (intradag), 4&ven om
detta i princip inte férekommer mellan svenska banker. | de fallen bar
givetvis den kreditgivande banken kreditrisken.
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Bankerna utfér betalningar i RIX bade fér egen rakning och for
kunders rékning. En grov uppskattning visar att av de i genomsnitt cirka
450 miljarder kronor som dagligen passerar genom RIX, utgors cirka
hélften av betalningar for kunders rékning. Betalningar fér egen rakning
behandlas under nésta rubrik.

Det dr ndr banken utfor betalningar for kunders rdkning som den ar
aktiv i sin roll som betalningsférmedlare. Overféringar i RIX, som sker
brutto, ar i manga fall belopp nettade i andra underliggande clearingsys-
tem som BGC, VPC och Stockholmsborsen. Cirka sex procent av flodet i
RIX utgdrs av dessa betalningar.

| de fall banken agerar betalningsférmedlare at kunder uppstédr ingen
kreditrisk hos banken. Nar banken ska motta pengar for kunds rékning ar
det allts& kunden som bér kreditrisken och inte banken. Den direkta
likviditetsrisken finns ocksd huvudsakligen hos kunden, eftersom kundens
konto inte gottskrivs beloppet forrdn banken mottagit det av betalnings-
avsandarens bank. Banken kan dock utnyttja inflédet av likviditet fér
egna betalningar, eftersom kunderna som regel inte direkt utnyttjar
denna. Inflédena fran den fallerade banken ingar dérfor i den mottagan-
de bankens berdkningar av sitt likviditetsbehov och nér dessa uteblir
riskerar ett likviditetsunderskott att uppsta. Eftersom det &r svart for
bankerna att kdnna till hur betalningsstrommarna kommer att se ut,
innehdller deras likviditetsplanering en betydande sékerhetsmarginal,
vilken dock inte nédvéndigtvis dr anpassad for att inkludera en storbanks
fallissemang. Eftersom deltagarna i RIX tillsammans formedlar cirka 225
miljarder kronor om dagen fér kunders rédkning och att storbankerna
svarar for huvuddelen av formedlingen, skulle bortfallet av flédet fran en
bank kunna tdnkas bli svarhanterligt for de andra bankerna. Rent teore-
tiskt bér flddena mellan storbankerna i genomsnitt ta ut varandra — en
banks utfléden maste motsvaras av infléden forr eller senare — men
flodena &r olika stora olika dagar och det dr tankbart att utflodena gér via
en bank och inflédena via en annan.

Vad som bidrar till att minska effekterna av uteblivna infléden &r att
den mottagande banken i samband med den avsdndande bankens fallis-
semang, i sin tur inte kommer att éverféra ndgra betalningar till den
banken. Dessutom kommer ett antal kunder i den mottagande banken
inte att ha nddvandig téackning pa sina konton, till féljd av att de inte
mottagit ndgon dverforing, for att utféra sina betalningar. Dessa kunders
betalningar som inte kommer att genomforas ingick ocksa i den motta-
gande bankens likviditetsberdkningar som ett utflode, vilket saledes
ytterligare reducerar effekten av det uteblivna inflédet.

Sammantaget synes det finnas behov av att fa battre kunskap om
hur betalningsstrommarna i RIX ser ut for att kunna dra nagra tydliga
slutsatser om, nér och hur ofta betalningsférmedlingen riskerar att ge
upphov till likviditetsobalanser vid ett bankfallissemang. Detta &r ett
arbete som paborjats inom Riksbanken. Den viktigaste fragan som beho-
ver besvaras ar hur stora obalanser som riskerar att uppstad mellan de
olika aktorerna under en och samma dag. En generell slutsats ar dock att
beroende pa hur nettoflédena ser ut den dag som fallissemanget sker,
kan problemen bli av mycket olika omfattning. Problemen nér de mate-



rialiseras kommer att ta sig uttryck i form av likviditetsunderskott och
inte direkta solvensproblem.

Motparts och avvecklingsexponeringar, exponeringar som inte ar
direkt hdnfdrbara till bankernas roll som betalningsférmed|are

En annan direkt koppling mellan bankerna dr motparts- och avvecklings-
exponeringar som inte ar direkt hanforbara till bankernas roll som betal-
ningsférmedlare. Sedan juni 1999 inhamtar Riksbanken kvartalsvis infor-
mation fran de fyra storbankerna avseende motparts- och avvecklings-
exponeringar. Det géller derivatexponeringar, innehav av vardepapper
som emitterats av privata emittenter, deposits samt avvecklingsexpone-
ringar i valutahandeln, det vill siga bankernas exponeringar utan saker-
het.®

Statistiken visar att riskerna for direkta spridningseffekter varierar
beroende pd i vilken av de fyra storbankerna eventuella problem har sitt
ursprung. Mellan de fyra svenska storbankerna finns risk for spridning i
form av solvensproblem, dven om den risken maste anses vara relativt
liten. Endast i ett fatal av de rapporterade exponeringarna skulle en
betalningsinstallelse i en bank leda till férluster som minskar den expone-
rade bankens primarkapitalrelation till under fyra procent, nér den slut-
liga kreditforlusten antas vara 75 procent av exponeringen. Ingen obser-
vation leder till att kapitalet blir negativt, inte ens om atervinningarna
antas vara noll procent. Vad avser direkt exponering mot andra svenska
finansiella institut 4r denna betydligt lagre &n exponeringen mellan stor-
bankerna. Ett fallissemang hos nagot av de andra finansiella instituten
bor saledes inte leda till solvensproblem hos storbankerna. Det bor dock
observeras att den statistik Riksbanken har tillgdng till &r fran kvartals-
sluten. Sannolikt ar exponeringarna stérre mellan kvartalssluten.

Riksbanken har dven gjort ett forsok att studera likviditetseffekten
genom att studera hur motpartsexponeringen mellan bankerna férholl
sig till bankernas likviditetsutrymme i RIX den 30 september 2001. Anta-
gandet dr att om banken forlorar sin motparts- och avvecklingsexpone-
ring mot ndgon av de andra bankerna kan den minst utnyttja den out-
nyttjade mojligheten till upplaning som den har kvar i RIX. Detta
resulterade i tolv exponeringar (respektive banks exponering pa var och
en av de 6vriga). Fyra av dessa exponeringar skulle ha lett till férluster
overstigande bankens kvarvarande likviditetsutrymme i RIX. En av dessa
exponeringar var av den storleken att det troligen skulle ha inneburit
betydande likviditetssvdrigheter fér den drabbade banken. | praktiken
har bankerna mojlighet att skapa ytterligare likviditet 4n den som vid ett
visst 6gonblick finns i RIX. Om bankerna till exempel har vardepapper
som inte dr pantsatta i Riksbanken kan de pa mycket kort tid registrera
dem som panter hos Riksbanken. Dessutom har de som regel back-up-
faciliteter for likviditet hos andra banker. Deras tillganglighet vid en
krissituation &r dock osaker. De indirekta spridningsriskerna riskerar

62 Den hdr statistiken analyseras och presenteras I6pande i Riksbankens publikation Finansiell stabilitet.
Se aven Blavarg & Nimander, Penning och Valuta, 2002:2
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dessutom att materialiseras (se nedan) vilket ytterligare satter press pé en
banks likviditet.

I en ndra framtid kommer betydande delar av valutaavvecklings-
exponeringarna, som ofta dr de storsta exponeringarna mellan bankerna,
att minska avsevart genom att de svenska bankerna ansluter sig till valu-
taaveckling enligt principen om betalning-mot-betalning (payment-
versus-payment) i CLS bank.®®

VPC (Newclear) och Stockholmsbérsen

Bankerna har dven direkta exponeringar mot varandra via clearingen hos
VPC (analysen nedan dr av VPC:s nya system, Newclear, som planeras att
tas i drift i november 2003).

VPC hanterar 6verforingen av vardepapper fran sdljarens konto till
koparens i samband med vardepappersaffarer, medan penningbetalning-
en sker i RIX-systemet. Betalning och leverans sker enligt principen leve-
rans mot betalning DvP (delivery versus payment), pa bruttobasis under
avvecklingsdagen. DvP-systemet reducerar kreditrisken mellan deltagar-
na. Den enda kvarvarande kreditrisken dr ersattningskostnadsrisken.
Fallerar en av de fyra storbankerna ar saledes kreditrisken genom vérde-
pappershandeln begransad.

Med Newclear kontrollerar VPC under avvecklingsdagen att séljaren
har de sdlda vardepapperna pa sitt konto och att képaren har nédvéndig
likviditet. Dérefter ldser VPC dessa positioner i avvaktan pa avveckling.
Detta medfor att det inte finns ndgon urbackningsrisk efter det att klar-
markering gjorts. | det fall en av bankerna skulle fallera kommer dess
klarmarkerade affdrer att genomforas, medan 6vriga affarer elimineras.

Elimineringen av affarerna riskerar att ge upphov till likviditetspro-
blem vid ett fallissemang. De 6vriga bankerna och deras kunder som salt
vérdepapper till den fallerade banken, ndgon av dess kunder eller kun-
dernas kunder® fér inte det inflode av likviditet som de rdknat med.
Dessa kan i sin tur fa problem att genomfora de betalningar som denna
likviditet varit avsedd for. En likviditetsobalans riskerar att spridas i eko-
nomin, det vill sdga vissa aktorer blir sittande med mer likviditet 4n de
onskar, andra med mindre. Enskilda dagar kan nettoexponeringarna
mellan bankerna uppga till dryga tiotalet miljarder kronor. For att elimi-
nera den har likviditetsrisken skulle det krdvas ett system dar handel,
clearing och avveckling skedde simultant.

Atminstone tva faktorer lindrar dock likviditetsproblemet avsevart.
Huvuddelen av omséattningen hos VPC utgérs av vardepapper som ban-
kerna kan pantsétta hos Riksbanken. De papper som inte sdldes kan
bankerna saledes &nda omvandla till betalningsmedel. Detta géller enbart
aktdrer som dr deltagare i RIX. Ovriga stora aktorer bér dock ha méjlig-
het att genom repor ordna fram likviditet med dessa papper. Den andra
faktorn ar att dven affarer dar den fallerade banken var séljare elimineras.

63 For mer information om CLS bank, se Finansiell stabilitet 2001:2.

64 Bankerna dr kontoférande institut, vilket innebdr att banken for andras rékning utfér registreringsatgéarder i
VPC-systemet, och likvidbank &t vardepappersbolag. | samband med fallissemang ar det inte sékert att
banken kan fortsatta detta arbete, viket forhindrar dess kunder att genomfora affarer till dess att de ordnat
nytt kontoférande institut och ny likvidbank. Detta kan medféra stérningar pd marknaden.



Dessa ogenomférda afférer nettar i viss mén ut de affarer dar banken var
kopare. | en situation da en bank star infor ett fallissemang ar det troligt
att den ar nettosdljare av vardepapper i ett forsok att skapa likviditet, det
vill sdga dvriga aktorer ska leverera likviditet till banken och de blir alltsa i
ett sddant lage sittande med ett dverskott av likviditet som aldrig leve-
reras.

Beddmningen &r att bankerna endast bar begransad direkt kredit-
och likviditetsrisk om en av de andra fallerar. Daremot riskerar vardepap-
pershandeln ge upphov till indirekta effekter, det vill sdga att andra
aktorer an bankerna far likviditetsproblem och att detta i ett andra steg
sldr mot bankerna. Att vardepappersmarknadernas funktion momentant
kommer att storas ar dock mycket troligt.

Stockholmsbérsen hanterar clearingen av standardiserade derivat-
kontrakt. Efter clearingen sker eventuella utbyten av vardepapper i VPC:s
system medan den slutliga avvecklingen av penningskulden sker i RIX-
systemet. Stockholmsbdérsen ar centralmotpart vilket innebdr att de
garanterar genomforandet av affarerna.®® De utvarderingar som Riksban-
ken gjort tyder pa att Stockholmsborsen kan hantera en storbanks fallis-

semang.

Slutsats direkta spridningsrisker

Som solvensproblem &r den direkta spridningsrisken begransad, men inte
obefintlig. Likviditetsrisken ar otydligare och varierar troligen dag till dag,
till féljd av att betalningsflédena och motparts- och avvecklingsexpone-
ringarna standigt férandras. Vissa dagar ar dock troligen likviditetsrisken
av sddan omfattning att den skulle vara svarhanterlig fér enskilda banker
om den materialiserades. | de fall det roér sig om likviditetsproblem har
Riksbanken mojlighet att minska problemen hos de banker som drabbats
av en annan banks fallissemang genom att ge nddkrediter enbart at
dessa. Spridning av solvens- eller likviditetsproblem fran andra finansiella
institut 4n de fyra storbankerna dr osannolik.

INDIREKTA SPRIDNINGSRISKER

De tre mekanismerna bakom de indirekta spridningsriskerna; att finansia-
rer kdnner till att direkta exponeringar finns, att finansidrer ser problem
hos en bank som tecken pa méjliga problem hos andra pé grund av
liknande exponeringar samt att ekonomin utsétts for en likviditets- och
kreditforlustchock, dr i hog utstrackning en foljd av de 6vriga systemris-
kerna.

Ovan visades att det ibland kan finnas direkta kopplingar mellan
bankerna som resulterar i att 6vriga bankers solvens eller likviditet kan
hotas vid en enskild banks fallissemang. Det medfér att finansiarer, sa
lange de inte har information om motsatsen, troligen kommer att agera
som om dessa direkta spridningsrisker hotar de évriga bankerna. Detta
kommer att forsvara for de kvarvarande bankerna att ta in ny finansie-

65 For mer om riskreducering via central motpart se Finansiell stabilitet 2002:2.
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ring och likviditet, och ett utfléde av likviditet riskerar att ske. Eftersom
de direkta spridningsriskerna fran andra finansiella institut &n de fyra
storbankerna dr begransade, ska deras fallissemang inte behéva ge upp-
hov till indirekt spridning om de externa aktérerna har kdnnedom om det
forhallandet.

Finansidrerna har liten kdnnedom om bankernas motparter. Om
problemen i den fallerade banken &r utlést av kreditférluster kan finansia-
rerna mycket val misstdnka att d&ven nagon eller flera av de 6vriga ban-
kerna har likartade exponeringar. Sa dven om finansidrerna tror att ban-
ken klarar av att hantera de direkta forlusterna fran den fallerade banken,
tillkommer dessutom risken att banken dven ar exponerad mot samma
risker som fllde den forsta banken.

De externa bedémarnas uppfattning av orsaken till varfor den forsta
banken fallerade &r i det laget en viktig faktor for hur stark spridnings-
effekten blir. Upplever de det som om banken fallerade pd grund av for
banken specifika hdndelser, ar risken 1&g att spridning sker genom att de
misstanker att dven de andra bankerna har liknande problem. Om orsa-
ken ddaremot dar omfattande kreditforluster, exempelvis fallissemang i en
eller flera motparter till banken i en sdrskild problembransch mot vilken
dven andra banker dr exponerade, dr situationen mer kritisk. Da finns
risken att kombinationen av att bade bank och motpart fallerat drar med
sig andra banker. Finansidrernas oro dr dd mer vélgrundad. | det laget ar
det i hog utstrackning fragan om en korrelation mellan bankerna som
forstarks av spridningseffekterna. Eftersom bankerna i det fallet samtidigt
har drabbats av samma problem, &r det en situation som faller utanfor
avgréansningen for den har analysen, vilket diskuterades i inledningen.

Likviditets- och kreditproblem kan spridas genom ekonomin till ett
stort antal hushéll och féretag som inte far de betalningar de raknat med.
Dessa kan i sin tur 4 problem att fullgéra sina dtaganden. Aven bankerna
riskerar att drabbas ndgonstans i den har kedjan genom att deras lanta-
gare kan fa problem att betala rdntor och amorteringar eller fullgéra
andra ataganden. Dessutom kan foretag komma att utnyttja kreditlinor
hos de kvarvarande bankerna for att mota de likviditetsproblem som de
eventuellt upplever.

Vi har dock sett att bade inlasningseffekten och betalningsformed-
lingseffekten ter sig relativt begransade och inte bor ge nagra storre
indirekta effekter som hotar att resultera i systemhotande kreditférluster
eller likviditetsstorningar. De indirekta effekterna riskerar istéllet att upp-
std via vardepappershandel. Som diskuterades under direkta spridnings-
risker kan bankerna troligen i hog utstrackning hantera de direkta sprid-
ningsriskerna via vardepappershandeln. Fér de kunder som inte har
mojlighet att pantsatta de osdlda vardepapperna hos Riksbanken kan
likviditetsproblemet bli mer svarhanterligt. Hur mycket av dessa stérning-
ar som kan absorberas av de drabbade foretagen och hushallen, och hur
mycket som spiller 6ver till bankerna, till exempel i form av 6kad likvidi-
tetsefterfrdgan och sena betalningar, dr svart att avgdra utan att gora en
djupare undersdkning.

Sammantaget utgor de indirekta spridningsriskerna en pataglig fara
for systemstabiliteten, sérskilt d& det rdder osdkerhet om bakgrunden till



det initiala fallissemanget och den direkta exponeringen mellan banker-
na. For att minska den risken &r det darfor viktigt att tydligt formedla
orsaken till fallissemanget. Den indirekta spridningen av problem tar sig
dessutom huvudsakligen uttryck som likviditetsproblem, vilket ger Riks-
banken goda mojligheter att badde minska risken fér dem och lindra dem
nér de intraffar genom sin mojlighet att ge nodkrediter at kvarvarande
storbanker.

Slutsatser

Tva forutsattningar finns for att en enskild bank ska anses som system-
viktig ur ett betalningssystemsperspektiv: (A) Den enskilda banken ar
nodvandig for betalningssystemets funktion. (B) Det finns direkta eller
indirekta spridningsrisker frdn banken till andra banker av sédan omfatt-

ning att dess fallissemang riskerar att leda till andra bankers fallissemang.

Det mesta tyder pé att ingen svensk bank &r systemviktig enligt det
forsta kriteriet, eftersom inldsningseffekten forefaller vara relativt be-
gransad och eftersom det sannolikt ar mojligt for flertalet av bankernas
kunder att utan stor tidsférdréjning fylla luckan i betalningsférmedlingen
efter en fallerad bank. Daremot dr osdkerheten storre ifall ndgon bank ar
systemviktig enligt det andra kriteriet. Riksbankens statistik tyder pa att
det inte &r osannolikt att spridningsrisken mellan bankerna &r hanterbar,
men att det i vissa ldgen kan finnas direkta exponeringar som kan resul-
tera i spridning. Dessa ar i form av motparts- och avvecklingsexpone-
ringar, samt i form av likviditetsexponeringar frdn betalningsférmedling-
en. Den indirekta spridningsrisken kan ocksd vara betydande i de fall da
det foreligger osédkerhet om orsaken till en banks fallissemang eller osa-
kerhet rérande ifall 6vriga banker har direkta exponeringar mot den
banken eller liknande exponeringar som den fallerande banken.

ANALYSSAMMANFATTNING

AR DE ENSKILDA STORBANKERNA SYSTEMVIKTIGA | BETALNINGSSYSTEMET?

J J
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Sammantaget kan tre slutsatser dras av analysen:

1. Ingen av de fyra storbankerna ar systemviktig i sig sjdlv ur ett betal-
ningssystemsperspektiv, det vill séga om spridningsrisken inte beak-
tas.

2. Spridningsrisken dr inte alltid s& stor att en storbanks fallissemang
resulterar i att nigon av de andra fallerar.

3. Saledes &ringen av de fyra storbankerna alltid systemviktig ur ett
betalningssystemsperspektiv.

Analysen implicerar ocksa att det ar osannolikt att ndgra andra finansiella
institut 4n de fyra storbankerna skulle vara systemviktiga. Det ar dock
viktigt att komma ihdg att analysen ovan endast har analyserat situatio-
nen ddr initialt en storbank drabbas av problem. Eftersom bankerna har
likartade exponeringar och verksamhet, riskerar de i vissa fall att samti-
digt drabbas av problem. Tillsammans &r de fyra storbankerna systemvik-
tiga, vilket motiverar tillsyn och reglering d&ven om de var for sig inte
skulle vara det.

RIKSDAGENS OCH RIKSBANKENS ROLL

Det ar bankernas betydelse for betalningssystemets funktion som ar
huvudskalet till den sérskilda regleringen och tillsynen av bankerna,®
liksom till att Riksbanken har mojlighet att ge nddkredit och riksdagen i
vissa fall har beslutat om att ge solvensstdd. Det betyder att som regel
uppfattas de direkta och indirekta kostnaderna av att radda en bank med
problem i syfte att bevara betalningssystemet, som ldgre dn kostnaden
for samhallet av att betalningssystemet slas ut. | linje med detta resone-
mang skulle banker som &r systemviktiga for betalningssystemet och
samtidigt dr solventa kunna ges nodkredit fran Riksbanken, om inga
andra l6sningar for att ridda betalningssystemet stér till buds. Ar de inte
solventa skulle det inte heller vara uteslutet med annat stéd fran staten. |
de fall bankerna inte ar systemviktiga for betalningssystemet &r inte detta
stod lika sjalvklart, vare sig fran Riksbanken eller fran riksdagen. Som
analysen ovan visar r inte de svenska storbankerna var for sig alltid
systemviktiga for betalningssystemet och det ar alltsa inte sjélvklart att
bankerna alltid kommer att kvalificera for stod fran staten.

| samband med ett bankfallissemang uppstér dven andra kostnader
an fran stérningarna i betalningssystemet. Bankerna ar viktiga for kapital-
forsorjningen i ekonomin och om den stors kan det fa aterverkningar pa
tillvaxten. Bankerna fyller &ven en viktig roll fér foretags och hushalls
férmaga att hantera risk och ddrmed beredvillighet att investera, spara
och genomfora andra transaktioner. Dessutom riskerar ett bankfallisse-
mang att resultera i allman ekonomisk osakerhet. Ytterligare en aspekt ar
att viss kapitalforstoring riskeras nér en bank fallerar, genom att upparbe-
tade investeringar kan ga forlorade. For banker bestar kapitalforstoringen
sannolikt framfér allt i informationskostnader, exempelvis den informa-
tion som banken har om enskilda ldntagares kreditvérdighet, vilket &r

66 Detta synsatt delas av Banklagskommitténs utredning.



information som kan ha upparbetats under lang tid. Det kan dock disku-
teras om bankers fallissemang verkligen orsakar storre sadana kostnader
dn andra foretagsfallissemang av jamforbar storlek, sérskilt som informa-
tionen inte behover ga forlorad om kreditportfoljer, personal och infor-
mationssystem under krishanteringen kan tas 6ver av andra aktorer.

Nar en bank fallerar har Riksbanken och riksdagen saledes att vdga
faktorer for och emot en nddkredit respektive ett solvensstod. | vagska-
len for nodkredit eller solvensstod aterfinns bedémningen av kostna-
derna fran storningar i betalningssystemet och kapitalforsérjningen som
kan vara alltifrdn effektivitetsforluster till ett totalt sammanbrott. Ofta
kommer det att vara svart att med sakerhet avgora hur stora dessa stor-
ningar kommer att bli. Graden av osékerhet i bedémningen kommer
saledes ocksd att bli en faktor att vdga in i beslutet. | vdgskalen mot
nodkredit och solvensstdd finns osakerheten kring bankens solvens idag
och pa sikt, konkurrenssnedvridning och den svarkvantifierade kostnaden
av moral hazard. Aven dessa bedémningar &r férknippade med oséker-
het.

Riksbanken har dven i ett sddant lage att ta stdllning till alternativa
satt att hantera problemet pd. Som analysen visade &r troligen aldrig en
bank i sig n6dvandig for betalningssystemets funktion. Darfor bor det
vara mojligt att lata den problemdrabbade banken fallera och inrikta
eventuella insatser pd att hjdlpa de banker som drabbas av spridningsef-
fekter frdn den fallerande banken. Motsvarande mgjlighet bor finnas for
riksdagen, om den ser sig tvungen att ge finansiellt stod till banksektorn.

MOJLIGHETER ATT MINSKA SYSTEMVIKTIGHETEN

Ju tydligare det gdr att visa att enskilda banker inte alltid dr systemviktiga
och trovérdigt hdvda att stéd inte behover riktas till institut i problem,
desto lagre blir moral hazard-problemet och de indirekta spridningsris-
kerna i systemet. En av de viktigaste &tgdrderna myndigheterna kan géra
for att minska systemviktigheten hos de enskilda instituten &r att ha en
genomtankt krisreglering. Strukturen pa krisregleringen bor vara sadan
att det gdr snabbt att reda ut ett bankfallissemang och att fa loss inlasta
medel.%” Dessutom bér myndigheterna vara val férberedda pa att han-
tera ett bankfallissemang. | samband med ett bankfallissemang &r det
sannolikt mycket ont om tid att fatta beslut. D4 &r det latt for myndig-
heterna att vélja att stodja de drabbade bankerna eftersom de negativa
konsekvenserna av att ldta en bank fallera som egentligen kvalificerar for
stod ar betydligt mer patagliga &n de negativa konsekvenserna av att
radda en bank som egentligen inte kvalificerar for stod. Darfor ar det
angeldget att myndigheterna har en genomtankt analys och policy for
hur en utvardering ska g4 till for att avgora ifall en bank kvalificerar for
stod. Detta géller sdval Riksbanken som Finansinspektionen och Finans-
departementet.

Utover att ha strukturer fér att hantera ett bankfallissemang kan
myndigheterna ocksa arbeta for att minska spridningsriskerna innan ett

67 Inom detta omrdde finns ett utredningsforslag om sérskilda lagregler for krishantering som Finansdeparte-
mentet har att ta stélining till, " Offentlig administration av banker i kris" (SOU 2002:66).
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fallissemang intréffar. Riksbanken arbetar till exempel med att kontinuer-
ligt utvdrdera den finansiella infrastrukturen, bland annat efter hur den
kan hantera enskilda aktorers fallissemang. Ett annat arbete som Riksban-
ken drivit under flera ar &r att forma bankerna att minska sina motparts-
och avvecklingsexponeringar genom att till exempel belysa de risker som
de medfor. En viktig forandring som kommer att ske pa det omradet
redan under det hér &ret dr kronans anslutning till CLS-bank vilket san-
nolikt kommer att minska bankernas valutaavvecklingsrisker vasentligt.

Riksbanken kan dessutom etablera tydligare rutiner for att i sam-
band med ett bankfallissemang snabbt kommunicera interbankexpone-
ringar, gemensamma motparter och orsaken till fallissemanget. Detta
skulle kunna minska den indirekta spridningsrisken och darmed minska
systemviktigheten hos de enskilda bankerna. For att minska riskerna for
spridning via vardepappersmarknaderna i samband med bankfallisse-
mang bor for- och nackdelar med en kortare avvecklingscykel studeras
vidare.

Aven om analysen tyder pd att inldsningen i sig inte utgér nagot
systemhot bor det som &r mojligt goras for att minska effekterna av
inldsningen. Att korta inl&sningstiden minskar dessa effekter och &r ett
omrade som det bor arbetas mera med. Ett exempel &r att se 6ver IGN:s
administrativa kapacitet att betala ut ersattning inom rimlig tid till ett
stort antal insattare. Ett annat ar att fastlagga rutiner for dverforing av
depaer och rollen som kontoférande institut och likvidbank fran den
fallerade banken till andra aktorer i samband med ett bankfallissemang.
Det 4r i férsta hand VPC och dess medlemmar som ska utarbeta sddana
rutiner. Ju fler kunder som har mer &n en bankkontakt, desto lagre blir
ocksa effekten av inlasningen och bortfallet av en betalningsformedlare.
Samtidigt medfér sdvél systemet med insdttningsgaranti som allménhe-
tens forvantan att staten kommer att rddda problemdrabbade banker, att
manga inte upplever ett behov av mer dn en bankkontakt. Hur detta ska
hanteras frdn myndigheternas sida behéver ocksé analyseras vidare.

Riksbanken kan dven anpassa nodkreditsfaciliteten till att stodja de
banker och aktérer som drabbas av en annan banks fallissemang. Ett
projekt som pa&bdrjats inom Riksbanken ar att kartldgga betalningsstrém-
marna i RIX for att 6ka kunskapen om systemhotande obalanser i betal-
ningssystemet. Sddan information &r anvandbar inte minst i utformandet
av eventuella raddningsatgérder riktade till andra institut &n det initialt
drabbade.

Sammantaget dr i dagsldget ingen enskild svensk storbank alltid
systemviktig for betalningssystemet. Darfor dr det inte heller sakert att de
kommer att erbjudas stod fran staten, vare sig i form av nddkredit fran
Riksbanken eller solvensstod fran riksdagen, ifall de skulle hamna i finan-
siella problem. Det finns dessutom ett flertal omrdden som kan utvecklas
for att minska bankernas systemviktighet ytterligare. En lagre systemvik-
tighet innebdr en lagre risk for att problem sprids mellan bankerna, att
moral hazard-problemet minskar och i slutdndan en lagre risk fér kost-
nader for samhéllet i samband med framtida eventuella rdddningsopera-
tioner.



B Euron och finansiell stabilitet i Sverige

Riskerna i det finansiella systemet pdverkas pa flera sétt av en
svensk 6vergdng till euro. | denna artikel diskuteras hur bankerna
och betalningssystemet paverkas, i vilken utstrdckning det finns
en inverkan pa systemriskerna och pa vilket sétt statens mojlig-
heter att hantera finansiella kriser férdndras vid ett svenskt in-
trdde i valutaunionen. Effekterna &r manga och ofta svéra att
sdrskilja frdn den allménna integrationen av finansiella markna-
der som skett inom EU under det senaste decenniet. Effekterna
verkar ocksa i olika riktning, varfér det inte gar att ge ndgot enty-
digt svar pd om euron medfér att stabiliteten i det finansiella
systemet forbéttras eller fé6rsdmras.

Om Sverige vdljer att byta ut kronan mot euron® férandras den ekono-
miska kartan i flera avseenden. Diskussionen hittills har mest rért konse-
kvenserna av minskade véxelkursrisker och effekterna pa bland annat
konjunkturutveckling och makroekonomisk stabilitet. Vad valutaunionen
betyder for stabiliteten i det finansiella systemet har inte belysts narmare.
Syftet med denna artikel &r att analysera konsekvenserna for stabiliteten i
det finansiella systemet i Sverige av ett eventuellt svenskt deltagande i
den europeiska valutaunionen.®

Néstan varje ekonomisk aktivitet 4r beroende av ndgon betalning.
Tillgdngen till ett sakert och effektivt betalningsvdsende ar darfér sam-
héllsekonomiskt viktig. Arbetet med finansiell stabilitet syftar i grund och
botten till att undvika kriser som hotar betalningssystemet och darmed i
forlangningen den ekonomiska tillvaxten. Detta forebyggande arbete
utfors bland annat genom att sékerstélla att vitala system &r sékra och
effektiva och genom att se till att centrala aktérer har incitament att
hantera risker pa ett sakert och effektivt satt. Utdver det forebyggande
arbetet dr det viktigt att i god tid etablera rutiner for att effektivt hantera
en eventuell kris som hotar betalningsvdasendet, om krisen trots allt in-
tréffar.

Diskussionen om eurons effekter pd stabiliteten i det finansiella
systemet bryts i denna artikel ned i fyra frdgor. Hur paverkar en svensk
overgang till euro de enskilda finansiella instituten, systemeffekterna och
spridningsriskerna mellan instituten, den finansiella infrastrukturen samt
mojligheterna och verktygen for att hantera en kris om den trots allt
intraffar? Ytterligare en aspekt ar hur tillsyn och 6vervakning av den
finansiella stabiliteten bor organiseras inom EU. Detta behandlas separat i
en ruta.

| artikeln bortses helt fran de omedelbara effekter av mer praktisk
natur som uppstar i 6vergdngsfasen, det vill siga foére och under sjélva

68 Formellt &r fragan nu om Sverige ska delta fullt ut i EMU:s tredje etapp. Den forsta etappen inleddes nar
hindren for den fria rorligheten av kapital inom EU avskaffades. Den andra etappen, som inleddes 1994,
innebar bland annat att EMI — foregangaren till ECB — etablerades, att det stélldes storre krav pa medlems-
landernas offentliga finanser och att centralbankerna gavs storre sjélvstandighet. Den tredje etappen
inleddes 1999 d& ECBS - det europeiska centralbankssystemet bildades, euron inférdes i elva EU-ldnder
och dessa borjade fora en gemensam penning- och valutapolitik. Idag deltar tolv lander i valutaunionen. |
det foljande bortses fran distinktionen mellan EMU:s olika etapper.

69 Diskussionen fokuserar pa vad ett svenskt deltagande i den europeiska valutaunionen innebar for stabilite-
ten i det finansiella systemet. Analysen ar darmed inte en fullstandig konsekvensstudie av en svensk
6vergang till euro. Riksbanken ansag 1994 och 1997 att de ekonomiska fordelarna av ett deltagande i
valutaunionen évervagde nackdelarna. Riksbanken deltar inte i kampanjen infér den stundande folkom-
réstningen.

O
w

€00T/1L 1311718VLS 1T13ISNVNIA



o]
s

FINANSIELL STABILITET 1/2003

ARTIKEL

introduktionen av euron. Analysen utgdr istéllet frén att euron har inférts
och fokuserar pa de ldngsiktiga effekterna. Ett problem med en analys av
en svensk overgang till euro dr att flera av konsekvenserna endast &ar
indirekta och skénjbara pd sikt. Det férsvérar jamforelser med andra
lander som redan har infort euron. | dessa lander syns visserligen redan
effekterna inom vissa omraden, till exempelvis valutahandel, rantemark-
nader och kapitalférvaltning, men inom andra omrdden pdgar omstall-
ningen fortfarande. Avsaknaden av tydliga effekter i dessa lander innebéar
dock inte nodvédndigtvis att drivkrafterna till forandringar pa sikt ar obe-
tydliga. Inom flera viktiga omrdden kan anpassningen ta ménga ar. Detta
géller i hog grad fragor kring konkurrens, betalningssystem, spridningsris-
ker med mera. Gransdragningen mellan omedelbara 6vergangseffekter
och l&ngsiktigt permanenta foljder &r darfér inte entydig.

En vanlig risk vid framéatblickande analyser &r att framstéllningen blir
spekulativ och att resultaten tolkas som en beskrivning av situationen till
exempel om fem &r. Det dr inte mélet med denna artikel. Syftet &r istllet
att beskriva de ekonomiska drivkrafter och utvecklingstendenser som ett
svenskt medlemskap i valutaunionen skapar och darmed den forvantade
riktningen pd férandringarna. Aven om valutaunionen innebdr att hinder
for gransoverskridande verksamhet forsvinner finns det andra hinder - till
exempel legala, tekniska och kulturella skillnader — som kan vara val sa
viktiga for individernas beteenden. Omfattning och tidshorisont for
fordndringarna ar darfor oséker.

Det &r inte heller bara valutaunionen som avgér hur den ekonomiska
kartan férandras. Det gor dven till exempel globaliseringen, utvecklingen
av nya tekniska och finansiella tjanster, de allt effektivare och likvidare
véardepappersmarknaderna och férdndringarna av regelverken, inte minst
som en foljd av arbetet med EU:s inre marknad. Sverige paverkas av alla
dessa trender — dven valutaunionen — oavsett om vi gar 6ver till euro eller
inte. Aven om fokus i artikeln ligger pa féljderna av ett svenskt medlem-
skap i valutaunionen gar det inte alltid att separera dessa effekter fran
mer generella trender.

De finansiella instituten

De aktorer som &r centrala for den finansiella stabiliteten, i forsta hand
bankerna, marknadsplatserna och clearinginstituten, paverkas pa flera
sdtt av ett svenskt medlemskap i valutaunionen. | detta avsnitt begrénsas
diskussionen till effekterna pa de enskilda instituten.

B Fordndrade marknadsférhdllanden riskerar att 6ka sdrbarheten.
Internationaliseringen och arbetet med den inre marknaden leder
— oavsett euron — till 6kad konkurrens. En enhetlig valuta forstarker
dock rimligen konkurrenstrycket inom vissa produktsegment, bland
annat genom bdttre prisgenomlysning. Dessutom leder unionen till
att férséljningen av vissa tjanster minskar i omfattning. En del av
valutahandeln forsvinner. Mojligheterna att agera som korrespon-
dentbank for utlandska banker minskar rimligen. Tjanster som kapi-
talférvaltning och handel i vardepapper, speciellt rdntebdrande
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vérdepapper utsdtts for hdrdare konkurrens. Fér bankerna borde
dessa effekter rimligen leda till bade en férsémrad intjaningsformaga
och pressade vinstmarginaler. Det &r inte uppenbart att bankerna
kan kompensera sig genom 6kade intakter frdn andra tjdnster, till
exempel inom internationell investment banking eller genom hogre
marginaler pa tjdnster till andra kunder som hushall och sma och
medelstora féretag. Om ett svenskt deltagande i valutaunionen
dessutom leder till en lagre rantenivd, framfor allt pa de ldnga ran-
torna, skulle det kunna pressa ned rantenettot och darmed banker-
nas vinstmarginaler ytterligare. En ldgre nivd pd de ldnga rantorna
skulle bland annat kunna forklaras av att valutariskpremien férsvin-
ner. Samtidigt kan en 6vergdng till euro underldtta for de svenska
bankerna att konkurrera internationellt. Visserligen ar de férhéllan-
devis sma med internationella matt métt men samtidigt relativt
effektiva. Valutaunionen torde ocksa leda till en omallokering av
olika vardepappersportfoljer, vilket borde kunna generera 6kade
intakter for bankerna under en anpassningsperiod. Sammantaget ar
beddmningen dock att euron, genom bortfallet av vissa tjanster och
det 6kade konkurrenstrycket, pd sikt leder till lagre intjaning och
pressade vinster hos de svenska bankerna. Darmed 6kar sannolikt
sarbarheten. Bankernas formaga att absorbera olika former av risker
och chocker férsémras nagot.”®

B Likvidare vdrdepappersmarknader kan minska beroendet av finan-
siering via bankerna samt innebdra ldgre uppldningskostnad och
stérre méjligheter att minska risker.

Valutaunionen framjar utvecklingen mot effektiva och likvida varde-
pappersmarknader. De svenska vdrdepappersmarknaderna blir &ven
i valutaunionen en mer integrerad del av de europeiska markna-
derna. Sammanlagt borde detta sénka likviditets- och valutariskpre-
mierna och darmed kostnaden for upplaning via vardepappersmark-
naderna. | takt med att en 6kande andel av féretagens upplaning
sker via vardepappersmarknaderna minskar de samhaéllsekonomiska
kostnaderna av ett eventuellt bankfallissemang. Vidare borde uppla-
ningskostnaden for de svenska bankerna falla. Aven om de svenska
bankerna kan forlora dagens fordel i upplédningen pa den svenska
kronmarknaden &terstdr inom 6verskadlig tid rimligen den férman-
liga uppldningen fran privatkunderna. Bedémningen &r darfor att
uppléningskostnaden kan sjunka nagot. Som deltagare pa en storre
och mer anonym marknad &r det emellertid troligt att bankens
kreditbetyg kommer att spela en storre roll for upplaningskostna-
den. Forandringen i upplaningskostnad kan darfor variera mellan de
svenska bankerna. Likvidare vardepappersmarknader underlattar
dven anvdndandet av vardepapperisering och kreditderivat. Ett
svenskt medlemskap forbattrar rimligen tillgangen till dessa markna-

70 Detta antyder en konflikt mellan en hogre konkurrens (positivt) och en 6kad risk for finansiell instabilitet
(negativt). En sund konkurrens dr dock en forutsattning for effektiva institutioner och endast ett effektivt
system kommer att vara stabilt pd sikt. En skyddad sektor tenderar & andra sidan att bli ineffektiv och
darmed ocksa kénslig for finansiella storningar.
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der. Bankerna ges darmed forbattrade mojligheter savél att utnyttja
nya finansieringskallor som att avhanda sig olika former av risk,
vilket borde forbattra forutsattningarna att uppréatthalla stabiliteten i
det finansiella systemet. Sammantaget borde en nagot lagre uppla-
ningskostnad och 6kade méjligheter till riskhantering minska banker-
nas sarbarhet, dven om storleken pé effekten ar oséker.

B Strukturomvandlingen kan pa sikt accelerera.
Som en foljd av bland annat valutaunionen har integrationen 6ver
grdnserna pa vardepappers- och betalningssidan redan pabérjats.”
P& banksidan har strukturomvandlingen i Europa hittills framfér allt
inneburit en nationell snarare dn en internationell konsolidering.”
Det finns dock undantag, till exempel Nordea. | manga lander har en
del banker nu blivit s& dominerande att endast gransoverskridande
strukturomvandlingar terstar. Aven om det finns manga hinder, till
exempel legala, kan valutaunionen pa sikt underlatta vidare férand-
ringar av bankstrukturen. Integrationen inom betalningssystem och
vérdepappershandel kan 6ka de internationella stordriftsférdelarna
och minska de nationella barridrerna. Effekten pa kort sikt ska dock
inte dverdrivas.” Sjdlva strukturomvandlingen innebér ocksé en
strategisk osdkerhet for manga producenter av finansiella tjanster.
Behovet av nya strategiska val tillsammans med den 6kade konkur-
rensen skapar, under de kommande aren, 6kade risker for strategiska
missgrepp som kan fa foljder for den finansiella stabiliteten. Samti-
digt medfor strukturomvandlingen tillfallen att rationalisera och
effektivisera den finansiella tjdnsteproduktionen.

De ovan beskrivna effekterna visar att ett svenskt medlemskap i valuta-
unionen kan férvantas paverka de enskilda instituten pa flera sitt. Aven
om det ar svart eller omdjligt att se effekterna av valutaunionen separat,
pekar analysen hdr &ndd sammantaget pa att de enskilda instituten kan
utsattas for en intensivare konkurrens, i vart fall inom vissa segment och
att detta kan 6ka sdrbarheten i banksystemet. En 6vergédng till euro borde
ocksa kunna sdanka uppldningskostnaden ndgot och méjliggdra battre
riskhantering, samtidigt som en granséverskridande strukturomvandling
mellan de berorda instituten pa sikt kan underlattas.

Systemeffekter och spridningsrisker

Forutom att paverka de finansiella instituten direkt, kan en svensk 6ver-
gang till euro paverka stabiliteten i det finansiella systemet i vidare be-
maérkelse. Finansiella systemrisker kan uppsté pa tva satt.

For det forsta finns det makrorisker, till exempel om flera banker
samtidigt far problem. Om ménga banker har stora exponeringar mot ett

71 For en vidare beskrivning av integrationen se kapitel 4.

72 Se till exempel Boot, A., (2003), "Consolidation and Strategic Positioning in Banking with Implications for
Europe”, Working Paper

73 De tydligaste exemplen pa gransoverskridande bankfusioner kommer fran den nordiska marknaden, mellan
lander med mycket olika strategier mot EU och euron.



foretag eller en bransch, till exempel fastighetssektorn, och detta foretag
eller denna bransch far finansiella problem kan effekten p& den finan-
siella stabiliteten bli betydande. For det andra finns det direkta sprid-
ningsrisker. Problem i en bank kan latt och snabbt spridas till andra ban-
ker via de langtgdende dtaganden de normalt har mot varandra.

SYSTEMEFFEKTER

Ett svenskt deltagande i valutaunionen paverkar den makroekonomiska
utvecklingen pa flera sétt. Har begransas framstéllningen till tre effekter,
pa risken for kreditforluster, pd konjunktursvdngningarna och pa den
industriella strukturen.

B Risken for kreditforluster kan padverkas.
Ett av syftena med valutaunionen och den inre marknaden &r att ge
foretag inom alla branscher en stérre hemmamarknad. Detta ar
positivt men torde ocksd férsvdra bedémningar om marknadspoten-
tial och konkurrensférhallanden for manga foretag. Vissa foretag blir
framgangsrika medan andra kan riskera att fa I6nsamhetsproblem.
Problemet ar tydligast for de sma och medelstora féretagen och
under den tid nér foretagen maste anpassa sig till nya marknadsfor-
héllanden. Fran bankernas sida kan det ocksa vara svérare att be-
doma kreditriskerna pé en stérre och mer integrerad marknad.
Kreditforlusterna kan ddrmed oka. En stor del av denna effekt dr en
foljd av den inre marknaden snarare &n valutaunionen, men unionen
bidrar till integrationen och ddrmed till effekten. Valutaunionen
medfor samtidigt troligen mindre svdngningar i rdntor och valutor.
Darmed kan hushall och féretag ges forutsattningar att agera i en
stabilare makromiljo, vilket skulle kunna dampa risken for kreditfor-
luster. Riskerna for kreditférluster borde med andra ord paverkas
relativt mindre av makrovariabler som rantor och valutakurser, och
relativt mer av bransch- och féretagsspecifika aspekter. Aven om
nettoeffekten ar osdker kan det tyda pa att kreditriskerna blir mindre
systemmadssiga till sin karaktdr om Sverige gar med i valutaunionen.

B Effekterna av stora makroekonomiska chocker kan férvérras.
En gemensam penningpolitik kan innebdra att méjligheterna att
hantera vissa realekonomiska chocker, speciellt asymmetriska chock-
er, férsdmras. Aven om en valutaunion framjar en stabil makromiljé
under normala férhéllanden, och darmed minskar risken fér chocker,
finns det en risk att avsaknaden av en egen penningpolitik forsamrar
mojligheterna att forhindra att stora makroekonomiska chocker, om
de intréffar, skapar finansiella stérningar av systemkaraktar.

B Specialiseringen kan 6ka.
Integrationen av marknaderna inom euroomradet kan pa litet langre
sikt leda till en strukturomvandling med tilltagande realekonomisk
specialisering. Exponeringen mot enskilda féretag och branscher
riskerar da att 6ka. Detta kan driva fram allt stérre foretag som fér
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allt stérre betydelse fér riskerna i de nationella banksystemen. Aven
om inte féretagen blir storre finns det teoretiska argument for att
foretagsstrukturen i vissa regioner och ldnder, som en foljd av valu-
taunionen, i 6kad grad kan komma att fokuseras till vissa branscher.
Tydliga tecken pa detta saknas fortfarande, men det skulle kunna
minska bankernas diversifieringsgrad om de bibehéller en lokal
pragel pd sin utldning. Regionalt och nationellt skulle d& de makro-
ekonomiska svangningarna kunna forstarkas. Samtidigt underlattar
en gemensam valuta en internationell diversifiering av laneportfol-
jen. En likvidare och stérre vardepappersmarknad skapar gynnsam-
mare forutsattningar for att avhanda sig en del av riskerna via dessa
marknader. Dessa 6kade diversifieringsmojligheter kan dock begrén-
sas av en 6kad samvariation i konjunkturen mellan de olika eurolédn-
derna. Aven om det 4r genuint svart att géra en samlad bedémning
ar det sannolikt att riskreduceringsmojligheterna 6vervager.

DIREKTA SPRIDNINGSRISKER

Bankerna har dven normalt stora exponeringar direkt mot varandra. Det

finns i princip fyra typer av motparts- och avvecklingsrisker hos banker-

na,’* via valutaavvecklingen, via den kortsiktiga likviditetshanteringen,

via vérdepappershandeln, samt via clearingen och avvecklingen av olika

finansiella instrument. Storleken pa dessa transaktioner och betalnings-

systemets beroende av bankerna gor att eventuella problem kan fa dra-

matiska konsekvenser for stabiliteten i det finansiella systemet.

Behovet att hantera valutaexponeringarna minskar.

Om Sverige gar med i valutaunionen minskar en del av de reala
foretagens valutaexponeringar samtidigt som valutahandeln redu-
ceras. Det borde leda till att bankerna far mindre omfattande expo-
neringar att hantera. Omfattningen pd valutaexponeringarna i de
svenska bankerna faller darfér rimligen.

En spridning av motpartsexponeringarna medfér ldgre systemrisker.
Eftersom de fyra storbankerna idag &r dominerande i Sverige blir
antalet aktorer pd kronmarknaden begrénsat vilket tvingar pa ban-
kerna betydande exponeringar mot varandra. Inom valutaunionen
finns det betydligt fler potentiella motparter. Detta medfér att expo-
neringarna kan spridas pa fler aktorer, det vill siga koncentrationen
mot enskilda motparter kan minska. Risken att finansiella problem i
en bank sprids till andra banker minskar ddrmed. Detta galler i forsta
hand i hanteringen av den kortsiktiga likviditeten, det vill saga korta
[&n frdn och placeringar i andra banker, men &ven i en del ldngre
kontrakt. Visserligen kan sannolikheten att utsattas fér motpartspro-
blem 6ka med fler motparter. Risken att nigon motpart rakar ut for
finansiella problem &kar om de dr hundra &n om de bara &r tre. Fler
motparter leder dock rimligen till att de enskilda beloppen i expone-

74 For en belysning av bankernas motpartsrisker, se dven kapitel 3.



ringarna minskar, varfér bankernas méjligheter att hantera proble-
men utan myndighetsingripande sannolikt 6kar. En tentativ slutsats
dr darmed att en svensk dvergdng till euro skulle 6ka risken for att
vissa motpartsexponeringar realiseras till forluster for bankerna men
att beloppen blir mindre och darmed mer hanterbara. Det &r i forsta
hand koncentrationen i exponeringarna som paverkar spridningsris-
kerna och darmed stabiliteten i det finansiella systemet. | vilken grad
de svenska bankerna véljer att férdndra sin exponeringsprofil om
Sverige infor euron beror pé deras likviditetshantering och fortroen-
det fér potentiella andra motparter.

B Bankernas kreditbetyg kan bli viktigare.
Jamfoért med en liten marknad dér alla betydande aktorer kdnner
varandra vél, &r det rimligt att information om kreditvardighet blir
viktigare pa en storre och mer anonym integrerad europeisk varde-
pappersmarknad. | en eurovarld kan darfér bankernas kreditbetyg fa
ett stérre genomslag bade i upplaningskostnad och i valet av mot-
parter pa interbankmarknaden. Med fler motparter kan dérfor beho-
vet och beroendet av externa kreditbeddémningar férvantas stiga.
Med olika kreditbetyg kan detta fa olika konsekvenser for de fyra
svenska storbankerna.

Det bor dock noteras att bankernas exponeringar, av flera skal, kommer
att avta oberoende av valutaunionen. En betydande del av bankernas
motpartsexponeringar avser idag kortsiktiga avvecklingsrisker for valuta-
transaktioner. Dessa kommer att kraftigt reduceras nér den svenska
kronan, under 2003, kommer med i CLS.”> Andra riskreducerande for-
dndringar som &r oberoende av valutaunionen ar bland annat Newclear,
VPC:s nya system for vardepappersavveckling. Denna utveckling sker
med andra ord helt oberoende av EMU och av ett eventuellt svenskt
euromedlemskap.

Sammantaget borde makroeffekterna pé den finansiella stabiliteten
av en svensk 6vergang till euro pd sikt & ena sidan vara positiva genom
att riskerna for kreditforluster blir mer féretagsanknutna och mindre
makrorelaterade och systematiska men & andra sidan vara negativa
genom att mojligheterna att anvanda inhemsk penningpolitik for att
hantera stora makroekonomiska chocker férsvinner. Viktigare for den
finansiella stabiliteten &r den positiva effekten av lagre koncentration i
motpartsexponeringarna. Allt talar for att spridningsriskerna ddrmed
minskar, men till syvende och sist &r det de individuella aktérernas age-
rande som avgdr exponeringarna och ddrmed beroendet mellan ban-
kerna.

75 CLS star for "Continuous Linked Settlement”, och ar en amerikansk specialbank vars syfte &r att globalt
hantera avvecklingen av valutatransaktioner. Genom att samtidigt, oavsett tidszon, avveckla bada
betalningarna i en valutatransaktion elimineras den s.k. "Herstatt”-risken. CLS diskuteras mer utforligt i
kapitel 4.
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De europeiska systemen for stora interbankbetalningar

ETALNINGSSYSTEM dr per definition ndra

knutna till en valuta. Med en gemensam

valuta dr det darfor naturligt att ha gemen-
samma betalningssystem. Infor starten pad EMU:s
tredje etapp insdg berérda myndigheter inom EU
behovet av gemensamma betalningssystem, for att
hantera den gemensamma penningpolitiken och
for att effektivisera de gransoverskridande stora
betalningarna. For stora interbankbetalningar
skapades darfor ett RTGS-system”s, TARGET”".

Ett problem med RTGS-system dr att de kréver
mycket likviditet, det vill sdga en bank kan behéva
skicka manga betalningar innan man far ndgra och
darmed tempordrt fa ett underskott. Fran stabili-
tetssynpunkt &r det viktigt att de stora betalning-
arna avvecklas i centralbankspengar eftersom det
endast dr centralbanken som kan skapa obegran-
sad likviditet i den egna valutan och eftersom
kreditrisken mot centralbanken darmed &r obefint-
lig. | Sverige driver Riksbanken idag RIX-systemet,
dar bankerna under dagen kan lana obegrédnsat s
ldnge de kan stdlla betryggande sékerheter.
TARGET d&r inget nytt system utan i allt vdsentligt
en sammanldnkning och harmonisering av de
existerande nationella systemen for stora interbank-
betalningar dar avveckling kan ske i centralbanks-
pengar.

Ett problem med den existerande strukturen i
TARGET éar att gransoverskridande betalningar i
euro blir dyrare dn nationella betalningar. Att
upprdtthdlla manga system — ett i varje land - blir i
ldngden dyrt. Med en enhetlig valuta blir det
|attare att sld ut de fasta kostnaderna pa fler betal-
ningar och darmed fé en effektivare 16sning.”® Ett
annat problem &r att det nuvarande systemets
komplexitet gor det kénsligt for storningar, samti-
digt som allt hogre krav pa driftssakerhet har drivit
upp kostnaderna. Systemet &r inte heller anpassat

efter ett utvidgat EU med fler &n 15 medlemmar.
Arbetet med att utveckla ett nytt gemensamt
RTGS-system for stora interbankbetalningar,
TARGET2, har darfér pabérjats. Aven i detta sys-
tem kommer avveckling att ske i centralbanks-
pengar. Det nya systemet kommer dock inte att
introduceras forrén efter Sveriges eventuella in-
trade r 2006.7 Troligen kommer inte betalning-
arna, inte heller de granséverskridande betalning-
arna, att forst behdva passera de olika nationella
systemen utan kunna konteras direkt mot den
sdndande/mottagande banken varhelst inom EU
den finns.

Introduktionen av ett enklare och direktare
system for stora interbankbetalningar i Europa &ar
oberoende av om Sverige gar over till euro eller
inte. Redan nu anvénder de svenska bankerna
TARGET1-systemet for vissa betalningar i euro.
Antalet eurotransaktioner i den svenska delen av
TARGET-systemet &r dock litet — c:a 300 betal-
ningar per dag — mot c:a 4500 krontransaktioner
per dag. Med ett svenskt medlemskap i valuta-
unionen blir dock strukturen pa det framtida
TARGET2-systemet betydelsefull for de svenska
bankerna.

Vid sidan om TARGET finns det dven kommer-
siella system for eurobetalningar. Det ar dock
endast i TARGET som avveckling sker i central-
bankspengar i realtid och I6pande under dagen.
Nast efter TARGET &r Euro1® det mest anvdanda
systemet for betalningar i euro. Det &r ocksa det
mest anvanda systemet for granséverskridande
betalningar i euro. Euro1 anvédnds for savdl inter-
bank- som kundbetalningar. De fyra stora svenska
bankerna deltar alla i Euro1 och har i hdg utstrack-
ning valt att kanalisera sina betalningar i euro via
Euro1, eftersom kostnaden per transaktion &r ldgre
an i nuvarande TARGET-system.

76 RTGS star for Real Time Gross Settlement, och innebdr att betalningarna avvecklas individuellt och omedelbart, i stillet for att avvecklas manga
tillsammans vid forutbestaimda tidpunkter. Det innebér att i samma 6gonblick som bank A betalar till bank B s& har bank B medlen pa sitt konto
och kan anvanda dem fér nya betalningar. Darigenom minskar ocksa de motpartsrisker som uppstdr i betalningssystemen.

77 TARGET stdr for Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer System och utgors av de femton nationella betalnings-
systemen inom EU. Genom systemet lankas centralbankerna ihop med c:a 5000 kommersiella banker inom EU.

7

0o

Betalningssystem kannetecknas generellt av stordriftsfordelar och natverkseffekter. Det ar férhéllandevis dyrt att skapa infrastrukturen men

férhdllandevis billigt att hantera en enskild betalning. Ju fler som ansluter sig till ett system desto stérre &r nyttan for alla som deltar.

79 Systemet berdknas kunna driftssattas ndgon gang mellan 2007 och 2010. Den exakta strukturen pd TARGET2-systemet &r fortfarande oséker,
men systemet kommer att baseras pa tre principer: i) harmoniserade bastjanster 6ppna for alla, ii) en enhetlig prissattning och iii) kostnadseffekti-
vitet, det vill sdga inga subventioner. TARGET2 medger dven fortsattningsvis nationella system vid sidan om det gemensamma systemet. Priset i
de respektive systemen ska dock grundas pa prisnivan i det system som — med full kostnadstackning — har lagst kostnad. Mycket talar darfor for

att det till slut blir ett mycket begransat antal system i Europa.

80 Euro1 drivs av EBA (Euro Banking Association), en sammanslutning av 6ver 70 banker i Europa.



Betalningssystemet

Det dr av stor betydelse for samhallsekonomin att betalningar kan ske pa
ett sékert och effektivt satt. Till detta behovs ett vélfungerande betal-
ningssystem. Egentligen &r det just bankernas roll i denna infrastruktur
som motiverar det speciella intresse som myndigheterna har fér bankerna
nér det géller att vdrna stabiliteten i det finansiella systemet. Betalnings-
véasendet bestar dels av betalningsinstrumenten, dels av systemen for att
hantera betalningarna. Exempel pa relevanta system i Sverige ar bank-
girot, for massbetalningar, och RIX-systemet, for de stora interbankbetal-
ningarna.

Betalningssystemen i Europa héller fér ndrvarande pa att férand-
ras.®" Denna utveckling sker oberoende av om Sverige gér over till euro
eller inte men blir naturligtvis &n viktigare vid ett svenskt medlemskap.
Detta skulle fa flera konsekvenser pa betalningssystemet i Sverige.

B Ett rent svenskt system fér stora interbankbetalningar blir
overflodigt.
| valutaunionen finns det inget behov av ett specifikt svenskt system
for stora interbankbetalningar. Att anvdnda ett mer integrerat sys-
tem, till exempel den gemensamma plattformen inom TARGET2, ger
lagre kostnader och hogre effektivitet 4n dagens RIX-system, efter-
som stordriftsférdelarna battre kan tas till vara.

B | systemen for stora interbankbetalningar minskar troligen
volymerna fran de svenska bankerna.
En svensk 6vergdng till euro kan medféra att volymerna i interbank-
betalningarna frdn de svenska bankerna faller. En orsak &r att manga
av dagens transaktioner i RIX ar betalningar i kronor till och fran
utlandska bankers konton i svenska banker. | valutaunionen blir
dessa betalningar eurofldden som de utldndska bankerna i de flesta
fall redan torde ha andra etablerade kanaler foér. Antalet transaktio-
ner paverkas dock inte bara av ett svenskt euro-intrade. Andra
omvarldsforandringar sasom inférandet av Newclear och CLS bank
paverkar till exempel bankernas betalningar betydligt mer. Den
nettning av valutaavvecklingen som sker i CLS, kommer att sanka
volymerna i interbankbetalningarna i RIX under alla férhdllanden.

B Riskerna i betalningssystemen férdndras.
Genom att likviditeten kan hanteras effektivare i ett stort system kan
spridningsriskerna mellan bankerna minska i valutaunionen. Riskerna
att finansiella problem i ett institut far skadliga effekter pa stabilite-
ten i det finansiella systemet kan darfor reduceras. Samtidigt blir
beroendet av ett enskilt betalningssystem stérre. Operativa problem
far i detta system betydande konsekvenser for hela euro-omradet,
varfor valet av teknisk 16sning liksom kontinuitetsplaneringen far
6kad betydelse. Ett gemensamt system borde 4 andra sidan ha

81 For en diskussion om de europeiska systemen for stora interbankbetalningar, se ruta.

EURON OCH FINANSIELL
STABILITET | SVERIGE

101

€00T/1L 1311718VLS 1T13ISNVNIA



102

FINANSIELL STABILITET 1/2003

ARTIKEL

storre mojligheter att hitta alternativa driftsiosningar for en krissitua-
tion. Det dr ofta enklare och billigare att i nya system bygga in
utdkade sakerhetsrutiner an att anpassa existerande system till en
hogre driftssdkerhetsniva. Vilka resurser som satsas pé att forebygga
och vid en krissituation hantera operativa problem beror troligen till
del pa dgarstrukturen i det system som véljs. Det &r inte uppenbart
vad som dr en samhdllsekonomiskt optimal niva pa sakerhet och
kontinuitetsskydd. Systemet far ldtt en s& central position i samhaélls-
ekonomin att myndigheterna kan fa svart att acceptera langtgaende
problem. Moral hazard problem riskerar medféra att de kommersi-
ella aktorerna satsar for litet pa sédkerhetslésningar medan myndig-
heterna teoretiskt kan ha incitament att satsa for mycket i forhal-
lande till vad som ar samhallsekonomiskt effektivt. En god analys av
risker och konsekvenser for de bestdende betalningssystemen &r
basen for beslut om en rimligt avvagd kontinuitetslosning. En kom-
mitté, PSSC, inom ECB arbetar med dessa fragor.

Grénséverskridande massbetalningar kan ske effektivare

Idag anvander de svenska bankerna i férsta hand Euro1-systemet fér
sina euro-betalningar. Troligen kommer bankerna vid en svensk
euro-6vergang att fortsdtta med detta, i vart fall sa lange inte pri-
serna i TARGET-systemet sjunker. Massbetalningarna ar idag avse-
vért dyrare och langsammare om de &r gransoverskridande 4n om de
ar inhemska. Under sommaren 2003 planerar EBA introducera ett
nytt system som méjliggdr avveckling av granséverskridande mass-
betalningar inte bara individuellt utan dven i stérre mangd vid forut-
bestdmda tidpunkter. Det ar troligt att detta kommer att sdnka
kostnaderna fér mindre euro-betalningar. Det skulle dirmed kunna
bidra till en effektivare inre marknad, med storre betalningsfloden
over granserna. Samhdllsekonomiskt innebéar detta en betydande
effektivitetsvinst. Det dr dock svart att se att férdndringar i dessa
massbetalningar pa kort sikt har en signifikant effekt pé stabiliteten i
det finansiella systemet. Det kan dock bidra till integreringen och
darmed till strukturomvandlingen i vidare bemarkelse.

Integrationen av systemen fér massbetalningar kan f& betydande
konsekvenser fér bankstrukturen pd sikt.

Utvecklingen av effektivare system for granséverskridande betal-
ningar skulle pd sikt &ven kunna paverka bankernas nuvarande
nationella pragel.®? For de riktigt stora féretagen spelar de nationella
barridrerna liten roll. Fér dem &r marknaden for banktjénster redan
idag internationell. | segmentet hushall och sma och medelstora
foretag ar bankmarknaden fortfarande i stor omfattning nationell.
Det finns flera forklaringar. Banklagstiftning, standards och traditio-
ner skiljer sig mellan olika lander. En annan forklaring torde vara att
flera system fér massbetalningar fortfarande ar nationella. Tillgangen
till viktig infrastruktur kan ofta vara en forutsattning for effektiv

82 For en diskussion om integreringen av den finansiella infrastrukturen se dven kapitel 4.
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konkurrens. Idag fungerar olikheterna i de nationella systemen for 103
massbetalningar som en, av flera, intrddesbarridrer. Om systemen
for massbetalningar mellan euro-landerna blir effektivare och mer
standardiserade kan detta pa sikt darfér fa betydande konsekvenser
for strukturomvandlingen i banksektorn och méjligheterna for ban-
kerna att konkurrera pa andra marknader dn den egna nationella
hemmamarknaden, dven vad géller tjanster som véander sig till hus-
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héll och sma och medelstora foretag. Internationaliseringen av
bankstrukturen i Europa stimuleras och utvecklingen mot en euro-
peisk bankmarknad kan paskyndas. Eftersom de nya systemen for
massbetalningar dr baserade i euro torde de storsta vinsterna kunna
uppnds om Sverige gar over till euro. Med euron som betalnings-
medel i Sverige Okar forutsattningarna for att svenska foretag och
hushall till fullo ska fa ta del av denna utveckling.

B Integrationen av betalningssystemen far konsekvenser fér tillsyn
och 6vervakning.
De nya pan-europeiska systemen, till exempel inom betalningsom-
radet, riskerar att bli for stora for att allvarliga problem ska kunna
accepteras fran myndighetshall. Behovet av myndighetsingripande
vid en kris och darmed under normala férhallanden tillsyn och Gver-
vakning kan darfor forandras som en foljd av valutaunionen. Det
strikt nationella myndighetsansvaret behéver modifieras och erséttas
av en mer internationell koordinering av tillsyn och évervakning. Ko-
ordinerad tillsyn och dvervakning existerar redan idag i olika for-
mer.8 Aven med koordinering finns det dock en risk att en nationell
tillsyn, 6vervakning och hantering av finansiella kriser inte till fullo
beaktar de internationella spridningsproblem som kan uppsta. Ju
mer bankmarknaden integreras desto stérre anledning att inféra en
mer central tillsyn och &vervakning av den finansiella stabiliteten for
att internalisera de spridningsproblem som finns. | forlangningen av
valutaunionen gar det darfor inte att utesluta att det finns ett behov
av ett mer centraliserat myndighetsansvar fér den finansiella stabili-
teten pd EU-niva.®* Samtidigt bér noteras att om valutaunionen i
forlangningen leder till en mer integrerad marknad for finansiella
tjanster kommer de nuvarande bankerna att vara sma aktorer pa
denna marknad. Det gor att deras betydelse for den finansiella
stabiliteten minskar. Behovet av myndighetsingripande for att varna
stabiliteten i det finansiella systemet minskar darmed. Bankerna kan
bli mindre systemviktiga men infrastrukturen kan bli viktigare som
overvakningsobjekt.

83 EBA star till exempel under tillsyn och évervakning av ECB. Bankernas internationella betalningar ar ocksd
helt beroende av SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications) som &r ett
bankégt natverk for finansiella meddelanden. Vidare hanteras riskerna i valutaavvecklingen av CLS-bank.
Formellt faller SWIFT under belgiskt myndighetsansvar och CLS under amerikanskt myndighetsansvar, men
det internationella samarbetet ar i bada fallen betydande.

84 Konsekvenserna fér dvervakningen diskuteras vidare i rutan i nasta avsnitt. Se d&ven European Economic
Advisory Group, (2003), "Financial Architecture”, kapitel 4 i "Report on European Economy 2003",
CESifo, eller Stolz, S., (2002) "Banking Supervision in Integrated Financial Markets: Implications for the
EU", CESifo Working Paper No 812, July 2002.
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Sammantaget har valutaunionen drivit fram en &kad integration av betal-
ningssystemen i Europa, vilket borde leda till effektivitetsvinster och pa
sikt en integrering av bankmarknaden via bland annat integrerade mass-
betalningssystem i Europa. Detta sker oberoende av det svenska stéll-
ningstagandet till valutaunionen men ett svenskt deltagande torde un-
derlétta for svenska foretag och hushall att fa ta del av dessa effektivi-
tetsvinster. P& sikt kan integreringen av betalningssystemen underldtta
skapandet av en pan-europeisk bankmarknad, vilket ocksé skulle fa
betydande konsekvenser for myndigheternas dvervakning och tillsyn av
denna sektor.

Krishantering

Om det uppstér en kris som hotar stabiliteten i det finansiella systemet,
maste den hanteras, framfor allt for att undvika att betalningssystemet
upphor att fungera. Det framsta hotet ar att ndgot eller ndgra institut

— i praktiken en eller flera banker — som ar centrala for betalningssyste-
met far finansiella problem. Om banken &r solvent men har likviditetspro-
blem har centralbanken méjlighet att bistd med nodkrediter.®> Ar banken
insolvent dr det normalt bast att betrakta den som vilket annat féretag
som helst. Losningen ar da att d4garna tillskjuter mer kapital eller att
banken tillats g& i konkurs. Under vissa omstandigheter kan en konkurs
dock fa betydande skadeverkningar pa betalningssystemet och darmed
samhdllsekonomin i stort. Staten kan da behova ge ndgon form av finan-
siellt stod till banken. Eftersom kostnaderna vid stod till insolventa banker
kan bli betydande &r det bara staten som kan fungera som garant for
denna typ av stéd. Solvensstod baseras darmed ytterst pd beskattnings-
ratten. Det finns dock starka skal att avsta fran stod till insolventa banker,
eftersom det skapar moral hazard problem. Om ndgon form av stdd ges
bor det ske sa att aktiedgarna inte raddas fran forluster, varfor stod i
férsta hand bor avse bankens ldngivare.® Ett annat skal att avsta frén
stod till insolventa banker &r att det kan strida mot EU:s férbud mot
statsstod. Ofta ar det istdllet battre att forsoka begransa de skadeverk-
ningar som en konkurs skulle f, till exempel genom att se till att avveck-
lingen sker under ordnade former. Blir en bank insolvent kan det ocksa bli
nodvéndigt att ge nodkrediter till andra solventa banker for att férhindra
spridningseffekter av systemkaraktér. Fragan har &r om och pa vilket sétt
valutaunionen paverkar férutsdttningarna och mojligheterna for staten
att pa ett effektivt satt hantera kriser.

B Riksbankens ansvar fér nédkrediter kvarstar.
Enligt nuvarande regler fér de europeiska centralbankerna har de
nationella centralbankerna ett ansvar att fraimja den finansiella stabi-
liteten. Redan 1999 slog ECB fast att "det 4r den behoriga nationella
centralbanken som fattar beslutet om att bevilja nodfallskrediter till

85 | praktiken dr det ofta svart att skilja mellan en bank med likviditetsproblem och en bank med solvenspro-
blem, speciellt under den tidspress som beslut ofta maste fattas.

86 For en diskussion av moral hazard problematiken, se exempelvis Banklagskommitténs slutbetankande
SOU 2000:66.
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hetsomrdde. Detta skall ske pd den berérda nationella centralban-
kens ansvar och bekostnad."®” Aven om Sverige gar med i valuta-
unionen dr det sdledes Riksbanken som, med nuvarande regler, har
ansvaret for beslut om eventuella nddkrediter till svenska institut.

| praktiken kan dock valutaunionen pdverka statens méjligheter att
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hantera en kris i det finansiella systemet. Det finns flera effekter.

B Nodkrediter krdver samordning.
En konsekvens av valutaunionen ar att mojligheterna foér en natio-
nell centralbank att ge obegransade nédkrediter forandras. Nodkre-
diter paverkar likviditeten i ekonomin och kan dérfor fa penningpoli-
tiskt oonskade effekter. Informationsutbytet med ECB och de 6vriga
centralbankerna i euro-omradet blir darfor viktigt vid finansiella
kriser, speciellt om nédkrediterna dr pd mer betydande belopp.

B Riksbanken kan inte anvdnda rdntan for att hantera en finansiell
kris.
Om det finansiella systemet i Sverige drabbas av en finansiell kris &r
det i valutaunionen omdjligt att enbart sanka réntan i Sverige for att
lindra konsekvenserna. Valutaunionen kan med andra ord forsvara
mojligheterna att begransa de realekonomiska effekterna av en
finansiell kris. Betydelsen av den inhemska penningpolitiken for att
hantera en finansiell kris ska dock inte 6verskattas.

B Behovet av statligt finansiellt stéd i krissituationer kan minska.
Valutaunionen bidrar sannolikt till en integrering av bade vardepap-
persmarknader, betalningssystem och bankmarknader. Bortfaller
valutariskerna bor detta leda till fler och storre internationella fléden
mellan aktorer i olika ldnder. Bankernas likviditetshantering blir
ocksa troligen mer europeisk och mindre nationell 4n idag. En rimlig
konsekvens &r att det finansiella beroendet inom Europa kar, sam-
tidigt som det finns fler banker och mer utvecklade finansiella vérde-
pappersmarknader som kan fungera som stétdampare och absor-
bera en del av risken. Aven om eventuella problem i en bank
darmed fér effekter pd fler banker blir bdde spridningsproblem av
systemkaraktar och behovet av nddkrediter mindre i valutaunionen.

87 ECB:s Arsrapport 1999, sid. 96.
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Overvakningen av den finansiella sektorn i Europa

TATENS OVERVAKNING av den finansiella

sektorn kan i korthet anses besta av tre

delar. Den forsta ar ett regelverk, bestdende
av lagar och foreskrifter, som sétter ramarna inom
vilka de finansiella foretagen ska verka. Den andra
ar den lépande dvervakningen, som dels bestdr av
tillsynsmyndigheters tillsyn av risker och regelefter-
levnad i individuella foretag, dels centralbankers
overvakning av riskerna i det finansiella systemet
som helhet. Den tredje delen &r krishanteringen,
som avser statens atgdrder for att hantera kriser i
det finansiella systemet. | denna ruta diskuteras
ndgra utvecklingstendenser som ar aktuella i sam-
band med att det sker en kontinuerlig forskjutning
av denna dvervakning frén Europas nationer till
EU.

Utvecklingen av regelverket for finansiella
foretag i Sverige drivs sedan ett antal &r tillbaka i
huvudsak inom EU. Drivkraften &r att ett liknande
regelverk for alla finansiella féretag i Europa utgor
en forutsattning for ett av EU:s huvudsakliga mal
- en gemensam marknad for finansiella tjénster.
Eftersom regelverket utgdr en begrénsning for
foretagen skulle olika regler kunna skapa konkur-
renshinder mellan foretag fran olika lander.

Eftersom ett EU-gemensamt regelverk for-
handlas fram mellan alla medlemslander kan pro-
cessen att ta fram nya regler ibland ta lang tid.
Samtidigt omgardas den finansiella sektorn av ett
mycket omfattande regelverk, vilket betyder att ett
stort antal regler behdver tas fram inom EU. | syfte
att paskynda processen tog EU 1999 fram en plan
(Financial Services Action Plan, FSAP) med 43
punkter som ska forverkligas till ar 2005, for att
den inre marknaden for finansiella tjanster da ska
kunna anses vara en realitet. Handlingsplanen ska
bidra till att nd visionen att goéra EU till det mest
konkurrenskraftiga och kunskapsbaserade ekono-
miska omrédet i vérlden till & 2010. Tre fjardedelar
av atgdrdspunkterna har redan beslutats. En stor
andel av punkterna avser vdrdepappersmarkna-
derna. For att alla punkterna skulle kunna genom-
féras inom den utsatta tiden behdvde dven proces-
sen for att ta fram de nya reglerna effektiviseras.
Detta har astadkommits genom att den sd kallade
Lamfalussyprocessen inforts for vardepappers-
marknadsfrdgor.

| korthet innebdr Lamfalussyprocessen att EG-
kommissionen fér en viktigare roll nar regelverket
ska revideras. For ndrvarande sker andringar av

regelverket genom beslut av rddet och Europa-
parlamentet. Genom Lamfalussyprocessen kommer
atskilliga dndringar att géras genom beslut av
kommissionen i samverkan med kommittéer bestd-
ende av foretrddare for medlemsldndernas reger-
ingar. P& vardepapperssidan har tva nya kommit-
téer skapats; en med reglerings- och besluts-
funktion (European Securities Committee, ESC)
och en med rddgivande funktion (Committee of
European Securities Regulators, CESR). Syftet ar att
all samordning av offentliga reglerings- och till-
synsfunktioner inom védrdepappersmarknadsomra-
det ska ske pa ett stélle samt att snabba upp
beslutsprocessen inom EU. Arbetsproceduren i den
nya strukturen innebdr att Kommissionen ber CESR
att studera ett omrdde som i sin tur konsulterar
marknadsaktdrer och anvéndare. CESR &terrappor-
terar till Kommissionen som utarbetar ett forslag.
Det skickas sedan till ESC som beslutar i drendet.
Kommissionen antar dérefter den nya regleringen.
Béda kommittéerna kan foresld férandringar inom
vérdepappersmarknadsomradet.

Under 2002 inleddes ett arbete for att pa
motsvarande sdtt effektivisera arbetet med regel-
verket for banker. Forslaget hér innebdr att tvd nya
kommittéer skapas, European Banking Committe
(EBC) och Committee of European Banking Super-
visors (CEBS). Det 6vergripande mandatet &r att
frdmja samarbetet mellan tillsynsmyndigheter, rdda
Kommissionen om banktillsynsrelaterade fragor,
samt att bidra till ett enhetligt genomférande av
EU:s direktiv i medlemslédnderna. Centralbanker
utan tillsynsansvar kommer att vara representerade
i CEBS genom ECB samt genom egna nationella
medlemmar.

Initiativen att effektivisera regleringsprocessen
ar lovvérda. Det dr angeldget att nya regler for-
handlas fram med viss snabbhet. Samtidigt &r
utvecklingen i viss utstrdckning riskfylld. Fér EU &r
harmoniseringen av regelverket det viktiga mélet.
Fokuseringen pd att harmoniserade regelverk ska
tas fram snabbt riskerar leda till att alltfor stor vikt
laggs vid tidsaspekten och att en férhandlingslos-
ning kan uppnas, med risk for att malen for regel-
verket kommer i skymundan. Hittills har detta
knappast lett till att reglerna blivit alltfoér vaga eller
otillrackligt begrénsande, pa ett satt som skulle
kunna leda till alltfér hoga risker i den finansiella
sektorn. Daremot kan det diskuteras om regelver-
ket blivit alltfér genomgripande och begransande,



pa ett satt som riskerar leda till effektivitetsforlus-
ter i produktionen av finansiella tjanster. Det finns
inga tydliga incitament for enskilda medlemsstater
att foresla att man slopar befintlig reglering, varfor
det riskerar att endast tillkomma ytterligare regle-
ringar. Med den foreslagna nya processen ar det
framfor allt representanter for regleringsintresset
som diskuterar behoven av regelférdndringar. Det
ar inte uppenbart att effektivitetsintresset pa detta
satt tas tillvara i den utstrackning som &r énskvérd
om EU:s mal att vara den mest konkurrenskraftiga
regionen i vérlden for finansiella tjanster ar 2010
ska kunna uppnas.

Samarbetet inom den I6pande évervakningen
ar inte lika ladngt utvecklat som for regelgivningen,
framfor allt eftersom ansvaret har i huvudsak
fortfarande &r nationellt.

For tillsynsmyndigheterna géller principen om
hemlandstillsyn, som innebar att finansiella féretag
som dr etablerade som juridiska personer i ett land
dven omfattas av tillsyn frén landets tillsynsmyn-
dighet, medan etableringar i filialform tillses fran
hemlandet. Vid koncernbildningar som omfattar
juridiska personer i flera lander bedrivs tillsynen
saledes av flera landers myndigheter. For att un-
derlédtta detta samt fér annat informationsutbyte
har tillsynsmyndigheterna upprattat saval bilaterala
som multilaterala samforstdndsavtal. Darutdver
samarbetar EU:s tillsynsmyndigheter i Groupe de
Contact, som har till uppgift att bl a samordna och
utveckla principer fér hur tillsynen bedrivs inom
EU. Det sker genom informations- och erfaren-
hetsutbyte samt att arbeta fram "best practice”
[6sningar inom tillsynsomradet. Gruppens roll kom-
mer att ges en mer formell status i framtiden
genom att den blir en arbetsgrupp inom CEBS.
Dessutom samarbetar tillsynsmyndigheterna och
centralbankerna inom det europeiska centralbanks-
systemet (ECBS) inom omradet finansiell stabilitet i
banktillsynskommittén. Banktillsynskommittén har
tvd huvuduppgifter, ndmligen att folja och analy-
sera den makroekonomiska utvecklingen med
fokus pa finansiell stabilitet, samt att framja sam-
arbetet mellan tillsynsmyndigheter och central-
banker.

Aven om aktiviteter kring évervakning och
tillsyn i 6kad utstrackning sker pa EU-niva ar
centralbankernas och tillsynsmyndigheternas
uppgifter fortfarande i forsta hand nationella.
Detta beror huvudsakligen pa att flertalet finan-

siella foretag fortfarande har en tydlig nationell
hemvist, fran vilken évervakningen kan utga. | takt
med att den grdnsoverskridande konsolideringen
inom den finansiella sektorn fortgar, kommer
alltfler genuint internationella féretag att uppsta,
det vill sdga foretag som inte har ndgon entydig
nationell hemvist. Exempel pa ett sddant foretag
idag dr Nordea, med betydande verksamhet i
Finland, Sverige, Norge och Danmark. Nordea och
flera andra banker som har en dominerande stall-
ning i flera lander har idag en dotterbanksstruktur
och ddrmed &r varje nationell centralbank och
tillsynsmyndighet ansvariga for tillsynen och 6ver-
vakningen av de inom landet verksamma dotter-
bankerna. Ansvarsférdelningen kan darfor tyckas
tydlig. Koncernerna arbetar dock ofta som en
enhet och det &r tveksamt om verksamheterna
verkligen ar separerade pa ett sddant sétt att en
tillsyn dver de legala enheterna ar meningsfull.
Likasa ar det tveksamt om de legala enheterna kan
separeras i handelse av att banken skulle fallera.
Exempelvis kommer likviditetsproblem i en interna-
tionell bank sannolikt alltid att bli en koncernfraga,
eftersom bankens motparter inte gor skillnad
mellan de olika legala enheterna.

Dagens regler kring hemlandstillsyn kan vara
svdra att tillampa for denna typ av genuint interna-
tionella banker som skulle kunna vara systemvik-
tiga i fler lander. Pa sikt kommer darfér sannolikt
alternativa och kompletterande I6sningar att be-
héva utvecklas.®

Nar det géller krishanteringen ar det europe-
iska samarbetet och ansvarsférdelningen d4n mindre
utvecklat dn nar det géller den |6pande 6vervak-
ningen. Ett forsta steg i riktningen mot 6kat samar-
bete 6ver nationsgranserna vid krishantering har
tagits inom ramen fér ECBS. Det har skett genom
en dverenskommelse om samarbete mellan olika
myndigheter i krissituationer. Overenskommelsen
beror praktiska arrangemang som till exempel
informationsutbyte. Detta ar ett forsta steg men
det finns anledning att intensifiera samarbetet pa
ett europeiskt plan ytterligare.

Ett problem vad géller krishanteringen &r att
denna inte ar formaliserad pa samma sdtt som de
tvd andra delarna. Behovet av att kunna hantera
kriser uppstér sallan och det finns darfér inte en
lika tydlig rollférdelning och struktur fér hur sta-
tens olika myndigheter ska agera och vilka hand-
lingsalternativ som star till buds. Krishanteringen

88 Se till exempel European Economic Advisory Group, (2003), "Financial Architecture”, kapitel 4 i "Report on European Economy 2003", CESifo,
eller Stolz, S., (2002) "Banking Supervision in Integrated Financial Markets: Implications for the EU", CESifo Working Paper No 812, July 2002.
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upplevs ocksa ofta som kanslig och besvarlig att
diskutera pa forhand. Det beror inte minst pa att
krishanteringen till viss del handlar om statens
beredvillighet att ge finansiellt stod till den finan-
siella sektorn. Aven om staten i det langsta forss-
ker undvika sddana atgarder, eftersom detta leder
till moral hazard problem, sdger erfarenheten att
stater séllan kan undvika att ge visst finansiellt stod
vid sdrskilt allvarliga kriser. Det betyder ocksa att
det &r de finansiella resurserna — det vill sdga

statens mojligheter att utnyttja statsbudgeten och
darmed beskattningsratten — som ar den yttersta
garanten for krishanteringen.

Mot denna bakgrund blir krishanteringen
besvérlig for banker som har betydande verksam-
het i flera lander. Om det finns risk att sadana
bankers fall kan hota stabiliteten i det finansiella
systemet i flera lander kommer ocksa krishante-
ringen att behdva hanteras av flera lander. Det
stéller stora krav pa samarbetsférmaga mellan de
lander som involveras i ett sddant problem.



B Den europeiska integrationen kan stdlla nya krav pa kris-
hanteringen.
Krishanteringen &r férknippad med hur andra delar av statens éver-
vakning av den finansiella sektorn hanteras. Oavsett valutaunionen
medfor den europeiska integrationen allt stérre krav pa att denna
6vervakning i viss utstrdckning behdver hanteras pa EU-niva. Ett
medlemskap i valutaunionen skulle ocksé forstarka det svenska
inflytandet. Utanférskapets negativa effekt pd inflytandet &r extra
tydligt i fragor kring stabiliteten i det finansiella systemet. Utveck-
lingen av den europeiska 6vervakningen och vilka konsekvenser
denna utveckling far fér krishanteringen utvecklas vidare i rutan
héarintill.

Om Sverige deltar i valutaunionen &ndras formellt sett inte férutsattning-
arna for att hantera en kris som hotar stabiliteten i det finansiella syste-
met. Riksbankens ansvar for nddkrediter bestar. Mojligen kan hantering-
en i praktiken férsvdras ndgot eftersom det inte finns mojligheter att
justera rantan for att minska de realekonomiska effekterna. Valutaunio-
nen kan dock pédskynda integrationen av den europeiska bankmarkna-
den, vilket kan f& mer ldngtgdende konsekvenser for tillsyn, dvervakning
och krishantering pa sikt.

Sammanfattning och slutsatser

Ett svenskt medlemskap i valutaunionen paverkar den finansiella stabilite-
ten pa flera sétt. Artikeln fokuserar pé effekterna inom fyra omraden, pa
de individuella aktorerna som ar centrala for stabiliteten, péd spridningsris-
kerna mellan dessa aktorer, pd den finansiella infrastrukturen och pa
krishanteringen. Konsekvenserna varierar.

En viktig slutsats dr att valutaunionen snabbt kommer att fa foljder
inom vissa omraden, till exempel minskad valutahandel och fokusering av
virdepappershandeln till andra instrument. Aven om dessa direkta och
initiala effekter paverkar instituten ar konsekvenserna for den finansiella
stabiliteten marginell pd kort sikt. P4 langre sikt, i takt med att markna-
derna for finansiella tjdnster blir allt mer europeiska kan konsekvenserna
bli mer betydande. Takten i férandringen beror till stor del pa hur snabbt
de finansiella aktérerna anpassar sig till den nya situationen. Euron ar en
tydlig del av den tilltagande integrationen av marknaderna och bidrar
darfor till att beroendet mellan de europeiska landerna tilltar vad avser
stabiliteten i det finansiella systemet.

Analysen pekar pd att ett svenskt deltagande i valutaunionen far
flera konsekvenser. Nagra troliga effekter ar:

1) Konkurrensen pd marknaden fér finansiella tjanster &kar. Pa sikt kan
det pressa vinstmarginaler och darmed paverka sarbarheten i det
finansiella systemet.

2)  Strukturomvandlingen accelererar och vi far mer av en europeisk
finansmarknad.

EURON OCH FINANSIELL
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3) Enstérre finansmarknad borde leda till battre allokering av kapital
och risk i ekonomin. Som en foljd av detta torde foretag ocksa i
storre omfattning finansiera sig via vardepappersmarknaderna. De
samhadllsekonomiska kostnaderna av ett eventuellt bankfallissemang
minskar ddrmed.

4)  Motpartsriskerna borde minska eftersom mojligheterna okar att
sprida ut exponeringarna pa fler motparter. Stabiliteten i systemet
borde darfor forbattras, samtidigt som moral hazard problemet
minskar. Storleken pé effekten beror dock pa hur bankerna viljer att
hantera sina exponeringar i en euro-vérld.

5) Betalningssystemet férandras dven om de viktigaste fordandringarna
sker oavsett om Sverige gar 6ver till euro eller inte. Beroendet av ett
eller ett fatal system i Europa och kontinuiteten i detta eller dessa
kommer troligen att 6ka.

6) Gréansoverskridande betalningar blir i de nya systemen sédkrare och
billigare vilket kan leda till fler betalningar.

7) Eftersom valutaunionen bidrar till en enhetlig europeisk finansmark-
nad behover évervakningen av den finansiella sektorn i stérre ut-
strackning ske pd EU-niva.

Hanteringen av finansiella kriser forblir dock i forsta hand en nationell
angeldgenhet:

a) salange det formella ansvaret ligger pa nationell nivd,
b) sé ldnge bankerna i huvudsak ar nationella.

Eftersom effekterna delvis verkar i olika riktning gar det inte att ge en
entydig slutsats om huruvida ett svenskt deltagande i valutaunionen
totalt sett leder till en forbattrad eller forsamrad stabilitet i det finansiella
systemet. Effekterna dr ocksa beroende av hur marknadsaktorer agerar i
den nya miljon och i vilken utstrackning de europeiska myndigheterna
klarar att anpassa 6vervakningen till ett europeiskt fokus.



B Artiklar i tidigare stabilitetsrapporter

2002:2

m Central motpartsclearing i vardepappersmarknaden
m Utlaningstillvaxt som indikator pd finansiell stabilitet
m Svenska bankers internationella expansion

2002:1

m Det framtida betalningssystemet i Sverige

m Hanteringen av marknadsrisker

m Svenska storbanker i en internationell jamforelse

2001:2

m Overvakning av den finansiella infrastrukturen och finansiell stabilitet

m Kreditgivning och kreditrisker

m CLS Bank — forbattrad riskhantering pa valutamarknaden

m Ekonomiska effekter av utbyggnaden av tredje generationens
mobiltelefoni - 3G

2001:1

m Likviditet och likviditetsrisk

m Konjunkturcykeln och regelverket for banker

m Operativa incidenter i banksystemet — tvd exempel

m Okad finansiell stabilitet genom internationella standarder

2000:2
m Operativa risker

2000:1
m Vilka atgédrder kan vidtas om det sker en oroande riskuppbyggnad
i bankerna?

1999:2
m Forberedelserna infor Gvergangen till ar 2000

1999:1
= Ar 2000 - omstillningen i den finansiella sektorn

1998:2
m Motparts- och avvecklingsrisker — en introduktion
m Ar 2000 - en risk for den finansiella stabiliteten?
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